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Ozet

Bu calismanin amaci yatirimcr duyarlihdi temsilcilerinden, yatirnm ortakliklari iskontosu ve
tlketici gliven endeksi arasindaki iliskinin incelenmesidir. Calismada kullanilan yatirim ortakliklari
iskontosu ve tlketici glven endeksi verileri, 2005-2012 déneminde aylik olarak derlenmistir.
Degiskenler arasindaki iliski, korelasyon analizi ve Engle-Granger esbitinlesme testi ile
incelenmistir. Analiz sonugclari, yatirm ortakliklari iskontosu ile tiketici gliven endeksi arasinda

uzun vadeli bir iliski bulundugunu gdstermistir.
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Abstract - Investor Sentiment Proxies: An Example of Closed end Fund Discount and

Consumer Confidence Index

Aim of this study is to investigate the relationship between two investor sentiment proxies,
namely closed end fund discount and consumer confidence index. Monthly closed end fund
discount and consumer confidence index data have been derived for the time period between
2005 and 2012. The relationship between variables, has been analyzed by correlation analysis
and Engle-Granger cointegration test. Findings suggest that there is a long run relationship

between closed end fund discount and consumer confidence index.
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1. Girig

Etkin piyasa hipotezinin (EPH) Eugene Fama (1970) tarafindan ortaya konulmasi
ile baslayan ve bu hipotezin gegerliligini inceleyen teorik ve uygulamali ¢alismalar
glnimizde de glncelligini korumaya devam etmektedir. Fama (1970) etkin
piyasayl menkul kiymet fiyatlarinin ulasilabilir bilgilerin timUnU her zaman yansitan
piyasa olarak tanimlamis ve etkin piyasa hipotezine gdre piyasada mevcut
ulasilabilir bilgilere dayanarak, beklenen getiriden daha fazla bir getiri elde
edilmesinin mimkdn olmadigini ileri stirmustdr (Shleifer, 2003).

Etkin piyasalar ve rasyonel yatirimcilari temel alan klasik finans teorisi, hisse
senedi getirilerini agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Bu sebeple finansal piyasalarda
menkul kiymetlerle ilgili fiyatlarin olusumunda, ekonomik ve isletmeye &zgu
faktorlerin yaninda, yatinmailarin karar verme surecine etki eden psikolojik faktorler
de dikkate alinmaya baslanmistir. Davranissal finans teorisi, piyasalarda yasanan
inis ve ¢ikislarin - yatinmailarin - asirt iyimserlikleri ya da kotimserlikleri ile
aciklanabilecegdini ileri stirmUs ve tezlerini iki temel varsayima dayanarak gelistirmeyi
amaclamistir (Baker ve Wurgler, 2007).

Davranissal finans teorisinin dayandigi iki temel varsayimdan ilki; piyasalarda
arbitrajin riskli ve dolayisiyla sinirli oldugu; ikincisi ise yatinmc duyarliigidir.
Yatirmar duyarliligri ile yatirmcilarin gercek diinyada inanglarini nasil olusturduklari
ve bu sayede yatirm kararlarini alirken hangi degerlere gore karar verebildikleri
anlasilabilir. Sinirli arbitraj ile birlikte yatirimar duyarlligi, menkul kiymet fiyatlarinin
ve getirilerinin tahmin edilmesine yardimci olabilmektedir (Shleifer, 2003).

Bu calismada, yatirimar duyarliidr temsilcilerinden; yatirm ortakliklari iskontosu
ile tlketici glven endeksi arasindaki iliski analiz edilmeye calisiimistir. Bu calismanin
amaci, farkll yatirrmar duyarlih@r temsilcilerinin, yatirimcilarin kararlarini ayni yonde
etkileme kabiliyetini test etmektedir. ABD'den farkli olarak Tdrkiye'de yatirmci
duyarlihgini dogrudan 6lgcen bir endeks bulunmadigindan, farkl yatirmar duyarlilig
temsilcilerinin karsilastirilmasi zorunlu hale gelmektedir. Arastirmaya ait beklenti,
bu iki yatirmar duyarlili§i temsilcisinin yatirmar duyarliigini farkli bicimlerde 6lclyor
olmasi sebebi ile anlamli ve ters yonde bir iliskiye sahip olmalaridir. Aksi halde,
farkli yatinmar duyarlihdr temsilcileri yatirimailarin farkli yatinm kararlari almalarina

neden olabilecektir.
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Finansal piyasalarda yatirimar duyarliidi ile ilgili uygulamali calismalarda siklikla
yatiimar duyarliiginin menkul kiymet fiyatlarina etkisinin incelendigi gdzlenmis,
fakat yatirrma duyarliidini 6lgmek icin kullanilan temsilcilerin birbirleri ile iliskisini
inceleyen yalnizca iki calismaya rastlanmistir. Ustelik sz konusu iki calisma da
ABD'yi konu almistir.

Galisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci boélimde yatirmar duyarliligi
teorisinin temelini olusturan gUrlltd kavrami ve gUrUltd tacirleri riski ele alinmis;
ardindan yatirrmar duyarlil@inin 6lctlimesi ile ilgili teorik bilgilere yer verilmistir.
Devaminda yatirim ortakligi iskontosu, tlketici glven endeksi ve yatirimci duyarlihgi
konularinda yapilmis calismalar  6zetlenmistir.  Uclinci  bolimde  calismada
yararlanilan veri ve yéntem ile ilgili bilgiler verilmis, son olarak da arastirmanin
bulgulari yorumlanmistir.

2. Yatinmci Duyarlihgr Kavrami

Fama (1970) tarafindan ortaya konulan EPH'nin teorik ve ampirik varsayimlari
zaman icerisinde elestirilmistir ve elestiriimeye devam edilmektedir. Black'in (1986)
calismasi teoriye vyapilan ilk elestirilerden biri niteligindedir. Black (1986)
calismasinda, ilk kez gUrlltt kavramini ortaya atmis ve bilgi yerine sdylenti ile
yatiim yapan yatirimcilar soylenti tacirleri olarak adlandirmistir. Black, gurdltiyi
bilginin karsisinda yer alan her sey olarak tanimlamistir. Bu baglamda, finansal
piyasalarda islem vyapan rasyonel vyatirimcilarin, hem varlklarin  deder
degisimlerinden kaynaklanan temel risk ile hem de sdylenti tacirleri tarafindan
yanhs fiyatlanan varliklardan kaynaklanan sdylenti tacirleri riski ile karsi karsiya
kalacaklarini belirtmistir. Black’e gore piyasada gurultd tacirlerinin varligr artikca,
bilgi ile islem yapan yatirimcilar daha fazla islem yapacak fakat yine de fiyatlar etkin
bir bicimde olusmayacaktir. Bu durumun ilk sebebi, rasyonel yatirmcinin bydk
miktarlar riske etmek istememesi; ikincisi ise yatirimcinin sahip oldugu bilginin
gergekten fiyatlara yansiyip yansimadigindan emin olamamasidir. BOylece piyasada
hem bilgiye hem de soylentiye dayall islem yapan yatirimcilar olacak, dolayisiyla
hisse senedi fiyatlari daima bilginin yaninda gurdltd faktérini de icinde
barindiracaktir.

Her ne kadar EPH, gUrdltd tacirleri riskinin, arbitrajin varligindan dolayi,
piyasadaki rasyonel yatirmc tarafindan elimine edilecegini ve menkul kiymet
fiyatlarinin olmasi gereken seviyede kalacagini ileri stirse de; uygulamali calismalar
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(Merton, 1985; Roll, 1988; Schiller, 1989; Shleifer ve Summers, 1991; Cutler ve
digerleri 1991; Siegel, 1992; Baigent ve Acar, 2000) arbitrajin riskli ve sinirli
oldugunu; dolayisiyla da piyasalarda etkinligin tam olarak isleyemeyecegini ortaya
koymustur.

EPH'de uygulamaya ydnelik getirilen elestirilerin temelinin Merton (1985) ve
teoriye yonelik elestirilerin de Black (1986) tarafindan ortaya atilmasindan sonra,
Delong, Shleifer, Summers ve Waldman (DSSW-1990) da calismalari ile davranissal
finans teorisinin temellerini saglamlastirmislardir. DSSW calismalarinda piyasalarda
islem yapan yatirimcilarin, klasik finans teorisinin varsaydigi gibi her zaman rasyonel
karar alanlar degil, duygusal kimlikleri ile yatirim kararlarini veren insanlar
olduklarini ileri stirmuslerdir. Diger bir ifade ile, kisilerin yatinm kararlar bu
duygusallik tarafindan sekillendiriimektedir. Yazarlar ayrica yatirnmci duyarhli§ginin
cok sayida menkul kiymeti etkiledigi durumda, cesitlendirmeyle giderilemeyecek bir
risk kaynadi oldugunu ve dolayisiyla da fiyatlanmasi gerektigini belirtmislerdir.
Ayrica kendi gelistirdikleri modeli yatirm ortakliklari Gzerinde uygulamis ve yatirima
duyarliiginin menkul kiymet fiyatlari Gzerinde etkili oldugunu ortaya koymuslardir.

Genel olarak gelecekteki nakit akislari ve riske iliskin objektif bilgi tarafindan
bicimlendiriimeyen  beklentiler ~seklinde tanimlanabilen yatinma  duyarliligi,
davranissal finansin temel teorilerinden birisidir. Uygulamali ¢alismalarda yatirimci
duyarliiginin hisse senedi fiyatlamasinda belirleyici faktérlerden biri oldugu ileri
sUrllmektedir. Fakat sOylenti tacirlerinin varligi ve onlarin iyimser ya da kétimser
olusu yani genel olarak yatirimcr duyarliliginin menkul kiymet fiyatlari Gzerindeki
etkisi dogrudan Olcllemedigi icin, calismalarda, yatinmc duyarlihd@ bir takim
temsilciler araciligiyla 6lctlmeye calisiimaktadir (Baker ve Wurgler, 2007).

Yatirmar duyarliliginin nasil él¢ilmesi ve etkilerinin nasil sayisallastirilabilecegi ile
ilgili calismalarda iki temel yol izlenmektedir. Bunlarin ilki; “asagidan yukariya-
bottom up”, ikincisi ise “yukaridan asagiya-top down” olarak adlandirilan
yontemlerdir. ik ydntemde, bireysel yatinmanin psikoloji bilimine dayanan
Onyargilar ve duygulari incelenmekte ve bu duygusal Ozellikler ile hisse senedi
fiyatlarinda genel kaliplar olusturulmaya calisiimaktadir. ikinci yéntemde ise,
yatinmar  duyarlih§r piyasalarda goézlenen duyarllik temsilcileri ile o6lciimeye
calisiimaktadir (Baker ve Wurgler, 2007).
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Uygulamali  calismalarda  yatirma  duyarlliginin;  yatinm  ortakliklar
iskontosu/prim orani (Lee, Shleifer, Thaler 1991; Burch, Emery, Fuerst, 2003),
anket yontemine dayanan yatirnmar duyarlihidi endeksine dayali dlcutler (Clarke ve
Statman, 1998; Fisher ve Statman, 2000; Brown ve Cliff, 2005), tlketici glven
endeksine dayall olcttler (Ottoo, 1998; Christ ve Bremmer, 2003; Dominitz ve
Manski, 2004), piyasa islem hacmi (Baker ve Stein, 2004; Lei, So, Zou 2012), ilk
halka arzlardaki talep miktari ve ilk gin getirileri (Baker ve Wurgler, 2006; Wang,
2011), iceriden 6grenenlerin ticaretinde saptanan kaliplar (Seyhun, 1998), yatirm
fonlarinin ortalama fon akisi (Frazzini ve Lamont, 2007; Canbas ve Kandir, 2009)
ve lot alti satislarin lot alti aligslara orani (Neal ve Wheatly, 1998) gibi degiskenler ile

temsil edildigi gozlenmektedir.
3. Konu ile ilgili Yapilan Calismalar

Yatirimci duyarliligi ve hisse senedi getirilerini inceleyen cok sayida uygulamal
calisma bulunmaktadir. Bazi calismalar yalnizca yatirimer duyarliligi ile hisse senedi
fiyatlari arasindaki iliskiyi incelerken; bazi ¢alismalar ise bu iliskinin yonu ile ilgili
incelemelerde bulunmaktadirlar. Asadida yatirimci duyarlihdini temsilen kullanilan
yatinm ortakliklari iskontosu ile tlketici gliven endeksinin menkul kiymet fiyatlari

Uzerine olan etkilerini inceleyen calismalara yer verilmistir.

Yatirrmcr duyarliligi temsilcisi olarak yatirim ortakliklari iskontosunu kullanan ¢ok
sayida uygulamali calisma bulunmaktadir. Lee, Shleifer ve Thaler (1991)
calismalarinda  yatinm  ortakliklari  hisse  senetlerinin iskonto  oranlarinin
dalgalanmasina, bireysel yatirmcr duyarliigindaki degisikliklerin etki edip etmedigini
arastirmislar ve yatirm ortakliklarinin iskonto oranlari arasindaki korelasyonunun
pozitif ve anlamli oldugunu ortaya koyarak vyatirimcr duyarliid modelini
desteklemislerdir. Bodurtha, Kim ve Lee (1995), calismalarinda, 1986 ve 1990 yillari
arasinda yabanci Ulkelere yatirm yapan 35 yatirm ortaklidinin iskonto ve prim
oranlarini incelemis ve yerel piyasa getirilerinin yatirim ortakliklari iskonto oranini ve
ortakhiga ait hisse senedi fiyatlarini etkiledigini; fakat ortakligin net aktif degerini
etkilemedigini ortaya koymuslardir. Burch, Emery ve Fuerst (2003), calismalarinda 9
Eylul 2001 olaylarini temel alarak yatirim ortakliklari iskonto oranlarinin hisse senedi
fiyatlari Uzerinde etkisi olup olmadigini incelemisler ve 7 Eyllldeki ortalama iskonto
oraninin %3,3 ve 21 Eylil'deki ortalama iskonto oraninin %?7,7 oldudunu
gostererek, iskonto oranindaki bu yukselisin yatirma duyarliligr ile ilgili oldugunu
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ileri strmduslerdir. Canbas ve Kandir (2006), calismalarinda, yatirim ortakliklari
iskontosu ile temsil edilen yatirrmai duyarliiginin Turkiye'deki hisse senedi getirileri
Uzerindeki etkisini incelemis ve arastirmalarinin sonucunda yatirim ortakliklari
iskontosunun, arastirma déneminde hisse senedi getirilerini tahmin etmekte basarili
oldugunu ortaya koymuslardir. Canbas ve Kandir (2009), calismalarinda, yatirm
ortakliklari iskontosu, yatirim fonlarinin ortalama fon akisl, lot alti satis hacminin lot
altr alis hacmine orani ve yatirim fonlarinin repo olarak tuttuklari fonlarin toplam
portféye orani ile temsil edilen yatirimc duyarliiginin, Turkiye'deki hisse senedi
getirileri Gzerindeki etkisini VAR analizi ve Granger nedensellik testi ile incelemis ve
arastirmalarinin - sonucunda yatirimar  duyarliigi  temsilcilerinin - hisse  senedi
getirilerini  degil, hisse senedi getirilerinin yatinma  duyarliigi  temsilcilerini
etkiledigini ortaya koymuslardir. Glner ve Onder (2009) calismalarinda yatirim
ortakliklari iskontosunun yatinmcr duyarliligi temsilcisi olup olmadi§ini ve IMKB'de
hangi hisse senetlerinin bu duyarliliktan etkilendigini tespit etmeye calismislardir.
Yazarlar arastirmalarinin  sonucunda yatirm ortakliklari iskontosu oranlarinin
birbiriyle iliskili oldugunu; yeni yatinrm ortakliklarinin yatirrmci duyarlihdi teorisi ile
Ortlsen sekilde, mevcut ortakliklar ortalamanin altinda bir iskonto oranina sahipken
kuruldugunu ve yatinrma  duyarliiginin  ktcuk sirketler Uzerinde daha etkili
oldugunu ortaya koymusglardir.

Uygulamali calismalarda siklikla kullanilan bir diger duyarlilik temsilcisi ise
tuketici gliven endeksidir. Ottoo (1999), calismasinda, Haziran 1980-Haziran 1999
déneminde, yatirnmar duyarliligi ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi incelemis
ve hisse senedi getirilerinin yatinma duyarliiginin® %10'unu aciklayabildigini
belirtmislerdir. Ayrica hisse senedi fiyatlari ile glven endeksindeki degisimlerin es
zamanl oldugu ortaya konmustur. Fisher ve Statman (2003), calismalarinda,
tuketici guveninin hisse senedi fiyatlarini agiklama kabiliyeti olup olmadigini, hisse
senedi fiyatlarinin tiketici glvenini etkileyip etkilemedigini ve tlketici glveni ile
yatinmar duyarlihdi arasinda bir iliski olup olmadigini incelemislerdir. Calismanin
sonuclarl incelendiginde S&P 500 ve Nasdagq endeks getirilerinin yatirima
duyarlihgini temsilen kullanilan tlketici glven endeksi ile ayni yonde ve anlamli
iliskiye sahip oldugu goérilmektedir. Christ ve Bremmer (2003), calismalarinda, kisa
ve uzun vadede, hisse senedi endeksleri ile yatirimci duyarlili§i arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Arastirmanin sonuclarina gore, tuketici glven endeksinin, hisse

senedi endeksleriyle uzun dénemde iliskisinin olmadigi gordlmustir. Kandir (2006)
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tlketici glven endeksinin mali sektor hisse senetleri getirileri Uzerindeki etkisi
incelenmis ve tim finansal kurumlarin hisse senedi getirilerinin tiketici glven
endeksince tahmin edilebildigini ortaya koymustur. Olga¢ ve Temizel (2008),
calismalarinda, hisse senedi fiyatlar ile tiketici glven endeksi arasindaki iliskinin
varligini uzun ve kisa dénemde incelemeyi amaclamislardir. Analizin sonuglari
degerlendirildiginde degiskenler arasinda esbutinlesik bir iliskinin var oldugu
gorilmektedir. Topuz (2011), calismasinda 2003 Aralik ve 2009 Ocak déneminde
tlketici glveni ve hisse senedi fiyatlari dedisimleri arasindaki iliskinin yonind
belirlemeye calismistir. Calismanin ortaya koydugu sonuca goére, IMKB-100
endeksinde yasanan degisim, tiketici gliveninde meydana gelen degisimin nedeni
olmaktadir. Dolayisiyla Topuz calismasinda, ekonominin genel seyri hakkinda bilgi
veren hisse senedi fiyat hareketlerinin, tiketicilerin beklentilerini ve davranislarini
yonlendirdigini ortaya koymustur.

Farkli yatirma duyarlihdl temsilcileri arasindaki iliskiyi lcmeyi amaclayan ve
tarafimizca goézlenen iki calisma bulunmaktadir. Bu c¢alismalarin ilki Fisher ve
Statman’in (2003) tiketici glven endeksi ile yatirimar duyarlli§gi endeksi arasindaki
iliskiyi inceledikleri calismalaridir. Yazarlar 6ncelikle tiketici glvenini temsil eden iki
farkli endeks (UMCCI -The University of Michigan’s Consumer Confidence Index ve
CBCCI Conference Board Consumer Confidence Index) arasindaki; Sonrasinda ise
bu endeksler ile yatirimar duyarliigini dogrudan olcen endeksler (AAll-Amerikan
Association of Individual Investors ile Merrill Lynch Sentiment Survey) arasindaki
iliskiyi 6lcmeye calismiglardir. Arastirmanin sonuglari teori ile uyumlu olarak hem
farkli tlketici glven endeksleri arasinda hem de yatinmc duyarlihid endeksi ile
tlketici glven endeksleri arasinda anlamli ve pozitif bir iliskinin varligini ortaya
koymustur. Farkli temsilcileri inceleyen bir diger calisma ise, yatinm ortakliklari
iskontosuyla tuketici glven endeksi arasindaki iliskiyi analiz eden Qiu ve Welch'in
(2005) calismasidir. Qiu ve Welch (2005), calismalarinda bu iki temsilci arasindaki
iliskiyi korelasyon analizi yoluyla incelemislerdir. Biri finansal verilere digeri anket
yonetimine dayall bu iki yatinnmar duyarliigi temsilcisi arasindaki iliskiyi gézlemenin
amaci; iki temsilcinin de ayni yatinmar duyarliidini 6lgmesi sebebiyle, ayni sonuglara
ulasiimasi beklentisidir. Oysa arastirmacilar, 1985-2002 vyillari arasinda inceledikleri
iki seri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulamamislardir.
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Bu calismada, yatirim ortakliklari iskontosu ve tlketici glven endeksi arasindaki
iliski incelenmeye calisilmistir. Yatinmar duyarliigini dlgen bu iki temsilcinin arasinda,
teori ile uyumlu olarak, anlamli bir iliskinin varligi sinanmaktadir. Bu iliskinin énem
diizeyi ise korelasyon ve esbiitiinlesme analizleriyle arastiriimistir. izleyen bélimde
calismanin verileri ve yontemi detayli olarak anlatilacaktir.

4. Aragtirma Yoéntemi ve Veriler

Bu bdlimde, calismada kullanilan yatirimar duyarlidi temsilcileri ve kullanilan
arastirma yontemleri aciklanmistir. Bu baglamda oncelikle yatinm ortakliklari
iskontosu, ardindan da tlketici glven endeksi incelenmistir. Son olarak da

arastirma yontemi aciklanmistir.

Yatinm ortakliklar; halka ilk defa arz edilmekte olan sabit sayidaki hisse
senedinden olusan ve ortakligin borsaya kote olmasi ile birlikte, hisse senetlerinin
alinip satilmaya basladigi kurumlardir (Shleifer, 2003). Tirkiye'de Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) yatirnim ortakliklarini; sermaye piyasasi araclari ile ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa disi organize piyasalarda islem goéren altin ve diger kiymetli
madenler portfoyl isletmek Uzere anonim ortaklik seklinde ve kayitl sermaye
esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlari olarak tanimlamistir. Yatirm
ortakliklarinin temel fonksiyonu klictk tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir havuzda
toplayarak degisik menkul kiymetlerden olusacak bir portfoye yatirmak ve bu yolla
elde ettikleri kazanci ortaklarina paylari oraninda dagitmaktir
(http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?action=showpage&pageid=377&submen
uheader=null).

Yatirim ortakligi hisse senetleri, borsada islem gordigu icin bu hisselerin fiyatlari
borsadaki arz ve talebe gére olusmaktadir. Bunun yani sira yatinm ortakliginin
portféy dederine, hazir dederler, alacaklar ve diger aktifler eklenerek toplam
borclarin distlmesi suretiyle bulunan tutarin hisse adetine bolinmesi ile ortakhigin
hisse basina net aktif degeri hesaplanmaktadir. Dolayisiyla kurumsal yatirmcilara
kiyasla daha cok bireysel yatirmcilarin tercih ettigi yatirim ortakliklarinin hisse
senedi fiyatlar, bazi donemlerde, hisse basina net aktif degerlerinden farkl
olabilmektedir. Yatirim ortakhigi portféyinde bulunan varliklarin temel degerleri
gbzlenebildiginden, ortakligin pay basina net aktif degeri ile hisse senedi fiyati
arasindaki bu fark olcllebilmektedir. Bu durumda yatirnmc duyarlihidi yuksek
oldugunda ortakligin hisse senedi, portféyliinde bulunan menkul kiymetlere gore
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deger kazanacak; disUk oldugunda ise deger kaybedecektir. Dolayisiyla iyimserlik
ortakhdin hisse senedinin primli, kétimserlik ise iskontolu satilmasina yol acacaktir
(Shleifer, 2003). Yatinm ortakhidi iskonto/prim orani asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Lee, Shleifer ve Thaler, 1991).

e
AlE, = Z A.ISKONTO,, (1)
i=1

AIE= t dénemindeki agirlikli iskonto endeksi
n.=t donemi sonundaki ISKONTO, ve NVD, verisi bulunan yatinm ortakligr sayisi

A= her bir yatinm ortakliginin net varlik degerinin, tim yatinm ortakliklarinin net
varlik degerleri toplami icerisindeki pay! olup asagidaki gibi hesaplanmistir:

NVD,

NVD, =i yatinm ortakligi hisse senedinin t donemindeki net varlik deger,

NVD,

it

NVD

— HSF,

iSKoNTO,, = £+ 100 (3)

it
HSF =i yatinm ortakliginin t donemi sonundaki hisse senedi fiyat,
it

Tulketici glven endeksi, tuketicilerin mevcut durumlari hakkindaki goéraslerini ve
gelecek ile ilgili beklentilerini yansitan, ekonomik bir gdsterge olarak kabul
edilmektedir. Tuketici glveni genellikle, faiz orani, enflasyon, issizlik orani gibi
ekonomik gostergelerle hareket etmekle birlikte, zaman zaman bu gostergelerden
sapma da gOsterebilmektedir (Fisher ve Statman, 2003). Bu durumda tiketicilerin
gelecege yonelik beklentilerinin iyimser ya da kétimser olmasi farkli ekonomik
sonuclar ortaya cikarabilmektedir. iyimser beklenti, tiketicileri daha cok harcama
ve borclanmaya yonlendirirken; kotimser beklenti harcamalarin  azaltiimasini,
finansal durumun goézden gecirilmesi geregini dogurmaktadir. Tlketici guven
endeksi toplam tlketim ve diger makroekonomik gdstergelerin yorumlanmasi igin
kullanildigi gibi, yatirnmc duyarlihginin dlcilmesinde de siklikla kullanilmaktadir
(Christ ve Bremmer, 2003).
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ABD’de tliketici glveninin gdstergesi olarak kabul edilen iki endeks
hesaplanmaktadir. Bunlardan birisi Conference Board Consumer Confidence Index,
digeri ise University of Michigan’s Index of Consumer Sentiment'tir. Turkiye'de de
CNBC-e Tiketici Glven Endeksi ve TCMB Tiketici Glven Endeksi olmak Uzere iki
tlketici gliven endeksi yayinlanmaktadir. Calismada, TCMB Tuketici Glven Endeksi
verileri kullanilmistir. Bunun temel sebebi, Merkez Bankasi veri sisteminin bilimsel
calismalarda yaygin bicimde kullanilmasi ve daha glvenilir olmasidir. Ayrica bu iki
glven endeksi serileri arasindaki korelasyon katsayisinin 0.79 gibi yuiksek bir
dizeyde olmasi sebebiyle bu endekslerden herhangi birinin kullaniimasinin
sonuclarda degisiklige yol acmayacagl dusinilmektedir. TCMB Tuketici Guven
Endeksi, Avrupa Birligi'nin de kullandigi denge yontemine gore hesaplanmaktadir.
Denge, toplam cevap verenlerin icerisinde pozitif ve negatif cevap verenlerin
ylUzdelerinin farki alinarak hesaplanmakta ve bu farka 100 eklenerek her bir soru
icin ayri yayilma endeksi olusturulmaktadir. Daha sonra tlketici given endeksine
secilen sorularin yayllma endekslerinin aritmetik ortalamasi alinarak genel endeks
hesaplanmaktadir. Endeks, 0 ile 200 araliginda dederler almaktadir. Endeksin
100'den biylk olmasi tlketici glveninde iyimser durum, 100°'den kiclk olmasi
tuketici gliveninde kétimser durum, 100 olmasi ise tliketici glveninde ne iyimser
ne de kotimser durum oldugunu gostermektedir
(http://www.tcmb.gov.tr/tuketanket/metodoloji.pdf).

Galisma, Ocak 2005-Aralik 2012 dénemini kapsamaktadir. Calismada kullanilan
veriler aylik olarak derlenmis olup, yatirm ortakliklari iskontosuna ait veriler “SPK
Aylik Biltenlerinden” ve “IMKB Glinliik Billtenlerinden”; tilketici gliven endeksine
ait veriler ise Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin (TCMB) elektronik veri
sisteminden elde edilmistir. Yatirimar duyarlii@ temsilcileri arasindaki iligkinin
arastirimasinda, korelasyon analizi kullaniimis, ayrica bu iki temsilcinin uzun vadede
iliskili olup olmadigini incelemek amaciyla Engle-Granger esbitinlesme testi

uygulanmistir.

Engle-Granger (1987) esbUtlnlesme testi, kalinti tabanli bir test olup, temelde
klasik regresyon denkleminden elde edilen kalintilarin duraganhigmi inceleyerek,
degiskenlerin esbltlnlesik olup olmadigina karar vermektedir. S6z konusu
regresyon esitligi asagidaki gibidir.

YoI, = f,+ B,TGE, +u, (4)
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YOI.=t donemindeki agirliklandiriimis yatirnm ortakliklari iskontosu
TGE= t donemindeki tuketici glven endeksi
5. Arastirmanin Bulgulari

Galismanin bu bdliminde, yatirrm ortakliklari iskontosu (YOI) ve tiketici gliven
endeksi (TGE) arasindaki iliski incelenmistir. Analizlere baslanmadan dnce, ilk olarak
kullanilan degiskenlere iliskin 6zet istatistikler verilmistir. Ardindan degiskenler
arasindaki  korelasyon incelenmis ve uzun donemli iliski Engle-Granger
esbltlinlesme testi ile analiz edilmistir. Degiskenlere ait 6zet istatistikler Tablo 1'de
yer almaktadir.

Tablo 1. Ozet istatistikler

Bu tablo, calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayic istatistikleri
gostermektedir. Tabloda YOI olarak g0sterilen degisken; yatinrm ortakliklari
iskontosu, TGE olarak gosterilen degisken ise; TCMB tlketici gliven endeksidir.
Degiskenlere ait toplam 96 g&zlem bulunmaktadir.

YOI TGE

Ortalama 0.312558 89.81042
Medyan 0.282103 91.65000
Maksimum 0.639062 105.4000
Minimum 0.022825 68.90000
Std. Sapma 0.151104 8.230757
Olasilik 0.040472 0.083820
Gozlemler 96 96

Tablo 1 incelendiginde yatirm ortakliklarinin aylik iskonto oraninin ortalama
%31,25 oldugu gdzlenmektedir. Calismanin ortaya koydugu bu sonug, diger bazi
uygulamali calismalarla (Glner ve Onder, 2009) paralellik gdstermektedir. Diger
yandan, Shleifer (2003) calismasinda, kurumsal yatirimcilara kiyasla daha cok
bireysel yatirimcilarin tercih ettigi yatirm ortakliklar hisse senedi fiyatlarinin, bazi
doénemlerde hisse basina net aktif dederlerinden daha fazla olabilmesine ragmen,
piyasada cogunlukla %710 ile %20 arasinda iskontolu islem gordiguniu ifade
etmistir. Yatinm ortakliklari iskonto oraninin maksimum degeri %63,9 olarak 2008
yilinin Kasim ayinda gerceklesmistir. Bu oran global finansal krizin hissedildigi,
dolayisiyla da yatirimc duyarhliginin  oldukca distk oldugu zamana isaret
etmektedir. Buna paralel olarak tiketici gliven endeksinin minimum degeri “68.9”,
2008 yilinin Kasim ve Aralk aylarinda gerceklesmistir. Gerceklesen bu deger,
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yatinmar duyarlliginin ayni dénemde oldukc¢a distk oldugunu goéstermektedir.
Buna ek olarak yatinrm ortakliklar iskontosunun minimum ve tiketici glven
endeksinin maksimum degerlerinin 2005 vyili icerisinde gerceklestigi gdzlenmistir.
Bu dénemde yatirimar duyarliiginin oldukca yiiksek oldugu dislndlmektedir.

Yatirim ortakliklari iskontosu (YOI) ile tiketici glven endeksi (TGE) arasindaki
iliskinin incelenmesi icin yapilan korelasyon analizinde, bu duyarllik 6l¢ttlerinin
seviyeleri kullaniimistir. Korelasyon analizi sonuglari Tablo 2'de; iki degisken
arasindaki iliskiyi gosteren grafik ise Grafik 1'de yer almaktadir.

Tablo 2. Korelasyon Tablosu

Bu tablo YOI olarak gosterilen yatinm ortakliklar iskontosu ile TGE olarak
gosterilen TCMB tlketici gliven endeksi arasindaki iligkiyi ortaya koyan korelasyon
analizi sonuclarini géstermektedir.

YOI TGE
YOI 1.000000
TGE -0.801666 1.000000
t-fst. -13.00236
Olasilik 0.0000

Korelasyon analizi sonuglari incelendiginde, yatirim ortakliklari iskontosu ile
tlketici glven endeksinin beklendigi gibi teori ile uyumlu olarak ters yonlu, glcli
ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu gérilmektedir. Bu durum yatirmai duyarliiginin
arttigr zamanlarda, yani tiketici given endeks degeri artiginda, yatirm ortakliklari
iskonto oraninin azaldigini dogrulamaktadir. Bu bulgu, Qiu ve Welch'in (2005)
calismalarinda elde ettigi bulgularla farkhlik gdstermektedir. Bu durumun, iki
piyasa arasinda kurumsal yatirimailarin agirliklari ve etkinlik dizeyleri arasindaki
farklliklardan kaynaklandigi dustniimektedir. Shleifer (2003) tarafindan da
belirtildigi  gibi, yatirimc  duyarliliginin = farkli dizeylerde dlglilmesi  bireysel
yatinmallarin kurumsal yatirmcilara kiyasla daha fazla glriltiye dayal islem
yapmasindan kaynaklanabilir. ABD ve Tirkiye piyasalarinda bireysel yatirimailarin
toplam islemler icersindeki paylari farkli olabilir. Bir diger ihtimal ise; iki piyasanin
etkinlik farki olabilir. ABD piyasasinda, piyasalara ulasan bilginin daha cabuk ve
daha dogru bir sekilde fiyatlara yansiyor olmasi, bireysel yatirimcilarin psikolojik
faktorlerden daha az etkilenmesine sebep olabilir.
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Grafik 1. Yatinm Ortakliklar iskontosu ve Tiiketici Given Endeksi Arasindaki iliski Bu grafik
YOI olarak gosterilen yatirim ortakliklari iskontosu ile TGE olarak gdsterilen TCMB tiketici
glven endeksi arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir.
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Engle-Granger testinde degiskenlerin arasindaki esbitlnlesik iliskinin varhginin
incelenmesi icin, serilerin duragan olmamasi gerekmektedir. Bu sebeple ilk olarak
degiskenlerin Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen “Augmented Dickey
Fuller (ADF) Testi” yardimiyla duraganliklari analiz edilmistir. Serilerin duraganhg,
serilerde trend olmadigi ve model bir sabit icerdigi icin, seviyelerinde ve sabit terimli
modelde incelenmistir. Tablo 3'de yatirnm ortakliklari iskontosu ve tiketici glven

endeksi serilerinin birim kok test sonuclari yer almaktadir.
Tablo 3. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Bu tablo YOI olarak gosterilen yatirim ortakliklari iskonto orani ve TGE olarak
gOsterilen TCMB tlketici gliven endeksi serileri icin uygulanan ADF testi sonuclarini
gOstermektedir. ADF testi serilere seviyelerinde ve sabit terimli modelde

uygulanmistir.

Sifir Hipotezi: YOI serisinde birim kék Sifir Hipotezi: TGE serisinde birim kék
varair varair
trist Olas. tist Olas.
ADF test istatistigi -1.968425 0.3002 ADF test istatistigi -2.404525 0.1433
Kritik Degerler: 1% seviyesinde ~ -3.50305 | Kritik Degerler: 1% seviyesinde  -3.50388
5% seviyesinde ~ -2.89323 5% seviyesinde ~ -2.89359
10% seviyesinde -2.58374 10% seviyesinde -2.58393
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ADF testi uygulanan serilerin duragan olmadi§i gdrilmektedir. Serilerin birinci
derecede butinlesik olup olmadiklarinin saptanmasi icin, duraganlik testleri serilerin
1. farklarinda tekrarlanmis ve serilerin 1(1) oldugu belirlenmistir. Tablo 4'de serilerin
1.farklari icin yapilan ADF birim kok test sonuclari yer almaktadir.

Tablo 4. ADF Birim Kok Test Sonuglan (1.Farklarinda)

Bu tablo YOI olarak gosterilen yatirim ortakliklari iskonto orani ve TGE olarak
gosterilen TCMB tlketici gliven endeksi serileri icin uygulanan ADF testi sonuclarini
gostermektedir. ADF testi serilere 1. farklarinda ve sabit terimli modelde
uygulanmistir.

Sifir Hipotezi: D(YOI) serisinde birim kok Sifir Hipotezi: D(TGE) serisinde birim kék
vardir vardir
tist Olas. tist Olas.
ADF test istatistigi -11.14104  0.0000 | ADF test istatistigi -7.312645  0.0000
Kritik Degerler: 1% seviyesinde -3.50305 | Kritik Degerler: 1% seviyesinde -3.50388
5% seviyesinde -2.89323 5% seviyesinde -2.89359
10% seviyesinde -2.58374 10% seviyesinde ~ -2.58393

Her iki serinin de I(1) olmasi nedeniyle serilerin arasinda esbutinlesik bir iligkinin
varliginin arastirlmasina devam edilmistir. Bu noktada, En Kicuk Kareler (EKK)
tahmin yonetimi ile basit regresyon denklemi kurulup, denklemin kalinti serileri
hesaplanarak, kalinti serisinin duraganliginin incelenmesi gerekmektedir (Engle ve
Granger, 1987; Gujarati, 2004).

Aé, = a,é,_; +€, (5)

Tablo 5'de regresyon denkleminin kalinti serisinin birim kok test sonuclarina yer

verilmistir.
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Tablo 5. Kalinti Serisi Birim Kok Test Sonuglari

Bu tablo EKK denklemi ile tahmin edilen regresyon modeline ait kalinti serisinin
ADF birim kok testi sonuglarini géstermektedir. ADF birim kok testi kalinti serisine
seviyesinde ve sabit terimli modelde uygulanmistir.

Sifir Hipotezi: KALINTI serisinde birim kok vardir
tist. Olas.
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -3.275238 0.0188
Kritik Degerler: 1% seviyesinde -3.503049
5% seviyesinde -2.893230
10% seviyesinde -2.583740

Kalinti serisinin  ADF birim kok testi sonuclarina goére duragan oldugu
gorilmektedir. Engle-Granger esbitlnlesme testinde, regresyon denklemi EKK ile
tahmin edildiginden kalinti serilerinin kareleri toplami (SSR) minimum degerli
olacaktir. Kalintilarin varyansi olabildigince kicik olacagindan, ADF testinin kritik
degerleri, serinin duraganhgini reddetme egiliminde olacak ve dolayisiyla yanli
olacaktir (Enders, 1995). Bu sebeple kalinti serisinde birim kdk aranirken, Engle ve
Granger'in  (1987) calismalarinda yer verdigi kritk deder tablosundan ve
MacKinnon'in  (2010) calismasinda yer verdigi kritik deger tablolarindan
yararlanilmistir. Kritik degerler asagidaki sekildedir.

Tablo 6. Engle-Granger ve MacKinnon Kritik Degerleri

Bu tablo regresyon modeline ait kalinti serisinin duraganhgi arastirilirken

kullanilmis olan iki farkli kritik degerler setini gostermektedir.

%1 %5 %10
Engle-Granger Kritik Degerleri -3.77 -3.17 -2.84
MacKinnon Kritik Degerleri -3,90 -3,33 -3,04
ADF test istatistigi -3.275238
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Tablodan goruldigu gibi, kalinti serisi Engle-Granger kritik degerleri dikkate
alindiginda % 95 guvenle duradandir. Ancak MacKinnon kritik degerlerine gore
kalinti serisi % 90 glven seviyesinde duragandir. Engle-Granger ve MacKinnon
kritik degerleri birlikte incelendiginde, yatirim ortakliklari iskontosu ve tlketici
guven endeksi arasinda esbuttnlesik bir iliskinin bulundugu sdylenebilir. Diger bir
ifadeyle iki yatinma duyarliidl temsilcisi arasinda uzun dénemli bir iliski

bulunmaktadir.

6. Sonug

Son vyillarda yapilan uygulamali calismalarin da gdsterdigi gibi, yatirimca
duyarlihgr gerek sirket bazinda gerekse tim menkul kiymet piyasalarinda
Olctlebilen ve gozlenebilen bir etkiye sahiptir. EPH'nin gegerliliginin tartisiimaya
baslanmasiyla birlikte her gecen gln, menkul kiymetler ile ilgili bilgilere yenilerinin
eklenmesi olanakli hale gelmektedir. Bu badlamda davranissal finans teorisi,
menkul kiymet fiyatlarinda yasanan degisimlerin, yatirmcilarin iyimserlikleri ya da

kotimserlikleri ile aciklanabilecedini ileri sirmektedir.

Yatirmar duyarliidi genel olarak gelecekteki nakit akislari ve/veya riske iliskin
objektif bilgi tarafindan bicimlendiriimeyen beklentiler seklinde tanimlanmakta ve
rasyonel vyatirrmcinin dikkate almadigi bilgi tarafindan olusturulan toplumsal
beklentiler seklinde ortaya c¢lkmaktadir. Bu noktada karsilasilan en &nemli
problemlerden birisi, yatirimar duyarliliginin menkul kiymet fiyatlari Gzerindeki
etkisinin dogrudan olclilememesidir. Bu sebeple calismalarda, yatirimcr duyarlilid

bir takim temsilciler araciligiyla 6lcilmeye calisiimaktadir.

Galismada yatirimar duyarliigi temsilcilerinden olan, yatinnm ortakliklari iskontosu
ve tlketici glven endeksi arasindaki iliski korelasyon ve Engle-Granger
esbitlinlesme analizleriyle arastinlmistir. Calismada, Ocak 2005-Aralk 2012

doénemini kapsayan veriler aylik olarak derlenmistir.

Calismada yapilan korelasyon analizi sonuglar incelendiginde, yatirm ortakliklari
iskontosu ile tlketici gliven endeksi arasinda ters yonll, glcli ve anlamli bir iliski

bulundugu tespit edilmisti. Bunun yaninda Engle-Granger esbutinlesme
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analizinde, Engle-Granger ve MacKinnon kritik degerleri birlikte incelendiginde,
yatinnm ortakliklari iskontosu ve tlketici gliven endeksi arasinda uzun vadeli bir
iliskinin bulundugu séylenebilir. Bu baglamda calismada kullanilan her iki yatirmci
duyarliligr temsilcisinin, piyasada olusan duyarliidl benzer sekilde olctiga ve
yatinmcilar  tarafindan  birbirinin  yerine  glvenle kullanilabilecedi  ortaya
konulmustur. Boylece yatinmalarin farkl yatinmar duyarlihdl temsilcilerini takip

ederek ayni yonde yatirim kararlari alabilecekleri dislnlebilir.

Bu calismanin, yatirmcr duyarliigr 6lciminde kullanilan temsilciler arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalara katki saglayacagi dustntlmektedir. Konu ile ilgili
literatir incelendiginde bu iliskiyi dlcmeyi amaglayan iki calismaya rastlanmistir. Bu
calismalarin da ABD’de yapildigi gorilmuUstir. Bu sebeple calismanin ozellikle
Tarkiye'de yapilacak benzer konulu calismalara yararli olmasi beklenmektedir.
Ayrica calismanin sonugclarinin yatirimcilara, yatinrm kararlarinda yardimci olmasi
beklenebilir. Yatinm ortakliklarinin iskonto/prim oranlarinin ve tlketici glven
endeksinin izledigi seyir, yatirrmcilara piyasanin uzun vadedeki yoninU tahmin etme
konusunda benzer bicimde yon gosterebilecektir. Diger yandan, bu calismada
incelenen iki yatirimar duyarlili§i temsilcisinin yatirimci duyarliigini ne élctide temsil
ettigini kesin olarak belirlemek zordur. Tirkiye'de yatirrmcr duyarliigini dogrudan
Olcen bir yatinmar duyarliidr endeksi bulunmamaktadir. Yatirimar duyarliligini bir
Olclide yansitma potansiyeli bulunan TCMB Beklenti Anketi ise 2013 yilinda
uygulanmaya baslanmistir. Yeterli sayida verinin olusmasinin ardindan yeni
calismalarda bu endeks verilerinin diger temsilcilerle iliskilerinin 6lctlmesi, yatirimci

duyarliigr literatlrtne katki saglayabilecektir.
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