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Oz

Yatirimcr duyarliligi davranigsal modellerin dayandigi temellerden biridir. Bu modeller, klasik teo-
rilerin aksine duyarliliga konu olan irrasyonel yatirimcilarin piyasada asir1 ya da disiik degerlemelere
yol agtig1, dolayisiyla fiyatlarin dengeye gelemedigine iliskin ampirik bulgular sunmaktadir. Yatirimer
duyarliligy, piyasadaki yatirimcilarin ya da islemcilerin eldeki bilgiler ile agiklanamayan inaniglar ola-
rak bilinmektedir. Duyarliligin etkileri bu nedenle ilgi ¢ekmektedir. Sermaye getirilerini tahmin eden
modellere uygulanan testler bu etkileri 6l¢mek i¢in uygundur. Bu ¢alismada yatirimer duyarliligi olarak
kullanilabilecek olgiitler ortaya konmus ve bu odlgiitleri temsil eden gostergelerin duyarlilig: ifade et-
medeki basarisi tartigilmigtir. Temsilciler hakkinda genis bir literatiir taramasi sunan ¢alismada, ayrica
yogun olarak kullanilan kapali uglu yatirim fonu iskontosu, Baker ve Wurgler bilesik duyarlilik endeksi
ile tiiketici gliveni ve duyarliligini gosteren anketlere detayli yer verilmis ve getiriyi tahmin etme giig-
leri tartigilmistir. Bu galisma ile yatirimer duyarlilig 6l¢iitii se¢iminde aragtirmacilara yol gosterilmesi

amagclanmaktadir.
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INVESTOR SENTIMENT PROXIES
AND PREDICTABILITY OF EQUITY RETURNS

Abstract

Investor sentiment is one of the base on which behavioral models ground. Contrary to classical
theories, these models offers empricial findings that irrational investors lead to over- or under-reactions,
hence prices do not come back to fundamental levels. Investor sentiment is known as the unexplained
beliefs of investors/traders in the market by facts in hand. Effects of sentiment is attractive therefore.
Return predictability tests are convenient to measure these effects. In this study, we document a number
of sentiment measures and argue the success of the representative indicators in terms of representing
sentiment. This study that offers deep literature survey about sentiment proxies, reports closed-end fund
discounts, Baker ve Wurgler composite sentiment index and surveys about consumer confidence/senti-
ment in detail, and argue their predictive powers in return predictability. We aim to guide researchers in
choice of investor sentiment proxies.

Keywords: Investor Sentiment, Behavioral Finance, Return Predictability, Consumer Confidence,
Baker and Wurgler Index.

1. GiRis

Etkin piyasa hipotezine dayanan Arbitraj Fiyatlama Teorisi ve Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli gibi klasik finans teorileri, sermaye getirilerindeki degisimi yatirimcilarin rasyonelligi
varsayimt altinda agiklamaktadir. Bu yaklasimlara goére rasyonel ajanlarin kamuya acik bilgi-
ler ile riske gore diizeltilmis olaganiistii getiriler elde etmesi yar1 giiclii ve giiglii etkin piyasa
formlarina gore imkansizdir. Klasik gortsiin aksine davranigsal finans teorileri rasyonellikten
sapmalar meydana geldigini ve arbitrajin sinirli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle
Kklasik finans teorilerine alternatif olan davranigsal finans modelleri temel olarak iki varsayima
dayanmaktadir. Bu varsayimlardan ilki yatirrmecilarin duyarliliktan etkilenmesi, ikincisi ise bu
yatirimlar ile ilgili arbitraj maliyeti nedeniyle arbitrajin sinirli olmasidir [1].

Diger taraftan getirinin tahmin edilebilirligi davranigsal modellerin gelistirilmesinden sonra
6nem kazanmustir. Insan psikolojisinin bir dlgiitii olarak yatirimei duyarliligi da bu modellerin
merkezinde yer almaktadir. Duyarliligin etkilerini en giiclii sekilde 6l¢en testler getiri tahminini
icermektedir. Eger duyarlilik asir1 degerlemeye neden oluyorsa, bu testlere gore duyarlilik de-
gistiginde duyarliliga hassas hisselerin gelecekte daha diisiik getiri elde edecegi beklenmektedir
[2]. Duyarlilik (sentiment) birbiri ile iligkili ve eldeki veriler ile agiklanamayan yatirimer diistin-
celeri (ya da ortak yargilama hatalar1) olarak tanimlanmaktadir. Gegmis getiri ve piyasa degeri/
defter degeri, temettii verimi gibi menkul kiymet degerleme 6l¢iitlerinin sermaye getirilerini
tahmin edebilme giicii ile ilgili dncii ¢aligmalar ile birlikte duyarliligin getirilere dernesik (agg-
regate) etkileri lizerine ¢aligmalar yapilmistir. Getiri tahmininde davranigsal kaliplar elde eden
¢aligmalarin ardindan duyarlilik ve getiri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarda dernegik
endeks yerine firma diizeyi 6zelliklerinin (firma biytiklagi, volatilite, fiyat-kazang orani, vs.)

308



Oneri * Cilt 12, Sayi 45, Ocak 2016, ISSN 1300-0845, ss. 307-326

dikkate alinarak incelendigi goriilmektedir [1, 2, 3]. Duyarhiligin getiri tahmin giiciinde {ilkeye
0zgii ozelliklerin de son donemde ilgi cektigi gortilmektedir [4, 5, 6].

Bu ¢aligmada yatirimer duyarlilig olarak kullanilan 6l¢iitler, bu 6lgiitlerin gegerliligi ve
getiri tahminindeki roli derinlemesine tartigilmaktadir. Calismada 6zellikle duyarlilik-getiri
iliskisinde kullanilacak temsilci ya da temsilciler se¢imine yol géstermesi amaglanmaktadir.

Il. LITERATUR TARAMASI

Klasik finans teorilerinde rasyonel olmayan yatirimcilar “tecriibesiz (unsophisticated)” ya
da “giirdiltd islemcileri (noise trader) '” olarak tanimlanmaktadir [7, 8]%. Bu teorilerin dayandig:
Etkin Piyasa Hipotezine (EPH) gore, yatirimcilar rasyoneldir ve fiyatlamayi rasyonel olarak ya-
par, diger taraftan rasyonel olmayan yatirimcilar fiyatlara iki nedenden dolay1 etki edemez. (1)
Tesadiifi olarak islem yapar, bu nedenle birbirlerinin iglemlerini ve etkisini ortadan kaldirir ve
piyasada etkilestigi rasyonel yatirimci irrasyonel yatirimeinin fiyatlara etki etmesini engeller’.
(2) Rasyonel olmayan yatirimcilarin fiyatlari uzun siire etkilemesinin rasyoneller tarafindan
engellenmesi ve fiyatlarin temel diizeyine tekrar donmesi arbitraj mekanizmasi olarak bilinir.
Piyasalarin etkinligi arbitraj mekanizmasinin etkili ¢aligmas: tizerine dayanmaktadir. Ancak,
arbitrajin maliyetli olmasi ve yatirimcilarin riskten kaginmasi nedeniyle arbitraj yanls fiyatla-
may1 ortadan kaldiramamaktadir [9, 10, 11].

I1.1. Yatirnmc: Duyarhhd

Kahneman ve Tversky’nin ortaya koydugu psikolojik kanitlar, insanlarin rasyonellikten te-
sadiifi olarak sapmadigini, sapmanin ise ayni yonde oldugunu gostermektedir. Yatirimeilarin
inanislarina gore taleplerini olusturmasi da yatirimecilar arasindaki alim ve satimlarin yiiksek
derecede iliskili olmasina, ayni1 anda ayn1 menkul kiymeti almasi ya da satmasina yol agmak-
tadir. Rasyonel olmayan yatirimcilarin bagkalarini ya da sdylentileri takip ederek sosyal bir
canli olarak hareket etmesi ve bagkalarinin hatalarini takip etmesi ile bu iligki giiglenmektedir.
Yatirimer duyarliigi da klasik teorilerdeki gibi birbiriyle iliskisiz tesadiifi hatalardan ziyade ¢ok
sayidaki yatirimcinin yaptigi ortak yargilama hatalarini ifade etmektedir [13]. Yatirimci duyar-
lilig1 ayni zamanda yatirimeilarin psikolojik kanitlara uyan inanislar: ve se¢imlerini anlatmak
i¢in de kullanilmaktadir. Rasyonellik yerine bu sezgi tabanli ve yatirimcilarin gelecekteki nakit
akislar: hakkindaki inaniglarina yatirimei duyarliligi adi verilmektedir [13, 2]. Baker ve Wurgler

o«

1 Noise trader, “gliriiltiicii islemciler”, “gliriiltii islemcileri”, “giirtiltdi ticareti yapanlar” gibi ifadelerle ¢evrilmek-
tedir. Ancak ¢alismada giirtiltd islemcileri ifadesi tercih edilmistir.

2 Giriltd, finansal piyasalarda insanlarin bilgi yerine sahip oldugudur. Guriilti islemcileri, yani giiriilti ile
islem yapanlar fiyatlara glirtilti eklemektedir [8].

3 Arbitraj siireci ve rasyonel yatirimcilar, rasyonel olmayanlarin kayiplarinin artmasina ve servetlerinin azal-
masina yol agmakta ve bu sekilde onlar1 piyasa disina itmektedir. Fiyatlar da dengeye donme egilimi goster-
mektedir [12].
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[1] ise yatirimer duyarliligini yatirimeilarin spekiile etme egilimi olarak tanimlamaktadir. Ya-
zarlar duyarliligy, iyimserlik ve kotiimserlik olarak da degerlendirmektedir.

Davranigsal modeller genel olarak iki kavram {izerine kurulmaktadir. Bunlardan ilki yati-
rimcilarin duyarliliga konu olmasi, digeri ise duyarliliga konu yatirimcilarla bahse girmenin
(islem yapmanin) olduk¢a maliyetli ve riskli olusudur [2]. ikinci kavram finans literatiiriinde
arbitraj siirlar1 ya da smirl arbitraj (limits to arbitrage) olarak da bilinir. Duyarlilik etkileri,
klasik goriise gore rasyonel yanlis fiyatlama ile ortaya ¢ikan kar firsatlarindan yararlanma-
ya ¢alisan rasyonel yatirimcilar tarafindan ortadan kaldirilmaktadir [14]. Davranigsal finans
aragtirmacilar ise, duyarliliga konu olan yatirimecilarin varhiginin fiyatlar: temel degerinden
uzaklagmasina neden olacagini savunmaktadir. Ornegin, De Long, vd. [9] giiriiltii islemcile-
rinin duyarlilig: birbiriyle iligkili oldugunda, agirliklt olarak bu yatirimecilarin sahip oldugu
varliklarin fiyatlarinin temel degerlerinden uzun siire sapabildigini gostermistir. Yazarlar, bu
sapma nedeniyle yanlis fiyatlama en sonunda diizeltildigi stirece, yatirime1 duyarliligi seviyesi
ile bu hisse senetlerinin gelecek getirileri arasinda negatif bir iliski oldugunu tahmin etmistir.*

Tablo 1. Yatirimci1 Duyarlilig Olgiitleri ve Temsilcileri

C')lgiit . . . Geger- Getiri
Grubu Olgiit Cesidi Yazar(lar) Temsilciler lilik tahmini
Lee, Schleifer ve Thaler (1991) [15] Kapali uglu yatirim fonu iskontosu v -
Kapali uglu yatirim fonu iskontosu v
Kapal Uslu Neal ve Wheatley (1998) [16] Lot alt1 satislar/lot alti satin almalar v +
Yatirim Fonlar1 .
Net yatirim fonu itfast X
Qiu ve Welch (2006) [17] Kapali uglu yatirim fonu iskontosu X -
Bilesik Duyarli- | Baker ve Wurgler (2006, 2007, 2012) [1, X
5 lik Endeksi 2,18] BW endeksi v *
% Pivasa Perfro- fyimser hisse senedi say1s1 / kotiimser X
e} Y Brown ve CIiff (2004) [19] hisse senedi say1st -
Z manst Lo s
= Yeni yiiksek sayisi/yeni diigiik sayist X
<
=)
IS Kumar ve Lee (2006) [20] Aracilik (brokerage) verisi v +
< . N
2 Mikro Islem B .
© 4
S Barber, Odeon ve Zhu (2009) [21] TAQ/ ISSM verisi* ile bireysel islem v .
. dengesizligi
. .. Alim opsiyonu/satim opsiyonu orani (put/
Simons ve Wiggins (2001) [22] . v +
call ratio)
Tiirev Piyasalar | Lemmon ve Ni June (2010) [23] /-‘\hm‘/satlm OP)?lyonlar% icin bilesik “sente- v +
tik hisse talebi” endeksi
Brown ve CIiff (2004) [19] Neal ve Whe- | Lot alt1 satiglar/satin almalar (add lot sales/ 7 +
atley (1998) [16] purchases)
. . Birincil halka arz sayis1 (IPOs)
Diger Brown ve CIiff (2004) [19] Birincil halka arz ilk giin getirileri X .

4 1983-2001 arast Amerikan hisse senedi piyasalarindaki kisa siireli (tick-by-tick) islem diizeyi verisi igin Islem
ve Kotalar (Trades and Quates, TAQ) ile Menkul Kiymetler Piyasalari Caligma Enstitiisti (Institute for the
Study of Security Markets, ISSM) islem verileri kullanilmistir. TAQ/ISSM verisine dayanan ve menkul kiymet-
lerin satin alma ve satis emirleri arasindaki dengesizligi (bireysel islem dengesizligi) siirti davranis1 gostergesi
olarak kabul edilmis ve duyarlihik temsilcisi olarak alinmustir. Yazarlar bireysel islem dengesizligi (retail trade
imbalance) ile kisa donemde yatay kesitsel getirileri tahmin etmistir [15].
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Olgiit I - . Geger- Getiri
Grubu Olgiit Cesidi Yazar(lar) Temsilciler lilik tahmini
Lemmon ve Portniaguina (2006) [3] MU TDE® ve KK TGE® v +
. Avrupa Ekonomik Aragtima Merkezi
Tiiketici Gitven | Menkhoff ve Rebitzky (2008) [24] o zEw) $ v +
- Anketleri/ - .
_;: Endeksleri . IDG, 18 AB ulkesi ‘/
T Schmeling (2009) [4] MU TDE, ABD +
<
<
a2 Kandir, Cergi ve Uzkaralar (2013) [25] Cnbc-e Tiketici Giiven Endeksi v N/A
ES Fisher ve Statman (2003) [26] ABYB’ v 0t
/A Dogrudan
L
: Duyarlilik Brown ve CIliff (2004) [19] ?E‘Ylfo‘a avi acikhién X *
% Endeksleri ga-ayl aciig
© Qiu ve Welch (2006) [17] UBS/Gallup Endeksi v +
. Baron’s Gliven Endeksi®
Diger Endeks- Lashgari (2000) [27] TED agiklig1"® ¥ *
ler
Fernandes, Gongalves ve Vieira (2013) [28] | AMECO Iktisadi Duyarlilik Endeksi N -
Tetlock (2007) [29] “Wall Street” igerigindeki kétiimserlik v +
Haberler ve | Tettock et al.(2008) (30] Finans medyasinda firmalarin kazangya | s R
Sosyal Medya a getirileri hakkindaki olumsuz kelimeler
. . ] o
Chen, vd.(2014) [5] http g[seekzng'a?pha com adli web sitesinde s +
= yatirimeilar igin yer alan makaleler
§ www.ragingbull.com adl1 web sitesinde
S Tumarkin ve Whitelaw (2001) [31] 73 hisse senedi i¢in yapilan 181.633 adet v -
L mesaj
o}
5 www.finance.yahoo.com,
G o Antweiler ve Frank (2004) [32] www.ragingbull.com adl1 web sitelerinde 45 v +
= Web Sitesi isletme igin yapilan 1.5 milyon adet mesaj
Yorumlar1 -
Morgan Stanley Ileri teknoloji Endeksinde
Das ve Chen (2007) [33] (High-Tech Index, MSH35) yer alan 35 v + 00
hisse igin yazilan 400.000 mesaj
. . a i e e i i
Kim ve Kim (2014) [34] wu{w fmanfe}yahoa com adli Web 51tesm-de o .
91 igletme igin yapilan 32 milyon mesaj

*Doviz kuru getirilerini 2 senelik zaman diliminde tahmin etmistir.

**Ters yonli nedensellik

***Dernesik diizeydeki duyarlilik bireysel diizeye gore daha giiclii agiklamaktadir.
N/A Getiri tahmininde bulunmamugtir.

Michigan Universitesi Tiiketici Duyarlilik Endeksi (University of Michigan Consumer Sentiment Index).
Konferans Kurulu Tiiketici Giiven Endeksi (Conference Board Consumer Confidence Index)
Amerikan Bireysel Yatirimcilar Birligi (Ameriacan Association of Individual Investors) Endeksi

Yatirimei Bilgisi (Investor Intelligence) Duyarlilik Endeksi

O 0 N N U

Aaa dereceli bono getirileri / Bbb dereceli bono getirileri olarak hesaplanmaktadir. Bu oranin diismesi yiik-
sek duyarlilik, bitytimesi finansal piyasalarda giivenin diismesi olarak yorumlanir [27].
10 Amerikan tahvillerinin vadeli sézlesme getirileri ile Eurodolar bono depo sertifikalarinin getirileri arasin-

daki fark olarak hesaplanmaktadir [27]. Bu farkin kiigiikliigii yiiksek duyarlilig: gosterir.
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Barberis ve Thaler [35], klasik finans teorilerinin aksine rasyonel ve irrasyonel yatirimcila-
rin etkilesim halinde oldugu bir ekonomide irrasyonelligin fiyatlara temel ve uzun siireli etki
ettigini gosteren ¢alismalar: davranigsal finansin en 6nemli bagarilarindan biri olarak kabul
etmektedir. Davranigsal finans aragtirmacilari, duyarliliga konu olan yatirimcilarin varliginin
fiyatlarin temel degerinden uzaklasmasina neden olacagini savunmaktadir. Klasik gériise gore
ise duyarlilik etkileri yanls fiyatlama ile ortaya ¢ikan kar firsatlarindan yararlanmaya caligan
rasyonel yatirimcilar tarafindan ortadan kaldirilmaktadur.

11.2. Duyarhhik Olgiitleri

Literattirde bir¢ok yatirimci duyarlilig: temsilcisi kullanilmaktadir. Sayilar: fazla olsa da
bu temsilcileri gruplandirmak miimkiindiir. Calismalarda dogrudan ve dolayli 6lgiitler olmak
tizere iki ana kategori kullanildig1 gortilmektedir [19]. Bununla birlikte, bu ¢aligmada farkls bir
siniflandirma yolu izlenmekte ve olgiitler t¢ sinifta toplanmistir. Tablo 1'de detayli gosterilen
olgiitler; Piyasa Tabanli Olgiitler, Giiven ve Duyarlilik Anketleri ile Haberler ve Yorumlardur.

Tablo 1'de gorildigh gibi ti¢ ana grupta toplanan bu olgiitler icin olduk¢a genis bir tem-
silciler grubu kullanilmaktadir. Bunlarin icerisinde en bilinenleri kapali uglu yatirim fonu is-
kontosu, Baker ve Wurgler [1] duyarlilik endeksi (kisaca BW) ve tiiketici giiven endeksleridir.

I1.2.1. Kapali Uclu Yatirim Fonu

Bir¢ok yatirim fonu (mutual funds) acik u¢ludur (open-end). Bunun anlami da fonun hisse
bast net varlik degerine (NVD) esit bir fiyatta ek paylar almaya ya da satmaya hazir olmasidur.
Bu nedenle agik uglu bir fon her zaman net varlik degerine esittir [36]. Daha popiiler olan agik
uglu fonlar gibi kapali uglu yatirim fonlari (closed-end funds) da genellikle halka agik menkul
kiymetleri portfdytinde bulunduran yatirim fonlaridir. Ancak bununla birlikte, a¢ik uglu fon-
larin aksine kapali uglu fonlar hisse senedi piyasasinda islem goren belirli sayida pay (hisse)
ihra¢ etmektedir. Fondaki bir menkul kiymet grubunu likide ¢evirmek igin yatirimcilar agik
uclu fonlardaki gibi hisse bagt NVD karsiliginda fondaki payini itfa etmek (redemption) yerine
bu gruptaki hisselerini diger yatirimcilara satmak zorundadir. Bu durumda yatirimcilar bu
hisseleri fonun sahip oldugu hisse bagit NVD ile ayni fiyatta satamayabilir. Bu durumu gésteren
ampirik bulgu ise Kapalt U¢lu Yatirim Fonu Celiskisi (Closed-End Fund Puzzle) olarak bilinir
[13]. Bazen fonlar NVD’ye gore primli olarak satilsa da %10-20 indirim standart alinmaktadir
[20, 13].

Lee, Schleifer ve Thaler [15] kapali uglu yatirim fonu iskontolarinin dalgalanmasina, bireysel
yatirimer duyarlihgindaki degisikliklerin etki edip etmedigini arastirmislar ve bireysel yatirimei
duyarhilik ile kapali uglu yatirim fonu iskonto oranlari arasindaki iligkinin pozitif ve anlamli ol-
dugunu ortaya koyarak yatirimci duyarliligi modelini desteklemislerdir. Buna gére farkli fonlar
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ayn1 duyarliliktan etkilenmektedir. Ancak yazarlar, yatirimer duyarlilig temsilcisi olarak kapali
uglu yatirim fonu iskontolar: degisimi ya da seviyesi ile kii¢iik 6l¢ekli firma getirileri arasinda
gliclii (anlamlilik diizeyi yiiksek) ve direngli bir iliski bulamamigtir. Kapali uglu yatirim fonu
iskontosu formiille agagidaki sekilde gosterilmektedir:

NVD, - HF,
NVD

it

Iskonto orani = x 100

NVD,: periyodu sonunda fonunun net varlik degeri

HF,: periyodu sonunda fonunun hisse fiyat1

Neal ve Wheatley [16] de Lee, Schleifer ve Thaler [15] e paralel olarak, kapali u¢lu yatirim
fonlarinin bireysel yatirimcilar tarafindan elde tutulmalar: halinde duyarlilik endeksi olabile-
cegini ortaya koymustur. Buna gore bireysel yatirimcilar ay1 (asag1 yonlii hareket) oldugunda
ortalama fon indirimi artacaktir. Shleifer [13] da iyimserligin indirimi arttiracagini, kétim-
serligin ise primli satmaya ya da daha kii¢iik indirim oranu ile satisin gerceklesecegini ortaya
koymustur. Buna karsin Brown ve Cliff [19], kullandig1 kapali uglu yatirim fonu iskontosu ile
Amerikan Bireysel Yatirimcilar Birligi anketi (ABYB)" ve diger yatirimct duyarlilig: dlciitleri
arasinda zayif bir iligki tespit etmistir. Anket verilerinin ¢esitli duyarlilik temsilcileri tizerine
yapilan regresyonunda 34 aylik uzun dénemde kapali uclu yatirim fonlarinin katsayisi -0.248
olup %1 seviyesinde anlamlidir. 11 haftalik kisa donem verisi kullanildig1 zaman bu katsay1
ABYB verisi i¢in -0.109 olarak tahmin edilmistir. Ancak kisa donem verisine dayanan bu tah-
min istatistiki olarak anlamli degildir. Yazarlar kurumsal duyarlilik i¢in ise Yatirime: Bilgisi
(Investor Intelligence) (YB)" verisini kullanmistir ve her iki anket verilerinden elde ettikleri
boga-ay1 acikligini (bull-bear spread)®® duyarlilik 6l¢iitii olarak duyarliligin bireysel yatirim-
cilar ile sinirli olmadigini tespit etmis, bunun aksine en giicli iliskileri kurumsal duyarlilik ve
biiyiik hisse senetleri arasinda yakalamiglardir'®. ABYB verisine yerine YB verisi kullanildigin-
da duyarlilik regresyonundan elde edilen katsayisi daha yiiksek olarak tahmin elde edilmigtir
(Ornegin, ABYB igin -0.109 olan tahmin, YB igin -0.251 olarak gerceklesmistir). Ancak her iki

11 Amerikan Bireysel Yatirimcilar Birligi anketine her hafta ortalama olarak 137 (69 standart sapmaya sahip)
katilimcr tarafindan verilen cevaplar dogrultusunda endeks hazirlanmaktadir. Ankette katilimcilara hisse
senedi piyasasinin 6 ay icerisinde yukar: m1 agagi mi1 yoksa ayni dogrultuda m1 hareket edecegi sorulmak-
tadir. Anket bireylere uygulandig i¢in bunu yazarlar bireysel yatirimei duyarhilig: 6l¢titii olarak almaktadir
[19].

12 YB, her hafta yaklasik 150 gazete gelecekteki piyasa beklentilerine gére boga, ay1 ya da nétiir olarak grup-
landirilmakta ve boga-ay1 agiklig: ile endeks olusturulmaktadir. Bircok gazete yazari mevcut ¢alisan ya da
emekli profesyoneller oldugu i¢in yazarlar bu endeksi kurumsal duyarlilik gostergesi olarak yorumlamakta-
dir [19].

13 Boga yatirima yiizdesi ile ay1 yatirimei ytizdesi arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir [19].

14 Biyiik hisselerin getirilerinin diizey degerleri aylik (negatif) ve haftalik periyotlarda (pozitif), 1. ve 2. gecik-
meleri ise haftalik periyotlarda (daha ¢ok pozitif) anlamhidir [19].
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durumda da Lee, Schleifer ve Thaler [15]'nin aksine dogrudan duyarhilik 6l¢iitleri ile kapali u¢lu
yatirim fonu iskontolar: arasinda negatif iliski s6z konusudur. Negatif katsayi, indirim orani
arttiginda yatirnmeilarin iyimser oldugunu gostermektedir. Yazarlara gére bu sonuglar birincil
halka arzlarin boga dénemlerde gergeklesmeye egilimli olmasi ile de tutarlidir’. Bu galisma
ayrica duyarlilik ile getiri arasindaki iliskide nedenselligin yonti bakimindan ilgi ¢ekmektedir.
Yazarlar, anket ve olusturdugu bilesik duyarlilik dl¢titlerindeki degisim ile esanli piyasa getirileri
arasinda yiiksek korelasyon tespit etmistir. Ancak yapilan kapsamli VAR (Varyans Otoregresif)
analizi sonucu yazarlar piyasa getirilerinin duyarliliktaki gelecek degisiklikleri acikca etkile-
digini tespit etmis ancak duyarliligin takip eden getirileri etkiledigine dair gii¢lii kanitlar elde
edememigtir. Yazarlar, boyle bir tahmin giiciine sahip duyarliligin islem stratejisi olarak karli
olamayacagini savunmaktadir.

Bunlarin diginda kapali uglu yatirim fon iskontolarinin iyi bir duyarlilik temsilcisi olmadi-
gin1 soyleyen ¢aligmalar da mevcuttur. Qiu ve Welch [17] fon iskontolari ile tiiketici giiveni ve
UBS/Gallup endeksi verileri arasinda belirgin bir uyum yakalayamamis, kapali uglu yatirim fon
iskontolarmin dogru bir duyarlilik temsilcisi olmadig1 sonucuna varmistir.

Yatirim fonlarindan elde edilen ve duyarlilik temsilcisi olarak kullanilan gostergelerden biri
de fon akislaridir. Fon akuslari, genellikle irrasyonel ve duyarlilig: yiiksek olan yatirimcilarin al-
diklar: kararlar seffaf bir sekilde 6l¢mekle birlikte, bu akiglardan elde edilen veriler duyarliligin
fiyatlar1 etkileme yontemini arastirmaya yardimeci olur [2]. Neal ve Wheatley [16], kapal1 uclu
yatirim fonu iskontolari ile yatirim fonu net itfalarinin firma biytikligi primini (size premi-
um)' tek degiskenli regresyonlarda tahmin ettigine yonelik sonuglar tespit etmistir'’. Frazzini
ve Lamont [37], yatirim fon akislarinin duyarlilik temsilcisi olabilecegine dair kanitlar elde
etmistir. Yazarlara gore belirli bir hisseyi portféytinde bulunduran fona giiglii girisler olduktan
sonra takip eden dénemde hisse senedinin performans: dismektedir.

Ulkemizde kapali uglu yatirim fonlari islem gérmemektedir. Bununla birlikte, Tiirk Yatirim
Fonu (Turkish Investment Fund) ve Merkez Avrupa, Rusya ve Tiirkiye Fonu (The Central

15 Yazarlar ayn1 zamanda bu iki 6lgiit ile gokga alintilanan duyarlilik temsilcileri (yiikselen hisse sayisi/diisen
hisse sayisi, kisa vadeli faiz oranlar1 ve kapali uglu yatirim fonu iskontosu gibi piyasa performans ol¢ttleri,
islem faaliyeti, tiirev ve diger ol¢titler) arasindaki iligkileri tespit etmeye ¢aligmustir. Kalman Filitresi ve Te-
mel Bilesen Analizi yardimiyla da bilesik duyarlilik 6l¢iitlerini elde etmistir.

16 Firma biiytikliiklerine gore gesitli gruplara (deciles) ayrilarak olusturulan portféylerde firma biiyiikligi en
kiigiik olan firmalarin olugturdugu grubun getirisi ile en yiiksek olan grubun getirisi arasindaki fark (kiigtik
eksi biiytik) firma bityiikliigii pirimi olarak bilinmektedir. Firma biiytikliigi ise finans literatiiriinde piyasa
aktiflestirme biiytkligiiniin diizey ya da donustirilmis degerleri (logaritmik ya da logaritmik degisim)
olarak kullanilmaktadur.

17 Yazarlar kiiglik 6lgekli firmanin piyasa fiyati degiskeninin de yer aldigi cok degiskenli testlerde net itfa ve
lot alt1 satiglar/satin almalar oraninin tahmin giiciiniin oldugunu tespit etmis ancak kapali u¢lu yatirim fonu
iskontolarinin bitytikliik pirimini anlaml bir sekilde tahmin ettigine yonelik ampirik bulgular elde edeme-

mistir.

314



Oneri * Cilt 12, Sayi 45, Ocak 2016, ISSN 1300-0845, ss. 307-326

Europe, Russia and Turkey Fund, Inc.) adli fonlarin hisseleri New York Borsasrnda sirasiy-
la TKF ve CEE sembolleri ile islem gérmektedir. Bunlardan TKF Tiirk firmalarinin menkul
kiymetlerine yatirim yaparak uzun dénem sermaye birikimini amaglamaktadir [38]. Kandr,
Cergi ve Uzkaralar [25] kapali uglu yatirim fonlar: yerine Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligini
Iskontolarini duyarlilik temsilcisi olarak kullanmistir. Yazarlar, iskontolar ile dogrudan élgiit
olan tiiketici gliven endeksi arasindaki iliskiyi Ocak 2005-Aralik 2012 dénemini kapsayan aylik
veriler ile arastirmis, temsilci olarak da Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklari Indirimi ile T.C.
Merkez Bankasi Tiiketici Gliven Endeksini'® kullanmigtir. Yazarlar, korelasyon analizi ile yatirim
ortakliklar iskontosu ve tiiketici giliven endeksi arasinda ters yonli, giiclii ve anlamlr bir iliski
tespit etmis, bunun yaninda Engle-Granger es biitiinlesme analiziyle de yatirim ortakliklar:
iskontosu ve tiiketici giiven endeksi arasinda es biitlinlesik diger bir ifadeyle uzun vadeli bir
iliskiye yonelik kanit elde etmistir.

11.2.2. Baker ve Wurgler Endeksi

Anket verisine dayanan tiiketici ve yatirimci giiven anketlerinin (endekslerinin) aksine
Baker ve Wurgler [1, 2] duyarhilik dl¢iitiini piyasa verilerinden elde edilmistir. Yazarlar aday
modellerde kullanilabilecek 6l¢titler igerisinde en etkin oldugunu tespit ettikleri 6 temsilciyi
kullanarak bir duyarlilik endeksi olusturmustur. Baker ve Wurgler (BW) Duyarlilik Endeksinde
yer alan duyarlilik dl¢iitleri ve temsilcileri Tablo 2°'de gosterilmektedir.

Baker ve Wurgler [1] yillik serilerdeki ortak degisimi yakalayabilmek icin yatirim duyarlilig
endeksinin en uygun kombinasyonu olarak kapali u¢lu yatirim fonu iskontolari, sermaye pay1
ve birincil halka arz islem hacminin diizey (level) degerini; diger ti¢ degiskenin ise bir gecikmeli
(lagged) degerlerini kullanmistir. Bir bagka ¢alismada ise Baker ve Wurgler [18] temettii primi
yerine volatilite primini'® kullanmakta, ayrica piyasa devir hizi, birincil halka arz ve ilk giin
getirileri ile de benzer yontemle endeks olusturmugtur.

Duyarlilik temsilcileri arasinda duyarlilik ile ilgisi olmayan ve temsilciye 6zgii (idiosyncra-
tic) bilesenler bulunabilmektedir. Ornegin, bireysel yatirimcilarin ¢ogunlugunun kapali uglu
yatirim fonlarini tercih etmesi sonucu bu fonlar artik marjinal yatirimcilarin diistinceleri hak-
kinda daha az faydali bilgi verecektir [2]. Bir diger neden ise duyarlilik temsilcilerinin belirli
bir oranda temel iktisadi degerleri [2, 3]. IPO hacmi yatirim firsatlarina bagh olmakta [2] ya da
titketici giiven endeksinde enflasyon kaynakli degisimler gézlemlenmektedir.

18 Tiiketici giiven endeksine iligkin veriler artik TUIK tarafindan yayinlanmaktadur, o nedenle TUIK Tiiketici
Guiven Endeksi de denilmektedir.

19 Yazarlar volatilite primi olarak ytiksek volatiliteye sahip portféyiin PD/DD orani ile diisiik volatiliteye sahip
portfoytin PD/DD oranimin logaritmik farkini [ / ] kullanmaktadir. Yitksek (diigiik) volatilite ise gegmis
yilin aylik getirilerinin varyanst ile olusturulan onlu gruplardan en yiiksek (en diisiik) iglinden birini temsil

etmektedir. Toplam varyans ise aylik getirileri izleyen 12 ayin standart sapmasi olarak tanimlanmigtir [18].
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Baker ve Wurgler [1, 2, 18] ilk dnce Tablo 2'de yer alan bu alt1 degiskenin diizey ve gecikmeli
degerlerini temel bilesen analizi yontemi ile birinci seviye bir endeks olusturmaktadir. Yazarlar
makro degiskenler tarafindan agiklanamayan bilesenleri elde etmek i¢in ise yer alan 6 degiske-
nin birtakim makro degiskenler tizerine regresyonunu kurmus olup, bu regresyonlardan elde
edilen kalintilar: ikinci seviye duyarlilik temsilcisi olarak ele almistir. Daha sonra bu iki duyar-
lilik diizeyinin yatay kesitsel getirilere olan etkisi kullanilmistir. Lemmon ve Portniaguina [3]
gliven endeksi, kapali uglu yatirim fonu iskontolar: ve Brown ve Cliff [19]deki fon iskontolar1
ile BW endeksinin yani sira MU TGE ve CB TGE endeksleri ve bu endekslerin bilesenlerinin
makro iktisadi degiskenler iizerine regresyonundan elde edilen kalintilar1 duyarlilik temsilcileri
olarak kullanmus ve firma bityiikliigli primini (kiigiik firmalarin getirileri eksi bityiik firmalarin
getirileri) tahmin etmeye ¢aligmustir.

Baker ve Wurgler [1] yukarida bahsedilen temel bilesen analizi yoluyla olusturdugu iki
endeksin yatay kesitsel getirilere etkisini arastirmistir. Yazarlar duyarlilik yiiksek oldugunda
kiigiik, karli olmayan, temettii 6demeyen, yiiksek volatiliteye sahip, asir1 biiytime ve finansal
sikintidaki hisseler gibi spekiilatif ve arbitraji zor hisse senetlerinin bono benzeri hisse senetle-
rinden ortalamada daha dusiik getiri elde ettigini ortaya koymaktadir. Hatirlanacag gibi klasik
rasyonel modeller,

Tablo 2. BW Endeksi
o Duyarlhilik | Getiri
lgit Temsilci Aqikl . .
Olcir emsilci siklama iliskisi | [liskisi
Arbitrajin sinirli oldugu bir piyasada rasyonel
. . 1 1 iyi Idug
Islem hacmi Hisse devir hizinin (Islem hacmi / New York _0 mayan ya‘tu"lma ar sadec.e 1 y‘lms'er oldugunda
(Likidite) Borsasina kote hisse adedi) dogal logaritmasi islem hacmini dolayssiyla likiditeyi arttirmak- + .
tadir. Bu nedenle likidite bir asir1 degerleme
dlciitiidiir [39].
Temettii ddeyenlerin ortalama PD/DD* Temettii primi ayni zamanda firmalarin temettii
Temettii primi orani ile temettii 6demeyenlerin ortalama 6deme egilimlerindeki temel tarihi egilimleri iyi - +
PD/DD oraninin logaritmik farki bir sekilde agiklar.
Kapali uglu yatirrm | (Bir fonun gergek menkul kiymet birlesimi- Bireysel yatirnmcilar ay1 (agag1 yonlii hareketli) .
fonu iskontolar1 nin net varlik degeri) - (fonun piyasa degeri) | oldugunda ortalama fon iskontosu artacaktir.
Birincil halka arz — e . . Y}lksekAﬂAk giin getirileri yaFlrlr{m ° o$kusuy1a? du-
P . Ilk giin getirilerinin bir gecikmesi stik getiriler (arzlarin kendine 6zgi olanlarn) ise + -
ilk giin getirileri . e
piyasa zamanlamas: belirtisi ile agiklanmaktadur.
- Birincil halka arzlara olan talebin temelini,
Birincil halka arz R . P 5 5
savist Birincil halka arz sayisinin diizey degeri yatirimer duyarlihigina olan agir1 hassashigin + -
Y olusturdugu diisiiniilir.
Yeni ihraglarda his- | Briit hisse senedi ihraci / (Brit hisse senedi Hisse senedi ihraci, sadece birincil halka arzlari N N
se senedinin pay1 ihraci + briit uzun dénem borg ihraci) degil tiim sermaye arzlarinin bir dlgtitidiir [2].

Kaynak: Baker ve Wurgler [1].
* Farkli bulgulara rastlanmaktadur.

20 Piyasa degeri/defter degeri yiiksek olan hisseler asir1 degerlendigi kabul edilmekte, bu hisselere ait takip
eden getiriler oranin diisiik oldugu hisselere gore daha diisiik ger¢eklesmektedir [40, 41].
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ancak ytiksek riske (beta) sahip menkul kiymetlerin asir1 getiri elde edilebilecegini savunmak-
ta, dolayisiyla bu tiir hisselerin bono benzerlerinden daha fazla getiri elde edecegini tahmin
etmektedir. Dolayisiyla, klasik modellerin aksi yoniindeki bu bulgular yanlis fiyatlamanin du-
yarliliktan kaynaklandig: gériistint giiclii bir sekilde dogrulamaktadir.

Duyarlilik diizeyi tarihi ortalamasindan bir standart sapma fazla oldugunda takip eden
aylik ortalama getiri esit agirliklandirilmis piyasa getiri endeksi -%0.41, piyasa aktiflestirme
biyiikliigi ile agirliklandirilmis endeks i¢in -%0.34 gerceklesmistir. Duyarlilik diizeyi ¢ok dii-
siik oldugunda, 6rnegin tarihi ortalamasinin bir standart sapma altinda oldugunda ise sonraki
getiriler sirastyla %2.75 ve %1.18'dir. Goriildiigii gibi duyarlilik degisimi ile getiri ve duyarlilik
diizeyi ile gelecek getiri arasindaki iliskiler esit agirliklandirilmis piyasa getiri endeksi icin
daha yiiksek ¢ikmis ve aktiflestirme biiyiikliigii ile agirliklandirilmis endeks ile arasinda fark
olusmustur. Yazarlar bu sekilde kiigiik hisselerde duyarliligin etkisinin biiyitk olduguna yonelik
bulgular elde etmislerdir [2].

11.2.3. Tiiketici Giiven ve Duyarhihk Anketleri

Tiiketici Giiven Anketleri ve endeksleri dogrudan duyarlilik 6l¢iitii olarak yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir. Ozellikle ABD tabanli aragtirmalar i¢in Michigan Universitesi Tiiketici Du-
yarlilik Endeksi (The University of Michigan Consumer Sentiment Index, MU TDE) ile Kon-
ferans Kurulu Tiketici Giiven Endeksi (The Conference Board Consumer Confidence Index,
KK TGE) en ¢ok alintilanan dlgiitlerden olup tiiketicilerin penceresinden ABD ekonomisinin
saglamligini 6lgmesi bakimindan 6nemli duyarlilik gostergelerdir. Bu endeksler, cok sayidaki
hane halki ile onlarin finansal durumlari, ABD ekonomisi ile beklentileri, temel ihtiyaclari ve
titketim egilimlerine gére anketler yaparak olusturulmaktadir [3].

Michigan Universitesi Anket Aragtirma Merkezinde yarim yiizyil nce gelistirilmis olan MU
endeksi kapsaminda yapilan ankette yer alan her biri ii¢ cevap sikli 5 sorudan tiiretilmistir. KK
TGE ise, MU TDE’ye gore daha kisa vadeli beklentilere yonelik ve daha fazla istihdam odakli
cevap aramaktadir. KK TGE'deki ilk iki soru mevcut duruma yoénelik iken, sonraki {i¢ soru ise
katilimcilarin gelecekteki beklentilerine belirlemeye yoneliktir. Her iki endeks, mevcut durum
ve beklenti sorularindan elde edilen farkli endekslerin ortalamasi alinarak olusturulur.

Ulkemizde de Cnbc-e ve TUIK tiiketici giiven endeksleri?' her ay belirli sayidaki hane
halkina yapilan anketler dogrultusunda hazirlanmaktadir. Boga-ay1 agiklig: gibi pozitif ve ne-
gatif cevap verenlerin yiizdeleri arasindaki fark alinarak her bir soru i¢in yayilma endeksleri
hesaplanmakta, daha sonra bunlarin aritmetik ortalamasi genel endeks olarak kullanilmaktadir.
0 ile 200 arasinda deger alan endeks 100’iin Gistiinde ise tiiketici gliveninde iyimser, altinda ise

21 Ulkemizde de Cnbc-e TGE ile T.C. Merkez Bankasi TGE tiiketici giiveni hakkinda veri saglayan gostergeler-
dir. TGE daha 6nceden Merkez Bankas: tarafindan sunulmakta iken yakin tarihten itibaren endeks verileri

Tuik tarafindan verilmektedir.
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kotiimser durumu géstermektedir®. Tablo 3°de MU TDE ve KK TGE ile birlikte Cnbc-e endeksi
karsilastirmali olarak yer almaktadir. Gortildigii gibi Cnbc-e anketi, KK TDE’ye dayanmakta
olup kiictik farkliliklar mevcuttur. MU TDE endeksinde iilke kogullarindan (business condi-
tions) bahsedilirken Cnbc-e TGEde kosullar yerine iilke ekonomisi ele alinmistir. Bununla
birlikte anketlerdeki 1,2 ve 5. sorular neredeyse ayni olmakla beraber 3. ve 4. sorularda Cnbc-e
anketi katilimcilara daha kisa vadeli beklentilerini sormaktadir. Ornegin uzun vadeli beklenti
(5 y1l sonraki) yerine bir ay 6ncesindeki ekonomi ile karsilastirma yapmalar: katilimcilardan
beklenmektedir.

Qiu ve Welch [17]e gore MU TDE anketi i¢in tiiketicilere menkul kiymet fiyatlar: hakkin-
da dogrudan sorular sorulmasa da tiiketici gtivenindeki degisim UBS/Gallup endeksindeki*
degisim ile yiiksek derecede iliskilidir. Yazarlar,

Tablo 3. Tiketici Gliven Anketleri

MU Anketi

KK Anketi

Cnbc-e Anketi

Bugiinlerde ekonomik agidan ne durumda
oldugunuzu 6grenmek istiyoruz. Bir yil
Oncesine gore sizin (ve ailenizin) durumu-
nu nasil degerlendiriyorsunuz? [daha iyi/
ayni/daha kéti]

Ulkemiz mevcut kosullarini (ekonomik,
siyasi ve diger) nasil degerlendiriyorsunuz?
[iyi/normal/kotii]

Bugiinlerde ekonomik agidan ne durumda
oldugunuzu 6grenmek istiyoruz. Bir yil
oncesine gore sizin (ve sizinle beraber olan
ailenizin) durumu daha mu iyi, daha m1
kotii yoksa ayni mi?

Gelecege baktiginizda, ontimiizdeki bir
yilda sizin ve ailenizin ekonomik agidan
bugiine kiyasla nasil olacagini diistiniiyor-
sunuz? [daha iyi/ayni/daha kotii]

Ulkemizdeki mevcut is olanaklarini nasil
degerlendiriyorsunuz? [bol/gok degil/az]

Gelecege baktiginizda, 6ntimiizdeki bir
yilda sizin ve ailenizin ekonomik agidan
daha iyi daha kétii ya da ayni durumda
olup olmayacagi konusunda ne diistini-
yorsunuz?

Gelecege baktiginizda, ontimiizdeki bir yil-
da tilkemiz kogullarinin (ekonomik, siyasi
ve diger) bugiine kiyasla nasil olacagini
dustiniiyorsunuz? [iyi/belirsiz/kotii]

Ulkemiz mevcut kosullarinin (ekonomik,
siyasi ve diger) alt1 ay sonra nasil olacagini
diistiniiyorsunuz? [daha iyi/ayni/daha
kotii]

Bir ay oncesine gore Tiirkiye ekonomisinin
durumuna iliskin goriisiiniiz nedir?

Gelecege baktiginizda, ontimiizdeki 5 yilda
tilkemiz ekonomisinin genel olarak iyi
olacagini m1 yoksa uzun siireli ekonomik
sikintilar (durgunluklar) ve/veya yaygin
issizlik nedeniyle daha kétii olacagini mu
distiniiyorsunuz?

Ulkemizdeki mevcut is olanaklarinin alt:
ay sonra nasil olacagini diisiiniyorsunuz?
[daha fazla/ayni/daha az]

Sizce 6ntimiizdeki 12 ay i¢inde Tirkiye
ekonomisi daha mu iyi, daha m1 kot
olacak, yoksa ayni mi kalacak?

Sizce iginde bulundugumuz d6nem, tele-
vizyon, buzdolabi, mobilya gibi dayanikli
tiiketim mallari ile konut, ya da otomobil
almak igin iyi mi kot mii?

Alt1 ay sonra ailenizin toplam gelirinin ne
durumda olacagini diigiiniiyorsunuz? [daha
yiiksek/ayni/daha diisiik]

Sizce iginde bulundugumuz dénem, tele-
vizyon, buzdolabi, mobilya gibi dayanikli
titketim mallari ile konut, ya da otomobil
almak i¢in iyi mi koti mii?

Kaynak: [42, 44, 45]

22 Kullanilan bu yéntem denge yontemi olup, Avrupa Birligi tarafindan kullanilmaktadir [42].

23 Amerikan duyarlilik gostergelerinden UBS/Gallup Yatirimer Duyarliligi Anketi, tesadiifi olarak segilen ve
yaslar1 18 veya daha biiyiik, 10.000$ ve daha fazla yatirim portfoyiine sahip 802 hane halki yatirimcrst ile
telefon araciligiyla yapilmistir. 1996-2007 yillari arasinda UBS ve Gallup Organizasyon tarafindan diizenle-
nen miilakatlar dogrultusunda hazirlanan endeks 2002 yilinda en biiyiik bes Avrupa {lkesini verilerini de

biinyesine dahil etmistir [43]
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duyarhlik él¢iitlerindeki degisimi ile 6zellikle kiigiik firma getirileri ve orantisiz sekilde birey-
sel yatirimcilarin sahibi oldugu firmalarin getirileri arasinda giiglii bir korelasyonun varligini
ortaya koymustur.

Tiiketici gliven endekslerinin literatiirde yaygin bir sekilde duyarlilik temsilcisi olarak kulla-
nildig1 goriilmektedir. Bunun nedenlerinden ilki, titketici giiveninin davranigsal finans literatr-
nde yatirimect iyimserligi olarak kabul edilmesidir [3]. Fisher ve Statman [26] 1987-2000 yillar:
arasinda tiiketici giiven ol¢titleri olan MU TDE ve KK TGE ile iki duyarlilik 6l¢titii ABYB ve
YB arasinda porzitif ve anlaml iligki tespit etmistir. Qiu ve Welch [17] duyarlilik dl¢iitlerinden
UBS/Gallup tiiketici giliveni verileri ile kapali uglu yatirim fon iskontosu verilerini 2-4 yillik
kisa bir siire i¢in karsilastirmis ve tiiketici giveninin duyarlilik ile iyi bir korelasyona sahip
oldugunu tespit etmistir. Lemmon ve Portniagunia [3], titketici giiveninin duyarlilik bileseni
ile kapali uglu yatirim fonu indirimleri ya da B ve W bilesik duyarlilik endeksi arasinda an-
lamli iligki tespit edememistir. Tkincisi, giiven anket ve endekslerinden elde edilen duyarlilik
verileri yatirimer duyarliiginin dogrudan 6lgiitd olarak bilinmektedir. Lemmon ve Ni [23],
anketlerinde mevcut ve gelecekteki finansal kosullar ile hane halkinin algisini yansitmasi ne-
deniyle tiiketici giiven endeksini bireysel yatirimci duyarlilig olarak degerlendirmektedir. En
¢ok alintilanan &lgiitler olarak MU TDE ve KK TGE de Amerikan ekonomisinin saglamligini

6lgmesi nedeniyle dnemlidir.

MU ve KK anketleri beklendigi gibi iliskilidir. Fisher ve Statman [34] bu iliskiyi 0.54, Lem-
mon ve [3] ise 0.84 olarak hesaplamistir®, iki anket arasindaki agikligi ise Hilsenrath [46], KK
TGE’nin is piyasasina olan tiiketici algisinin daha fazla oldugu goriisii ile agiklamaktadir.

Grafik 1'de MU TDE ve KK TGE'ye ek olarak iilkemizdeki TUIK TGE ve iilkemizdeki
firmalara yatirim yapan kapali u¢lu yatirim fonlar1 yer almaktadir. Gortldigi gibi Ocak 2005-
2015 yillar1 arasindaki aylik veriler dilkkate alinarak hazirlanan grafikte goriiliigii gibi TUIK
endeksi 6zellikle MU TDE ile 2011 yili ortalarina kadar yiiksek korelasyon gésterse de sonra-
sinda MU TDE ve KK TGE yukari yonlii bir seyir izlerken, TUIK ve Cnbce-e endeksleri diisiis
trendine girmistir. Benzer sekilde TKF sembollii Tiirk Yatirim Fonundaki hisseler 2008 kiiresel
krizi 6ncesinde yiiksek oranda primli satilirken kriz ddneminde yiiksek oranda iskontolu olarak
satilmistir. Bu sonug Lee, Schleifer ve Thaler [15] ve Shleifer [13] ile uyumludur. Dikkat ¢eken
bir durum da kriz sonrasinda iskonto oranlarinin daha duragan bir seriye sahip olmasidir®.
CEE sembollii Merkez Avrupa, Rusya ve Tiirkiye Yatirim Fonu ise grafikte gortildiigii gibi daha
disiik iskonto oranlari ile satilmaktadir.

Tek bir iilke i¢in duyarliigin élgiilmesinde kullanilacak temsilciler hakkinda uzlagma bu-
lunmamaktadir. Schmeling [4] tiiketici glivenini sanayilesmis bir¢ok iilke i¢in ve makul siire

24 Farkli gozlem sayis1 nedeniyle kullanilan periyotlara gore iliskinin giicii artabilmekte ya da azalabilmektedir.

25 Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testinde sabit terim ve trend iceren modeldeki (kisitli model) test ista-
tistigi Temmuz 2009-Mayis 2015 arasi aylik verilerde -4.94 (%1 diizeyinde anlamli) iken, Ocak 2005-May1s
2015 arasindaki verilerde ise -3.41 (%5 diizeyinde anlamli) olarak gergeklesmektedir.
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zarflari i¢in dlctilebilmesi, ayrica karsilastirilabilir olmasi ve islem verilerinden elde edilmemesi
nedeniyle tek tutarli yol olarak gormektedir. Bu nedenle yazarlar Lemmon ve Portniaguina
[3]'n1in yatirimer duyarlilig: temsilcisi olarak aldig: tiitketici giiveni temsilcisini kullanmustir.
Bununla birlikte tiitketici giiveninin ekonominin biitiinii iizerindeki beklentiyi yansitmadigini
savunan yazarlar bu nedenle hisse senedi piyasasinin gelecegi hakkinda bilgiler vermesine
ragmen tiiketici gliveninin yaninda beklenen piyasa kosullarini (ya da diger bir deyisle piyasa
duyarlilig1) da getiri tahmininde kullanmustir.

Ulkelerin yerel tiiketici giiven endeksleri diginda OECD ve Avrupa Komisyonu AMECO ve-
ritabanlar1 da {ilkelere iliskin TGE ile Piyasa Giiven Endeksi (Business Cofidence Index)* veri-
lerini paylagmaktadir. Grafik 2, Baker ve Wurgler [1] takip edilerek duyarlilik gostergelerinden
TUIK TGE, OECD PGE ve OECD TGFEnin bir énceki déneme gore degisiminin gesitli makro
degiskenler” iizerine regresyonundan elde edilen kalintilari ile iligkilerini ortaya koymaktadir. Bu

MU TDE KKTGE
" e Grafik 1. Yatirimc1 Duyarli-
1 e l1g1,2005-2015
- 20 Kaynak: MU TDE verileri
o] 0 [44], KK TGE verileri [45],
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10 54
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26 Piyasa giiven endeksi (The business confidence index, BCI) mevcut pozisyon ve yakin gelecekteki beklen-
tiler i¢in oldugu kadar tiretim, siparisler, hisse senetlerinin isletmeler degerlendilrilmesine dayanir. Normal
duruma gore pozitif ve negatif cevaplar arasindaki fark ekonomik duruma iligkin bir endeks olusturur [47].

27 Makro iktisadi degiskenler olarak aylik sanayi tiretim artisi, bir 6nceki senenin ayni ayina gore fiyatlar genel
diizeyindeki degisim ve 1 Amerikan Dolarinin TL cinsinden degerinin degisimi olarak alinmustir. Isgiicii pi-
yasast ve konut piyasasi degiskenleri ¢oklu dogrusal bagintiya neden oldugu i¢in, Kredi Temerriit Swaplari,

Kisa Dénem Faiz Orani gibi makro finansal veriler ise veri kayb1 nedeniyle regresyona eklenmemistir.
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Grafik 2. Yatirimc1 Duyarlilig: Temsilcileri

regresyonlardan elde edilen diizeltilmis belirlilik katsayilar1 olan sirasiyla %15, %25 ve %17 ola-
rak gerceklesmistir. Bu nedenle mevcut makro degiskenler dikkate alindiginda OECD TGE’nin
duyarlilik bileseninin pay1 OECD PGE'den daha yiiksek olup, duyarlilig1 daha iyi temsil etmesi
beklenmektedir. Tiiketici giiveni, Avrupa Komisyonu Iktisadi ve Finansal Isler Genel Miidiir-
lugi (Directorate General for Economic and Financial Affairs) veri tabani olan AMECO (The
Annual Macro Economic Database, Yillik Makro Tktisadi Veri Tabani) tarafindan hesaplanan
Iktisadi Duyarlilik Gostergesi (Economic Sentiment Indicator)® de duyarlilik temsilcisi olarak
getiri tahmininde kullanilmaktadir. Fernandes, Gongalves ve Vieria [32] getiri tahmininde iki
nedenden dolay1 IDG kullanmustir. Yazarlara gére IDG, tiiketici ve piyasa (business) giiveni

28 IDG imalat sektdrii, hizmet sektdrii, ingaat sektdrii ve perakende ticaret sektorii tiiketici gostergelerinden
olusan bilesik bir gostergedir. Avrupa birligi tiye ve bazi aday tilkeleri diizeyinde ve dernesik diizeyde (Euro
bolgesi, Avrupa Birligi) olup piyasa ve tiiketici anketlerinden elde edilen ekonomik degerlendirmeler ve
beklentileri birlestirmektedir [49].
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hakkinda veri icermekte bu da duyarliligin etkisi ile ilgili olarak yeni sonuglar elde edilmesine
yardimci olacaktir. Diger bir neden olarak yazarlar boyle bir endeksin kullanilmas1 TGEnin
yaninda direnglilik testi olarak kullanilmasina imkan vermektedir.

Internette forumlarda ya da sosyal medya aracihigiyla firmalar hakkinda yapilan yorumlar-
dan ¢esitli yontemler kullanarak duygusal boliimleri yakalamaya calisan ¢aligmalar, bu bolim-
leri endeks haline getirilmekte ve duyarlilik degiskeni olarak kullanilmaktadir. Bu temsilciler
ile dernesik getiriler arasinda iligkinin isareti hakkinda uzlasma bulunmamaktadir.

Antweiler ve Frank [33], 45 firma i¢in 200 yilinda yahoo finans ve ragingbull web sitelerin-
deki mesaj panolarina birakilan yorumlar: kullanmistir. Yazarlar, mesaj panolarina pozitif bir
sokun bir sonraki islem giiniinde negatif getiri tahmin ettigine yonelik kanit elde etmistir. Das
ve Chen [33], dernesik hisse senedi endeks getirileri ve ertesi islem giinii seviyeleri ile yahoo
finans yorumlar: arasinda pozitif iliski bulmugstur. Tetlock, vd. [30] ise finans medyasinda yer
alan haberlerdeki olumsuz kelimeleri kullanmistir. Yazarlar firmaya 6zgii haberlerdeki olumsuz
kelimelerin diisiik firma karlarin tahmin ettigini ortaya koymustur. Mesajlarin gelecek getirilere

etkisine yonelik anlamli kanit elde edemeyen ¢aligmalara da rastlamak miimkindir [31, 34].

Mesajlar ile yapilan ¢aligmalarda yatirimei duyarligi icin dernesik diizey olgiitler yerine bi-
reysel firma diizeyinde 6l¢iitler de incelenmistir. Kim ve Kim [34], yatirimci duyarliligi piyasa
geneli i¢in degerlendirildigi zaman bireysel firma duyarliliginin (firma ile ilgili haberlere asir1
ya da dusiik tepki gibi) devre dis1 kaldig1, boyle durumlarda da duyarlilik dl¢iitlerinin rasyonel
ve irrasyonel talep kaymalarini ayirt edemeyebilecegini savunmaktadir. Bireysel firma diizeyi
olgiitlerini kullanmanin bir diger faydas: da yazarlara gore yatirimci duyarliligs ile hisse senedi
getirileri arasindaki yatay kesitsel iligkileri de aragtirma imkani vermesidir.

I1l. SONUG

Davranissal finansin temellerinden biri olan yatirimei duyarliligs 6zellikle psikolojik tabanli
olmasi nedeniyle yatay kesitsel getiriler gibi finansin ilgi geken konular1 i¢in 6nemlidir. Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama modeli gibi klasik finans teorilerinde yer
almayan duyarlilik etkileri takip eden donemlerdeki sermaye getirilerinin degisimi ile 6l¢tile-
bilmektedir. Bu modellerde istenen sonuglara ulasmak i¢in kullanilan duyarlilik temsilcileri-
nin 6zenle secilmesi gerekmektedir. Calismada ortaya kondugu gibi duyarlilik 6l¢titii olarak
oldukga fazla sayida temsilci kullanilmaktadir. Duyarlilik temsilcileri tiiketici duyarlilik ya da
glven anketleri gibi dogrudan dlctitlerden segilebildigi gibi piyasa tabanli oranlardan ya da web
sitelerinde ya da sosyal medya da yer alan firma diizeyi/makro dizey haber veya yorumlardan
da olusturulabilmektedir. Piyasa tabanli oranlardan oldukga fazla sayida temsilci elde edilmesi
karsin, hangisinin secilecegine dair uzlasma bulunmamasi, verilerin ekonometri dontsiimii
ve yapilirsa endeks olusturulmasi gibi zaman alic1 islemler nedeniyle bu 6lgiitlerin kullanimi
tereddiit yaratabilmektedir. B ve W endeksi Amerikan menkul kiymetleri icin hazirlanmis bir
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endeks olup, elde edilme siireci Amerikan piyasalar1 i¢in daha uygundur. Ozellikle birincil halka
arz sayilar1 Amerikan sermaye piyasalarinda oldukga yiiksek iken, geride kalan iilkelerde gorece
az olup yeterli veri elde edilememektedir. Haber veya yorumlardan segilen kelimelerin belir-
lenmesinde standart bir yol olmamasi, siniflandirma yontemlerinin ¢esitliligi ve teknik beceri
ihtiyaci da bu yontemle elde edilen temsilcilerin eksiklikleri olarak degerlendirilebilmektedir.
Bununla birlikte bu temsilcilerin getiri tahmin giiciine yonelik uzlasma yoktur. Tiliketici giiveni
ya da duyarlilik anketleri ve bu anketlerden olusturulan endeksler dogrudan duyarlilik 6l¢ii-
tii olmasi, stirekli olarak kolay elde edilen veriler icermesi ve mevcut ¢alismalardaki tahmin
glici nedeniyle ilgi gekmektedir. Bununla birlikte her tilkeye 6zgii yerel endekslerin bulunma-
s1, kargilagtirmali tilkeler ¢caligmasina da zaman ve veri kayb1 yasamadan imkéan vermektedir.
Katilimcilarin sayist ve takip eden aylardaki katilimci profilinin degisme orani gibi konularda
standart olmasa da, giiven ve duyarlilik anketleri duyarlilik temsilcisi olarak diger temsilcilere
gore 6ne gitkmaktadir.
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