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Oz

Bu calismada, hisse senedi getirilerinin yatirimci duyarhiligi aracihign ile tahmin
edilmesi ve yatirimci duyarliliginin yatirimeilarin davranislar: tizerindeki etkisinin
ortaya konmasi amaglanmaktadir. Tahmin igin gelistirilen modellerde bagimh
degisken olarak BIST 100 Getiri Endeksi, bagimsiz degisken olarak ise yatirimci
duyarliigimi temsil eden degiskenler (islem hacmi, islem gorme orami vb.)
kullanilmustir. Veriler bulanik mantik (ANFIS) yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan
analizlerde, 2007- 2018 yillar1 arasindaki aylik veriler dikkate alinmustir. Degiskenlere

ait toplanan 144 aylik verinin %70’lik kismu egitim verisi olarak, %30'luk kismu ise

matematiksel modellerin tahmin basarisin1 6lgmek i¢in kullanilmustir.

Elde edilen sonuglar, yatirime1 duyarliiginin hisse senedi getirilerini tahmin etme
konusunda bagarili oldugu gostermektedir. Ozellikle iglem hacmi ve islem gorme
orani degiskenleri hisse senedi getirilerini ¢nemli o¢lciide tahmin edebilmistir.

Yatirimer duyarliigimi olgen degiskenler arasinda tahmin giicti en diistik olan
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degisken, ortalama fon akis1 degiskenidir. Sonuglar genel olarak, BIST 100 Getiri

Endeksinin yatirimc duyarliligi araciigiyla tahmin edilebildigini ortaya koymaktadir.
Anahtar Kelimeler: Davranissal finans, yatirimci duyarliligi, tahmin, ANFIS.

Jel Kodlari: C45; E44; G17.

Abstract

In this study, it is aimed to estimate the stock returns through investor sentiment and
to reveal the effect of investor sentiment on investors' behavior. In the models
developed for estimation, BIST 100 Return Index was used as the dependent variable,
and variables representing investor sentiment (trading volume, rate of transaction etc.)
were used as independent variables. The data were analyzed with fuzzy logic (ANFIS)
method. In the analyses made, monthly data between 2007 and 2018 were taken into
consideration. 70% of the 144 monthly data of the variables were used as training data
and 30% of them were used in order to measure the prediction success of mathematical

models.

The obtained results show that investor sentiment is successful in estimating stock
returns. In particular, the trading volume and rate of trading variables were able to
predict stock returns significantly. Among the variables measuring investor sentiment,
the variable with the lowest predictive power is the average fund flow variable. The
results generally reveal that the BIST 100 Return Index can be estimated through

investor sentiment.
Keywords: Behavioral finance, investor sentiment, estimation, ANFIS.

Jel Codes: C45; E44; G17.

1. Giris

Insan davranislari iktisadi sistemlerin ilgi alaninda yer almaktadir.
Insanlarin karar alma sirasinda gostermis oldugu egilimler, bilimsel
acidan oldugu gibi finansal piyasalarda da dikkatle takip
edilmektedir. Soyoloji, psikoloji ve finans alanindaki calismalar,
insanlarin risk ve belirsizlik altinda nasil karar verdigini
incelenmektedir. Birbiriyle farklilik gosteren finans alanindaki bu
teoriler genel olarak iki bashk altinda toplanmaktadir. Ik baslik
yatirimcilarin  rasyonel oldugunu o©ne stiren geleneksel finans
teorilerdir. Ikincisi ise, karar vericilerin duyussal ve bilissel
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onyargilarindan etkilendigini savunan davranissal finans teorileridir.
Davranissal finans teorisyenleri, insanlarin yatirim alanlarinda basarili
olabilmesi icin bu 6nyargilar1 kirmalar: gerektigine inanmaktadir.

Beklenti Teorisi ile finans literattirine giris yapan davranissal
finans, yatirim kararlarinda yatirimci psikolojisinin etkili olabilecegini
iddia etmektedir. Kahneman ve Tversky (1979)'nin calismasini takip
eden ve finansal piyasalar {izerinde yatirimci psikolojisinin etkinligini
arastiran {i¢ temel teori gelistirilmistir. Bunlar Zihinsel Muhasebe
Teorisi, Stirti Davranis1 Teorisi ve calismaya konu olan Yatirimci
Duyarlilig: Teorisidir.

Geleneksel finans teorilerinde dikkate alinmayan yatirimci
duyarlilig:, bir tiir psikolojik onyargi olarak davramssal finans
teorisinde yer almaktadir. Yatirimc:r duyarhiligi, yatirimeilarin fiyat
artis veya azalislarina, asir1 iyimser veya asir1 kottimser tepki
gostermesi olarak tanimlanmaktadir. Rasyonel olmayan yatirimcilarin
finansal piyasalardaki davranislarini agiklamakta ve menkul kiymet
fiyatlarmin  belirlenmesinde  onemli  bir etki gosterdigini
savunmaktadir.

Yatirimer duyarhiligi modelinin dikkate alindigi ilk calisma De Long
vd., (1990)'dir. S6z konusu modelde rasyonel yatirimcilarla birlikte
gurultii islemcileri de bulunmaktadir. Almm satim islemlerinde
rasyonel yatirimcilar bilgiye gore hareket ederken, giiriiltii islemcileri
bilgi yerine sdylentilere gore hareket etmektedir. Bu durum piyasada
islem hacimlerinde artisa yol a¢manin yam swra, yanlis
fiyatlandirmalara da neden olabilmektedir.

Baker ve Wurgler (2006) yatirimci duyarliligimi temsil ettigini
duistindiikleri birka¢ degisken yardimiyla olusturduklar1 yatirimei
duyarliligi endeksi ile yatirrmci duyarhiligimi 6lgmiis ve finansal
piyasalara etkisini gostermislerdir. Oncii niteliginde olan bu calismada
kullanilan degiskenler ve yontem, sonraki donemlerde yapilan
yatirimer duyarliligryla ilgili bircok ¢calismaya kolaylik saglamustir.

Bu calismada Tirkiye igin, 2007-2018 yillar1 araliginda yatirimci
duyarlili1 temsilcilerinden elde edilen bilgiler kullanilarak BIST 100
Getiri Endeksi tahmin edilmeye calisilmistir. Yatirimer duyarliliginm
olgmek i¢in, bulanik mantik yontemi ile elde edilen yatirimei
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duyarlilig1 endeksi olctit olarak kullanilmistir. Analizlerde Matlab
programi kullanilmustir.

2. Yatirimc1 Duyarlilig:

Yatirimer duyarliligs, yatirnmeilarin spekiilasyon egilimi olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanima gore duyarlilik, spekiilatif yatirimlar igin
goreceli talebi yonlendirmektedir. Bu nedenle arbitraj olasiligi,
menkul kiymetler icin ayni olsada yatirimci duyarliligi nedeniyle bazi
sonuglara neden olmaktadir. Ayrica yatirimci duyarliligi, menkul
kiymetlere iliskin iyimser veya kotlimser distinceler olarak da
tanimlanabilmektedir. Arbitraj olasilig1 menkul kiymetler icin daha da
zayiflasa bile, iyimser ya da kottimser diistince nedeniyle duyarliligin
etkileri devam etmektedir (Baker ve Wurgler, 2006).

Menkul kiymet hakkinda iyimser ya da kotimser diistince olarak
aciklanan yatirimecr duyarliligi, eldeki gergekler ile dogrulanamayan
gelecekteki nakit akislar1 ve yatirim riskleri hakkindaki bir inanistir.
Rasyonel yatirimcilar ya da arbitrajcilar, standart modelin 6nerdigi
gibi fiyatlar1 zorlamada agresif hareket etmemektedirler. Modern
davrarnissal finansta arbitraj i¢in stnirlar bulunmaktadir. Son yillarda
hisse senedi piyasasinda, internet balonu ve devaminda ortaya c¢ikan
cokmeler nedeniyle davranissal finans varligini gticlendirmistir. 1990
larin sonlarinda olagantistti bir yatirnrmci duyarlilignt  donemi,
spektlatif hisse fiyatlarmin en dip seviyelere inmesine neden
olmustur. Bu durum getirisi olmayan stirpriz hisse senetlerine yatirim
yapan arbitrajcilar icin firsat olusturmak yerine, finansal faaliyetleri
zorlagtirmustir. Cunkd yuksek fiyatlar bir c¢okustin  habercisi
olabilmektedir (Baker ve Wurgler, 2007:1).

3. Yatirimc1 Duyarliligini Olgen Degiskenler

Literatirde yatirimci duyarhiligmi temsil ettigi distintilen
degiskenlerden ilki islem hacmidir. Kamuya acik bilgiler nedeniyle
yatirimcilar arasinda hisse senedi degerlemelerinde diisiis s6z konusu
oldugunda, hisse senetlerinin fiyatlarinda bir diistis gozlenmesi
miimkuindir. Fiyat diististi piyasa yapicilarinin hisse senedi satin alma
yoniindeki davranislarini artiracak, bu durum ise yiiksek getiri
beklentisine yol acacak ve ilerileyen siirecte fiyatlarda artis egilimi
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olacaktir. Kamuya acik bir bilginin yiiksek hacimli isleme neden
olmayacag ileri siirtilmektedir. Ancak bilgi sahibi olmayan yatirimci
tarafindan gelisen satis baskisi islem hacimlerinde degisikliklere
neden olmaktadir. Yatirimcilarin heterojen bir yaapida oldugu
piyasalarda fiyat degisiklikleri yiiksek hacime neden olurken, fiyat
degisikliklerinin daha az oldugu piyasalarda islem hacmi daha diistik
olacaktir (Campbell, Grossman ve Wang, 1993:905-906).

Yatirimer duyarliligini temsil eden bagka bir degisken islem gorme
orani olarak kabul edilmektedir. Islem gérme orani, yatirimcilarm
duygular1 ve beklenen getiri ile ilgili bilgiler icermektedir. Likit bir
piyasa irrasyonel vyatirimcilarin hakim oldugu bir piyasadir.
Dolayisiyla islem gorme oranmin buytklugi, irrasyonel
yatirimcilarin duygularinin olumlu ve beklenen getirilerin diistik
olduguna isaret etmektedir. Literatiirde islem gorme oraninin
yatirimecr duyarlilig: temsilcisi olarak dikkate alindigi calismalar
mevcuttur.

Calismamizda dikkate alman ve yatirimcr duyarliligs olctitii olarak
kullanilan degiskenlerden biri de hisse senedi ihraclarmin toplam
menkul kiymet ihraclarina oranidir. Literatiirde yapilan ¢alismalar
islem gorme orani ile hisse senedi ihraclarmin toplam menkul kiymet
ihraglarina orani arasinda iliski oldugunu ortaya koymaktadir. ki
degisken arasinda korelasyon yiiksektir. Ayrica hem islem gorme
orant hem de hisse senedi ihra¢ paymin esit agirlikli bir endeks soz
konusu oldugunda bir oncek yilin getirisinin tahmin edilmesinde
onemli oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ hem islem gérme oraninin,
hem de hisse senedi ihra¢ paymin piyasa likiditesinin giirtlti
ol¢timleri oldugu goriistinii yansitmaktadir. Bu baglamda yatirimci
duyarliliginin olumlu olmasi, menkul kiymetler icerisinde hisse senedi
ihrac oraninin ytikselmesine neden olmaktadir.

Yatirim ortakliklar1 iskontosunun yatirimcr duyarliliginin  bir
temsilcisi olarak kullanildig: ilk calisma Lee vd., (1991) calismasidir.
Soz konusu calismada tiim yatirim ortakliklarini igine alacak sekilde
olusturulan bir agirlikli iskonto endeksi, yatirimcr duyarlilig: temsilcisi
olarak kullanilmustir.

175



Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 4 Cilt/Volume: 4 Sayi/Issue: 1 Agustos/August 2020

Yatirim fonlarinin ortalama fon akis1 Malkiel (1977), Lee vd., (1991),
Neal ve Wheatley (1998), Brown vd., (2002), Brown ve Cliff (2004)
calismalarinda yatirimer duyarhilify temsilcisi olarak kullanilmistir.
Calismalarda hisse senedi getirileri ile yatirim fonlarinin ortalama fon
akis1 arasinda iliski oldugu belirlenmistir (Brown vd., 2002, s. 11-12).

Yabanci yatirimcr islemlerinin hisse senedi piyasasini tahmin
ettigine dair bircok ¢alisma ortaya koyulmustur. Clark ve Berko (1997),
Chen (2002), Dahlquist ve Robertsson (2004), Adabag ve Ornelas
(2004), Kandir (2006), Anlas (2017) c¢alismalarinda yabanci
yatirimcilarin yatirim islemleriyle hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi tespit etmislerdir. Bu calismada ise, aylik bazda yabanci
yatirrmeilarin net hisse senedi alimlarmin, BIST toplam piyasa
degerine oran1 yatirimcr duyarlilig: temsilcisi olarak kullanilmistir

Lee vd., (1991) yatirim ortakliklar1 iskontosu ve yatirim fonlarinin
degisimine, benzer beklentilerin neden oldugunu belirtmislerdir.
Yatirim ortakliklarina ve yatirim fonlarmma yatirim yapanlarin,
kurumsal yatirimcilardan ziyade bireysel yatirimcilar oldugunu iddia
etmislerdir. Bu baglamda, Brown ve Cliff (2004) calismalarinda yatirim
fonlar1 iginde bulunan nakit fonlarin toplam portfoy degerine
oranmin, yatirimcr duyarlilign ile ters yonde iliskili oldugunu
destekleyen sonuglara ulasmuslardir. Tiirkiye’de nakit degerlerin
toplam portfoy degerine orani seklinde bir veriye ulasilamadigindan
Kandir (2006) ve Anlas (2017)'1n calismalarinda kullandig1 yontem
izlenmistir. Repo olarak tutulan fonlarin toplam portfoy degerine
oranina ulasilmis ve endeks hesaplamasinda kullanilmuistir.

4. Literatiir Taramasi

Davranissal finansin 6neminin anlasilmasiyla birlikte, finansal
piyasalarda goz ardi edilemeyecek duygulardan birinin de yatirimci
duyarliligr oldugu goriilmiistiir. Davranissal modellerin dayandig:
esaslardan olan yatirnrmci duyarlilig1 tizerine yapilan calismalarda,
sturekli artis yasanarak finansal piyasalar tzerindeki etkisi
incelenmeye baslanmis ve calismalar bu yonde sekillenmistir.

Bodurtha vd., (1995) kapal1 uclu tilke fon fiyatlarmin, yabanci varlik
degerlerinin ve primlerinin zaman serisi davranislarindaki bir dizi
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diizenliligi rapor ederek, kapali uclu tilke fonlarindaki primlerin
birlikte hareket ettiklerini, ancak yerel fonlardaki primlerle birlikte
olmadigin1 gostermislerdir. ABD yatirimecr duyarliliginin, tilke fon
primlerindeki hareketlerin bir nedeni olabilecegi 6ne stirmiislerdir.

Neal ve Wheatley (1998) kapal1 uclu fon iskontosu, net yatirim fonu
geri ddemeleri, lot alt1 satislarin lot alt1 alislara orani degiskenlerini
kullanarak 1933-1993 yillar1 arasindaki hisse senedi getirilerini tahmin
etmeye calismislardir. Calisma sonucunda lot alt1 satislarin lot alti
alislara orani degiskeni disindaki diger degiskenler ile hisse senedi
getirileri arasinda cesitli iliskiler oldugunu ortaya koymuslardir.

Brown ve Cliff (2004) calismalarinda yatirimei duyarliligs ve yakin
vadeli hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Oncelikle yatirimer duyarliligs ve yaygin olarak kullanilan duyarlilik
oOlctitleri arasindaki iliski belirlenmistir. Daha sonra getirileri tahmin
etmek icin duyarlilik olctitleri incelenmistir. Duyarliligin dolayh
Olctitlerinin dogrudan olctitleriyle ilgili oldugu ve gecmis piyasa
getirilerinin de duyarliligin bir belirleyicisi oldugu gorilmdistiir.

Baker ve Wurgler (2007) davranssal finansa yonelik yukaridan
asagiya yaklasimini kullanarak kicultiilmis formun olctilmesine,
toplam duyarliliga ve bunlarin hisse senedi getirilerine etkilerini
izlemeyi amaglamislardir. Baker ve Wurgler'in (2006) kullandig: alti
degiskene dayanan bir endeks olusturulmustur. Yatirimci
duyarliliginin 6nemli etkileri oldugunu ortaya koymuslardir.

Baker wvd. (2012)in c¢alismalar1 uluslararast hisse senedi
piyasalarinda duyarliligin roltinii arastiran ilk calismadir. Calismada
alt1 biiytik hisse senedi piyasasi i¢in yatirimer duyarliligi endeksleri
olusturulmustur. Duyarlilik temsilcisi olarak volatilite primi, piyasa
devir hizi, toplam halka arz hacmi ve ilk giin getirileri kullanilmustir.
Calisma sonucunda toplam duyarliligin tilke diizeyinde piyasa
getirilerinin belirleyicisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Tas ve Akdag (2012) Ocak 2005 ve Aralik 2009 tarihleri arasinda
islem hacmi degiskenini kullanarak IMKB'de islem goren 317 hisse
senedi getirisinin tahmin edilebilirligini incelemislerdir. Bulgular
islem hacmi trendi ile hisse senedi getirileri arasinda dogrusal iliski
oldugunu gostermektedir.
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Dash ve Mahakud (2013) Hindistan hisse senedi piyasasinda hisse
senedi getirilerinde yatirimci duyarliligimin roliinti incelemislerdir.
Piyasaya iliskin cesitli dolayli duyarhik temsilcilerini kullanarak,
yatirimecr  duyarliign endeksi olusturmuslardir.  Hisse senedi
fiyatlarmin temel risk faktorlerinden ayri olarak yatirimci
duyarliligindan etkilenebilecegi gosterilmistir.

Kandir vd., (2013) yatirim ortakliklar: iskontosu ve tiiketici giiven
endeksi arasindaki iliskiyi 2005-2012 donemini ele alarak
arastirmislardir. Yapilan analiz sonuclar1 ile, yatirnm ortakliklar:
iskontosu ile tiiketici gtiven endeksi arasinda ters yonli, giicli ve
anlaml bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Calisma sonucunda
hem yatirim ortakliklar1 iskontosu hem de tiiketici giiven endeksinin,
finansal piyasalardaki yatirnrmci duyarliigmi olgebildigi ifade
etmiglerdir.

Akarim (2014) Tiirkiye’de yatirimei duyarliligl, ekonomik biiytime
ve piyasa likiditesi arasindaki Iliskiyi 1988-2012 déneminde VAR ve
Granger Nedensellik testi ile analiz etmisler. Analiz sonucunda
yatirimer duyarliligindan ekonomik biiytimeye dogru bir iliski tespit
etmis, piyasa likiditesi arasinda karsilikl bir iliski oldugu gostermistir.

Canbas ve Kandir (2014) VAR analizi ve Granger nedensellik testini
kullanarak Temmuz 1997-Haziran 2005 déneminde BIST’te yatirimci
duyarlilig1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Sonuclarda, onceki hisse senedi portfoy getirilerinin yatirimci
duyarliligini etkiledigini gostermislerdir.

Keles ve Arat (2016) yatirnrmc1 duyarliligini temsil eden dlgiitlerin
getiriyi tahmin etme basaris1 ve hangisinin duyarlilik temsilci olarak
kullanilabilecegini arastirmuslardir. Duyarlilik 6lgtitlerini farklr bir
siniflandirma yaparak Piyasa Tabanli Olgiitler, Giiven ve Duyarlilik
Anketleri ve son olarak Haberler ve Yorumlar seklinde iige
ayrmuslardir.  Sonug¢ olarak, gtiven ve duyarlilik anketlerinin
dogrudan yatirimcr duyarliligr temsilcisi olarak, diger temsilcilerden
daha etkili oldugu anlasilmustir.

Jiang vd., (2017) ABD ekonomisi i¢in yatirimcr duyarhiligs ile hisse
senedi getirileri arasindaki Granger nedensellik iliskisini ¢ok 6lgekli
bir yontemle arastirmayi amaclamislardir. Sonuglar, uzun vadeli
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yatirimer duyarlilig ve hisse senedi getirileri arasinda giiclii iki yonli
dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik iliskisini ortaya ¢ikarmustir.
Ancak, hisse senedi getirilerinin ve yatirimci duyarliliginin kisa
vadede korelasyonuna dair gticlii bir kanit bulunamamustir.

Ruan vd., (2018) Cin'deki iki borsanin hisse senedi getirilerini
kullanarak bireysel yatirnrmci duyarliligi ve Cin hisse senedi getirisi
arasindaki dogrusal olmayan capraz korelasyonu incelemislerdir.
Calisma sonucunda bireysel yatirimci duyarliligs ile Cin borsa getirisi
arasinda capraz korelasyon bulundugunu ve capraz korelasyonlarin
onemli dl¢tide ¢ok yonlii oldugunu belirtmislerdir.

Kaya (2018) yatirimci duyarliig ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi analize tabi tutmustur. Verileri Haziran 1997-Eyliil
2018 tarihinde aylik frekansta kullanmistir. Bulgularda yatirimci
duyarliliginin  hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi
aciklanmuastur.

Bu calismanin ise Tiirkiye'deki yatirimcilar acisindan yatirimci
duyarlilig1 temsilcilerinin belirlenmesi ve bu temsilciler ile hisse senedi
getirilerinin tahmin edilip edilemeyeceginin aciga kavusturulmasi
bakimindan 6zgtin bir yapiya sahip oldugu diistintilmektedir.

5. Calismanin Orneklemi ve Veri Seti

Calismada baslangic yili tiim degiskenlerin veri setine ulasalabilen
2007 yili Ocak ay1 olarak belirlenmistir. 2007 Ocak - 2018 Aralik
donemi orneklem olarak dikkate alinmis ve aylik bazda toplam 144
gozlem degeri kullamilmistir. Analizde Borsa Istanbul’da piyasa
endeksini belirtmek icin kullamilan ve temel endeks olan BIST 100
Getiri Endeksi bagimli degisken olarak yer almaktadir. Yatirimci
duyarliligini 6lgmede kullanilan ve yatirimci duyarhiligini temsil eden
yedi  degisken bagimsiz  degisken olarak  kullamilmistir.
Makroekonomik gostergelerden olan Tiiketici Fiyat Endeksi
(Enflasyon) ise, yatirnrmc1 duyarlilig: degiskenlerinin tahmin basarisini
ol¢mek i¢in kontrol degiskeni olarak ele alinmistir. Calismada yer alan
7 bagimsiz degisken Tablo 1’dedir.
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Tablo 1: Degiskenler Tablosu

Bagimsiz Degiskenin Ad1 Verinin Kaynag:

Islem Hacmi (IH) Borsa Istanbul
Hisse Senetlerinin Islem Gorme Oram (IGO) SPK
Hisse Senedi fhraglarmin Toplam Menkul Kiymet SPK

+ | Thraglarma Orani (HISSE)

'%J Yatirim Ortakliklart Agirlikli Iskonto Endeksindeki SPK

% | Degisim (DAIE)

%D Yatirim Fonlarinin Ortalama Fon Akisi (OFA) SPK
Yabanc: Yatirimcilarin Net Hisse Senedi Alimlarinin | Datastore ve Borsa
BIST Piyasa Degerine Oram (YABANCI) Istanbul
Yatirim Fonlar1 Portfoylerinde Repo Olarak Tutulan
Degerlerin Toplam Portféy Degerine Orani (REPO) Takasbank

6. Arastirmanin Hipotezleri

Calismada “'Tiirkiye finans piyasasinda yatirrmer duyarliligi, BIST
100 Getiri Endeksini tahmin edebilmekte midir?”’sorusuna cevap
aranmistir.

Buna gore olusturulan hipotez asagida verilmistir:

Hy: Gergeklesen degerler ile modelden ulasilan tahmin degerleri
arasinda anlamli bir fark yoktur.

H;: Gergeklesen degerler ile modelden ulasilan tahmin degerleri
arasinda anlamli bir fark vardir.

7. Arastirmanin Yontemi

Calismada yontem olarak Adaptif Ag Tabanli Bularik Cikarim
Sistemi (ANFIS) kullanilmistir. Yontemi uygulamak i¢in Matlab paket
programindan faydalanilmistir.

7.1. Bulanik Mantik ve ANFIS

Aciklanmasi gii¢ olan bir sistemde cevaplanmasi gti¢ olan bilgi ve
durumlar nedeniyle kesin matematiksel etkinlik saglanamamaktadir.
Bulanik kiime teorisi tanimlanmayan, net sinirlara ihtiya¢ duymayan
problemleri aciklamak ve sonuca baglamak igin gelistirilmistir.
Bulanik kiime teorisi kismi {iyelik baglantilarini dikkate almaktadir.
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Ginliik yasamda karsilasilan, net olmayan durumlarin matematiksel
olarak ifade edilmesi ve bir fonksiyon araciligiyla belirtilmesi bulanik
kiime teorisiyle ongoriilmektedir (Paksoy, Pehlivan ve Ozceylan,
2013:1).

Bulanik mantik kavrami, 1965 yilinda Azeri matematikgi profesor
Lutfi Aliasker Zadeh tarafindan ortaya atilmistir. Zadeh ilk
calismasinda insanlara ait cogu diistincenin bulanik oldugunu ve
kesinlik belirtmedigini ifade etmistir. Klasik kiime mantiginin 6ne
stirdiigli olay veya elemanin bir kiimeye ait veya ait olmama (0,1)
durumlarinin insan mantigmi net bir sekilde aciklayamadigini
savunmustur. Bulanik mantik yaklasimi, herhangi bir durum veya
nesnenin bir kiimeye aitlik derecesinin Aristo mantigina benzer degil,
Oile 1 arasinda degisen degerler aldigini ileri stirmektedir.

Klasik kiime teorisinde, bir kiimenin eleman1 kiimeye aittir veya
ona ait degildir. Bulanik kiime teorisinde ise, bir eleman [0,1]
araligindaki bir tiyelik derecesine aittir. Tum tiyelik dereceleri birlikte
tiyelik fonksiyonunu olusturmaktadir (Zhang, Phillis ve Kouikoglou,
2005:15-17).

Bulanik kiimeler asagidaki gibi gosterilmektedir:
A = Fal) n pa(xz) 4o paxn) (1)

X1 Xy Xn

Bu, bulanik kiimeler baglaminda ortak bir gosterge olarak ifade
edilmektedir. X'in x; elemanlarin ve karsilik gelen tiyelik derecelerini
belirtmektedir.

ANFIS, yapay sinir ag1 ve bulanik mantigin iki yumusak hesaplama
yonteminin birlesimi olarak kabul edilmektedir (Jang, 1993). Yapay
sinir aglarmin aksine ANFIS, 6grenme stirecine kendi ortamimin uyum
saglamasi icin daha ytiksek bir yetenek sergilemektedir. Bu nedenle,
tiyelik fonksiyonlarini otomatik olarak ayarlamak ve bulanik
mantiktaki kurallarin belirlenmesinde hata oranimi azaltmak igin

yapay sinir aglarindan yararlanilabilmektedir (Suparta ve Alhasa,
2016:10).

Hibrit bir 6grenme islemi kullanan ve wuyarlanabilir aglar
cercevesinde uygulanan bulanik bir ¢ikarim sistemi olan ANFIS ile
hem insan bilgisine (eger-o halde kurallar1) hem de 6ngoriilen girdi-
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ciktt  veri ciftlerine dayali bir haritalama yapilabilmektedir.
Simiilasyonda, ANFIS mimarisi dogrusal olmayan fonksiyonlari
modellemek, lineer olmayan bilesenleri bir kontrol sisteminde
tanmimlamak ve kaotik zaman serilerini tahmin etmek igin
kullanilmaktadir (Jang, 1993).

Ele alinan bir bulanik ¢ikarim sisteminde iki girdinin x ve y, bir
¢iktinin ise z oldugu varsayilirsa, birinci dereceden bir Sugeno bulanik
modeli i¢in iki bulanik eger — o halde kurallari ile belirlenen ortak bir
kural asagida formiilize edilmektedir (Jang, Sun ve Mizutani, 1997, s.
336):

Kurall:Eger x degeri A; ve y degeri B, ise, f; = p1x +qy+my (2)
Kural2:Eger x degeri A, ve y degeri B, ise, f, = p,X +q,y+7; 3)

Yukaridaki formiilizasyonlarda A ve B bulanik kiimeleri, x ve y
tiyelik fonksiyonlar: icin belirlenmistir. p, q ve r ise ardil
parametrelerdir. Buradan her bir kural icin bir c¢ikti degerine
ulagilmaktadir.

ANFIS'in kullanimi yapay sinir aglar1 ve bulanik mantigin ayri
yontemler olarak kullanilmasiyla saglanacak faydadan daha fazla
etkili olmaktadir. Bu yontem islevsel olarak yapay sinir aglar1 ve
bulanik mantigin eksiklerini gidermeye calismaktadir.

Tahmin modellerinin basarisini tamimlamak i¢in literatiirde farkl
basar olciitleri 6ne siiriilmiistiir. Bu ¢alismada kullanilan modellerin
basarisini 6l¢mek amaciyla, Kok Ortalama Karesel Hata (KOKH),
Nash-Sutcliffe Model Verimlilik Katsayis: (NSE) ve Ortalama Mutlak
Hata (OMH) kriterleri ele alinmistir (Nash ve Sutcliffe, 1970). Soz
konusu denklemler asagida belirtilmistir.

1
KOKH = \/;Z?:l(Bpi - Boi)z (4)
_ _ Z?=1(Bpi_50i)2
NSE - 1 I:Z?;l(Boi_Eo)z (5)
1
OMH = ~31[By; = Byil (6)
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Denklemlerde yer alan ifadelerden n gozlem sayisini, B),; tahminde
bulunulmus BIST 100 degerini, B,; gozlemlenen BIST 100 degerini, B,
gozlemlenen BIST 100 degerlerinin ortalamasimi ifade etmektedir.
KOKH ve OMH denklemlerinin degeri 0 ile sonsuz arasindadir.
Degerler sifira yaklastikca modelin basaris: artmakta, sifir oldugunda
ise modelden ytizde ytiz basari elde edildigi kabul edilmektedir. NSE
ise hata karelerinin ortalamas1 ve gerceklesen degerlerin varyansina
bagl olarak degismektedir. Hata karelerinin ortalamasi gerceklesen
degerlerin varyansmma oranmnin birden c¢ikarilmasi ile elde
edilmektedir. NSE degeri eksi sonsuz ile 1 arasinda degisebilen
degerler almaktadir. NSE’inin 1 olmas1 modelden ytizde ytiiz basar1
elde edildigini ifade etmektedir. NSE degerinin 0.3-0.5 arasinda olmasi
tahmin basarisinin diistik oldugunu, 05-0.7 arasinda olmasi tahmin
basarisinin kabul edilebilir oldugunu, 0.7-0.85 arasinda olmas1 tahmin
basarisinin yiiksek oldugunu ve 0.85-1 arasinda olmasi tahmin
bagarisinin mitkemmel oldugunu belirtmektedir (Basakin, Ozger ve
Unal, 2019:758-759).

8. Bulgular ve Yorumlar

Calisma kapsaminda yatirnmci duyarliligini  6lcen temsilciler
araciligiyla hisse senedi piyasasinin tahmini, bulanik mantik (ANFIS)
yontemi ile modellenmistir. {1k olarak verilerin 100 adeti ile egitim,
geriye kalan 44 adeti test verisi olarak kullanilmistir.

8.1. Tanimlayic1 Istatistikler

Arastirmada yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo
2'de gosterilmistir. Tablo 2 her biri 144 gozlem sayisindan olusan
degiskenlerin smiflandirilmasina uygun bir sekilde 6zet istatistiki
bilgilerle diizenlenmistir.
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Tablo 2: Degiskenlere Ait Tanumlayici Istatistikler

En En Basiklik
Standart | Carpiklik
Ortalama | Biiyiik | Kiigiik Katsay1s
~ » Sapma Katsayisi
Deger Deger 1
BIST 100
GETIRI 99026 188490 | 30780 37700 0.325 -0.498
ENDEKSI
REPO 0.368 0.677 0.038 0.210 -0.223 -1.335
IGO 0.136 0.268 0.064 0.033 0.98 1.934
IH 71859 211029 | 17363 40162 1.277 1.417
YABANCI | 0.213 11.816 -6.197 2.367 0.705 3.976
HISSE 0.1847 1 0 0.293 1.697 1.540
OFA -1457.79 287.018 | -208759 17396 -11.958 142.999
DAIE 0.013 24.053 -30.103 6.598 -0.205 5.845

Tablo 2'de goriildiigii tizere, degiskenlere iliskin istatistiki bilgiler
farklilik gostermektedir. Bu bilgiler degiskenlerin hesaplanis1 dikkate
almarak ytizdelik ve tam say1 seklinde ifade edilmistir.

Yatirimcr duyarliigimin hisse senedi getiri endeksi {izerindeki
etkisini agiklamak icin kullanilan bulanik mantik (ANFIS) yonteminin
analiz sonuclariyla ulasilan bulgulara asagida yer verilmektedir.

8.2. Bulanik Mantik (ANFIS) Model Sonuglar:

Her iki yontem icin analizlerde degiskenlerin %70 Itk kismi egitim,
%30" ik kismi ise test igin ayrilmistir. Agm egitimi esnasinda
bulaniklastirma islemini yapabilmek i¢in 2 alt kiime kullanilmistir. Alt
kiime sayis1 yiikseltilerek analiz tekrarlanmistir. Bu islem sonunda
egitim hatasinin azaldigr ve test hatasinin ¢ok yiiksek oldugu
goriilmisttir. Dolayisiyla tahmin edilecek girdiler icin, iki alt kiimenin
en uygun sayl oldugu belirlenmistir. Bu ktimeler farkli tyelik
fonksiyonu sekilleri ile tekrarlandiktan sonra, en uygun {iyelik
fonksiyonun ticgen oldugu gorilmiistiir. Agin egitimi ise bacpropa ile
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yapilmus olup, degiskenlere gore ele alinip yiiriitiilen model sonuglari
Tablo 3'te sunulmustur.

Analizin  birinci asamasi  yatirimci  duyarliigmmi = Slgen
degiskenlerden olusmaktadir. S6z konu degiskenler Tablo 3'de girdi
stitununda belirtilen modellerdeki haliyle BIST 100 Getiri Endeksiyle
analiz edilmis ve 10 adet model elde edilmis, hata kareleri ortalamalar1
(HKO) ile hesaplanan basar1 kriterlerine (NSE) gore sonuglar1 asagida
Tablo 3’te gosterilmis ve yorumlanmaistir.

Tablo 3: Degiskenler I¢in Bularuk Mantik (ANFIS) Model Basar1 Degerleri

Model Girdi Cikt1 HKO NSE | R?
REPO, IH, IGO, | BiST 100
Model 1 o 99983301 092 | 0.94
YABANCI Getiri
REPO, HISSE, | BIST 100
Model 2 o 104307399 092 | 0.92
YABANCI Getiri
BiST 100
Model 3 | IH, IGO, HISSE, DAIE o 160699343 0.88 | 0.89
Getiri
BiST 100
Model4 | IH o 161660894 0.88 | 0.89
Getiri

[HO, IGO, HISSE, | BiST 100

Model 5 . 176693866 0.88 0.90
YABANCI Getiri
BisT 100
Model 6 REPO o 178011176 0.88 0.90
Getiri
REPO, 1IH, IGO, .
BIST 100
Model 7 HISSE, YABANCI, Ctiri 179171837 0.88 0.89
etiri
DAIE
BiST 100
Model 8 IH, IGO . 180189856 0.88 0.92
Getiri

REPO, IH, IGO, | BiST 100
Model 9 187270628 0.87 | 0.92
HISSE, YABANCI Getiri

IH, IGO, HISSE, | BiST 100
Model 10 o 191747158 0.86 | 0.86
YABANCI, DAIE Getiri

185




Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 4 Cilt/Volume: 4 Sayi/Issue: 1 Agustos/August 2020

Tablo 3 incelendiginde kurulan modellerinin NSE degerlerinin
0.86 ve {tizeri oldugu ve yapilan tahminlerin basarili sonuglar verdigi
gortilmektedir. Bu modeller grafikleri cizilerek gorsel olarak da
karsilastirilmistir. Modellerden en basarili ilk ikisi (Model 1-2) ve en
basarisiz son ikisine (Model 9-10) ait bulanik mantik (ANFIS) grafikleri
asagidaki gibidir.

Grafik 1. Degiskenler i¢in Bulanik Mantik (ANFIS) Model Basar1 Degerleri

MODEL1

y=1.011°x+4518.50
R%=0940

05
® Veri

~1:1 Dogrusu
Regresyon Dogrusu

Tahmin Edilen BIST 100 Getiri Endeksi

I
15 2 25

i
Gergeklesen BIST 100 Getiri Endeksi i

MODEL2

y=0.934'x+5312.39
R?=0924

® Veri
—1:1 Dogrusu
Regresyon Dogrusu|

Tahmin Edilen BIST 100 Getiri Endeksi

1 1
1 1

Gergeklesen BIST 100 Getiri Endeksi
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MODEL9

y=1.094*x+-3195.62
R?=0921

® Veri
——1:1 Dogrusu

/ Regresyon Dogrusu
1 1
o

[ 5 1 1

Gergeklegen BIST 100 Getiri Endeksi 10

Tahmin Edilen BIST 100 Getiri Endeksi

MODEL10

y=0912"x+7221.46
R?=0.863

g ® Veri
——1:1 Dogrusu
Regresyon Dogrusu

Tahmin Edilen BIST 100 Getiri Endeksi

9 I I 1

1 15
Gergeklegen BIST 100 Getiri Endeksi L

8.3. Hipotez Testi

Gergeklesen degerler ile modelden ulasilan tahmin degerleri
arasinda anlaml bir fark olup olmadigini test etmek amaciyla ve
veriler normal dagilimdan geldigi icin t testi kullanilmustir.

Basar1 kriterlerine gore siralanan modellerin t testi sonuglar1 Tablo
4’ de gosterilmektedir.
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Tablo 4: Degiskenlere Ait ANFIS Modelleri i¢in Gergeklesen Deger ile Tahmin

Degerlerinin Karsilastirilmasi

Degiskenlere
. . Standart t P
Modeller | Ait Modellerin | Ortalama N . .
. ] Sapma degeri | degeri
Degerleri
1 Tahmin 96551.43 44 | 38752.45 0.422 0.674
2 Tahmin 98662.79 | 44 | 3609847 | 0.167 0.868
3 Tahmin 96593.54 | 44 | 34396.00 | 0.441 0.660
4 Tahmin 97160.60 | 44 | 37395.69 0.353 0.725
5 Tahmin 106317.81 | 44 | 3912756 | -0.781 0.437
6 Tahmin 9312544 | 44 | 33276.26 0.909 0.366
7 Tahmin 103363.09 | 44 | 39505.15 | -0.416 0.679
8 Tahmin 106575.07 | 44 | 4134139 | -0.789 0.432
9 Tahmin 10611648 | 44 | 42331.28 | -0.725 0471
10 Tahmin 98338.28 44 | 36467.75 | 0207 | 0.836

Tablo 4'de degiskenler araciigiyla olusturulan ANFIS
modellerinden basar1 kriterlerine gore siralanan ilk 10 model
bulunmaktadir. Her bir model icin gerceklesen deger 99963.39 ve
gerceklesen degerin standart sapmasi 37158.94"dir.

ANFIS modelleri icin gerceklesen degerler ile tahmin degerleri
arasindaki t test degerleri ve p degerleri Tablo 4’'de gosterilmektedir.
Buna gore degiskenlerden olusan 10 model icinde p degerleri 0,05'den
biiytik oldugundan gerceklesen degerler ile tahmin degerlerinin
ortalamalar1 arasinda fark olmadigi sodylenebilir. Degiskenlerden
olusan modellerde de p degeri 0,05’ den biiyiik oldugundan Ho kabul
edilmistir. Yani gerceklesen degerler ile tahmin degerleri arasinda fark
yoktur yorumu yapilabilir. Kurulan bu modellerle yapilan tahminler
gerceklesen degerlere oldukca yakindir.

9. Sonug ve Oneriler

Yatirimer duyarliliginin hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisini ele
alan galismalarda, yatirrmc1 duyarliliginin dogrudan gozlenememesi
problemiyle karsilasiimaktadir. Bu nedenle galismalarda, yatirimci
duyarliligi temsilcisi olarak kabul edilen degiskenlere yer
verilmektedir. Dolaysiz (direkt) degiskenler tilkemiz i¢in hazirlanan
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tuiketici gtiven endeksi ve tiiketici gtiven endeksinin alt endeksleri gibi
anket sonuglarindan hesaplanan olctitlerdir. Dolayli degiskenler ise
islem gorme orany, islem hacmi, yatirim ortakliklar1 iskontosu gibi belli
varsayimlara dayali olarak yatirimci duyarlilig: temsilcisi kabul edilen
olciitlerdir. Yatirnrmc1 duyarlilig ile yapilan ¢alismalar incelendiginde,
genellikle her iki degisken grubunun da hisse senedi getirilerini
etkiledigine dair kanitlar oldugu goritilmektedir (Ergtin, 2019).

Bu calismada BIST 100 Getiri Endeksi yatirimcir duyarhiligi ile
tahmin edilemeye calisilmistir. Yatirimer duyarliligini temsil eden
degiskenlerle tahmin modelleri kurulmustur. 2007 Ocak -2018 Aralik
donemini kapsayan calismada BIST 100 Getiri Endeksi bagimli
degisken, yatirimer duyarliligini temsil eden degiskenler ise bagimsiz
degiskenler olarak kullanilmistir. Tahmin modelleri olusturulurken
verilerin %70'i egitim, %30"u test icin kullanilmistir. 144 aylik veri
capraz dogrulama yontemi ile ayristirilarak 100"t egitim verisi, geriye
kalan 44’1 test verisi olarak kullanilmistir. Modellerin olusturulmasi
sirasinda ANFIS yonteminden faydalamilmistir. Bu yontemlerin
yatirimecr duyarliligi teorisinde ilk kez kullanilmasimin literatiire
onemli bir fayda saglayacag: diistintilmektedir.

Yapilan analizler sonucunda yatirimcr duyarliliginin olctiti olarak
dikate alman tiim degiskenlerin hisse senedi getirilerini tahmin
edebildigi ortaya ¢itkmaktadir. Olusturulan modeller yardimiyla BIST
100 Getiri Endeksi tahmin edilebilmektedir. Tahmin gticti en ytiiksek
iki degisken IH (NSE: 0.92) ve IGO (NSE: 0.92) degiskenleridir. Yatirim
fonlar1 portfoylerinde repo olarak tutulan degerlerin toplam portfoy
degerine oranmin (REPO) hisse senedi getiri endeksi tizerindeki
etkisinin fazla oldugu goriilmektedir. Ancak bu etki IH ve IGO kadar
yiiksek degildir. Bu degiskenleri YABANCI, HISSE, REPO, DAIE ve
OFA degiskenleri tahmin etmektedir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde, yatirimci duyarliigmin hisse
senedi getirilerini tahmin etme konusunda basarili oldugu
goriilmektedir. Degiskenler arasinda yer alan islem hacmi ve islem
gorme orani degiskenleri, hisse senedi getirilerini ¢nemli o6lctide
tahmin edebilmektedir. Genel olarak bakildiginda, calismada yer alan
yatirimer duyarliligini 6lgen degiskenlerin tahmin giigleri farkl olsa
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da, BIST 100 Getiri Endeksini basarili bir sekilde tahmin ettigi
soylenebilmektedir.

Bu sonuclardan yola ¢ikarak, yatirimer duyarliligini dikkate alan
hisse senedi yatirimcilarinin daha basarii sonuglar elde etmesi
beklenmektedir. Ciinkii finansal piyasalarda islemler her zaman
rasyonel beklentilere gore yapilmamakta, soylenti unsuru da goz
ontinde bulundurulmaktadir. Stylenti unsuru da yatirimer duyarlilig
izlenerek hesaba katilmaktadir. Soylenti unsurunun dikkate
alinmasida yatirimcilarin daha etkin olmasini saglamaktadir.

Yatirimcr duyarlilig: temsilcilerinden en dogru olaninin segilmesi
ve getiri tahminlerinde kullanilmasinin, bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin yatirim kararlarina katk: saglayacagr diistintilmektedir.
Calisma ile tilkemiz finansal piyasalarinda, yatirimcir duyarlhiligim
olcen degiskenlerin hepsini kullanmadan da tahmin yapilabilecegi
ortaya konmustur.
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