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Ozet Anahtar Kelimeler
Davranigsal finans teorisi yatirimcilarin piyasalardaki hareketlerinin rasyonel Davramssal Finans

verilerle agiklanamayacak duygusal ve psikolojik kokenlerini aragtirmaktadir. Yatinme: Duyarliig

Yatinmcilarin pay fiyatlarina rasyonel olmayan ve soylentiye dayali olan

etkileri ~ yatirinmca  duyarlilignt  kavrami  {izerinden  Olglimlenmeye Nedensellik Analizi
caligilmaktadir. Calismanin amaci Tiirkiye i¢in yatinma duyarhligint gosteren Varyansta Nedensellik
bir endeks olusturularak 2008-2019 doénemi icin BIST 100 endeksi ile
aralarindaki varyansta nedensellik iliskisinin incelenmesidir. Dokuz adet Makale Hakkinda
yatirimcr duyarlilig: temsilcisinden temel bilesenler analizi yontemi ile elde
edilen yatirrmer duyarhiligi endeksi oynakhigindan BIST 100 endeksi getiri Gelis Tarihi: 23.09.2020

oynakligina dogru oynaklik yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna
karsin, BIST 100 hisse senedi getiri oynakligindan duyarlilik endeks
oynakligina dogru oynaklik yayilma etkisinin olduguna dair herhangi bir Doi: 10.18026/cbayarsos.799208
bulguya rastlanilmamuistir.
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Giris

Psikolojiye dayanan davramgsal finans teorisi, duygularin ve bilissel hatalarin bireysel
yatirimcilarin  davraniglarmi nasil etkiledigini anlamaya calisir. Yatirnmecilarin belirsizlik
sartlar1 altinda karar alma davraniglar1 davranissal yaklasimla daha iyi anlasilabilmektedir.
Davranigsal finans alaninda yapilan arastirmalarin ¢ogu, yatirimcilar da dahil olmak {izere
insanlarin nasil diisiindiiklerini, akil yiiriitme bi¢imlerini ve karar verme 0Ozelliklerini
inceleyen biligsel psikoloji alanindaki calismalardan kaynak bulmaktadir. Geleneksel finansin
dayandigr rasyonel yatirnmcr kabulii davramissal finans tarafindan reddedilerek smurh
rasyonellik ve beklenti teorisinin bulgular1 ile ikame edilmektedir. Rasyonel yatirimc
davranigini baz alan ve finans alaninda hakim teori olan etkin piyasalar hipotezine zit olgular1
gosteren anomalilerin nedenlerinin neler oldugu davranigsal finansin 6nemli arastirma
konusudur.

Davranigsal bakis acgisiyla yatirnmcr kararlar1 bir dizi inang ve tercih tarafindan
etkilenmektedir. Ortaya ¢ikan inanclar ve onyargilar yatirnmcilarin belirli tiirdeki finansal
bilgilere agir1 tepki vermesine ve bazilaria az tepki vermesine neden olarak, onlarin mantiksiz
kararlar almasina neden olur ve risk alma davranmislarini etkiler. Hevrestikler, ozellikle
karmagik ve belirsiz ortamlarda bir sorunu ¢dzmek icin sezgileri kullanarak karar vermeyi
kolaylastirir. Karar alma siirecini basitlestiren hevrestikler ayn1 zamanda akilci olmayan bir
takim kararlarin da ortaya ¢itkmasina neden olmaktadir. Hevrestiklerin ve onyargilarin iyi
taninmasi ve yonetilmesi yatirnmcailar i¢in 6nem tagimaktadir (Bakar ve Yui, 2016, s. 321).

Davranigsal finansin 6ne ¢ikan kavramlarindan biri de yatirimar duyarliligidir. Yatirnmcilarin
geleneksel modellerle agiklanamayan davraniglari nedeniyle piyasadaki menkul kiymet
fiyatlarinin rasyonel kaliplarla uyusmayacak sekilde degistigi hakkinda bir ¢ok ampirik kanit
bulunmustur. Yatinmc duyarliligi genel kullanim olarak gelecekteki nakit akimlar1 ve
yatirim riskleri ile ilgili eldeki verilerle dogrulanamayan inanglar olarak ifade edilmektedir.
Ayni zamanda spekiilasyona olan egilimin gostergesi olarak da kabul edilmektedir. Spekiilatif
pay senetleri olarak nitelendirilen kiigiik sirket pay senetleri, geng sirketlerin pay senetleri ve
teknoloji sirketleri pay senetlerinde bireysel yatirimcilarin duyarliligi anormal getirilere neden
olmaktadir (Baker ve Wurgler, 2006; Baker ve Wurgler, 2007). Yatirimci duyarhiliginin
arastirilmast mikro agidan pay senetleri hareketlerine makro agidan da finansal piyasa
hareketlerine verdigi yon ile ilgili olarak yogunlasmaktadir.

Yatirima duyarliligi kavrammin temelini DeLong, Shleifer, Summers ve Waldmann (1990)
tarafindan ortaya konulan sodylenti yatirimcilar: (giiriiltii tacirleri) modeli olusturmaktadir.
Modele gore yatirimcilar duyarhilik etkisini gostermeyen rasyonel arbitrajcilar ve duyarliliga
meyilli soylenti yatirimcilar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Piyasalardaki fiyatlandirmalarin
temel degerlerinden uzaklagsmasinin temel nedeni irrasyonel olarak hareket ettigi diisiiniilen
sOylenti yatirimcilarinin yarattigi duyarhiliktaki degisimler ve rasyonel yatirrmcilarin fiyatlar
temel degerlerine ulastirmasini engelleyen arbitraj simirliliklaridir. Lee, Shleifer ve Thaler
(1991), daha diisiik kurumsal sahiplige ve daha diisiik piyasa kapitalizasyonuna sahip pay
senedi getirilerinin, kapali uglu yatirim fonlarmin iskontolarindaki degisikliklerle pozitif bir
sekilde iligkili oldugunu bulmuslardir. Kapali uglu yatinm fonlari oncelikle bireysel
yatirimcilar tarafindan tercih edildiginden, bu fonlarin iskonto oranindaki dalgalanmalarin bu
yatirimcilarin degisen duyarliligini yansittigr diistiniilmektedir. Barberis, Shleifer ve Vishny
(1998) calismalarinda yatirimei duyarlhiligs igin bir model olusturarak, yatirimer duyarhiligimin
etkisinin diisiik ya da asir1 tepki sonuglarina neden oldugunu bulmuslardir. Tiiketici gliven
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endeksini yatirrmer duyarlilig: temsilcisi olarak ele alan ¢alismalardan Otoo (1999), Brown ve
Cliff (2005) pay senedi getirilerinin tiiketici giiven endeksi getirilerini tek yonlii olarak
agikladigini, Schmeling (2009) ise tiiketici giiven endeksinin pay senedi getirilerini agiklamada
onemli oldugunu ortaya koymuslardir. Lee vd. (2002) yaptiklari calismada dogrudan
duyarlilik gostergesi olarak New Rochelle’in Yatirimc1 Akl (Investor Intelligence) Duyarhilik
endeksini kullanmiglardir. Duyarliliktaki degisimlerin piyasa oynakligi ile ters orantih
oldugunu bunun sonucunda yatirimcilar asag: yonlii egilimli (ay1) olduklarinda oynakhiginin
arttigini, yukari yonlii (boga) olduklarini oynakligin azaldigini tespit etmislerdir. Baumont vd.
(2015) yaptiklar1 galismalarda Lee vd. (2002)ye paralel olarak duyarlilik ile piyasa endeksi
getirileri arasinda pozitif yonlii giiglii bir iliskinin oldugunu ayni zamanda endeks
getirilerinin oynaklig: ile duyarlilik degisimleri arasinda iliski oldugunu tespit etmislerdir.
Brown ve Cliff (2004) 1965-1998 donemi igi 406 aylik gozlemler ve 1987-1998 donemindeki 596
haftalik gozlemler ile gergeklestirdikleri ¢calismada dogrudan ve dolayl yatirimer duyarhiligs
gostergeleri ile elde ettikleri bilesik yatirnmcar duyarliligi endeksi ile pay senedi getirileri
arasindaki iliskiyi VAR modeli ile incelemislerdir. Elde edilen yatirimci duyarlilig: endeksi
Kalman filtresi kullanilarak ve segili serilerin ilk iki temel bileseni ¢ikarilarak bulunmustur.
Bireysel yatirima duyarlili§ininin yaninda kurumsal yatirima duyarlibginin varhigimi da
gosteren calismada yatirnma duyarlihgi ile pay getirileri arasinda es hareketlilik
(comovement) mevcut oldugu tespit edilmistir. Yatirrma duyarliligy ile piyasa getirileri
arasinda kisa vadeli iligkiye rastlanmazken uzun vadeli (2-3 yil) pozitif korelasyonun varlig
gortlmistiir. Calismada ayrica literatiirde yer alan dolayl yatinme1 duyarlili§i gostergeleri
ile dogrudan (anket bazli) yatirnmc duyarlilign gostergelerinin iligkili oldugu da
bulgulanmistir. Kumar ve Lee (2006), bireysel yatirimcilarin yatirim hareketlerindenki
sistematik olmayan davraniglar1 6lgmek igin alim ve satim arasindaki dengesizlige dayal1 bir
ol¢lit (buy-sell imbalance) olusturmuslar ve duyarhiligin kii¢iik pay senetleri, degerli pay
senetleri ve diisiik kurumsal sahiplige sahip pay senetleri i¢in artan agiklayici giice sahip
oldugunu bulgulamislardir. Baker ve Wurgler (2006,2007) yaptiklar1 ¢alismada dogrudan
yatirimar duyarliligi gostergeleri yerine birden fazla dolayli gostergenin ortak etkilerinin
goriilmesinin saglayacak sekilde temel bilesenler analizi yardimiyla duyarlilik endeksi
olusturmustur. Olusturduklar: ve literatiirde Baker ve Wurgler endeksi(BW) olarak gegen
endekste kapali uglu yatirim fonlar1 iskontosu, ilk halka arzlarin yogunlugu ve ilk halka
arzlarmn ilk giin getirisi, temettii primi, pay senetlerinin islem hacmi, yeni menkul kiymet
ihraglarinda pay seneti ihraglarinin agirhigr degiskenlerini kullanmiglardir. Yatirima
duyarlilig etkisinin 6zellikle yeni kurulan, kiigiik ve spekiilasyona acik pay senetlerinde daha
fazla goriuldigint bulgulamiglardir. Chen, Chong ve Duan(2010) 1998-2006 dénemini
kapsayan galismalarinda agiga satis hacmi, bankalararas: faiz oran1 (HIBOR), goreli giig
endeksi, nakit akis endeksi, yabanci piyasa endeksleri performanslar1 ve piyasa devir oram
degiskenlerini kullanarak Hong Kong borsas: icin temel bilesenler analizi yardimiyla bir
bilesik yatirimcir duyarliigs endeksi olusturmuslardir. Olusturulan endeks ile piyasa devir
oran1 goreli gii¢ endeksi, nakit akis endeksi ve yabanci piyasa endeksleri performansinin
pozitif yonlt iligkili agiga satis acmi ve bankalararas: faiz orani ile negatif iliski oldugu
bulgulanmistir. Yang ve Zhou(2015) Cin Sangay Borsasi’'nda 2005-2014 dénemi igin giinliik
verilerle yaptiklar1 calismada goreli giic endeksi, psikolojik ¢izgi endeksi, islem hacmi ve
diizeltilmis piyasa devir orani gostergelerini kullanarak BW metodolojisine uygun olarak
yatirimci duyarliligi endeksi olusturmuslardir. Yatirnmer duyarliligs ile artik piyasa getirileri
arasinda pozitif ve ayni yonlii iliski bulmuslardir. Tiirkiye pay piyasasi i¢in yapilan
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calismalara bakildiginda, Canbas ve Kandir (2007) regresyon modeli elde ettikleri sonuglarda
yatirimel duyarliig temsilcileri ile BIST sektor getirileri arasindaki iligkiyi arastirmiglardir.
Yatinmcr duyarliiginin sinai, mali ve hizmetler sektorii getirilerini tahminlemede basarili
oldugu ortaya konmustur. Uygur ve Tas (2014) yaptiklar: calismada cesitli uluslararas1 borsa
endekslerinin getirilerinin kosullu oynakliklar1 ile yatirimcr duyarhili§i arasindaki iliskiyi
inceledigi calismada yatirimar duyarliligi endeksi olarak borsalardaki haftalik islem hacminin
bir takim makroekonomik faktdrlere olan regresyonunu kullanmislardir. BIST 100 endeksi igin
yatirimel duyarliligl endeksinin getiri oynakligr ile pozitif iliskili oldugunu bulgulamistirlar.
Literatiirde dogrudan yatirimar duyarlilig1 temsilcisi olarak tiiketici giiven endeksleri de
siklikla kullanilmaktadir. Topuz (2011), Bolaman ve Mandaci (2014), Candz (2018), Tekin ve
Cengiz (2018) BIST 100 endeksinden tiiketici giiven endeksine tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit etmislerdir. Kose ve Akkaya (2016) yaptiklar: calismada TC Merkez Bankasi Reel Kesim
Giiven Endeksi'ni yatirimcr duyarlilig temsilcisi olarak almis ve bu endeksin alt endeksleri ile
BIST 100 endeks getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Alt endekslerden tiiketici gliven
endeksi ile getiri arasinda bir iliskiye rastlanmamuistir. Keles ve Arat (2016) ¢alismalarinda
yatirimcr duyarlilif gostergeleri ile ilgili genis bir yazin taramas: yaparak siklikla kullanilan
gostergeleri incelemislerdir. Farkl tiiketici gliven endekslerinin getiriyi tahmin etmede farkl
sonuglar verebildigini, bunun ayn1 zamanda farkli gozlem sayilar1 ve periyotlar nedeniyle
olusabilecegini belirtmislerdir. Kaya (2018) temel bilesenler analizi yardimiyla olusturdugu
duyarlilik endeksi ile BIST 100 getirileri arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski bulmustur.

Veri Seti ve Yontem

Calismanin amaci 2008-2019 donemi icin aylik verilerle yatirimea duyarlilifi endeksindeki
oynaklik ile BIST 100 endeksi oynakligi arasindaki iligkinin incelenmesidir. Calismada
kullanilan veriler aylik periyotlarda olup Sermaye Piyasasi Kurumu Aylik Istatistik Biiltenleri,
Borsa Istanbul Resmi Internet Sitesi, Merkezi Kayit Kurulusu, Finnet, Datastream gibi farkl
veri saglayicilardan elde edilmistir. Yatirimcr duyarliligi ile BIST 100 endeksi arasindaki
nedensellik iligkisini arastirmak amaciyla 6ncelikle yatirimcr duyarhiligini yansitan farkl tekil
gostergeler temel bilesenler analizi yardimiyla bir yatirimca duyarliigi endeksine
dontstiirtilmiistiir. Baker ve Wurgler(2006,2007) metodunda bilesik endeks olusturmak igin
yatirimcr duyarliligy bilesenlerini iceren gostergeler temel bilesenler analizi yardimiyla daha
az sayida faktore indirgenmektedir. Bu faktorlerin toplam varyansi agiklama oranina gore
agirlikli degerlerine oranlanarak toplanmasiyla makro ekonomik faktorlerden arindirilmamais
yatirimcit  duyarlilign  endeksi elde edilmis olmaktadir. Yatinmc: duyarliligmmn
makroekonomik faktorler tarafindan etkilenen kismu ile birlikte alinmasinin bu faktorlerin
yatirimcilar icin rasyonel karar setini olusturmasi nedeniyle bireysel yatirrmea duyarliligimni
tam yansitamayabilecegi diistiniilmektedir. Bu nedenle makro ekonomik faktorlerden
arindirilmamig yatirimel duyarhilign endeksinin, “Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani”,
“Thracat”, “i§sizlik Oran1”, “Tiiketici Fiyat Endeksi”, “Sanayi Uretim Endeksi” verilerinin
mevsim ve takvim etkilerinden armdirilmis bigimde bir 6nceki aya gore degisimleri cinsinden
degerleri ilizerine regresyonundan elde edilen hata terimleri yatirimci duyarliligi endeksi
olarak kullanilmistir. Finter vd. (2012) metodolojisine uygun olarak dogrudan ve dolayl
yatirrmcr  duyarliilign temsilcileri birlikte kullanilmistir. Dolayli yatirimar  duyarlilig:
gostergeleri olan; Tk Halka Arz Ilk Giin Getirileri, Ilk Halka Arz Sayilari, Pay Senedi Piyasa
Devir Orani, Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig: [skontosu, Yatirim Fonlarinin Ortalama Fon
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Akisi, Yeni Thraclarda Pay Senedi Orani, Yabanc Yatirimcilarin Net Pay Senedi Alimlarinin
BIST Piyasa Degerine Orani ve dogrudan yatirimci duyarlilig gostergeleri olan Risk Istahi
Endeksi (RISE) ve TUIK Tiiketici Giiven Endeksi olmak iizere dokuz adet gdsterge analize
dahil edilmigtir. Yatirimer duyarliligi ile BIST 100 arasindaki nedensellik iligskisi Hafner ve
Herwartz (2006) Varyans Nedensellik Testi ile arastirilmistir.

Bulgular

Ik olarak, BIST 100 endeksi ile duyarlilik endeksine iligkin tanimlayucr istatistikler Tablo 1’de
gosterilmektedir.

Tablo 1. BIST 100 Endeksi ve Duyarlilik Endeksine iliskin Tanimlayici Istatistikler

GBIST 100 GDUYARLILIK
Ortalama 0.005020 -6.97E-05
Medyan 0.007300 0.007322
Maksimum 0.205785 0.473433
Minimum -0.262928 -0.734309
Standart Sapma 0.076673 0.199086
Carpiklik -0.388280 -0.604425
Basiklik 3.863748 4.249676
Jarque-Bera 8.094648™ 18.13804™
Q(50) 43.667 62.241
Q*(50) 79.306™ 15.948
ARCH(5) 3.1553™ 1.5496
ARCH(10) 3.4544™ 0.6491

Not: ***** * sirastyla %1, %5 ve %10 onem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir.
Degiskenlerin basinda yer alan G harfi, s6z konusu degiskenlerin logaritmik fark: almarak
elde edilmis getiri serilerini ifade etmektedir.

Tablo 1’de yer alan sonuglar incelendiginde, BIST 100 endeksinin sifira yakin ve pozitif
oldugu, duyarlilik endeksi icin 6rneklem ortalamasmin negatif ve sifirdan oldukga uzak
oldugu ifade edilebilir. BIST 100 endeksine iliskin standart sapma degerinin duyarllik
endeksinden daha biiyiik oldugu, BIST 100 endeksi serisinde oynakligin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Finansal zaman serileri analizinde c¢arpiklik ve basiklik degerleri,
degiskenlerin dagilimi hakkinda bilgi vermektedir. Serinin normal dagilima sahip olmasi igin
basiklik degerinin 3’e, carpiklik degerinin ise 0'a esit olmasi gerekmektedir. Her iki serinin
carpiklik degerlerinin negatif, basiklik degerinin ise 3’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Diger
bir ifadeyle, her iki serinin sola ¢arpik oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi anlamina
gelmektedir. Bu durum, her iki seriye iliskin Sekil 1’de yer alan yogunluk fonksiyonlarindan
da goriilmektedir.
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Sekil 1’den goriildiigii {izere, BIST 100 ve DUYARLILIK endekslerine iligskin yogunluk
fonksiyonlari, s6z konusu degiskenlerin sola garpik ve asir1 sivri oldugu, kalin kuyruklara ve
asir1 degerlere sahip olduklar ifade edilebilir. Bu sonuglar, serilerin normal dagilima sahip
olmadiklarini leptekurtik dagilim gosterdiklerini ortaya koymaktadir.
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Sekil 1. BIST 100 Endeksine ve Duyarlilik Endeksine iliskin Yogunluk Fonksiyonlari

Sekil 2’de BIST 100 ve DUYARLILIK endekslerine iliskin 2008:01-2019:12 dénemi icin zaman
yolu grafikleri yer almaktadir.

ox0| =BT 0.4 [ Duyurti]

013+

A TR N
% I A R L N

-0.10H
04

e

015H

-0.20H

-DESJ

DR T T S T TR T G i TIN5 -5 1§ T i T T T I 1))

06k

Sekil 2. BIST 100 ve Duyarlilik Endeks Getirilerine Iliskin Zaman Yolu Grafikleri

Sekil 2'de yer alan grafikler incelendiginde getiri serilerinde meydana gelen kiigiik degismeleri
kiiciik degismeler, biiyiik degismeleri ise biiyilik degismeler izledigi goriilmektedir. Bu durum
serilerde oynaklik kiimelemesi oldugunu gostermekte ve degisen varyansin varligina isaret
etmektedir. Ayni zamanda, Ljung Q? istatistigi ile ARCH istatistiginin istatistiksel olarak
anlamli olmasi da bu sonucu desteklemektedir. BIST 100 getiri serisinde ARCH etkisi
goriilmesinden otiirii modellemeye Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
Modelleri (GARCH tiirii) ile tamamlanmastir.

GARCH tiirti modellerin tahmini yapilmadan 6nce serilerin duraganliklarmin aragtirilmasi
gerekmektedir. Veri setinin finansal kriz ve ¢alkanti donemlerini igermesi nedeniyle serilerin
duraganliklarinin arastirilmasinda Clemente, Montanes ve Reyes (1998) tarafindan gelistirilen
ve iki yapisal kirilmaya izin veren Clemente-Montanse-Reyes birim kok testi uygulanmistir.
Sonuglar Tablo 2’de yer almaktadar.
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Tablo 2. Clemente-Momtanse-Reyes Birim Kok Test Sonuglar:

dul du2 Kirilma
Tarihleri
BIST 100 Istatistik degeri 0.12481 -0.0572 2008:12
t istatistigi 3.863 -2.261 2009:09
Olasilik degeri 0.000 0.026
DUYARLILIK Istatistik degeri 0.327 0.1655 2013:10
t istatistigi 3.097 2.246 2019:04
Olasilik degeri 0.023 0.026

Tablo 2'de yer alan Clemente-Momtanse-Reyes birim kok test sonuglari incelendiginde, BIST
100 ve duyarhilik endekslerinin ikisinin de %5 0nem seviyesinde degiskenlerin birim kok
icerdigini sOyleyen sifir hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Bu sonuglar, her iki endeksin
de diizey degerlerinde duragan olduklar: ifade edilebilir. Degiskenlerin duraganlhklarinm
aragtirilmasimin ardindan, duyarlilik endeksinin BIST 100 endeksi iizerindeki etkisini ortaya
koymak amaciyla ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) modeli tahminlenmistir. Tahminlemede, BIST
100 serisi normal dagilima sahip olmadigindan dolayi, Student t dagilimi dikkate alinmistir.
Sonuglar Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3: ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata t-degeri t-prob
Ortalama Denklem
Sabit 0.007397 0.00501 1.477 0.1421
Duyarlilik 0.167816™ 0.031951 5.252 0.000
Varyans Denklemi
Sabit 0.000235™ 4.7167e-005 4.983 0.000
ARCH(Alphal) 0.094145™ 0.04895 1.923 0.0565
GARCH(Betal) 0.841918™ 0.040186 20.95 0.000
Student(DF) 9.224276™ 3.6255 2.54 0.000
Akaike -2.5708
Q(50) 41.5662
Q?(50) 26.8392
ARCH(1-2) 0.2336
ARCH(1-5) 0.50537

Not: **** * girastyla %1, %5 ve %10 onem seviyelerinde anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 3’de yer alan sonuclar incelendiginde, ortalama denkleminde yer alan Duyarlilik
endeksi %1 onem seviyesinde anlamli ve pozitiftir. Elde edilen bulgu, duyarlhilik endeksinin
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BIST 100 endeks getirisini pozitif olarak etkiledigini gostermektedir. Varyans denkleminde yer
alan tiim parametreler de %5 6nem seviyesinde anlamlidir. Hata terimlerine uygulanan Ljung
Box Q ve (Q? otokorelasyon ve ARCH testi sonuglar1 dikkate alindiginda, hata terimlerinde
otokorelasyon ve farkli varyans problemlerinin ortadan kalktig1 goriilmektedir. Bununla
birlikte, Student t dagilimina iliskin parametrenin %5 6nem seviyesinde anlamli olarak elde
edilmesi, BIST 100 endeks getirisinin negatif asimetri ve kalin kuyruk o6zelligine sahip
oldugunu ifade etmektedir. Varyans denkleminde yer alan ARCH parametresi ilk sokun
etkisini, ARCH ve GARCH parametrelerin toplami ise sokun kahicili$i hakkinda bilgi
vermektedir. Tahmin sonuglarina gore, ARCH ve GARCH parametrelerin toplaminin 0.9369
yakin oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonug, BIST 100 serisinde oynakhigm kalici
oldugunu ve gelen bir sokun kalma siiresinin ortalama 10 giin oldugu anlamina gelmektedir.

Sekil 3’"de ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglarindan elde edilen artik kareler
ve standartlastirilmis artiklara iliskin grafikler yer almaktadar.
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Sekil 3. BIST 100 Endeksine Yonelik ARMAX(0,0,1)-GARCH(1,1) Modeline iligkin Artik
Kareler, Kosullu Varyans ve Standartlastirilmis Artiklar

Son olarak, BIST 100 endeksi ile duyarhlik endeksi serileri arasinda nedensellik iliskisinin
varligr Hafner ve Herwartz (2006) varyans nedensellik testi ile arastirilmistir. Sonuglar Tablo
4’de yer almaktadir.

Tablo 4. BIST 100 ile Duyarlilik Endeksi Arasindaki Hafner ve Herwartz (2006) Varyans
Nedensellik Test Sonucu

Varyansta Nedensellik ALM p-value
Duyarhlik Endeksi Oynakligt ———  BIST 100 Oynaklig1 9.627 0.0081
BIST 100 Oynaklignt — 5 Duyarhlik Endeksi Oynaklig 1.318 0.5175

*** % 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlili$1 ifade etmektedir.

A LM istatistigi sonuglar1 degerlendirildiginde, % 1 anlamlilik diizeyinde duyarlilik endeksi
oynakligindan BIST 100 hisse senedi getiri oynakligia dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin
oldugu sdylenebilir. Diger bir deyisle, duyarlilik endeksi oynakligindan BIST 100 hisse senedi
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getiri oynakligina dogru oynaklik yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, BIST
100 hisse senedi getiri oynakligindan duyarlilik endeks oynakligina dogru oynaklik yayilma
etkisinin olduguna dair herhangi bir bulguya rastlanilmamugtir.

Tartisma ve Sonug

Glintimiizde finansal piyasalari ve pay senetlerinin hareketlerini anlamak igin geleneksel
finans  teorisinin yetersiz kaldigi ve davranigsal finans ile desteklenmesi gerektigi
goriilmektedir. Literatiire bakildiginda yatirimca duyarliliginin etkilerinin yaninda yatirimci
duyarlilig1 olgiitlerinin de tespiti 6nemli bir arastirma konusudur. Calismada Tiirkiye igin
dogrudan (flk Halka Arz Ilk Giin Getirileri, Ilk Halka Arz Sayilari, Pay Senedi Piyasa Devir Orani,
Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig Iskontosu, Yatirim Fonlarmim Ortalama Fon Akigi, Yeni fhmglarda
Pay Senedi Orami, Yabanct Yatirimcilarin Net Pay Senedi Alimlarinin BIST Piyasa Degerine Oran)
ve dolayli yatirrmcr duyarliligi temsilcilerinin (Tiiketici Giiven Endeksi, Risk Istahi Endeksi)
modele dahil edildigi kapsamli bir duyarlilik endeksi olusturulmustur.

Ekonomik ve finansal endise donemleri yiiksek oynaklik ile iligkilendirilmektedir. Pay
fiyatlarinin gelecekteki degerleri oynaklik ile genellikle pozitif yonde iligkili olmaktadir
(Kadilli, 2014: 6). Bollerslev, Tauchen ve Zhou (2009)'a gore getirilerdeki yiiksek orandaki
degisimlerin gelecekteki getirileri pozitif olarak etkilemesinin nedeni yiiksek oynakligin
fiyatlara iskonto primini eklemesidir. Ayni zamanda yatirimci psikolojisi agisindan da yiiksek
oyanklik baz1 dénemlerde yatirim firsati olarak algilanabilmektedir.

Calismada elde edilen sonuglara gére BIST 100 endeksi igin yatirrmer duyarhiligs etkisinin s6z
konusu oldugu anlagilmaktadir. Yatirimcilarin rasyonel nedenlerle ya da makroekonomik
verilerin etkisi ile agiklanamayacak davraniglariin meydana getirdigi yatirima
duyarhhigindaki oynakhigmm BIST 100 endeksinin fiyat oynakligina neden oldugu
anlasilmaktadir. Elde edilen sonug Lee vd. (2006), Uygur ve Tas (2014) ¢alismalarinda elde
edilen bulgularla uyumludur. Bu agidan bakildiginda bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
portfoylerini olustururken ayni zamanda yatirimcr duyarliligini da géz oniine alarak islem
yapmalarinin menfaatlerine olacagi sdylenebilir.

Yatirnmcr duyarhiligs etkisi ile ilgili yapilan ¢alismalar anomaliler, finansal krizler ve piyasada
temel verilerle agiklanamayan fiyat hareketlerini agiklamaya yardimcr olabilir. Korku, risk
istah1 ve gesitli psikolojik faktorle agiklanabilecek beklentilerin neden oldugu yatirimci
duyarliigr finansal piyasalardaki etkinligi tartismali hale getirmektedir. Psikolojik
onyargilarmin tespit edilmesi ve yonetilmesi igin Slgiilebilir ve gozlemlenebilir veriler haline
getirilmesi gerekmektedir. Yatirimalarin piyasa ile ilgili duygusal egilimlerinin karsihig:
olarak yatirnmci duyarliliginin 6nemle takip edilmesi hem finansal kurumlar hem de
yatirimcilar igin yol gosterici niteliktedir. Gelecekte yapilacak c¢alismalarda yatirimcr
duyarlilig etkisinin farkl analiz yontemleri ve farkli veri gruplari ile de tekrarlanarak ampirik
bulgularla desteklenmesi faydali olacaktir.
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