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Oz

Bu ¢alisma Tiirkiye pay piyasalarinda yatirimei duyarliliginin sistematik etkisinin sektorel farkliliklar
gosterip gostermedigini; gosterdigi durumda, bu farklarin yatirimer duyarliligi teorisinin ongérdiigi
sekilde sektorlerin karakteristik 6zelliklerinden kaynaklanip kaynaklanmadigini arastirmayi amagla-
maktadir. Caligmada kullanilan Hizmet, Sinai ve Mali sektor endeks getirileri ile Tiiketici Giiven En-
deks verileri, 2009-2019 yillar1 arasinda, aylik olarak diizenlenmistir. Yatirimer duyarliligimm siste-
matik etkisinin sektorel farkliliklar1 hesaplanan “sektdrel duyarlilik beta katsayilar1” ile incelenmistir.
Sektorel duyarlilik betalarinin elde edilmesi asamasinda ¢oklu dogrusal regresyon analizinden fayda-
lanilmigtir. Analiz sonuglari, sektorel duyarlilik betalarinin yalnizca hizmet ve mali sektorlerde ista-
tistiksel olarak anlamli oldugunu; mali sektdr duyarlilik beta katsayisinin ise hizmet sektorii duyarlilik
beta katsayisina gore daha yiiksek oldugunu gostermistir.
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Abstract

This study aims to investigate whether the systematic effect of investor sentiment cause any signifi-
cant sectoral sentiment differences in Turkeys stock markets and in case it does then whether these
differences are due to the characteristics of the sectors themselves according to the investor sentiment
theory suggested so. Sector index returns; namely services, manufacturing, and financial, and con-
sumer confidence index data have been derived monthly for the period between 2009-2019. Sectoral
systematic sentiment differences have been examined by calculating the “sentiment beta coeffi-
cients”. Linear regression analysis is used to obtain those sentiment beta coefficients. Findings verify
that sectoral sentiment betas are statistically significant in the service and financial industries, with a
slightly higher difference in magnitude on behalf of the financial industry.
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1. Giris

Malkiel ve Fama’nin (1970) hisse senetlerinin var olan tim bilgiyi yansitarak, gercek de-
gerlerinde fiyatlandiklarina iliskin gelistirdikleri Etkin Pazar Hipotezi (EPH) elestirilere
maruz kalmis; gerek teorik gerekse ampirik calismalar arbitrajin riskli ve sinirli olmasi se-
bebiyle piyasalarda etkinligin tam olarak isleyemeyecegini gostermistir (Merton, 1985;
Schiller, 1989; Shleifer ve Summers, 1990; Baigent ve Acar, 2000; Hall, 2001; Schiller,
2003). Etkin piyasalarin varligini temel alarak tezlerini olusturan klasik finans teorisi, yati-
rim yapmak gibi belirsizlik ve risk iceren durumlarda, bireylerin rasyonel davranarak ortaya
¢ikan en iyi risk/getiri tercihlerini segtigini varsaymaktadir. Bu varsayim hisse senedi geti-
rilerini aciklamakta yetersizdir. Bu sebeple menkul kiymetler ile ilgili fiyatlarin olusu-
munda, varliklarin piyasa degerlerinin temel degerlerinden sapmasi arastirilirken, ekonomik
ve isletmeye 6zgii faktorlerin yaninda, yatirnmcilarin karar verme siirecine etki eden psiko-
lojik faktorler de dikkate alinmaya baglanmistir. Davranigsal finans alaninin temel teorile-
rinden biri olan “Yatirime1r Duyarliligit Modeli”, piyasalarda gozlenen finansal anomaliler
ile ilgili bilgi vermekte, dzellikle hisse senedi getirilerindeki oynaklik ve islem hacmindeki
hizli degisimleri agiklayabilen verilere isaret etmektedir (Baker ve Wurgler, 2006; Frazzini
ve Lamont, 2006; Lemmon ve Portniaguina, 2006). Duyarlilik etkisi sistematik olarak getiri
farklarina yol acan, cesitlendirilme ile giderilemeyen ve boylelikle yatirimcilarin normal-

listii getiri elde etmesini saglayan bir etkidir.

Bu calismanin amaci, yatirimer duyarliligi etkisinin Borsa Istanbul'da yer alan ana sek-
torlerde; Sinai, Mali ve Hizmet sektorlerinde, sistematik getiri farkliliklarina yol agip ag-
madig1 ve actig1 durumda ise bu farkliliklarin sebebini arastirmaktir. Tiirk finans yazininda
duyarliligin gerek toplam gerekse sektorel etkileri olduk¢a yaygin bir ¢alisma alanidir. Fa-
kat yatirimct duyarliliginin sektorel etkilerinin goriildiigii ¢calismalarda bile bu etkiye yol
acan faktorlerin neler oldugunun incelendigi bir ¢aligmaya rastlanmamustir. Dolayisiyla
sektorlerde goriilen farkli duyarlilik etkisinin, sektorlerin karakteristik dzelliklerinden kay-
naklanip kaynaklanmadiginin arastirtlmasi bilindigi kadariyla ilk defa bu c¢aligmanin ko-
nusu olacaktir. Farkli sektorlerde farkli duyarlilik etkisi gozlenebileceginin arkasindaki te-
mel diisiince, Baker ve Wurgler’in (2007) diisiik sermayeli, geng, kar etmeyen, getirileri
yiiksek oynakliga sahip, kar pay1r 6demeyen, finansal sikint1 i¢inde olan biiyiime hisse se-
netlerinin, yatirimer duyarlihigindan daha fazla etkilendigini gostermeleridir. Bu durumda,
geng, riskli projelere yatirim yapan, maddi olmayan duran varlik yatirimi fazla ve yiiksek
biliyiime potansiyeline sahip sektorlerin; olgun ve diizenli nakit akigi saglayan sektorlere
kiyasla duyarliliga daha fazla maruz kalmasi beklenebilir. Bu arastirma ile incelenen fi¢

sektoriin karakteristik 6zelliklerine ve bu 6zelliklere bagli olarak hangi sektérde duyarlilik
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etkisinin gorece daha yiiksek olacagi beklentisine, ¢alismanin besinci bolimii olan arag-
tirma bulgular1 boliimiinde yer verilmistir. Fakat Tiirkiye’nin en geng ve emek yogun sek-
torli olmasi sebebiyle hizmet sektoriiniin; ya da maddi olmayan duran varlik yatirimlarinin
ve bliylime potansiyelinin yiiksek olmasi1 sebebiyle mali sektoriin gorece yiiksek duyarliliga
sahip olmasi beklenmektedir. Bu beklentinin arastirilmasi esnasinda, literatiirde daha dnce
rastlanmayan yeni bir yontem denenerek, farkli sektorler icin duyarlilik betalar1 hesaplana-
cak ve boylelikle duyarliligin sistematik etkisi ortaya konmaya calisilacaktir. “Duyarlilik
Betas1” kavramu ilk defa Glushkov’un (2006) ¢alismasi ile uluslararasi literatiire girmis ve
tilkemiz piyasalarinda yapilan ¢aligmalarda heniiz yer almamistir. Dolayisiyla duyarliligin
sayisal etkisi, onceki ¢aligmalarda kullanilan temsilcilerden farkli olarak, ilk defa bu ¢a-
lisma ile duyarlilik beta katsayilariyla hesaplanacaktir. Boylelikle bu ¢alisma, yalnizca
sektorel duyarlilik etkisinin, sektdrlerin hangi 6zelliklerine baglh olarak ortaya ¢iktiginin
aragtirtlmasi agisindan degil; duyarliligin hesaplanmasi agisindan da Tiirkiye’de yapilmisg
olan diger calismalardan ayrilmaktadir. Aragtirma sonug¢larinin Tiirk finans yazinina énemli
bir katki vermesi beklenmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilke i¢in duyarlilik be-
talar ile sayisallastirilan sektdrel duyarlilik etkisinin gelismis {ilke sonuglari ile karsilasti-
rilabilmesi imkani, gerek yatirimcilara gerek sektor yoneticilerine gerekse kural koyucu ve
diizenleyici kuruluslara yol gosterici nitelikte olacaktir. Ozellikle yatirimeilar tiiketici gii-
ven endeks verilerini takip ederek sonraki donem hizmet ve mali sektor endeks yatirimla-
rinda daha yiiksek getiri elde edebilme firsatina sahip olabileceklerdir. Calismanin takip
eden ilk bdliimiinde yatirimer duyarliligimin varlik fiyatlari iizerindeki teorik etkisi incele-
necek, ardindan konu ile ilgili literatlire yer verilecektir. Sonraki bdliimde ¢alismanin veri
ve yontemi agiklanacak; besinci boliimde arastirma bulgulari ortaya konacak sonug boliimii

ile de ¢alisma sonlandirilacaktir.

2. Teorik Cerceve

Rasyonel ve riskten kacan yatirimciy temel alarak tezlerini olusturan klasik finans teorisi,
hisse senedi piyasalarinin tarihinde yasadiklar1 biiyiik ¢okiisleri agiklamakta yetersiz kal-
mustir. Finans biliminde gorece yeni bir alan olan davranigsal finans, iki temel varsayima
dayanarak Klasik finans teorilerini gelistirmeyi amaglar. Bu varsayimlardan ilki, Shleifer ve
Vishny’nin (1997) ileri siirdiikleri “Limitli Arbitraj Teorisi”; digeri ise De Long, Shleifer,
Summers ve Waldman’mn (1990) ortaya koyduklart “Yatirimer Duyarliligi Teorisidir”. Li-
mitli arbitraj teorisi, rasyonel yatirimcilarin, rasyonel olmayan duygusal yatirimcilar karsi-
sinda iglem yapmasinin pahali ve riskli oldugunu ileri siirer. Bu riskler, temel risk ve soy-
lenti tacirleri riskidir. Temel risk, rasyonel bir yatirnmcinin beklenmeyen bir durum sebe-

biyle, varlikta yasanacak fiyat degisimlerinin kendi tahminleri yoniinde olmamasi ihtimali-
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dir. Soylenti tacirleri riski ise giiriiltitye dayal islem yapan yatirimcilar tarafindan yanlis
fiyatlanan bir varligin, yanlis fiyatlanmaya devam etmesi riskidir. Bu riskler sebebi ile
EPH’nin 6ngordiigii sekilde, rasyonel yatirimcilarin varlik fiyatlarmi denge noktasina
tagima kabiliyetleri zayiflamaktadir. Davranigsal finansin diger temel teorisi olan yatirimet
duyarlilig1 teorisi ise piyasalarda islem yapan yatirimcilarin her zaman rasyonel olmadigini,
kimi zaman yatirim kararlarint duygusal kimlikleri ile verebildiklerini gdstermistir. Yati-
rimc1 duyarhiligi, varliklarin gelecekteki nakit akislari ve/veya risklerine iligskin objektif
olmayan, bu nedenle de rasyonel yatirimcinin dikkate almadigi bilgi tarafindan olusan top-
lumsal beklentiler seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Baker ve Wurgler, 2007, 129). Yatirimcila-
rin iyimserligi ya da kotiimserligi, diger bir ifade ile piyasalarda duyarliligin artmasi veya
azalmasi, varlik fiyatlarini olmasi gereken temel degerlerinden saptirmaktadir. Yatirimeila-
rin giiriiltiiye dayali beklentileri kendi aralarinda iliskili oldugunda, yatirime1 duyarliligi
sistematik bir yapiya kavusur ve temel sistematik risk kaynaklarmdan biri haline gelir. Sis-
tematik riskler yatinmcilar tarafindan c¢esitlendirme yoluyla giderilememektedir
(Charoenrook, 2005). Yatirimci duyarliliginin piyasalardaki etkisinin ¢ogalmasiyla, varlik
fiyatlar1 i¢sel degerlerinden sistematik bir sekilde uzaklasir ve boylece varlik getirileri, risk-

getiri iliskisine gore olmasi gereken getiri oranindan sapar.

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) gibi varlik fiyatlama modelleri, varlik
getirilerini sahip olduklar riski temel alarak 6lgmektedirler. Bu modele gore bir hisse sene-
dinin risk primi, betas1 ile pazar risk priminin ¢arpimina esittir. Dolayisiyla, spekiilasyona
acik ve degerlemesi zor sirketler bile, eger beta katsayilar1 yiiksekse, yiiksek getiriye sahip
olacaklardir. Fakat yatirimci duyarlilig teorisi, duyarlilik yiiksek oldugunda, giiriiltii tacir-
lerinin 6zellikle spekiilatif varliklara daha fazla talep yaratarak, bu varliklarin takip eden
donem getirilerini diisiirecegini ongérmektedir. Diger bir ifade ile teori, yiiksek duyarlilik
zamanlarinda, hisse senetlerinin fiyatlarinin artacagini fakat bu artigin spekiilatif hisse
senetlerinde daha yiiksek olacagini; diisiik duyarlilikta ise bunun tam tersi olarak, spekiilatif
hisse senetlerinin fiyatlarinin diisecegini ileri siirer. Baker ve Wurgler (2006) calismala-
rinda spekiilatif hisse senetlerini kiigiik, geng, getirileri yiiksek oynakliga sahip, nakit akis-
lar1 diizensiz, karlilig1 diisiik, kar pay1 6demeyen, finansal sikintida olan biiylime hisse se-
netleri olarak aciklamiglardir. Arastirmacilar duyarliligin artigt donemlerde bu 6zellikleri
gosteren varliklarin, degerlemelerinin zor olmasi sebebiyle, uzun vadeli yatirrm amacindan
ziyade kisa vadeli spekiilatif alim satimlara maruz kalarak, duyarliliktan daha fazla etkilen-
diklerini gostermislerdir. Duyarliligin etkisinin olmadigi durumda ise fiyatlar temel
degerlerinde yer alacaktir. Bu noktada arastirilmasi gereken soru, varlik fiyatlarin etkileyen
duyarliligin toplamda gozlenir bir etki yaratip yaratmayacagidir. Bu sorunun iki olast

cevabr vardir. ilk olasilik, yiiksek duyarhilik dénemlerinde her hisse senedinin temel
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degerinin lizerinde fiyatlanmasi; fakat spekdilatif olanlarin digerlerine gdrece bu artistan
daha fazla etkilenmesi olasiligidir. Bu olasilikta piyasalarda kuvvetli biri toplam etki
goriilecektir. Ikinci olasilik ise fiyat artiginin tiim varliklarda ayni seviyede yasanmamast;
saglam, giivenilir, nakit akiglari istikrarli olgun sirketlere olan talebin artmamasidir.
Boylelikle bu sirketlerin fiyatlar1 ya ayn1 kalmakta ya da diismektedir. Ardindan gelen bir
dalgalanmayla duyarlilik azaldiginda, yatirimcilar “kaliteye kagis” davramisi sergileyecek
ve ancak o zaman bu giivenilir sirketlerin fiyatinda bir artigsa sebep olacaktir. Bu durumda
disiisler ve yiikselisler birbirlerinin etkisini azaltarak, kuvvetli bir toplam etkinin varligin
yok edecektir (Baker ve Wurgler, 2007, 147). Baker ve Wurgler (2007) ¢aligmalarinda bu
iki olasilik sebebi ile duyarliligin toplam etkisinin farkliliklar gosterdigini; farkli piyasa-
larda yapilan uygulamali ¢alismalarin geligkili sonuglar verdigini sdylemislerdir. Tiir-
kiye’de yapilan uygulamali ¢alismalar yatirimci duyarliligmin toplam etkisinin varligini
gostermektedir. Fakat bu etkinin hangi sektorlerde daha yogun oldugu, etkinin biiyiikligi
ve sebepleri {izerine tartisan ¢aligmaya rastlanmamistir. Teorik olarak, varlik fiyatlarini et-
kileyen sermaye yapisi kararlari, sektoriin yapisindan da etkilenmektedir (Chou, Ho ve Ko,
2012). Dolayisiyla degerlemesi zor olan spekiilatif sektorlerin yiiksek duyarlilik donemle-
rinden etkilenmesi beklenir. Bir diger ifade ile bu aragtirmada beklenti, toplam duyarlilik
etkisinin, teoride yer alan ilk olasilik gibi, biiylime hiz1 yiiksek, gen¢ ve gorece riskli sek-
torlerde yiiksek olmasidir. Buradan hareketle, sistematik bir risk kaynagi olarak varlik fi-
yatlarini etkiledigi gerek geligsmis gerekse gelismekte olan iilke piyasalarinda yapilan uy-
gulamali ¢aligmalarla ortaya konmus, fakat toplam etkisi konusunda farkli sonuglar1 bulu-
nan yatirimel duyarliliginin Tirkiye gibi gelismekte olan bir iilkenin pay piyasalarinda ne
sekilde olusacagi, Sinai, Mali ve Hizmet sektorleri gibi karakteristik 6zellikleri birbirinden
farkli sektor getirilerini nasil etkileyecegi ve bu etkinin biiyiikliigii ile bu ayrimin gerekge-
leri bu galismanin konusudur. Bu konunun incelenmesi ii¢ boyutta dnem arz eder. Oncelikle
duyarlilik sebebi ile temel degerlerinden sapan varlik fiyatlari, reel ekonomik faaliyetleri
etkilemesi agisindan onemlidir. Hisse senedi getirilerindeki degisimin toplam reel yatirim-
daki degisiklikleri 6ngorebildigi; Fama (1981), Fischer and Merton (1984), Barro (1990) ve
Morck, Shleifer ve Vishny (1990) gibi uygulamali ¢aligmalarla ortaya konmustur. Bununla
birlikte yatirimc1 duyarliligi, sistematik risk kaynaklarindan biri oldugundan etkisi ¢esitlen-
dirme yoluyla giderilememektedir. Dolayisiyla karli varlik tahsisi yapmay1 amaglayan yati-
rimctlarin bu riski yakindan izlemesi gerekir. Son olarak, yatirimer duyarliliginin piyasa-
larda 15. yiizyildan beri siiregelen balon etkisinin dnlenmesi ve piyasalarin daha saglikli bir
yapiya kavusabilmesi adina da arastirilmasi dnemli bir kavramdir (Charoenrook, 2005). Bu
¢alisma ile duyarlilik etkisi, literatiirde daha dnce rastlanmayan yeni bir yontem denenerek,

sektorel duyarlilik betalar1 ile sayisallastirilacaktir. Regresyon analizi ile sayisallastirilan
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sektorel “duyarlik beta katsayilarinin” iilkemiz literatiiriine yeni bir kavram kazandirmasi
acisindan ¢aligsmanin 6zgiin degerine etki edecegi diistiniilmektedir. Calismanin finans lite-
ratiiriine bir diger katkis1 ise sektorel duyarlilik farkliliklarinin goriildiigii durumda, bu
farkliliklarin, teorinin ortaya koydugu sekilde, sektorlerin karakteristik 6zelliklerinden kay-
naklanip kaynaklanmadiginin arastirilmasidir. Sonug olarak bu ¢alisma, sektdrel duyarlilik
beta katsayilarin1 hesaplamasi, yatirimer duyarliligini bu katsayilarla iligkilendirmesi ve bu
katsayilar arasindaki farklarin yatirimei duyarhilig: teorisinde agiklandigi sekilde sektorlerin
kararkteristik 6zellikleri ile uyusup uyusmadigini arastirmasi bakimidan, Tirkiye’de ya-
pilmis olan diger calismalardan ayrilmaktadir. ilerleyen béliimde konu ile ilgili galismalara

yer verilmistir.

3. Konu ile ilgili Yapilmis Cahsmalar

Yatirimer duyarliligt ve varlik getirilerini, 6zellikle hisse senedi getirilerini inceleyen ¢ok
sayida calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin temelini olusturan en Onemli makale
Shiller’in (1981) hisse senedi fiyatlarinda gozlenen oynakligin, temel degerde beklenen
degisimle agiklanamayacak kadar yiiksek oldugunu ortaya koyan makalesidir. Black (1986)
yatirrmel duyarliliginin teorik temelini olusturan ¢alismasi ile ilk defa giiriiltii kavramin
tanimlamig ve giiriiltii tacirlerinin piyasalara olan etkilerini incelemistir. Yatirimc1 duyarli-
lig1 ile hisse senetleri getirileri arasinda yapilan ilk uygulamali ¢alisma De Long, Shleifer,
Summers ve Waldmann’in (1990) giiriiltii tacirlerinin 6ngoriilemeyen beklenti ve inanglari-
nin piyasalarda fiyat riskine yol acarak rasyonel yatirimcilardan daha fazla getiri elde et-
tiklerini gosterdikleri ¢aligmalaridir. Ardindan Lee, Shleifer ve Thaler (1991) yatirim fonla-
rmin ortalama fon akigi ile sayisallagtirdiklari yatirimer duyarlilifinin incelenmesinde
ABD’de 1960-1987 yillar1 arasinda faaliyet gosteren yatirim ortakliklarina ait hisse senetle-
rini incelemis ve yatirim ortakliklarinin iskonto oranlarindaki degisimleri arasinda yaklasik
%350 oraninda korelasyon oldugunu ortaya koyarak yatirimer duyarliligi teorisini destekle-
mislerdir. Arastirmacilar ayrica yatirim ortakliklart iskonto oranlart ile kiiciik sirket getiri-

leri arasindaki etkilesimin de ayni yénde ve anlamli oldugunu gostermislerdir.

Bu calismalarin ardindan, duyarlilifin etkisini inceleyen ¢ok sayida temel uygulamali
calisma (Bodurtha, Kim ve Lee 1995; Daniel ve Titman, 1997; Neal ve Wheatly, 1998;
Ottoo, 1999; Shleifer, 2000; Fisher ve Statman, 2000, 2003; Shefrin, 2001; Christ ve
Bremmer, 2001; Kumar ve Lee, 2002; Qui ve Welch, 2005; Barberis, Shleifer ve Wurgler,
2005; Brown ve CIiff 2005; Charoenrook, 2005; Lemmon ve Portniaguina, 2006; Baker ve
Wurgler, 2006, 2007; Schmelling, 2009) yapilmis ve etkinin sistematik bir risk kaynagi

olarak, hisse senedi getirilerini etkiledigi ortaya konmustur. Bu ¢aligmalarin ¢ogunda farkl
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duyarlilik temsilcileri kullanilmistir. Bunlar yatirime1 duyarlilik endeksi ve tiiketici giiven
endeksi gibi ankete dayali 6l¢iitler (Brown ve Cliff, 2005; Qui ve Welch, 2005; Lemmon ve
Portniaguina, 2006) islem hacmi (Baker ve Stein, 2004) ilk halka arzlarda talep miktar1 ve
ilk giin getirileri (Baker ve Wurgler, 2000) ile iceriden dgrenenlerin ticaretinde saptanabilen
sablonlar (Seyhun, 1998) ya da yatirimcinin ruh hallerini yansitan farkli duyarlilik temsil-
cileridir. Fakat bu calismalar duyarliligin ya hisse senetlerinin getirileri iizerindeki bireysel
etkisine ya da toplu olarak pay endeks getirileri tizerindeki etkisine odaklanmigtir. Duyarli-

ligin sektorel etkileri heniiz incelenmemektedir.

Yatinmcr duyarliliginin sektorel etkileri Barberis ve Shleifer (2003) ile Peng ve
Xiong’un (2006) c¢aligmalarinda yatirimcilarin piyasalarda islem yaparken, karar alma sii-
reglerinde varliklar1 grupladiklarini ve bu gruplama etkisinin genellikle sektdr ya da iilke
bazinda ortaya ciktigini gostermeleri ile daha fazla arastirilmaya baslanmistir. Es zamanlt
olarak Baker ve Wurgler (2006) duyarliligin degerlemesi zor, arbitraj olanaklar1 kisith gir-
ketlerin senetlerinde daha yiiksek bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymus; kiigiik, geng,
getirileri yiiksek oynakliga sahip, nakit akislar1 diizensiz, karlilig diisiik, karpayr 6deme-
yen, finansal sikintida olan biiylime hisse senetlerinin diisiik duyarlilik dénemini takiben
yiiksek getiri sagladiklarin1 gostermislerdir. Baker ve Wurgler (2007) yeniden duyarliligin
sistematik etkisini incelemis ve yine ayni 6zellikleri gosteren sirketlerin, sistematik duyar-
lilik riskinin de daha fazla oldugunu ileri siirmiislerdir. Bu ¢aligmalarin ardindan, duyarlili-
gin belirli bir varlik grubu iizerinde daha kuvvetli etkisi oldugu ortaya ¢ikmis ve duyarlili-

gin etkisini sektorel olarak arastiran ¢aligmalar hiz kazanmistir.

Jame ve Tong (2009) bireysel ve kurumsal yatirimeilarin sektdrel seviyede siirii davra-
nisinda bulunduklarini, sektdrel gruplamanin yatirimeilarin davranislarini etkiledigini ve
varlik fiyatlarinda bir sapmaya yol a¢tigini ortaya koymuslardir. Kaplansky ve Levy (2010)
¢aligmalarinda hava ulasiminda yasanan kazalarin hisse senedi getirilerini etkileyip etkile-
medigini arastirmis ve bu kazalarin ardindan gelen kétiimserligin piyasada teknoloji sektorii
gibi istikrart diisiik sektorlerde faaliyet gosteren kiigiik ve riskli sirketlerin hisse senetlerini
daha fazla etkiledigini bulmuslardir. Chou, Ho, Ko (2012) 1963-2006 yillar1 arasinda ger-
¢eklestirdikleri ¢alismalarinda, sektor getirilerinin varlik fiyatlama modelleri ile agiklanip
aciklanamadigini arastirmis ve ne biiyiikliilk, DD/PD ve momentum gibi risk primlerini arti-
ran anomalilerin, ne de davranigsal etkilerin sektor getirilerini agiklamaya yetmedigini ileri
stirmiiglerdir. Singal (2012) 1980-2012 yillar1 arasinda yatirimci duyarliliginin turizm sek-
torii getirilerini etkileyip etkilemedigini arastirmis ve duyarliligin bir donem sonraki sektor
getirilerini tahmin edebildigini gdstermistir. Chen, Chen ve Lee (2013) 1996-2010 yillar
arasinda 11 Asya ilkesinde gergeklestirdikleri ¢alismalarinda kiiresel duyarlilik tem-
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silcilerinin petrol, mali ve saglik sektorleri getirilerinde; yerel duyarlilik temsilcilerinin ise
telekomiinikasyon, kamu hizmetleri ve madencilik sektori getirilerinde daha etkili oldukla-
rimt ve bu etkilerin ters yonde oldugunu bulmuslardir. Fernandes, Gongalves ve Vieira
(2013) 1997-2009 yillar1 arasinda Portekiz’de yaptiklari ¢alismalarinda, hisse senetleri pi-
yasalarinin yatirimel duyarliligindan sektorel bazda etkilenip etkilemedigini arastirmis ve
duyarliligin etkisinin telekomiinikasyon ve kamu hizmetleri sektorlerinde anlamli ve ters
yonde oldugunu belirtmislerdir. Lee, Chen ve Hsieh (2013) 2001-2011 yillar1 arasinda Cin
hisse senedi piyasasinda yaptiklar1 aragtirma yatirimcilarin iyimser olduklari dénemlerde
slirii davramiginin bazi sektorlerde daha fazla goriildiigiini agi8a ¢gikarmustir. Sayim, Morris
ve Rahman (2013) 1999-2010 yillarinda ABD’de yaptiklari ¢alismalarinda yatirimei du-
yarliligimin otomobil ve finans sektdr getirileri lizerindeki etkisinin diger sektorlere gorece
daha yiiksek oldugunu gostermislerdir. Huang, Yang, Yang ve Sheng (2014) Cin hisse se-
nedi piyasalarinda 2005-2010 yillar1 arasinda yaptiklart ¢caligmalarinda farkli sektor getirile-
rinde iyimser ve kotiimser donemler arasinda anlamli getiri farkliliklari olup olmadigini
aragtirmig, iyimserligin arti§i dénemlerde getirilerin de aynmi yonde etkilendigini ortaya
koymuslardir. Son olarak Viljamets ve Sekkat (2016) Isvec borsasinda, turizm, imalat ve

teknoloji sektor getirilerinin, duyarliliktan daha fazla etkilendigini gostermislerdir.

Tirkiye’de yatirimer duyarliliginin sektorel etkilerinin arastirildigi calismalar incelendi-
ginde Kandir’in (2006), yatirrmei duyarliligmin IMKB mali sektér sirketlerinin hisse senedi
getirilerini tahmin edip etmedigini aragtiran ¢aligmasi goriilmektedir. Arastirma sonuglari
2002-2005 yillari arasinda, finansal kurumlarin hisse senedi getirilerinin duyarliliktan etki-
lendigini gdstermistir. Ardindan Canbas ve Kandir (2007) IMKB’de yatirimei duyarliligi-
nin {i¢ ana sektor olan hizmetler, mali ve sinai sektor getirileri {izerindeki etkisini arastirmig
ve duyarliligin tiim sektor endeks getirilerinin yoniinii tahmin edebildigini ortaya koymus-
lardir. Uygur ve Tas (2014), calismalarinda yatirrmer duyarliliginin sektor getirilerinin oy-
naklig1 iizerinde bir etkisi olup olmadigin arastirmis ve 2002-2012 yillar1 arasinda, haftalik
verilerle yapilan ¢alismada, yatirime1 duyarliligimin Borsa Istanbul sektor endeks getirileri-
nin oynakligi istatistiksel olarak anlamli ve ayni yonde etkiledigini ileri stirmiislerdir.
Aydogan ve Vardar (2015), Tiirkiye’deki yatirrmer duyarliligmin Borsa Istanbul sektdr en-
deks getirileri iizerindeki etkilerini arastirmis ve bankacilik ile holding ve yatirim sektorii-
niin rasyonel ve irrasyonel yatirimer duyarliligindan en fazla etkilenen sektor oldugunu;
iletisim sektoriiniin ise yatirimcir duyarliligindan higbir sekilde etkilenmedigini gostermis-
lerdir. Son olarak Demir, Alici, ve Lau’nun (2017) caligmalar1 duyarliliktaki degisim ile
turizm sektor getirilerinin uzun vadede iliskili oldugunu; duyarliliktaki degisimin sektor

getirilerinde degisime neden oldugunu bulmuslardir.

56



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (653) Eylil 2020: 49-75

4. Arastirmanmin Yontemi ve Verileri

Tirkiye pay piyasalarinda, yatirimci duyarliliginin sistematik etkisinin sektorel farkliliklar
gosterip gdstermediginin duyarlilik betalarinin hesaplanmasi ile incelendigi bu arastirmada,
beta katsayilarinin elde edilmesi asamasinda dogrusal regresyon analizinden faydalanilmis-
tir. Bu modelin ¢oziimlenmesinde kullanilan tahmin yontemi “En Kii¢iik Kareler (EKK)”

yontemidir. Arastirma modeli her bir sektor i¢in asagidaki sekilde olusturulmustur.
Rpyiz = 0t + BpizSENT,_, + XUL00 + &5 Q)
Ry =0+ Bon SENT,_, + XUL100 + &; 2

Rmati = @+ Brma SENT,_, + XUL00 +5;  (3)

Rina » = Sektor endeks getirileri
SENT,= Tiiketici giiven endeksi ge¢mis donem verileri

XU100=Bist 100 endek getirileri

Coklu dogrusal regresyon modeliyle tahmin edilen beta katsayisi, sektdrel duyarlilik
beta katsayilarin1 gostermektedir. Beta katsayisi (B) genel olarak, bir varligin sistematik
riskini 6l¢mektedir. Arastirma ile hesaplanacak olan sektdrel duyarlilik betalari, tipki pazar
betasi gibi, hisse senedi getirilerindeki degisimin, pazar duyarliligindaki degisimi ile olan
birlikte hareketinin dl¢iisiidiir. Diger bir ifade ile duyarlilik betasi, varlik getirilerinin yati-
rimc1 duyarliligina olan hassasiyetini 6lgmektedir. Dolayisiyla duyarlilik betasi, duyarlilik-
taki bir standart sapmalik degisimin, hisse senedi getirisindeki yiizdelik degisimine etkisini
gostermektedir. Konu ile ilgili ilk ¢alisma Shefrin ve Statman’in (1994) Davranissal Varlik
Fiyatlama Modeli gelistirdikleri ¢alismalaridir. Bu modelin temel varsayimi, piyasalarda
giiriiltil tacirlerinin de rasyonel yatirimcilarla birlikte islem yaptiklaridir. Arastirmacilar bu
model ile yeni bir ortalama-varyans etkin sinir1, piyasa getirisi ve opsiyon fiyati tanimlan-
miglardir. Boylece modelde hesaplanan beklenen getiri, davranissal beta tarafindan belir-
lenmektedir. Diger bir ifade ile davranigsal beta, duyarliligin etkisini de icermektedir. Du-
yarlilik betast kavrami ise, bilindigi kadariyla, ilk defa Glushkov’un (2006) ¢alismasinda
yer almig, ardindan Baker ve Wurgler (2007) ve Chung, Liu ve Lee’nin (2009) ¢alismala-

rinda kullanilmugtir.

Arastirmanin bagimli degiskeni ii¢ ana sektor endeks getirileridir. Her bir sektor getirisi
bir dénem gecikme ile modellenmistir. Bunun sebebi; yatirimer duyarliligi teorisinin du-
yarlilik etkisinin takip eden donem getirilerini etkileyecegini ileri siirmesidir. Analizin ba-

gimsiz degiskeni ise tiiketici gliven endeksidir ve bu degisken yatirimer duyarliligim
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temsilen kullanilmistir. Bu endeks tiiketicilerin iilke ekonomisiyle ilgili egilimlerini 6lgmek
ve iilkelerin ekonomik gelismelerini yakindan izlemek amaciyla kullanilan dncii bir goster-
gedir. Tiiketici gliven endeksi 0 ile 200 arasinda deger alir. Tiiketici giiven endeksinde 100
birimin iizerindeki degerler tiiketicinin iilke ekonomisindeki gidisati olumlu yorumladigi,
ekonominin biiylimesini bekledigini gosterir. 100 birimin altindaki degerler ise tiiketicinin
ekonomide beklentinin olumsuz oldugunu ve ekonomide kiiciilme veya kotiilesme bekle-
diklerini gosterir (Aydemir, 2016; http://www.tcmb.gov.tr/tuketanket/metodoloji.pdf). Tii-
keticilerin gelecege yonelik beklentilerinin iyimser ya da koétiimser olmasi, farkli ekonomik
sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir. Iyimser beklenti, tiiketicileri daha ¢ok harcama ve borg-
lanmaya yonlendirirken; kotimser beklenti harcamalarin azaltilmasini, finansal durumun
gozden gegirilmesi geregini dogurmaktadir. Tiiketici gliven endeksi toplam tiiketim ve di-
ger makroekonomik gostergelerin yorumlanmasi i¢in kullanildig gibi; yatirimei duyarlili-

ginin 6l¢iilmesinde de siklikla kullanilan bir endekstir (Christ ve Bremmer, 2001).

Calismanin bir diger bagimsiz degiskeni BIST 100 endeks getirileridir. Bu degisken
regresyon analizinde kontrol degiskeni olarak Baker ve Wurgler’1 (2007) takiben yer al-
mistir. Arastirmacilar yiiksek oynakliga sahip sirketlerin beta katsayilarinin da yiiksek ola-
cagmi belirterek, duyarlilik betalarinin bu etkiden arinmasi igin, ¢aligmalarinda bu degis-
kene kontrol degiskeni olarak yer vermislerdir. Ayni etkinin sektorler i¢in de gecerli olmasi
miimkiin oldugundan, BIST 100 endeks getirileri, kontrol degiskeni olarak analizlerde yer

almistir.

Calisma, Ocak 2009 - Ocak 2019 dénemini kapsamaktadir. Calisma siiresinin 120 do-
nem ile simirlandirilmis olmasi, Damodaran’ 1n (1999) beta katsayisinin hesaplanmasinda
kullanilacak zaman periyodu ile ilgili verdigi bilgilere dayanmaktadir. Damodaran (1999)
uzun zaman araliinda hesaplanan beta katsayisinin, gdzlem sayisini artirmasidan 6tiiri,
daha gii¢lii bir tahminci olacagini; fakat bu siire zarfinda sirketin kaldirag orani, is karmast
ve sermaye yapisi gibi karakteristik 6zelliklerinin degisebilmesi sebebiyle, dogru bir tah-
minci olamayacagini ifade etmistir. Beta katsayisi gegmise degil gelecege yonelik bir kat-
sayidir. Dolayistyla 10 yillik siirenin asilmamasi, yapilan hesaplarin dogrulugu agisindan
O6nem arz etmektedir. Calismada kullanilan veriler aylik olarak derlenmistir. Sektorel du-
yarlilik betalarinin hesaplanmasinda kullanilan sektor getirileri Finnet Mali Analiz veri ta-
banindan; tiiketici giiven endeksine ait veriler ise Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin
(TCMB) elektronik veri sistemi ile Tiirkiye Istatistik Kurumundan elde edilmistir. Sektor-
lerde yer alan sirketler Ek.1’de yer almaktadir.
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5. Arastirmanin Bulgulari

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye pay piyasalarinda yatirimer duyarliligimin sistematik
etkisinin sektorel farkliliklar gosterip gostermedigi, regresyon analizi ile hesaplanan duyar-
lilik betalar1 ile incelenmistir. Sektoriin yapisindan kaynaklanan bu farklarin incelenmesi

icin olusturulan hipotez asagidaki gibidir.

H,: Sektorel duyarlilik betalar, isgiicti yogun, yiiksek biiyiime potansiyeli
Qosteren, riskli, kiiciik ve geng sektorlerde; sermaye yogun, istikrarli, olgun
ve biiyiik sektorlere gorece daha yiiksektir.

Sektorlerin yatirimer duyarliligindan etkilenme dereceleri, i¢cinde bulunduklar: sektorle-
rin ozelliklerinden kaynaklanabilmektedir. Bireysel yatirimcilarin kurumsal yatirimcilara
gorece daha fazla giiriiltiiye dayali islem yaptiklar1 6nceki uygulamali ¢aligmalarla ortaya
konmustur (Lee, Shleifer ve Thaler, 1991; Fisher ve Statman, 2003; Kumar ve Lee, 20006;
Kim ve Ha, 2010; Barber, Odean ve Zhu, 2009). Dolayisiyla varlik yatirimlar1 gérece daha
fazla soyut varliklarda olan, isgiicli yogun, riskli projelere yatirim yapan, nakit akiglart dii-
zensiz, yiksek biiyiime potansiyeli gosteren, kiiciik ve gen¢ sektdrlerde faaliyette bulunan
isletmelerin pay senetleri, piyasalarda iyimser beklentilerin yiikseldigi zamanlar, daha fazla
sayida bireysel yatirimciy1 ¢ekerek daha fazla sayida alim satima maruz kalmaktadir. Boy-
lece bu ozellikleri gdsteren sektorlerin yatirimer duyarliligindan daha fazla etkilenecegi
beklentisi olugsmaktadir. Ayrica geng, karlilik oran1 diisiik, getirileri oynak biiylime senetleri
arbitrajcilar igin daha maliyetli ve riskli olduklarindan arbitraj olanaklar: kisitli hisselerdir
(D'Avolio, 2002). Boylelikle hangi sektdr biinyesinde bu 6zellikteki sirketleri daha fazla
barindirtyorsa o sektoriin, sektdrel betasinin daha yiiksek olmasi beklenmektedir.

Sektorlerin dogalarindan gelen farkliliklarin arastirilmasinda, sektorel o6zellikler
Viljamets ve Sekkat’1 (2016) takiben 4 ayri grupta incelenmistir. Bu gruplar sektorlerin
risk, biiyiikliik, bor¢lanma katsayist; biiyiikliigii temsilen piyasa kapitalizasyonu; biiylime
potansiyelini temsilen piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oranlari ve son olarak varlik
yatirimlarinin dogasini anlamak iizere de duran varlik/toplam varlik (DV/TV) oranlar1 kul-
lanilmistir. Bu 6zelliklerin yaninda ayrica, arastirma hipotezinde yer almasi sebebiyle,
sekoriin geng mi yoksa olgun bir sektér mii oldugunun goriilmesi agisindan, sektdr endeks-
lerinin baslangig¢ yillari da incelenmistir. Sektorlerin karakteristik 6zellikleri, analiz dénemi

icerisinde ortalama rakamlar alinarak Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Sektorlerin Karakteristik Ozellikleri
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Hizmet Sektorii 200,99 | 95,686,543,922 | 4,56 | 0,529769 50 | 1997 0645

143,39 | 138,195,211,815 | 2,29 | 0,425264

Sinai Sektor 146 | 1990 %31

413,86 | 221,135,258,130 | 1,57 | 0,145332

Mali Sektor 83 | 1990 %20

Kaynak: Investing.com ve Finnet Mali Analiz Progranu verilerinden derlenmistir.

Tablo 1’de goriildiigii iizere, sektorler dzellikleri bakimindan birbirlerinden farklilik gos-
termektedir. Hizmet sektoriiniin borglanma katsayisi sinai sektoriine gorece yiiksektir. Ora-
nin yiiksek olmasi igletmenin finansman i¢in yiiksek borg¢lanmayi tercih ettigini ve yiiksek
bir finansman yiikii altinda oldugunu gostermektedir. Boyle isletmelerde satislarin durak-
samasi sermayesinin tamamini kaybedecegi gibi borglarini vadesinde 6deyememe duru-
muna da diisecektir. Ozellikle emek yogun bir sektdr olan hizmet sektdriinde bu oranin
sermaye yogun sektorlere gorece daha diigsilk olmasi beklenmektedir (Apak ve Demirel,
2010). Bu baglamda hizmet sektoriinlin sinai sektoriine gore daha riskli oldugu anlasil-
maktadir. Bununla birlikte mali sektoriin tasidigi risk, diger iki sektore gore daha yiiksektir.
Bu durum gerek sektoriin gerekse sektorde yer alan girketlerin bilango yapisi geregince do-
gal kabul edilse de duyarlilik betasinin bu boyutta en yiiksek olmasi beklenen sektor mali
sektor olmaktadir. Tkinci boyut olan biiyiikliik sektdrlerin piyasa kapitalizasyonlarina gore
incelendiginde, mali sektoriin en biiyiik sektor oldugu fakat pay piyasasindaki yerleri itibari
incelendiginde ise en az yiizdeyle en kiiciik sektdr oldugu goriilmektedir. Bu baglamda
mutlak biyiikliik yerine piyasa pay1 baz alindiginda, mali sektoriin yine duyarlilik betasi en
yiiksek sektdr olmasi beklenir. Bir diger sektorel 6zellik biiylime potansiyelidir. Biiyiime
potansiyelini temsilen kullanilan PD/DD oranlart incelendiginde, bu oranin hizmet sekto-
riinde oldukea yiiksek oldugu goriilmektedir. Genel olarak isletmelerin PD/DD oraninin
yiiksek olmasi, yatirimcilarin o isletmenin kazang yaratma potansiyeline olan inancinin
kuvvetli oldugunun dnemli bir gostergesidir. Yatirimcilar, biiyiime potansiyeli gordiikleri
sirketlere, net varliklariin defter degerlerinin iizerinde 6deme yapmaya razi olmaktadirlar

(Higgins, 2012). Tablodan goriildiigii iizere yatirimcilar, hizmet sektorii i¢in defter degeri-
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nin yaklasik 4,5 kat1 piyasa degeri 6demeye razidirlar. Bu oran hizmet sektoriiniin biiyliime
sektorii oldugunu gostermektedir. Bu oran temel alindiginda hizmet sektoriiniin, diger
sektorlere nazaran, duyarlilik betasinin daha yiiksek olacagi Ongoriilebilir. Sektorlerin
Ozelliklerini gosteren bir diger oran DV/TV oranlaridir. Bu oran sektérlerin sermaye mi
emek mi yogun oldugunu gosteren temel oranlardan biridir. Bu oranin hizmet ve sinai sek-
torlerinde birbirlerine oldukca yakin oldugu goriilmektedir. Genel bir bakis acisi ile bu ora-
nin sanayi isletmelerinde gorece daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Fakat hizmet sekto-
riinlin en énemli parcasini olusturan saglik, insaat ve turizm sektdrleri de dogalar1 geregi
duran varhiklan: yiiksek sektorlerdir. Ozellikle analiz dénemi igerisinde, yani son on yilda,
Tirkiye’de insaat ve havacilik sektoriine yapilan yatirimlarin biiyiik oldugu diistiniilmekte-
dir. Kentsel doniisiim projeleri gayrimenkul ve ingaat sektdrlerinin biiylimesinde énemli bir
rol oynamistir. Bununla birlikte havacilik sektoriiniin de son on yilda uluslararas: boyutta %
5,6, Tirkiye'de ise % 14 biiyiimesi, hizmet sektoriiniin duran varlik yatirimlarini artiran
sebeplerden bir digeri olarak goriilebilir (http://web.shgm.gov.tr). Duran varlik orani, hiz-
met sektoriinde, sanayi sektoriine gérece, az bir farkla daha yiiksek olmakla birlikte; her iki
sektoriin de mali sektdre kiyasla olduk¢a fazla duran varlik yatirimina sahip oldugu goriil-
mektedir. Bu sebeple yeniden mali sektdr duyarlilik betasinin yiiksek olacagi beklentisi
olusmusgtur. Son olarak en geng sektoriin hizmet sektorii oldugu goriilmektedir. Tiim gos-
tergeler birlikte incelendiginde, mali sektoriin hizmet ve sanayi sektorlerine kiyasla yati-
rimet duyarliligindan daha fazla etkilenmesi ve bu sebeple sektorel duyarlilik betasinin di-
ger sektorlere gorece daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Bu beklentiler 1s18inda, Tiirkiye
pay piyasalarinda yatirimcir duyarliliginin sistematik etkisinin sektorel farkliliklar gosterip
gostermediginin arastirilmasinda kullanilan sektdrel duyarlilik betalarinin hesaplanmasina
ait analizlere baglanmadan 6nce, modelde yer alan degiskenlere iligskin 6zet istatistiklere

Tablo 2°de yer verilmistir.
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Tablo 2: Degiskenlere Ait Tamimlayici Istatistikler

HizZ SIN MALI TGE XU100
Ortalama 0,012067 0,016652 0,012525 71,39471 0,01349
Maximum Deger 0,139506 0,138054 0,312784 83,20000 0,22848
Minimum Deger -0,130987 -0,161202 -0,144349 57,30000 -0,13403
Standart Sapma 0,057524 0,058494 0,081540 5,834384 0,06790
Gozlem Sayisi 121 121 121 121 121

HiZ; Bagimli Degisken, Hizmet sektdrii endeks getirileri
SIN: Bagimli Degisken, Sinai sektorii endeks getirileri
MALI: Bagimh Degisken, Mali sektor endeks getirileri
TGE: Bagimsiz Degisken, Tiiketici giiven endeksi
XU100: Bagimsiz Degisken, BIST 100 endeks getirileri

Tablo 2’deki rakamlar incelendiginde, Borsa Istanbul sektor endekslerinin getirilerine
ait ortalama rakamlarin birbirlerine oldukca yakin oldugu goriilmektedir. Ug endeks de ay-
lik ortalama yaklasik %1 civarinda getiri saglamistir. Bununla birlikte en yiiksek getiriyi
Mali sektor endeksi saglamistir. Yaklagik %31°1lik getiri, 2009 yilinin Nisan ayina aittir.
2009 yilmin ikinci geyregi 6zellikle banka hisselerinde yiiksek getirinin yagsandigt bir do-
nemdir. Kiiresel finansal krizin etkilerinin hissedilmeye baglandigi 2008 yilindan itibart ile
Merkez Bankasi, biinyesindeki Bankalar arasi Para Piyasasi ve Repo—Ters Repo Pazari’nda
uygulanmakta olan kisa vadeli faizlerde bir yil i¢inde 1025 baz puan indirim gerceklestir-
mistir. Politika faizindeki bu indirimlerin, devlet i¢ borg¢lanma senedi getirileri {izerinde
etkili oldugu, dolayistyla kriz doneminde, parasal aktarim mekanizmast ile, piyasa getirile-
rine olan gegiskenligin de etkin oldugu uygulamali ¢aligmalar ile gdzlenmistir (Giircihan ve
Ozel, 2010). Getirilerdeki oynaklik etkisinin en yiiksek oldugu sektdriin yine mali sektor
oldugu bir diger onemli husustur. Tiiketici giiven endeksi verileri incelendiginde ise goze
carpan en dnemli nokta, kiiresel finansal krizin ardindan gegen son on yilda, giiven endek-
sinin 100°1in iizerine hi¢ ¢ikmamis oldugudur. En yiiksek deger olan 83,2 bile tiiketicinin
kotiimser oldugunu ve siyasi ve ekonomik gelismelerden olumsuz etkilendigini gdster-
mektedir.

Tiirkiye pay piyasalarinda, yatirimer duyarliliginin sistematik etkisinin sektorel farkli-
liklar gosterip gostermediginin, duyarlilik betalarinin hesaplanmasi ile incelendigi bu aras-
tirmada, regresyon analizinden elde edilecek beta katsayilarinin hesaplanmasindan 6nce,
sektor getirileri ve tiiketici giiven endeksinin verileri arasindaki korelasyon katsayilari in-
celenmistir. Beta katsayisinin matematiksel formiilii goz oniine alindiginda tiiketici giiven
endeksi ve sektor getirileri arasindaki korelasyon katsayilarindan hangisi daha yiiksekse, o
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sektore ait duyarlilik betalarinin daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Sektor getirilerinin

duyarlilig1 temsilen kullanilan tiiketici giiven endeks verileri ile korelasyon katsayilari ve

katsayilara iliskin t-istatistiklerinin olasiliklar1 Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3: Korelasyon Tablosu
p/ t-ist. olasilik Hiz SIN MALI TGE XU100
Hiz 1,000000
SIN 0,757770 1,000000
0,0000 -
MALI 0,76116 0,813205 1,000000
0,9385 0,1187 -
TGE 0,052785 0,105965 0,152913 1,000000
0,5653 0,2474 0,040 -
0,850243 0,897438 0,976995 0,126148 1,000000
XU100 0,0000 0,0000 0,0000 0,680  --—----

Korelasyon analizi sonuglart incelendiginde, literatiir ile uyumlu olarak, yiiksek biiyiime

potansiyeli gosteren, riskli projelere yer veren ve geng bir sektdrler olan mali ve hizmet

sektorlerinin; nakit akislar1 diizenli, olgun ve istikrarli bir sektdr olan sinai sektoriine ki-

yasla, duyarlilik temsilcisi olan tiiketici giiven endeksi verileri ile daha yiiksek korelasyona

sahip olduklar1 goriilmiistiir. Sektdr duyarlilik betalarinin elde edilmesinde kullanilacak

olan regresyon analizlerinde zaman serileri ile ¢aligilacagindan, modelin ¢6ziimiine gegme-
den once serilerin duraganliklari incelenmistir. Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) birim

kok test sonuglar1 Tablo 4.’deki gibi raporlanmistir.

Tablo 4: Degiskenlerin Birim K6k Test Sonuglar

Degiskenler ADF Degerleri Olasihk

Hiz -12,04907* 0,0000
(-4,036983)

SIN -10,01076* 0,0000
(-4,036983)

MALI -10,47631* 0,0000
(-4,036983)

TGE -9,113903* 0,0000
(-4,036983)

XU100 -10,22467 0,0000
(3,486064)

* k¥ ye *¥** girastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesini ifade etmektedir. Parantez igindeki rakamlar

kritik degeri gostermektedir.
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Tablo 4’de goriildiigii lizere tim degiskenler seviyelerinde duraganlardir. Serilerin dura-
ganliklarinin belirlenmesinin ardindan, regresyon analizi i¢in bir diger énemli varsayim
olan sabit varyans varsayiminin incelenmesine gecilmistir. Bu varsayima gore, hata terimi
varyansi, bagimsiz degiskendeki degismelere bagli olarak degismeyip ayni kalmalidir (Tari,
2010). Kurulan modelde degisen varyans olup olmadigini arastirmak i¢in, White testi kul-
laniimistir. Regresyon analizleri tiim sektorler igin yapildigindan ti¢ farkli test sonucu ra-

porlanmigtir. Sonuglar Tablo 5°de 6zetlenmistir.

Tablo 5: White Testi Sonuglari

Degisen Varyans Testi: White

Xuzi-:fx.: 0,169385 Olasilik thl—xl 10,9188
XI::_M .+ 0,248702 Olasilik }('I:_gm ,-0,8831
Xfmm-l-lz 3,369087 Olasilik }('I:mm-l-l 10,1855

Tablo 5°de 6zetlenen degerler tiim denklemlerde White testi i¢in kurulan bos hipotezin,
reddedilemeyecegini gostermektedir. White testinin bos hipotezi; hata terimlerinin birbirle-
rine esit oldugudur. Sonuglar kurulan modellerde degisen varyans probleminin olmadigina
isaret etmektedir. Zaman serileri iceren orneklerde, oto korelasyon olup olmadigini belirle-
mek i¢in, Breush (1979) ve Godfrey (1978), LM Testi olarak da bilinen, oto korelasyon
testini gelistirmislerdir (Gujarati, 2003). LM testi sonuglar1 Tablo 6’da 6zet olarak veril-
mistir.

Tablo 6: LM Testi Sonuglar1

Breusch-Godfrey Oto korelasyon-LM-Testi

F lst ;20 1,697736 Olasilik F; (12,106): 0,0805
F Ist,,n,: 1,725310 Olasilik F; (12,106): 0,0713
F st pan: 1,166113 Olasilik F; (12,106): 0,3169

Tablo 6’da raporlanan sonuglar LM testinin “hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu
yoktur” seklinde kurulan bos hipotezlerinin, ilk iki denklem icin %90 giiven araliginda ka-
bul edilebildigini gostermektedir. Mali sektor getirilerinde ise otokorelasyon sorunu olma-
dig1 goriilmektedir. Sonuclar detayli olarak incelendiginde, denklemlerde goriilen
otokorelasyon sorunun hata terimlerinin dokuzuncu gecikmesinden sonra oldugu goriil-
miigtiir. Bu sebeple kurulan modellerde hata terimleri arasinda iligski olmadigt kabul edilmis

ve sektorel duyarlilik betalarinin elde edilmesine gegilmistir.
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Tablo 7: Hizmet Sektorii Getirilerine Ait Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: HIZ
Yontem: En Kiiciik Kareler
Orneklem: 2009/1 - 2019/1
Gozlem Sayisi: 120
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-ist. Olasihik
C** 0,012417 0,005304 2,340874 0,0209
TGE** 0,258823 0,100613 2,572454 0,0113
X100 -0,087507 0,083878 -1,043268 0,0990
R® 0,043709
Diizeltilmis R 0,027362
Durbin Watson ist. 2,048773
F-ist. 2,673823
Olasihik (F-ist.) 0,073203

*01 seviyesinde anlamli; **%5 seviyesinde anlaml:

Tablo 7°de, yatirimer duyarliligi temsilcisi olan tiiketici giiven endeksindeki degisimin ve
denklem sabitinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Yatirime1 duyarliligi,
hizmet sektorii endeks getirilerini ayn1 yonde etkilemekte, yani yatirimer duyarlilig: artikga
takip eden donem hizmet sektorii getirileri de artmaktadir. Yatirimer duyarliligi ile hizmet
sektorii endeks getirileri arasindaki dogrusal iligkinin incelendigi regresyon denklemi asa-

gidaki gibi hesaplanmustir.
Hiz= 0,012 + 0,258*TGE,_, — 0,087*XU100 4)

Hizmet sektoriine ait duyarlilik betasi 0,258°dir. Bu katsay1 sektorel duyarliliginin, genel
duyarliliktaki degisim ile ayn1 yonde ve fakat ona gore daha yavasg oldugunun bir gosterge-
sidir. Modelin £*’sinin diigiik olmast, sektor getirilerinin yalnizca duyarliliktaki degisimden
kaynaklanamayacagini gostermesinden dolay1 kabul edilebilir bir degerdir. Hizmet sektorii
getirilerinin varyansinin %4,3{i duyarliliktaki degisim ile agiklanmaktadir. Sektor endeks
getirilerini agiklayan farkli makro ve mikro degiskenlerin olmasi sebebiyle bu oranin teori

ile uyumlu oldugu diisiiniilmektedir.
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Tablo 8: Sinai Sektorii Getirilerine Ait Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: SIN
lYontem: En Kiiciik Kareler
Orneklem: 2009/1 - 2019/1
Gozlem Sayisi: 120
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-ist. Olasiik
C** 0,006273 0,002434 2,576897 0,0112
TGE -0,009162 0,055755 -0,164323 0,8698
X100* 0,773346 0,035499 21,78491 0,0000
R 0,804637
Diizeltilmis R 0,801297
Durbin Watson ist. 2,164951
F-ist. 240,9423
Olasilik (F-ist.) 0,073203

*01 seviyesinde anlamli; **%5 seviyesinde anlaml

Tablo 8’de, yatirime1 duyarliligi temsilcisi olan tiiketici giiven endeksindeki degisimin ista-
tistiksel olarak anlamli olmadig: goriiliirken; kontrol degiskeni olarak kullanilan BIST 100
endeks getirilerinin ise istatistiksel olarak anlamli bir degisken oldugu ortaya ¢ikmustir. Ya-
tirtmet duyarliligs ile sinai sektorii endeks getirileri arasindaki dogrusal iliskinin incelendigi

regresyon denklemi asagidaki gibidir.

SINAI = 0,006 — 0,009*TGE._, +0,77*XU100 (5)
Analiz sonuglar1 siai sektoriine ait duyarlilik beta katsayisinin negatif oldugunu; yani
sektor getirileri artarken duyarliligin diistiigiinii gostermektedir. Fakat bu katsayinin istatis-

tiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Bu durumda simai sektdr getirilerinin yati-

rimet duyarliligindan anlamli bir seviyede etkilenmedigini sdylemek yanlis olmayacaktir.
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Tablo 9: Mali Sektor Getirilerine Ait Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: MALI
Yontem: En Kiiciik Kareler
Orneklem: 2009/1 - 2019/1
Gozlem Sayisi: 120
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-ist. Olasihik
C 0,010104 0,007430 1,359817 0,1765
TGE** 0,345463 0,170174 2,030056 0,0446
X100 0,059701 0,108350 0,550995 0,0827
R® 0,039397
Diizeltilmis R 0,022976
Durbin Watson ist. 2,017268
F-ist. 2,399234
Olasihik (F-ist.) 0,095241

*0%1 seviyesinde anlamli; **%5 seviyesinde anlaml

Son olarak, Tablo 9°da, yatirimer duyarlilif1 temsilcisi olan tiiketici giiven endeksindeki
degisimin %95 giiven araliginda anlamli oldugu goriiliirken; kontrol degiskeni olarak kul-
lanilan BIST 100 endeks getirilerinin ise istatistiksel olarak anlamli bir degisken olmadigt
goriilmektedir. Yatirnmc1 duyarliligi ile mali sektér endeks getirileri arasindaki dogrusal

iligkinin incelendigi regresyon denklemi asagidaki gibidir.
MALI =0,0101 + 0,345*TGE + 0,059*XU100 (6)

Denklem sonucunda mali sektore ait duyarlilik beta katsayisinin pozitif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Ayrica mali sektoriin, sektorel duyarlilik beta katsayisi hizmet sektdriinden
yiiksektir. Bu durum mali sektor getirilerinin, hizmet sektoriine gorece duyarlilik degisi-
minden daha fazla etkilendigini gdstermektedir. Hizmet sektdriine ait modelde goriilen
R* buyitkliginiin, bu denklemde de yaklasik olarak ayni sonucu verdigi gériilmektedir. Bu
baglamda mali sektor getirilerini agiklayan farkli makro ve mikro biiyiikliiklerin varligi

ortaya ¢cikmaktadir.
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6. Sonuc¢

Uygulamali ¢aligmalar sektor getirilerinin sadece biiyiikliik, DD/PD ve momentum gibi risk
primini artiran faktorlerle agiklanamadigini géstermistir (Fama ve French, 1997). Bu bag-
lamda rasyonel faktdrlerin yaninda davranigsal faktorlerin de incelemeye alinmasi gerek-
mektedir. Yatirimei duyarliligi teorisi, davranigsal finans alaninin temel teorilerinden biri
olup, ayni zamanda varlik getirileri arasindaki farkliliklar1 aciklayan temel etkilerden biri
kabul edilmektedir. Varlik getirileri iizerinde duyarliligin etkisini inceleyen g¢aligmalar,
sektorlere gore getiri farklar1 oldugunu ortaya koymuslardir (Kandir, 2006; Singal, 2012;
Chen, Chen ve Lee, 2013; Fernandes, Gongalves ve Vieira, 2013; Lee, Chen ve Hsieh,
2013; Huang, Yang, Yang ve Sheng, 2014, Véljamets ve Sekkat, 2016). Fakat sektorel
getirlerde olusan bu farkliliklarin, yatirimer duyarliligi teorisinin ortaya koydugu sekilde,
sektorlerin karakteristik 6zelliklerine dayali olup olmadig: bilindigi kadariyla heniiz litera-
tirde yer almamaktadir. Sektorel getiri farklari, dogasi geregi, varlik yatirimlart gorece
daha fazla soyut varliklarda olan, isgiicii yogun, riskli projelere yatirim yapan, nakit akiglart
diizensiz, yiiksek biiylime potansiyeli gdsteren, kiigiik ve geng sektorlerde duyarliligin etki-
sinin daha fazla olmasina yol agabilmektedir. Bunun temel sebebi, bu sektorlerin degerleme
stireglerinin daha 6znel olmasi ve dolayisiyla rasyonel olmayan giiriiltii tacirlerine daha
fazla alan birakmasidir. Sanayi sektorii gibi iilke ekonomisinde dnemli bir yeri olan temel
bir sektor ise, rasyonel yatirimcilarin, arbitrajcilarin ve profesyonel analistlerin odaginda
daha fazla yer almaktadir (Valjames ve Sekkat, 2016).

Bu calisma ile Tiirkiye pay piyasalarinda, yatirimei duyarliliginin sistematik etkisinin
sektorel farkliliklar gosterip gostermedigi ve bu farklarin sektorlerin dogasindan kaynakla-
nan Ozelliklerle uyumlu olup olmadiginin arastirilmasi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultu-
sunda, 2009-2019 yillar1 arasinda, Borsa Istanbul pay piyasas: dahilinde endeks verileri
hesaplanan {i¢ ana sektoriin, sektorel duyarlilik betalar1 hesaplanmistir. Yatirimei duyarlili-
ginin bir gostergesi olan “Duyarlilik Betas1”, sistematik riski temsil eden ve varlik getirile-
rinin yatirimer duyarliligi ile olan birlikte hareketini dlgen bir katsayidir. Duyarlilik betasi
kavrami, bilindigi kadartyla, ilk defa Glushkov’un (2006) calismast ile literatiire girmis
fakat daha once Tirkiye pay piyasalari ile ilgili yapilmig olan ¢alismalarda hesaplanma-
mistir. Bu ¢aligma ile ilk defa hesaplanan duyarlilik betalarmin sektorlerin 6zelliklerine
gore farklilik gosterip gostermedigi aragtirilmistir. Arastirmada kullanilan ¢oklu dogrusal
regresyon modeli ile yapilan analizin ardindan, hesaplanan sektorel duyarlilik betalarinin
beklenti ile uyumlu olarak mali ve hizmet sektdrlerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
gozlenmistir. Yatirnme1 duyarliligi, sonraki donem hizmet sektorii endeks getirilerini ayni

yonde etkilemekte; yani yatirimer duyarliligi artikga takip eden dénem sektor endeks geti-
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rileri de artmaktadir. Ayni sonu¢ mali sektor igin de gecerlidir. Beta katsayilari incelen-
diginde, mali sektor duyarlilik beta katsayisinin hizmet beta katsayisindan yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu durum, en ¢ok mali sektor getirilerinin duyarliliktaki degisimden etki-
lendigini ve fakat katsayinin birden kiigiik olmasi sebebi ile sektdr getirilerindeki degisi-
min, duyarhliktaki degisimden az oldugunu gostermektedir. Duyarliligin sektor getirilerini
ayni yonde ve fakat daha az etkilemesinin sebebinin, sektorii olugturan sirketlerin tamami-
nin spekiilatif olmamasindan kaynaklandigi diisiiniilebilir. Bu sonug teorideki ikinci olasi-
likla uyumludur. Eger sektorler yalnizca spekiilatif ve degerlemesi zor sirketlerden olusu-
yor olsaydi, bu durumda duyarlilik artiginda spekiilatif hisselerin fiyatlar1 da artacak, dola-
yistyla takip eden donem getirilerinde bir diisiis yasanacakti. Fakat sektorlerde birbirlerin-
den farkli biiyiime dongiisiinde, kazang seviyesinde ve risk yapisinda olan sirketler bulun-
dugundan duyarliligin toplam etkisi de azalmaktadir. Boylelikle fiyatlar takip eden dénem
icerisinde daha ¢abuk dengeye dénmekte ve getirilere ters yonde etkisi azalmaktadir. Bu
aragtirmanin sonucu, Tiirkiye pay piyasalarinda Baker ve Wurgler’in (2007) duyarlilik tah-
terevallisi teorisinde agiklanan ve paylarin temel degerini gosteren kesim noktasinin iize-
rinde konumlanan bir kesim noktasi oldugunu gostermesi ve Tiirkiye gibi gelismekte olan
bir {ilke i¢in toplam duyarlilik etkisinin gelismis iilke sonuglar ile karsilastirilabilmesine

imkan saglamasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Aragtirma sonuglart Valjames ve Sekkat (2016) sonuglari ile benzerlik géstermektedir.
Arastirmacilar ¢alismalarinda, hizmet sektoriinde yatirimer duyarliliginin etkisinin; maden-
cilik ve emlak sektorlerine gorece daha yiiksek ve ayni yonde oldugunu ortaya koymuslar-
dir. Bir diger benzer sonug¢ Chen, Chen ve Lee’nin (2013) ¢alismalarinda da goriilmektedir.
Aragtirmacilarin sonuglar iletisim ve hizmetler sektorlerinde duyarliligin etkisinin sektor
getirilerini artirdigt yoniindedir. Huang, Yang, Yang ve Sheng (2014) madencilik ve petro-
kimya gibi kaynaga dayali sektorlerde duyarlilik artiginin anlamli bir etkiye yol agmadigini;
tiiketim mallar1 yiyecek icecek ve ev aletleri sektorlerinde ise getirileri etkiledigini ortaya
koymuslardir. Bir diger benzer sonu¢ Sayim, Morris ve Rahman’in (2013) caligmalariyla
goriilmiistiir. Arastirmacilar duyarliligin etkisinin finans, yiyecek igecek ve hizmetler sekto-
riinde ayn1 yonde ve anlamli oldugunu gostermislerdir. Tiirkiye’de yapilan onceki ¢alisma-
lar incelendiginde ise sonuglarin bu ¢alisma ile benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Kandir
(2006) calismasinda tiiketici giiven endeksinin sigorta ve finansal kiralama kuruluslarimin
getirilerini olumlu ve anlamli yonde etkiledigini ortaya koymustur. Canbas ve Kandir
(2007) duyarliligin 3 ana sektor getirisini de olumlu yonde etkiledigini gostermislerdir. Uy-
gur ve Tag (2014) bankacilik, yiyecek ve igecek sektdr endekslerinin getiri oynakliginin
duyarliliktan pozitif yonde etkilendigini belirtmislerdir. Aydogan ve Vardar (2015) banka-

cilik ile holding ve yatirim sektoriiniin duyarliliktan olumlu yonde etkilendigini gostermis-
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tir. Son olarak Demir, Alict ve Lau (2017) duyarhliktaki degisimin turizm sektor
getirilerinde pozitif degisime neden oldugunu bulmuslardir. Caligmanin 6nceki ¢aligsmalarla
arasinda gozlenen en temel fark; Canbas ve Kandir’in (2007) sinai sektérde bulduklari du-
yarhilik etkisidir. iki ¢aligma arasindaki bu farkin incelenen dénemden kaynaklandig1 diisii-
niilmektedir. Sanayi sektorii 1998-2009 déneminde, toplam Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYH) igerisindeki paymi 18,83 milyar TL’den 25,33 milyar TL’ye ¢ikararak %34,51
seviyesinde bir biiylime kaydetmistir. Fakat 2008 uluslararas1 finans krizinin etkisiyle 2009
yilinda eksi bliylime hizina diigmiistiir. Bu tarihten sonra da sektdr biiyiime hiz1 yillik orta-
lama %4 civarinda olmus ve sektoriin GSYH’deki payt %30’lardan %21’¢ diigmiistiir.
Mali sektore bakildiginda sektoriin GSYH igerisindeki payr 2005 yilinda %1,5; 2017 y1-
linda ise %4,2°dir. Ay sekilde hizmet sektoriiniin GSYH igerisindeki payt aynt dénem
icerisinde %58,5’ten %72,6’ya yiikselmistir (“ekonomik rapor”, 2017). Bu sebeple, bii-
yiime hiz1 yiiksekken, sinai sektoriin duyarliliktan etkilenmesi; biiylime hizinin disiik ol-
dugu aragtirma doneminde ise duyarlilik etkisinin anlamli olmamasi ¢aligmanin ileri siir-

diigii tezi dogrular niteliktedir.

Tirkiye pay piyasasi 2017 yilsonu itibariyla, yaklasik 400 milyar dolarlik islem hacmi
ile Avrupa borsalari arasinda en fazla islem hacmine sahip sekizinci, diinyada ise yirmi
ikinci pay piyasasidir. Borsa Istanbul 880 milyar TL piyasa degeri ile toplam Gayr1 Safi
Yurti¢i Hasila’nin yaklagik dortte birine sahip olan 6nemli bir piyasadir. Bu rakamlar Borsa
Istanbul’un gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalar1 arasinda ne
kadar dnemli bir yere sahip oldugunu gostermektedir. Bu 6zellikleriyle yatirimer davranis-
larinin arastirilarak Sl¢tilmeye c¢alisilmasi, finansal piyasalarin isleyisi agisindan, gerek yati-
rimcilara gerek sektor yoneticilerine gerekse kural koyucu ve diizenleyici kuruluslara yol
gosterici nitelikte olacaktir. Ozellikle yatirimeilar tiiketici giiven endeks verilerini takip
ederek sonraki donem hizmet ve mali sektor endeks yatirimlarinda daha yiiksek getiri elde
edebileceklerdir. Yatirim stratejilerine duyarliligin etkisini dahil etmelerinin yatirimcinin
faydasina olacagi goriilmektedir. Ayrica duyarlilik betast kavrami ile davranigsal finans
literatiiriine yeni bir kavram kazandirilmistir. Bu dogrultuda, ¢alismanin konu ile ilgili ya-
pilacak diger ¢aligmalara yol gdsterici nitelikte olabilecegi diisiiniilmektedir. ileriki calis-
malarin konusu olarak; yatirimer duyarliligin, yurt disindaki 6rnekleri gibi, dogrudan 6lgen
Olgiitler gelistirildiginde, duyarlilik betasi ile reel sektordeki ekonomik faaliyetler iliskisinin

incelenmesi planlanmaktadir.
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