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Calismada 2004 Ocak — 2014 Ocak dénemine ait aylik
veriler kullanilarak Turkiye'deki yatirmei duyarliliginin Borsa -
tanbul sektér endeks getirileri Uzerindeki etkileri Yapisal Olmayan
Vektor Otoregresyonu (VAR) ve Genellestirilmis Etki-Tepki Anali-
zi yontemleri ile test edilmistir. Rasyonel yatirimer duyarliliginda
meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda hicbir sektor
endeks getirisi tepki vermez iken irrasyonel yatinmer duyarliligina
karsi Ulastirma ve lletisim sektérleri hari¢ diger tum sektor getirile-
rinin anlamli tepkiler vermesi VAR analizinden elde edilen iliskiyi
de destekler niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Yatirimer duyarliligi; Yapisal Olmayan
Vektér Otoregresyonu; Sektor endeks getirileri; Borsa Istanbul
Abstract

This study examines the impact of Turkish individual investor
sentiment on the Borsa Istanbul sector indices for the period of
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2004 January — 2014 January by using Vector Autoregression
Model (VAR) and Generalized Impulse-Response Function. The re-
sults indicate that any sector indices do not response to rational
investor sentiment shock whereas with the exception of Transpor-
tation and Telecommunication sectors the other sector indices re-
sponse to irrational investor sentiment.

Keywords: Investor sentiment; VAR, Sector indices; Borsa s-
tanbul.

I. GIRIS

1960l yillardan beri uygulamali finans alaninda kabul gé-
ren Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)'ne gére, piyasada islem goren
finansal varlik fiyatlari, kamuya acik tim bilgi, haber ve beklen-
tileri icerdigi icin finansal varlik fiyatlari piyasa denge fiyatini
yansitmalidir. EPH'nin gegerliligi piyasanin isleyisi ve yatirimeinin
davranislari ile ilgili birtakim varsayimlara baghdir. Yatirmeilo-
rin davranisi ile ilgili olarak EPH, yahrimcilarin tamamen rasyo-
nel oldugunu varsaymaktadir. EPH'ye yapilan elestirilerden birisi,
vygulamada finansal piyasalardaki tim yatirmcilarin tamamen
rasyonel davranmadiklaridir. Black (1986) ve De Long ve diger-
leri (1990), finansal piyasalarda mevcut bilgiyi kullanarak yahrim
yapan bilgili islemcilerin yani sira sdylentilere gére islem yapan
yatinmeilarin da oldugu gercegini ortaya koymuslardir. Piyasada
sOylentiye gére islem yapanlarin varligi finansal varlik fiyatlarinin
olmasi gereken piyasa denge fiyatindan sapmasina neden olmak-
tadir. Shiller (1981) ve Leroy ve Porter (1981)'in oynaklik testleri
ve finansal piyasalardaki anomaliler ile ilgili calismalarinda hisse
senedi piyasalarinda agiklanamayan oynaklik, finansal teoride
“davranissal finans” olarak yeni bir paradigmanin ortaya ¢ikmasi-
na olanak hazirlamistir.

Finansal karar verme sireclerinde psikolojik faktorleri goz
ardi eden geleneksel finans yaklasimlarinin aksine, finansman ile
psikoloji ve karar verme bilimlerinin bir arada degerlendirildigi
davranissal finans (Fuller, 2000), finansal karar sirecinde yat-
rimcilarin psikolojilerini dikkate alarak, yatirimeilarin davranislar
ve karar verme sireclerine odaklanmaktadir (Barberis and Thaler,
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2003). Bu baglamda, rasyonel yatirimer varsayimina dayali cok
sayidaki finansal teori ve modelin hisse senedi fiyatlarini tahmin
etme konusundaki yeterliligi sorgulanmaya baslamis ve bu sirecte
belirleyiciligi olabilecek diger etkenler Uzerinde ¢alisiimaya bas-
lanmishir. Yatinmer duyarliliginin hisse senedi piyasalar Gzerin-
deki etkisi boyle bir calismanin ve sirecin sonucu olarak ortaya
cikmistir.

Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde ve Turkiye'de yatirimei
duyarliliginin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini belirlemeye
yonelik olarak ¢ok sayida calisma gergeklestirilmistir. Bu ¢alisma-
nin amaci, yatirimer duyarliiginin Borsa Istanbul (BIST) sektor en-
deks getirileri Uzerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu cercevede,
Vektor Otoregresyon Modelinden ve Etki-Tepki analizinden yo-
rarlanilmis ve Ocak 2004-Ocak 2014 dénemindeki BIST sektor
endeks verileri bagimli degisken olarak kullanilimistir. Yatirimei
duyarlihgr géstergesi olarak Tuketici Guven Endeksi kabul edilmis
ve modele bagimsiz degisken olarak dahil edilmistir. Bunun yani
sira, analize enflasyon (TUFE), kisa vadeli faiz orani ve sanayi
uretim endeksi kontrol degiskenleri olarak eklenmistir. Calisma,
sektorel ozellikleri yansitma kabiliyeti yiksek olan sektdr endeks-
lerini kullanarak yatrimer duyarliiginin sektérel farkhlik sergileyip
sergilemedigini Turkiye gibi hizla gelismekte olan bir piyasada
ortaya koyarak davranissal finans alaninda literatire katki sagla-
mayi hedeflemektedir. Bunun yani sira, incelenen dénem itibariy-
le yatinmer duyarliiginin sektor endeks getirileri Gzerindeki etkisi
kiresel kriz dénemini de kapsamasi itibariyle bu alanda yapilan
énci calismalardan birisi oldugu séylenebilir. Calismanin devami
dort bolimden olusmaktadir. llk bolimde, literatir taramasina de-
ginilmis, ikinci bdlimde arastirma yéntemi ve verilere iliskin acik-
lamalar yapilmis, izleyen bélimde arastirma bulgulari sunulmus
ve son olarak da elde edilen bulgular yorumlanmistir.

Il. LiteratUr Taramasi

Finans literatirinde yatirmer duyarliliginin hisse senedi ge-
tirileri Uzerindeki etkisini inceleyen ¢cok sayida ¢alisma bulunmak-
tadir. Bu alanda yapilan ampirik calismalar genel olarak ABD
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olmak Uzere gelismis tlkeleri kapsamaktadir. Yatrimer duyarliligi-
nin ABD hisse senedi piyasasi Uzerindeki etkisinin belirlenmesine
yonelik ¢alismasinda Otto (1999), yatinimer duyarliigr ve hisse
senedi fiyatlar arasinda bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. Fisher
ve Statman (2003), tiketici giveni ve hisse senedi getirileri ara-
sindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda tiketici giiveni temsilci-
si olarak University of Michigan tarafindan hazirlanan “Tuketici
Guven Endeksi” ve “Conference Board Tuketici Given Endeksi”ni
kullanmislardir. Calismanin sonuclar, tiketici given endeksleri ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonli ve istatiksel olarak
anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, ¢alismada
tiketici glveninin faiz oranlari, enflasyon orani ve issizlik gibi eko-
nomik degiskenler ile birlikte hareket ettigini tespit edilmistir. Ayni
yil ortaya konan ¢alismada Christ ve Bremmer (2003), yatirimci
duyarliligin Dow Jones Industrials, S&P 500 ve NASDAQ endeks-
leri tarafindan temsil edilen ABD hisse senedi piyasasi Gzerindeki
etkisini arastirmislardir. 1984-2003 dénemini kapsayan ¢alisma-
da hisse senedi fiyatlarini aciklayici degisken olarak Amerikan
10 yillik tahvil faizleri dahil edilmis ve bulgular tiketici giveni ile
hisse senedi fiyatlari arasinda anlamli bir iliskinin varligini tespit
etmistir.

Charoenrook (2003)'un, ABD piyasasinda yaptidi calisma-
da, tuketici given endeksi ile hisse senedi piyasa getirileri arasin-
daki iliskiyi incelerken hisse senedi getirilerini aciklama kabiliyeti
olan kisa dénem faiz orani, vade primi, kar payi, 6dememe ris-
ki, defter degeri/piyasa degeri orani ve tiketim/servet orani gibi
birtakim kontrol degiskenlerini kullanmistir. Calismanin sonuglari,
tiketici gUveninin hisse senedi piyasa getirilerini aciklamada is-
tatiksel olarak anlamli oldugunu ve kontrol degiskenleri modele
eklendiginde sonucun degismedigini gostermektedir.

Brown ve Cliff, 2005 yilinda 1963-2000 dénemine ait
ABD aylik verilerini kullanarak gerceklestirdikleri calismada, ya-
hrimer duyarlih@imin varlik fiyatlarini etkiledigi fakat yatinmeinin
gelecek doneme iliskin getiri beklentilerinin yatirimer duyarlilig

ile negatif yonl bir iliskisinin oldugu sonucuna varmislardir. Ba-
ker ve Wurgler (2006), 1962-2001 dénemine iliskin veri setine
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dayanan arastirmalarinda ABD’deki kicik, yeni, daha riskli, kar
elde etmeyen, kar payi ddemeyen ve problemli hisselerin yatirimci
duyarliligindan daha fazla etkilendikleri sonucuna varmislardir.
Kumar ve Lee (2006) tarafindan gerceklestirilen diger bir calisma-
da ise, 1991-1996 yillari arasinda 1,8 milyon bireysel yatirime:
isleminin ABD’deki hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisi arash-
rlmishr. Sdylentiye gore islem yapanlarin® varliginin test edildigi
arashrmada bireysel yatirimer duyarliliginin hisse senedi getirileri
Uzerinde 6nemli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Calismanin
dikkat ceken bir yoni ise, bireysel yatrimer duyarliliginin etkisi-
nin dustk fiyath, kurumsal milkiyetin sinirli oldugu, yiksek defter
degeri / piyasa degerine sahip hisse senetlerinde daha belirgin
olmasidir. Lemmon ve Portniaguna (2006), yatirimer duyarliliginin
olctlmesinde tuketici givenini degisken olarak kullanmis ve tike-
tici glveninin hisse senedi getirilerinin tahmininde etkin bir role
sahip oldugunu tespit etmistir. “Davranissal Finans” ile de tutarli
sonuglar elde eden ¢alismada, tiketici giveni yiksek oldugunda
yatinmeilar kictk piyasa degeri olan hisse senetlerini piyasa de-
Jeri yuksek olan hisse senetlerine gére daha yiksek fiyatlayacak-
lardir. Bunun yani sira, Yu ve Yuan (2011) GARCH modeli kulla-
narak ABD’de yaptidi calismasinda yatirimer duyarliliginin disik
oldugu dénemlerde hisse senedi piyasasinin beklenen getirisinin
piyasanin kosullu varyansi ile pozitif yonli bir iliskisinin oldugunu,
yuksek duyarlilik dénemlerinde ise herhangi bir iliskisinin olmad-
gini gézlemlemistir.

Finans literatirinde ABD disindaki Ulkeleri kapsayan c¢alis-
malardan bazilari Simpson ve Ramchander (Avustralya, 2002);
Tsuji (Japonya, 2006) tarafindan yapilmishr.  Bunun yani sirq,
yatirmer duyarlih@ ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi in-
celeyen en kapsamli calismalardan birini Schmeling (2009) ger-
ceklestirmistir. Basta ABD olmak Uzere Japonya, Avustralya, Yeni
Zelanda ve 14 Avrupa Ulkesinin dahil edildigi 1985-2004 yillar-

ni kapsayan ¢alismada, yatirimer duyarliliginin yatirnimeilarin getiri

3 Literatiirde sdylentiye gére islem yapanlar ya da “noise trader”, yatinmlarinda eko-

nomik gdstergelerin yerine piyasa psikolojisine, teknik analiz yéntemlerine, politika
yapici ve siyasilerin agiklamalari ve bunun yani sira tavsiyelere gore hareket eden
kisilere verilen addir.
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beklentilerinde dnemli bir belirleyicisi oldugu bulgusuna rastlan-
mistir. Bununla birlikte, calisma, yatinmer duyarliliginin hisse sene-
di getirisi Uzerindeki etkisinin, kiltirel olarak stri davranisi géster-
meye yatkin ve dizenleyici kurumlarin veya piyasa bitinliginin
zayif oldugu Ulkelerde daha fazla oldugu sonucunu ortaya cik-
mistir. Corredor ve digerleri (2013), yatinmer duyarliiginin hisse
senetleri getirisi Uzerindeki etkisini Fransa, Almanya, Ispanya ve
Ingiltere’yi iceren 4 Avrupa Ulkesinde arastrmislardir. Sonuglar,
duyarlilik etkisinin Glkeler arasinda farklilik gésterdigini, nedeninin
de hem hisse senedinin 6zelliklerinden hem de tlkeler arasi kilto-
rel ve kurumsal farkliliklardan kaynaklandigini géstermektedir. Bu
calismalardan farkh olarak, Vuchelen (2004)'in, 1985-2000 do-
nemi Belcika verilerini kullanarak yaphgi calismada, tiketici give-
ni ile issizlik, bUyime orani, faiz orani ve déviz kuru gibi birtakim
ekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iliskiyi test etmistir.
Calismanin bulgulari, faiz orani ve dolar déviz kuru ile tiketici gu-
veni arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu ortaya koymustur.
Lux (2011)"un, Alman yatirimeilarinin kisa ve orta vadedeki du-
yarliliklari ile hisse senedi getirisi arasindaki nedensellik iliskisini
test ettigi calismasinda kar payi, fiyat/kazang orani, kisa vadeli
faiz oranlari, ve EURIBOR ve 10 yillik devlet tahvili arasindaki fark
gibi bir takim temel degiskenleri kontrol degiskeni olarak modele
dahil etmistir. Bulgular, faiz orani, fiyat/kazang orani ve kar payi
faktdrlerinin orta vadede yatirimer duyarlilhigi disinda herhangi bir
aciklayicr gict bulunmadigini tespit etmistir.

Gorildugu tzere yatinmer duyarliigi ile ilgili calismalarin
cogu gelismis Ulkeleri ele almaktadir. Gelismekte olan tlkelerde
yapilan ¢alismalar ise oldukca kisithdir. Chen ve digerleri (2013)
yatirmer duyarliliginin sektor getirileri Gzerindeki asimetrik etkini
11 Asya ilkesinde arastirmishir. 1996-2010 dénemlerin kapsayan
calismada, incelenen ilkelerde sektorler arasinda énemli farklilik-
lar saptanmistir. Bu ¢calisma, Brown ve Cliff (2005), Kumar ve Lee
(2006) ve Baker ve Wurgler (2006, 2007)'in elde ettigi calismalar
ile benzer sonuglar bulmustur. Bulgular, yatinmeilar hisse senetleri
konusunda iyimser olduklarinda hisse senetlerini primli satacakla-
rini veya tam tersi kétimser olduklarinda ise hisse senetlerini in-
dirimli satacaklarini géstermektedir. Ayrica, Arquette ve digerleri
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(Cin, 2008), Bialkowski ve digerleri (14 Musliman Glkesi, 2012)
ve Jiang ve Li (Cin, 2013)'nin calismalari da finans literatirinde-
ki yerini almishr. Bahsedilen Glkelerin yani sira, gelismekte olan
bir Glke konumundaki Turkiye'de de son zamanlarda bu konudaki
calismalara rastlanmaktadir. Kandir (2006), tiketici given endek-
sinin Borsa Istanbul mali sektér sirketlerinin hisse senedi getirilerini
tahmin etme kabiliyetini arastrmistir. Subat 2002-Haziran 2005
dénemlerinde 28 mali sektdr sirketine ait hisse senedi getirilerinin
bagiml degisken olarak kullanildigi calismada, Kandir (2006),
tiketici giiven endeksinin mali sektor hisse senetlerinin cogunlugu
icin dnemli bir faktor oldugunu ortaya koymustur. Canbas ve Kan-
dir (2007), 1997 Temmuz- Haziran 2006 dénemini kapsayan
calismalarinda yatirimer duyarliligin BIST sektér endeks getirile-
ri Uzerindeki etkisini arastirmistir. BIST Ulusal Sinai, BIST Ulusal
Mali ve BIST Ulusal Hizmetler Endeksleri bagimli degisken olarak
kullanilmis ve sonug olarak yatrimer duyarliliginin sektor endeks
getirileri Uzerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Kandir (2006)'in calismasi ile benzer donemleri iceren aras-
tirmada, Korkmaz-Cevik (2007), CNBC-e, TCMB Tiketici ve Reel
Kesim Given Endekslerinin IMKB-100 endeksi, Dolar ve Euro ara-
sindaki nedensellik iliskisini incelemistir. CNBC-e Tuketici ve Reel
Kesim Guven Endeksleri ile kurlar arasinda tespit edilen anlaml
iliski Reel Kesim Given Endeksi ile IMKB-100 arasinda tespit edi-
lememistir. Turkiye érneginin ele alindigi calismalardan bir digeri
Olgag-Temizel (2008) tarafindan yapilmistir. Borsa Istanbul 30
(BIST-30) endeksi ile TCMB tiketici giiven endeksi arasindaki kisa
ve uzun dénemli iliskinin incelendigi ve TUFE ile DIBS'in de kontrol
degiskeni olarak kullanildigi arasirmada, Tiketici Giiven Endeksi
ve TUFE'nin bir dnceki dénem degerleri ile BIST-30 endeksinin
Tuketici Guven Endeksi Uzerinde pozitif etkisi var iken DIBS'in ne-
gatif yonlu etkisi oldugu bulunmustur. Topuz (201 1) tuketici given
endeksi ve BIST-100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini Ocak
2004-Ocak 2009 dénemlerini kapsayacak sekilde incelemistir.
Analiz sonuclari, hisse senetlerinden tiketici given endeksine
dogru tek yonli bir nedensellik oldugunu ortaya koymustur.
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lll. Veri ve Yontem

Yatinimer duyarliliginin sektér endeks getirileri Gzerindeki et-
kisinin incelendigi bu calismada &rneklem dénemi 2004 Ocak
— 2014 Ocak tarihleri arasini kcpsamck’radlr Modelde Borsa
istanbul’un piyasa degerinin % 88’ini olusturan & sektdr endeksinin
aylik kapanis fiyatlari kullanilmis olup Banka (XBANK), Holding ve
Yatinm (XHOLD), Ticaret (XTCRT) lletisim (XILTM), Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi (XGMYO), Ulastirma (XULAS) endekslerinin ve-
rileri Borsa Istanbul Veri Dagiim Sistemi’ nden elde edilmistir. %
40.20'lik pay ile en yiksek piyasa degerine sahip olan bankacilik
sektorini sirastyla Holding ve Yatirim, Ticaret, iletisim, Gayrimen-
kul Yatirim Ortakligr ve Ulastirma sekidrleri toklp efmekfedir.

Yatirimer duyarliigini élemek icin kullanilan Tiketici Given
Endeksi, Tuketici Egilim Anketine dayanmaktadir. Bu anket ile tu-
keticilerin, harcama davranislarinin ve beklentilerinin degerlendi-
rilmesine yonelik olarak, genel ekonomik duruma, is bulma ola-
naklarina, piyasalardaki gelismelere ve kisisel mali durumlarina
iliskin egilimlerinin ve beklentilerinin dgrenilmesi, yakin gelecekte
yapilmasi planlanan harcamalara iliskin aylik tiketici egilimlerinin
saptanmasi amaglanmistir. Tiketici Given Endeksinin aylik verileri
Tirkiye istatistik Kurumu’nun resmi internet sitesinden elde edilmis-
tir. Tuketici giveninin sektdr endeks getirileri ile iliskisi incelenirken
psikolojik faktérlerin yaninda, enflasyon (ENF), kisa vadeli faiz
oranlari (FO), ekonomik biyime géstergesi olarak sanayi tretim
endeksi (SUE) gibi literatirde sik kullanilan makroekonomik de-
Jiskenlerin endeks getirileri Uzerindeki etkileri de dikkate alinmig
olup tim veriler Avrupa Komisyonu’nun Elektronik Veri Dagitim
Sistemi'nden (Eurostat) alinmistr. Calismada s6z konusu degis-
kenlere ait verilerin logaritmalari alinarak elde edilen logaritmik
seriler Uzerinden analizler yapilmighr.

Daha dnceki yillarda yapilan andlizlerde de oldugu gibi
(Qiu ve Welch (2006), Baker ve Wurgler (2006), Lemmon ve
Portniaguina (2006), Verma ve Soydemir (2006), ve Schmeling
(2009)), bu calismadaki yatirimer algisi, tiketici given endeksinin
makroekonomik degiskenler ile En Kicik Kareler Yontemi uygula-
narak regresyona sokulmasi yéntemi ile bulunur.
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TGE,, :ﬂ0+zn:ﬁjMDj,z+§z (1)

J=1

TGE,, t anindaki yatinmei duyarlihiini, MD; ise makroeko-
nomik degiskenleri temsil etmektedir. 7, hata terimi olup modelin
aciklayamadigi kismi ifade etmektedir. Model (1) icin tahmin edilen
deger, yatirimer duyarliliginin rasyonel kismini (6rnegin; TGE,,); ka-
linti terimi ise irrasyonel kismi (6rnegin; 7,) temsil etmektedir.

Bu ¢alisma Turkiye'de yatirmer duyarliliginin sektor endeks
getirileri Uzerindeki etkisini analiz etmektedir. Verma ve Soydemir
(2006)'in de belirttigi gibi yatrimei duyarliligi rasyonel ve irrasyo-
nel olabilir. Bu nedenle, bu ¢alisma duyarlilik degiskenini Model
(2)'de de belirtildigi gibi rasyonel ve irrasyonel olarak ayirir ve
getiri hesaplamasinda asagida belirtilen regresyon modeli uygu-
lanir:

Gt :0504‘0(1 Duylt-k+a2§z+pt (2)

Denklem (2)'de yer alan ¢, sabit, ¢, ve d, tahmin edilecek
parametreleri, k uygun gecikme sayisini ve p, ise hata terimini
ifade eder. G, t anindaki sekitor endeks getirilerini, ¢, paramet-
resi rasyonel yatirnmcilarin sebep oldugu yatirimer duyarliliginin
etkisini, d, parametresi ise irrasyonel yatirimcilarin sebep oldugu
yatirimer duyarliliginin etkisini temsil eder.

Vektor Otoregresif Model (VAR), olusturulan model izerinde
herhangi bir kisit gerektirmeden degiskenler arasindaki dinamik
iliskileri ortaya koyabildigi icin finansal zaman serileri icin siklikla
kullanilabilmektedir (Keating, 1990). Tirkiye'de yatirimer duyarli-
liginin sektor endeks getirileri Gzerindeki etkisini aciklamak ama-
ctyla VAR yontemi kullanilmistir. VAR modeli ilk defa 1980 yilinda
Sims tarafindan gelistirilmistir. Sims (1980), icsel ve dissal degis-
ken ayirimina karsi ¢ikarak ekonometrik bir modelde yer alan her
degiskenin diger bir degiskeni etkileyebilecegini ve bu degisken-
lerin de diger degiskenlerden etkilenebilecegini ileri sirerek VAR
modelini gelistirmistir. VAR modeli su sekilde ifade edilir.
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p
Y,=c+ Y AY, +e, (3)
i=1
Yukaridaki modelde yer alan Y, (kx1) boyutundaki degis-
ken vektory, c(kx1) boyutundaki sabit terimler vektoring, 4, ise
(kxk) boyutundaki parametre matrikslerini, p gecikme uzunlugu,
d, (kx1) boyutundaki hata terimi vektorini ifade etmektedir.

VAR modelinin tahmin edilmesinde degiskenlerin gecikme
vzunluklar olduk¢a dnem tasimakta ve degiskenlerin kac gecik-
meli degerinin yer alacaginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu
nedenle, bu calismada Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak VAR mode-
li icin uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.

VAR andliziyle tahmin edilen katsayilarin yorumlanmasi-
nin karmasik olmasi nedeniyle, degiskenlerin soklara verdikleri
tepkilerin grafiksel gosterimi yani esas adiyla Etki-Tepki analizi
kullanilmaktadir (Kasapoglu, 2007). Etki-Tepki analizi Etki-Tepki
fonksiyonlari ve bu fonksiyonlarin grafiklerinden olusur. Etki-Tepki
fonksiyonlari, VAR analizi ile bulunan ve rassal hata terimlerinden
birindeki bir standart sapmalik sokun, icsel degiskenlerin simdiki
ve gelecekteki degerlerine olan etkisini gosteren fonksiyonlardir.
VAR analizinde, incelenen degiskenler arasindaki dinamik etkile-
simi belirlemede, simetrik iliskileri tespit etmede, etki-tepki fonksi-
yonlarinin biyik pay: vardir.

Genellestirilmis Etki-Tepki fonksiyonlarindaki grafiklerdeki
yatay eksen tepkinin siresini, dikey eksen ise standart hata cinsin-
den tepkinin derecesini gostermektedir. Grafik iki kesikli kirmizi-
cizgi ve bir surekli mavi cizgiden olusmaktadir. Sirekli mavi ¢izgi,
modelin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik
soka karsi bagimli degiskenin zaman icerisinde gosterdigi tep-
kidir. Kesikli kirmizigizgiler ise = 2 standart hata icin elde edilen
guven araliklandir. Standart hatalar tiretmek icin Monte Carlo
simUlasyon teknigi kullanilarak etki tepki fonksiyonlarindaki nokta
tahminleri icin 100 iterasyonlu given sinirlari hesaplanmistir. Eger
kesikli kirmizicizgiler belirli bir sireye kadar ayni anda pozitif
veya negatif alanda ise tepki istatistiksel olarak anlamlidir denir.
Kesikli kirmizicizgilerden yani given araliklarindan biri pozitif di-
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Jeri negatif alanda ise sonuglar istatistiksel olarak anlamsiz kabul

edilir (Yamak ve Korkmaz, 2005).

IV. Arashrma Bulgulari

Calismada yararlanilan verilerin genel istatistiksel 6zellikleri-

ne iliskin sonuclar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Tanimlayic istatistikler

Ortalama Sst::::’: Carpiklik | Basikhk | J-B Testi
LTGE 4.49472 0.11456 |-0.27187 |2.30390 |3.90108
LSUE 4.58239 0.12463 |-0.01444 |2.15256 |3.59495
LENF 4.47789 0.23041 |-0.09227 |1.81039 |7.24619
LFO 2.39191 0.49211 |-0.17183 | 1.57431 | 10.75351
LXBANK 11.39010 [0.47909 |-0.86141 |2.96137 |14.84783
LXGYMO 10.27445 [0.32214 |-1.14944 |3.72292 |29.03734
LXHOLD 10.51091 [0.33306 |-0.55276 |2.71657 |6.51243
LXILTM 9.97644 0.32979 |-1.08025 |3.73920 |26.07079
LXTCRT 10.68542 |0.72408 |-0.13515 |1.85939 |6.87024
LXULAS 9.85271 0.70732 |0.45357 |2.05347 |8.59399

Not: J-B Jarque-Bera normallik testini belirtmektedir.

Calismada VAR analizinin yapilabilmesi icin éncelikle ana-
lizde kullanilacak tim degiskenlerin ayni dereceden duragan olup
olmadiklarini belirlemek amaciyla Dickey ve Fuller (1981) tara-
findan ileri sirilen Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
kullanilmistir. Asagida yer alan Tablo 2'de tim degiskenler icin
elde edilen ADF birim kok testi sonuclari verilmis ve birinci dere-
ce farklari icin tim katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir. Bu sonuclara gére, tim seriler duragan, diger bir
ifade ile I(1) dizeyinde entegre olmus durumda olup analiz icin

uygundur.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclan
ADF
Diizey / Birinci Fark Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
TGE Diizey -1.958264 -2.340564
Birinci Fark 9.310248* 9.27317*
SUE Dizey -1.159322 -2.348626
Birinci Fark -25.52335* -25.40616*
FO Dizey -1.562198 -2.407712
Birinci Fark -3.397733** 3.411817***
ENF Dizey -0.793012 -4.041174
Birinci Fark -7.766498* 7. 77511*
XBANK | Dizey -2.468901 -2.359184
Birinci Fark -10.61437* -10.70234*
XGYMO | Dizey -2.626528*** | .2.487768
Birinci Fark -8.898899* -8.918284*
XHOLD Dizey -1.88511 -2.258518
Birinci Fark -10.01026* 9.969345*
XILTM Dizey -2.631897*** | .3.990785**
Birinci Fark -12.89267* -12.98111*
XTCRT Diizey 0.97716 2311161
Birinci Fark -10.54877* -10.52592*
XULAS | Diizey -0.695166 -2.795824
Birinci Fark 9.161668* 9.134022*

Not: Sabit katsayili model icin Mac Kinnon Kritik Degerleri %1, %5 ve %10 given du-
zeylerinde sirasiyla -3.544063, -2.910860 ve -2.593090'dir.
Trendli ve sabit katsayili model icin Mac Kinnon Kritik Degerleri %1, %5 ve %10
given dizeylerinde sirasiyla -4.021254, -3.440471 ve -3.144707"dir.

*, 0 x> lgili katsayinin sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeylerinde istatistiksel bakimdan
anlamli oldugunu géstermektedir.

Modelde kullanilacak tim degiskenlerin analizi yapilip ti-
minin ayni dereceden yani birinci dereceden duragan oldugu
géruldiginde, makroekonomik degiskenlerin yatirmer duyarliligi
uzerindeki etkisini arashrmak icin Denklem (1), Klasik En Kucuk
Kareler (OLS) Yontemi kullanilarak test edilmis ve sonuclar Tablo
3’de verilmistir.
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Tablo 3: Makroekonomik Degiskenlerin Yatirimer Duyarliligina
Etkisi - Regresyon Analizi Sonuclar

5.775213 11.19595
C (0.000) C (0.000)
-0.75887 -1.32411
LENF (0.000)* LENF (0.000)*
-0.10688 -0.04213
LFO (0.000)* LFO (0.26¢)
0.517913 -0.04949
LSUE (0.000)* LSUE (0.181)
1.217787
AR(1) (0.000)*
-0.22655
AR(2) (0.017)**
R-squared 0.555243 R-squared 0.936107
Durbin-Watson istatistigi ~ 0.354319 Durbin-Watson istatistigi ~ 1.920235

Not: *, ** ilgili katsayinin sirasiyla %1 ve %5 dizeylerinde istatistiksel bakimdan anlam-
I oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3'de yer alan sonuclara gére, Tiketici Given Endek-
si ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski Denklem (1)
tahmin edilerek arashrilmis ve Durbin-Watson istatistik sonucunun
dustk olmasi nedeniyle regresyon denklemindeki hata terimleri
arasinda otokorelasyon oldugu belirlenmistir. Buna ek olarak, Bre-
usch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi sonucu ile de otokorelasyo-
nun varh@r kesinlestirilmistir. Bu sorunu gidermek icin modele bi-
rinci dereceden otoregresif sirec olan (AR(1)) sureci dahil edilmis
fakat otokorelasyon sorununun giderilmemesi nedeniyle modele
ikinci dereceden otoregresif sirec olan (AR(2)) sireci eklenmistir.
AR(1) ve AR(2) surecleri eklenmis regresyon modelinde Durbin-
Watson fest istatistiginin sonuglari otokorelasyonun olmadigini
gostermektedir.
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Tablo 3 regresyon analizi sonuclari, makroekonomik degis-
kenlerden sadece enflasyon ile yatirimei duyarlihgi arasinda ne-
gatif ve anlaml bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir. Diger
bir ifadeyle, Ulkede enflasyon degiskeninin algisindaki artis Tirk
yatirimcilarinin duyarliliklarinin dismesine neden olmaktadir. Dik-
kat ceken diger bir sonug, enflasyon disindaki hicbir degiskenin
yatirimer duyarlihgini agiklamada anlamli bir gicinin olmadigini
ortaya koymasidir. Yiksek R-kare degeri (0.93), modelde kullani-
lan degiskenlerin Turk yatirimer duyarliligindaki degisimin hemen
hemen tamamini aciklayabildigini gdstermektedir. Calismada
elde edilen bulgular, yatinmer duyarlihiginin makroekonomik de-
Jiskenlerden etkilendigini gosteren literatirdeki diger calismalarin
sonuclari ile ortismektedir (Brown ve Cliff, 2004, 2005; Qiu ve
Welch, 2006; Verma ve Soydemir; 2006).

Tablo 3'teki regresyon modelinde yatirimer duyarlihg degis-
keni rasyonel ve irrasyonel olarak ikiye ayrilmistir. Daha sonra,
yatirimer duyarliiginin BIST sektér endeks getirileri Gzerindeki et-
kisi Denklem (3)'te tanimlanan sekliyle 3 degiskenli VAR modeli
kullanilarak test edilmistir. VAR modelinde kullanilan degiskenler,
BIST sektor endeks getirisi (XBANK, XGYMO, XHOLD, XILTM,
XTCRT, XULAS), rasyonel ve irrasyonel yatirnmcilardir. Tablo 4'te
yer alan VAR modeli sonuglarina gére, XGYMO, XILTM XTCRT,
XULAS sektor endeks getirileri kullanilarak olusturulan modellerin
optimum gecikme uzunluklar 2 iken, XBANK ve XHOLD sektor
endekslerinin gecikme uzunluklari 3 olarak belirlenmistir. Tablo
4'te, gecikme uzunluklu bagimli degiskenler satirlarda, bagimli
degiskenler ise situnlarda gésterilmektedir. VAR analizi sonuglari-
na gore, GMYO sekiérinde bir dénem ve iki ddnem énceki rasyo-
nel yatinimer ile kendisi ve irrasyonel yatirmer arasinda anlamli bir
iliski bulunmustur. Bunun yani sira, bir dénem 6nceki irrasyonel
yatirimer duyarliligi ile GMYO sektér endeks getirisi ve rasyonel
yatirmer duyarliligi arasinda pozitif ve istatiksel olarak anlam-
i bir iliski tespit edilmistir. Katsayinin pozitif olmasindan dolay!
(1,32544), bir dénem &nceki irrasyonel yatirimcinin duyarliligin-
daki 1 birimlik aris GMYO sektér endeks getirisi Uzerinde 1,32
birimlik bir artisa neden olmaktadir. Yine ayni sekilde bir donem
dnceki rasyonel ve irrasyonel yatinimer duyarlihi@ ile Ticaret sektor
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endeksi Uzerinde anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Fakat
iki dénem &nceki rasyonel yatrimer duyarliligr ile Ticaret sekior
getirisi arasinda negatif yonli bir iliskini varligi géze ¢carpmak-
tadir. Ulastirma sektorinde ise bir dénem dnceki irrasyonel yao-
trimer duyarlii@indaki artis ulastirma sektér endeks getirinde bir
arhsa neden olmaktadir. Bankacilik ve Holding ve Yahrim sektori
rasyonel ve irrasyonel yatirimer duyarliligindan en fazla etkilenen
sektérlerdendir. Tablo 4'teki analiz sonuclarina gére irrasyonel
ve rasyonel yatrimcinin tim gecikmeli dénemleri Bankacilik ve
Holding ve Yatirim sektér getirileri Gzerinde anlamli bir etki yarat-
maktadir. Géze ¢arpan énemli bir husus ise, lletisim sektér endeks
getirisinin rasyonel ve irrasyonel yatirimer duyarliligindan etkilen-
memis olmasidir.

Sims tarafindan gelistirilen VAR modelinde secilen bitin de-
Jiskenler bir sistem bitinligu icinde irdelendiginden regresyon
denkleminden elde edilen bir degiskenin katsayilarini yorumlamak
olduk¢a zordur. Ayrica, bireysel VAR katsayi tahminleri bagimsiz
bir degiskenin tim etkisini de kapsayamayacagindan Genelles-
tirilmis Etki-Tepki fonksiyonu kullanilmistir (Statman ve digerleri,
2006). Genellestirilmis Etki-Tepki fonksiyonlari bir degiskende
meydana gelebilecek rastgele bir sokun sistemdeki diger degis-
kenler Uzerindeki etkisini analiz etmektedir. Bu calismada irrasyo-
nel ve rasyonel yatinmer duyarligi degiskenlerinde meydana ge-
len 1 standart sapmalik sok karsisinda sektor endeks getirilerinin
tepkisini gésteren grafiklere yer verilmistir. Grafik 1'deki etki-tepki
analiz sonuclari incelendiginde rasyonel yatirimer duyarliliinda
meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda hicbir sektor
endeks getirisi tepki vermez iken irrasyonel yatirimer duyarliligina
karsi Ulastirma ve lletisim sektorleri haric diger tim sektor getirile-
rinin anlamli tepkiler vermesi VAR analizinden elde edilen iliskiyi
de destekler niteliktedir.
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LXULAS'in RASYTRMC'ya Tepkisi LXULAS'yn IRRASYTRMC'ya Tepkisi
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LXBANK'in RASYTRMC'ya Tepkisi

LXBANK'in IRRASYTRMC'ya Tepkisi
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Grafik 1. Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda Sektor Endeks
Getirilerinin Tepkisi
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V. Sonu¢

Finans alaninda hisse senetlerinin getirilerini tahminlemeye
ve aciklamaya calisan pek cok teori gelistirilmistir. Bu teorilerin
bir kismi yatinnmer psikolojisinin yatinim kararlari ve hisse senedi
fiyatlari Gzerindeki etkisini dikkate almaz iken 6zellikle son yillar-
da ortaya ahlan ve gelistirilen teori ve calismalarda yatirimeilarin
psikolojisinin ve duyarliiginin hisse senetlerini etkileyebilecegi ko-
nusu 6n plana glkm|§’r|r Ozellikle bu konu finansta yeni bir alan
olarak ifade edilen “Davranissal Finans”in temel konularindan bi-
risi olarak ortaya atilmighir.

Bu ¢calismada Tirkiye'deki yatinmeilarin duyarliiginin BIST
sektor endeks getirileri Uzerindeki etkisi incelenmistir. Finans litera-
tirinde yahrimer duyarliigini lemeye calisan kabul gérmis 6ncu
gostergeler mevcuttur. Bu calismada yatirnimer duyarliligini 8lemek
amaciyla kullanilan degisken, TCMB tarafindan hazirlanan ve
Merkez Bankalari, Hazine, Ticaret ve Yatirim Bankalari, Yatirim
Danismanlari, Portfdy Yoneticileri ve yerli-yabanci yatirimeilar gibi
pek cok karar alici tarafindan takip “Tiketici Guven Endeksi”dir.
Tuketici Guven Endeksinin BIST'da islem gérmekte olan sektor
endeks getirileri Uzerindeki etkisi Vektor Otoregresif Model ve
Genellestirilmis Etki-Tepki Analizi yontemleri kullanilarak test edil-
mistir. Calismada BIST'in piyasa degerinin % 88’ini olusturan 6
sektor endeksi secilmis olup bunlar Banka (XBANK), Holdmg ve
Yatirnm (XHOLD), Ticaret (XTCRT) iletisim (XILTM), Gayrimenkul
Yatirim Ortakhigr (XGMYO), Ulastirma (XULAS) endeksleridir. Yati-
nmci duyarliligin sektdr endeks getirileri Gzerindeki etkisi incelenir-
ken enflasyon, kisa vadeli faiz oranlari, ve sanayi Gretim endeksi
gibi makroekonomik degiskenler de kontrol degiskenleri olarak
analize dahil edilmistir. Calismanin 2004-2014 gibi kiresel krizi
de iceren dnemli bir dénemi kapsamasi ve yatirmei duyarliligi-
ni rasyonel ve irrasyonel olarak ayirmasi bu ¢alismanin literatire
onemli katkilaridir. Arashrmacilarin bazilari duyarliligin irrasyo-
nel oldugunu yani sdylenti gibi faktérlerden etkilendigini (De Long
ve digerleri, 1990; Shleifer ve Summers, 1990; Lee ve digerleri,
1991) bazilar ise (Brown ve Cliff, 2004; Lee ve digerleri, 2002)
yatirimer duyarliliginin rasyonel faktérlerden mi, sdylenti gibi irras-
yonel faktdrlerden mi yoksa her ikisinden mi etkilendiginin acik ve
net olmadigini ileri sirmektedirler. Verma ve Soydemir (2006) ve



Maliye Finans Yazilari - 2015 - (104), 29-52 49

Calafoire (2010) ¢alismalarini takiben, bu calismada hem rasyo-
nel yatinmer duyarlihginin hem de irrasyonel yatinmer duyarliligi-
nin sekiérel dzellikleri yansitma kabiliyeti yiksek sektér endeksleri
uzerindeki etkisi incelenmistir.

Calismanin sonuglari, makroekonomik degiskenlerden sade-
ce enflasyon ile yahrimer duyarliigi arasinda negatif ve anlamli
bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle, Gl-
kede enflasyon degiskeninin algisindaki artis Tirk yatrimeilarinin
duyarliliklarinin dismesine neden olmaktadir. Dikkat ceken bir so-
nug, enflasyon disindaki hicbir degiskenin yahrimer duyarliligini
aciklamada anlamli bir gicinin olmadigini ortaya koymasidir.
Yuksek Rkare degeri (0.93), modelde kullanilan degiskenlerin
Turk yatinmer duyarliigindaki degisimin hemen hemen tamamini
aciklayabildigini gostermektedir. Calismada elde edilen bulgular,
yatirimer duyarliiginin makroekonomik degiskenlerden etkilendi-
Jini gosteren literatirdeki diger calismalarin sonuclari ile &rtis-
mektedir (Brown ve Cliff, 2004, 2005; Qiu ve Welch, 2006;
Verma ve Soydemir; 2006). Bunun yani sira, Vektér Otoregresif
Modeli sonuglari, Bankacilik ve Holding ve Yatirim sektéri rasyo-
nel ve irrasyonel yatinmer duyarliigindan en fazla etkilenen sek-
torler oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Irrasyonel ve rasyonel yatirimel
duyarliliginin tim gecikmeli dénemleri Bankacilik ve Holding ve
Yatinim sektor getirileri Gzerinde anlamli bir etki yaratmaktadir.
Bu sonug, calismanin basinda bahsedilen 40.20% ile en yuksek
piyasa payina sahip Bankacilik sektéri ve onu takip eden Holding
ve Yatirim sektérinin olmasi bilgisiyle értismektedir. Bu baglam-
da, yatinmeilar gerek rasyonel faktérlerden gerekse irrasyonel
(s6ylenti vb. gibi) fakiérlerden etkilenerek yatirnm yapmaktadirlar.
Goze carpan dnemli bir husus ise, lletisim sektor endeks getirisinin
rasyonel ve irrasyonel yahrimer duyarliligindan etkilenmemesidir.
Etki-tepki analiz sonuglari incelendiginde ise rasyonel yatirimer du-
yarliiginda meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda
hicbir sektor endeks getirisi tepki vermez iken irrasyonel yatirimei
duyarlihgina karsi Ulastirma ve lletisim sektorleri hari¢ diger tum
sektor getirilerinin anlamli tepkiler vermesi VAR analizinden elde
edilen iliskiyi de destekler niteliktedir.
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Bu ¢calismanin hisse sendi yatinmcilarina ve finans piyasala-
rina énemli katkilar saglamasi beklenmektedir. Yatirmer duyarli-
ligini dikkate alacak sekilde islem yapan yatrimcilar, bu sekilde
yatinmlarinda daha basarili olabilme olanagini yakalayabilecek-
lerdir. Cinki bahsedildigi Uzere hisse senedi piyasalarinda mev-
cut olan sdylenti unsuru, yatinmer duyarlih@ini izleyerek dikkate
alinabilecektir. Séylenti unsurunun finans piyasalarindaki varligi-
nin tespit edilmesi piyasa yapicilari ve karar vericilerin bu bilgiyi
kullanarak karar vermelerine de olanak saglayarak piyasalarin
yonlendirilmesinde etkili olacaktir.
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