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3. Veri Seti ve Yöntem

Bu çalışmada, yatırımcı duyarlılığı ve hisse senedi piyasaları arasındaki ilişki incelenmek-
tedir. Bu kapsamda, hisse senedi piyasasını etkileyen diğer faktörlerin sabit olduğu varsa-
yılarak, yatırımcı duyarlılığı ile hisse senedi piyasası arasındaki ilişkinin yönü ve büyük-
lüğü tespit edilmeye çalışılmaktadır. Söz konusu ilişkinin tahmininde, Türkiye sermaye 
piyasaları için Haziran 1997-Eylül 2018 zaman aralığı kapsayan aylık zaman serileri kulla-
nılmıştır. Uygulamanın verileri, yatırımcı duyarlılık endeksine ve BIST 100 endeksi getiri-
sine ilişkin zaman serisi değişkenlerinden oluşmaktadır. Hisse senedi piyasasını temsil 

etmesi amacıyla kullanılan değişken olan BIST 100 endeksi getirisi,                                2

formülü ile hesaplanmıştır.

BIST 100 endeksine ilişkin veriler, Borsa İstanbul resmi internet sitesinden temin edil-
miştir. Yatırımcı duyarlılığı değişkeni için ise, çalışmada yatırımcı duyarlılık endeksi he-
saplanmıştır. Dolayısıyla ilk olarak yatırımcı duyarlılık endeksinin ölçümüne yer verilmiş, 
ardından aşağıda endeksin ölçümü için kullanılan veriler ve yöntem ayrıca tanıtılmıştır. 
Yatırımcı duyarlılık endeksini ölçmede kullanılan veriler Borsa İstabul ve Sermaye Piyasası 
Kurulu (SPK) resmi internet sitelerinden yararlanılarak derlenmiştir. Ayrıca yatırımcı du-
yarlılık endeksi ve hisse senedi getirilerine ilişkin veriler logaritmaya dönüştürülerek analiz 
kapsamına alınmıştır. Yatırımcı duyarlılığı beklenen nakit akışları ve/veya riske ilişkin 
objektif bilgi ile şekillendirilemeyen yatırımcı beklentileri olarak tanımlanmaktadır. Fakat, 
yatırımcı duyarlılığı ile ilgili önemli sorun, yatırımcı duyarlılığının doğrudan gözlemlene-
memesidir. Bu amaçla yatırımcı duyarlılığı bazı temsilciler ile ölçülmeye çalışılmaktadır. 
Dolayısıyla bu çalışmada, yatırımcı duyarlılığı için Baker ve Wurgler (2007) takip edilerek 
bir endeks oluşturulmuştur. Aşağıda yatırımcı duyarlılık endeksini hesaplamada kullanılan 
değişkenler yer almaktadır. 

3.1. İşlem Hacmi: Baker ve Stein (2004) işlem hacminin piyasadaki fon miktarını yan-
sıttığı için yatırımcı duyarlılığının göstergesi olabileceğini ifade etmişlerdir. İrrasyonel 
yatırımcılar gelecekte piyasa için iyimser bakış açısına sahiplerse, yatırım yapmaya istekli 
olurlar ve bu durum ise, yatırımcı duyarlılığını yükseltebilmektedir. İşlem hacminin yük-
selmesi, piyasa likiditesinin artmasına sebep olmakta ve aşırı değerlenmiş varlıkların de-
ğerlerinin düşmesini sağlamaktadır. Dolayısıyla yüksek işlem hacminin hisse senedi getiri-
leri üzerindeki etkisi negatif yönlü olabilmektedir. Çünkü arbitraj imkânlarının dar olduğu 
bir piyasada irrasyonel yatırımcılar, iyimser bakış açısına sahip olduklarında, sadece işlem

2
    , t dönemine ilişkin getiriye; , t dönemine ilişkin fiyata işaret etmektedir.

Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (645) Kasım 2018: 91-112



98

hacmini ardından likiditeyi artırabilmektedirler. Bu sebeple likidite bir aşırı değerleme 
ölçütü olarak görülmektedir. Bu çalışmada işlem hacmi değişkeni için hisse senedi piyasası 
devir hızı kullanılmıştır. Hisse senedi piyasası devir hızı işlem hacminin toplam piyasa 
değerine oranlanmasıyla hesaplanmıştır. 

3.2. Kapalı Uçlu Fon İskonto Oranı: Kapalı uçlu fonlarda iskonto oranı, Net Varlık 
Değeri ve Varlık Fonu Piyasa Fiyatı arasındaki fark sonucu ortaya çıkan değerdir. Kapalı 
uçlu yatırım fonları iskontosu ile yatırımcı duyarlılığı arasında pozitif ilişki olduğunu Lee 
vd. (1991) savunmaktadırlar. Eğer piyasa ayı piyasası özelliği gösteriyorsa, yatırımcılar 
piyasada fiyatların düşeceği beklentisi içinde olacağı için kapalı uçlu iskonto oranları arta-
bilmektedir. Dolayısıyla Neal ve Wheatley (1998), kapalı uçlu yatırım fonlarının bireysel 
yatırımcıların elinde tutulması halinde yatırımcı duyarlılığı için temsilci olabileceğini ifade 
etmişlerdir. Çünkü kapalı uçlu fon iskonto oranının artması (Net varlık değerinin piyasa 
değerinin çok üzerinde olması) hisse senedi piyasası yatırımcılarının piyasaya güven duy-
madıklarına işaret etmekte ve yatırımcı duyarlılık endeksi bu durumda düşüş eğilimine 
girmektedir (Huang vd., 2014). Bu dönemde piyasa ayı piyasası özelliği gösterip fiyatlar 
ise, düşme yönünde eğilim sergilemektedir. Elbetteki bu durum fon iskonto oranını artıra-
bilecek özellik taşımaktadır. Kapalı uçlu yatırım fonu iskontosu formülle gösterimi aşağıda 
yer almaktadır: 

İskonto  Oranı=         (1)

: t dönemi sonunda fonun net varlık değeri

: t dönemi sonunda fonun hisse fiyatı

Ülkemizde kapalı uçlu yatırım fonları işlem görmemektedir. Dolayısıyla bu çalışmada 
Canbaş ve Kandır (2007) ile Kandır vd. (2013) takip edilerek kapalı uçlu yatırım fonları 
iskontosu yerine menkul kıymet yatırım ortaklıkları iskontosu duyarlılık temsilcilerin-
den biri olarak kullanılmıştır. Yatırım ortaklıkları hisse senetleri borsada işlem gördükleri 
için bu hisselerin fiyatları arz ve talebe göre oluşmaktadır. Yatırım ortaklıklarının portföy 
değerine, hazır değerler, alacaklar ve diğer aktifler eklenerek toplam borçların da düşülmesi
ile elde edilen bakiyenin hisse sayısına bölünmesi ile hisse başına net aktif değer hesaplan-
maktadır. Daha çok bireysel yatırımcılar tarafından tercih edilen yatırım ortaklıkları hisse 
senedi fiyatı hisse başına net aktif değerinden farklı olabilmektedir. Bu şekilde yatırımcı 
duyarlılığı yüksek olduğunda, ortaklığın hisse senedi değer kazanır ve iskonto oranı düşer. 
Ancak, yatırımcı duyarlılığı düşük olduğunda ortaklığın hisse senedi değer kaybedip, 
iskonto oranı yükselecektir. Lee vd. (1991), yatırım ortaklığı iskonto oranını aşağıdaki 
formülle ifade etmişlerdir: 
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(2)

= t dönemine ait ağırlıklı iskonto endeksi 

= t dönemi sonundaki  ve  verisi mevcut olan yatırım ortaklığı sayısı

=Her bir yatırım ortaklığının net varlık değerinin, tüm yatırım ortaklıklarının net varlık 

değerleri toplamı içerisindeki payıdır ve aşağıdaki gibi hesaplanmaktadır:

         (3)

3.3. Halka Arz İlk Gün Getirileri ve İlk Halka Arz Sayısı: Hisse senetlerinin yatı-
rımcılara satışı olan ilk halka arzlar (İHA) dikkate değer kazançlar elde edebilmektedirler. 
İHA’da getirinin yüksek olması yatırımcıların beklenti ve inançlarının işareti olarak görül-
mektedir. Yatırımcı duyarlılığı yüksek ise, firmalar daha fazla halka arza yönelmek iste-
mektedirler. Bu dönemlerde yatırımcıların piyasaya iyimser bakış açıları ile bakmaları 
halka arzı gerçekleşen firma kârlılığının artmasını ve yüksek ilk gün getirisinin elde edil-
mesini sağlamaktadır. Bu sebepten ötürü İHA talebi, hisse senedi piyasasında yaygın olarak 
aşırı duyarlılık göstergesi olarak kabul edilmektedir. İHA getirileri, aşağıda yer alan formül 
yardımıyla hesaplanmıştır: 

İlk Gün Getirisi:        (4)

3.4. Yeni İhraçlarda Hisse Senedi Payı: Baker ve Wurgler (2000), finansman politi-
kalarından olan hisse senedi ve tahvil ihraçlarında ihraç edilen hisse senedi oranını yatı-
rımcı duyarlılığının temsilcilerinden biri olarak görmektedirler. Yazarlara göre, rasyonel 
yöneticiler hisse senetleri aşırı değerlendiğinde hisse senedi ihraç ederek yanlış fiyatlama-
nın avantajını alarak hisse senedi getirilerinin düşmesine sebep olmaktadır. Yeni ihraçlarda 
hisse senedi oranı (hisse senedi ihracı/(hisse senedi ihracı+borç ihracı)) formülünden ya-
rarlanılarak hesaplanmıştır. Çalışmada kullanılan değişkenler ve harf sembolleri Tablo 1’de 
özetlenmiştir. 
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Faktör3=0,553*İHAS-0,541*İGGG-0,599*İGG+0,151*YOİG-0,126*YOİ+

0165*HDHG-0,153*HSPG+0570*İHASG-0,246*HSP+0,337*HDH   (8)

Faktör4=0,018*İHAS-0,036*İGGG-0,182*İGG 0,473*YOİG+0,542*YOİ+

0,235*HDHG-0,362*HSPG+0,373*İHASG+0,605*HSP+0,465*HDH    (9)

YDE= (10)

Fiyatlar yükselmeye başlayınca yatırımcı beklentileri iyimser eğilimli olmakta ve daha 
fazla yatırımcı piyasaya giriş yapmaktadır. Bu durumda yatırımcı duyarlılık endeksi, yatı-
rımcıların iyimser bakış açısına sahip olması dolayısıyla artış eğilimi göstermektedir. Fakat, 
fiyatların düşüş eğiliminde olması durumunda, yatırımcılar kötümser bakış açısına sahip 
olmakta ve yatırımcı duyarlılık endeksi düşüş eğilimi sergilemektedir. Yatırımcı duyarlılık 
endeks değeri sıfırdan büyükse, bu durum yatırımcıların iyimser bakış açısına sahip olduk-
larına kanıt sunmaktadır. Nitekim, sıfırdan küçük yatırımcı duyarlılık endeks değeri, yatı-
rımcıların kötümser bakış açısına sahip olduğunu göstermektedir.

Şekil 2. Yatırımcı Duyarlılık Endeksi

Şekil 2’ye göz gezdirildiğinde, 1990’lı yılların sonuna yaklaştıkça yatırımcı duyarlılık 
endeksinin yükseliş trendinde olduğu, yani yatırımcıların daha çok iyimser beklentiler 
içinde oldukları izlenebilmektedir. 1997 yılında Borsa İstanbul’un piyasa 
kapitilizasyonunun artış eğiliminde olması yatırımcıları iyimserlik bakış açısına sürükle-
miştir. Ancak 1997 yılında Asya’da başlayıp daha sonra Rusya’ya sıçrayan kriz, gelişmekte 
olan ülkelerden sermaye akımlarının çekilmesine sebep olmuştur. Yine ilgili dönemde 
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