Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:22, Sayi1:2, Y1l:2007, ss:219-248.

YATIRIMCI DUYARLILIGININ iMKB SEKTOR GETIRILERI UZERINDEKI
ETKIiSi
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OZET

Hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin belirlenmesi, finans
cevrelerinde sik arastirilan konular arasinda yer almaktadwr. Hisse senedi getirilerini
actklamaya calisan ¢ok sayida model gelistirilmigtir. Bu modellerin bir kismi hisse
senedi getirilerinin rasyonel bir bicimde olustugunu savunmaktadir. Bunlar, Sermaye
Varliklari Fiyatlama Modeli, Endeks Modelleri, Arbitraj Fiyatlama Teorisi ve
Makroekonomik Faktor Modelleridir. Ancak farkli parametreleri ve yontemleri
kullanan bu modeller, hisse senedi getirilerini tam olarak aciklayamamistir. Bunun
iizerine gerceklestirilen bazi calismalar yatirimci psikolojisinin de hisse senedi
fiyatlarimin  olugsumunda rolii bulunabilecegini ortaya koymustur. Yatirimci
psikolojisinin finans piyasalarina etkilerini inceleyen ii¢c teori bulunmaktadir:
Zihinsel muhasebe teorisi, siirii davranist teorisi ve yatirumct duyarlilig1 teorisi. Bu
sununun amact, IMKB’de yatirimct duyarhihiginin, hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisinin aciklanmasidir. Bu cercevede, ilgili literatiir takip edilerek ii¢c yatirimci
duyarlihg1 temsilcisi degisken belirlenmistiv. Bunlar; yatirim ortakhiklar: iskontosu,
yatirum fonlarimin ortalama fon akisi ve yabanci yatirimcularin net hisse senedi
alimlarimin IMKB piyasa degerine oramidir. IMKB sektor endeksleri ise hisse senedi
getirilerini temsil etmek iizere kullamilmigtir. Ayrica, yatirimci duyarhiiginin,
ekonomik gelismeleri yansitmast olasiligint incelemek amaciyla bazi ekonomik
faktiorlerden kontrol degiskeni olarak yararlanmilmigtir. Yatirumci duyarliliginin hisse
senedi getirileri iizerindeki etkisini incelemek icin regresyon analizlerinden
yararlandnustir. Bulgular, yatirnmct duyarliiginin hisse senedi getirilerini sistematik
bir bicimde etkiledigini ortaya koymustur. Ekonomik degiskenlerin modele eklenmesi
durumunda da bu sonug gecerliligini korumugtur.

Anahtar Kelimeler: Yatirimci Psikolojisi, Yatirimci Duyarliligi, Hisse Senedi
Getirileri.

1.Giris

Hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirligi, finans c¢evrelerinde en
¢ok arastirilan konularin basinda gelmektedir. Hisse senedi getirilerini
aciklamaya calisan ¢ok sayida teori gelistirilmistir. Bu teorilerin bir kismi
yatirimeilar etkileyen psikolojik faktorleri dikkate almazken, Kahneman ve
Tversky (1979) ile baslayan bazi calismalar yatirimer psikolojisinin de hisse
senedi fiyatlarinin olusumunda rolii bulunabilecegini ortaya koymustur.
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Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen beklenti teorisi, beklenen
fayda teorisine alternatif olan bir teoridir. Kahneman ve Tversky Beklenti
Teorisi (KTBT), beklenen fayda teorisinin tersine psikolojik faktorleri de
dikkate alan yeni bir beklenti teorisidir. KTBT, yatirimct psikolojisi ile hisse
senedi fiyatlarinin tahmin edilebilirligi arasindaki iliskiyi inceleyen pek cok
calisma igin 6ncii olmustur. Izleyen yillarda yatirimer psikolojisinin finans
piyasalarma etkilerini inceleyen ii¢ temel teori gelistirilmistir. Bunlar, zihinsel
muhasebe teorisi, siirli davranigi teorisi ve yatirimci duyarliligi teorisidir.
Zihinsel muhasebe, bireylerin isletmelere benzer bicimde kararlarimi ayri
zihinsel hesaplara kaydetmelerini ifade etmektedir. Bir karar probleminde,
herhangi bir yatiim segenegine ait olan bir sonug, zihinsel hesaba
kaydedildikten sonra, o sonucun degerlendirilmesini etkilemektedir. Siirii
davranisi, yatinnmeilarin kendi sahip olduklan bilgilere gore islem yapmayip
baskalarimin iglemlerini taklit etmeleri durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ancak
yatirimcilarin gosterdikleri davranisin siirii davranisi olarak kabul edilmesi igin
on kosul, yatinnmcinin verdigi bir yatirim kararini, diger yatirimcilarin kararina
gore degistirmesidir. Finansal piyasalarda islem yapan tiim yatirimcilar rasyonel
olmadigindan, yatirimcilar, bazen bilgi yerine soylentilere gore islem yapmakta,
bazen de piyasaya iligkin bilgilere gerekenden az veya fazla reaksiyon
gostermektedirler. Bu duygusal davranislar sistematik bir hale geldiginde finans
piyasalarinda ekstra bir risk kaynagi haline gelebilmekte ve bu riskin
yatirimeilarin duyarliligindan kaynaklandigi kabul edilmektedir. Bu ¢aligmada
yatirimer duyarliligmin, IMKB sektor endekslerinin getirileri iizerindeki etkileri
ve sektor endekslerinin getirilerini tahmin etme kabiliyeti incelenmistir.

Yatirimer  duyarlili@inin  hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini
belirlemeye yonelik olarak ¢ok sayida calisma gergeklestirilmistir. Agirlikl
olarak ABD hisse senedi piyasalarim1 kapsayan s6z konusu c¢alismalarin
karsilagtiklart  en  biiyik  sorun, yatirimecr  duyarliliginin - dogrudan
gozlenememesidir. Bu nedenle sdz konusu c¢alismalarda, yatirnme1 duyarliligim
temsil eden farkli degiskenler kullanilmistir. Degiskenlerin bazilar1 yatirimer
duyarlilik endeksi ve tiiketici giiven endeksi gibi anket sonuglarina dayali
Olciitlerdir. Bir kisim degiskenler ise yatirim ortakliklar1 iskontosu, hisse senedi
piyasast islem hacmi, yatirim fonlarnn nakit akislar1 gibi varsayimsal olarak
yatirimcr duyarliligini temsil ettigi diistiniilen olgiitlerdir. Calismalarda genel
olarak iki sonug elde edilmistir. Bazi ¢aligmalara gore yatirimci duyarliligi hisse
senedi getirilerini sistematik bir bicimde etkilemektedir. Incelenen calismalarn
biiyiik kismi bu sonuca ulagmistir. Diger bazi caligmalar ise yatirimci
duyarlhiliginin getiri olusum siirecinde rolii bulunmadig1 yoniinde bulgular elde
etmislerdir. Ancak bu goriisii daha az sayida calisma desteklemektedir.
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Bu ¢alismanin amaci, yatirnmer duyarliliginin IMKB sirketlerinin hisse
senedi getirileri {izerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu ¢er¢evede, IMKB
sektor getirilerinin agiklanan degisken ve {i¢ yatirnmci duyarliligi temsilcisi
degiskenin agiklayict degisken olarak kullanildigi regresyon modellerinden
yararlanilmigtir. Sonuglar, yatirnmeir duyarliligimmin hisse senedi getirilerini
tahmin kabiliyetine sahip oldugunu ortaya koymustur. Calisma ii¢ boliimden
olugmaktadir. Birinci bdliimde, yatirimci psikolojisini hisse senedi piyasalari ile
iliskilendiren teoriler ve yatirnmeir duyarliligi teorisinin zaman igindeki geligimi
incelenmistir. ikinci béliimde, yatirrmei duyarliligi ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar 6zetlenmistir. Uciincii boliimde ise,
yatirimer duyarliligmim IMKB sektor getirileri izerindeki etkisi arastirilmustir.

2. Yatirna Psikolojisi ve Hisse Senedi Getirileri Iliskisini Inceleyen
Teoriler

Gelistirilen ¢ok sayida hisse senedi degerleme modeli, hisse senedi
getirilerinin tahmin edilebilirli§i tizerinde durmustur. Farkli parametreleri
kullanan yontemler gelistirildigi halde hisse senedi fiyatlari tam bigimde tahmin
edilememistir. Bunun nedeni incelendiginde ilk dikkati ¢eken, bu degerleme
modellerinin, hisse senedi fiyatlarinin belirlenme siirecine mekanik olarak
yaklagmasidir. Ancak, yatirimci psikolojisinin de hisse senedi fiyatlarinin
belirlenmesinde etkili oldugu yoniindeki teori Kahneman ve Tversky (1979)
tarafindan ortaya konulmustur. KTBT, kendisini izleyen ve yatirimci psikolojisi
ile hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilebilirligi arasinda iliskiyi inceleyen pek
cok calisma icin gerekli altyapiyr olusturmustur. Izleyen yillarda yatirimei
psikolojisinin  finans piyasalarma etkilerini inceleyen {ii¢ temel teori
gelistirilmistir. Bunlar, zihinsel muhasebe teorisi, siirli davranist teorisi ve
yatirimet duyarliligi teorisidir. Asagida bu ii¢ temel teori sirayla incelenmistir.

2.1. Zihinsel Muhasebe

Biiylik isletmelerden bireylere kadar tiim organizasyonlarin muhasebe
sistemleri bulunmaktadir. Isletmeler, parasal islemleri, muhasebe hesaplari
vasitasiyla takip etmektedir. Bireyler de isletmelere benzer bi¢imde kararlarini
ayri zihinsel hesaplara kaydetmektedir. Bir segenege ait olan sonug, zihinsel
hesaba kaydedildikten sonra, o sonucun degerlendirilmesini etkilemektedir.
Boylece zihinsel hesaplarin varligi, bireylerin kararlarini etkilemektedir (Thaler,
1985; 199). Zihinsel muhasebe, yatirimcilarin verdikleri finansal kararlara
iliskin sonuglar1 nasil degerlendirdikleri ile ilgilenmektedir (Lim, 2003; 2-3).
Zihinsel muhasebe sistemlerinin varligi, yatirimeilarin irrasyonel finansal
kararlar almasina neden olabilmektedir. Farkli islemlerin farkli zihinsel
hesaplara kaydedilmesi ve zihinsel hesaplarin birbirinden bagimsiz olarak
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degerlendirilmesi yatirimcilarin zamanlama ve menkul kiymet se¢imi gibi
konularda hatali kararlar almalarina yol agabilmektedir.

2.2. Siirii Davramsi

Yatinmeilarin edindikleri bilgiler 1s1ginda islem yaptiklar1 ve bu
bilgilerin fiyatlara yansidigi ileri siiriilmektedir. Diger bir ifadeyle, finans
piyasalart uzun vadede bilgisel bakimdan gii¢lii formda etkindir. Ancak
yatirimcilarin kendi bilgileri yerine bagkalarinin islemlerine gére davranmalari
durumunda bu etkinlik ortadan kalkabilmektedir. Siirli davranisi olarak
adlandirilan bu yatinmer davranisi tipi, yatirimeilar piyasaya iligkin bilgi
edinmek yerine birbirlerini taklit etmeye zorlamaktadir. Ancak her benzer
davranis, siirii davranist olarak kabul edilemez. Yatirimcinin verdigi bir yatirim
kararini, diger yatinmcilarin kararina gore degistirmesi, bir yatirimci
davraniginin siirli davranisi olarak kabul edilmesi i¢in 6n kosuldur (Decamps ve
Lovo, 2002; 3). Siirii davranigi genel olarak ikiye ayrilabilir: Rasyonel siirii
davranisi ve irrasyonel siirii davranigi. Rasyonel siirii davranisi, temelde temsil
probleminden kaynaklanmaktadir. Yoneticiler, kendi ¢ikarlarini ve itibarlarmi
korumak adina sahip olduklari bilgiyi kullanmayabilmekte, diger yoneticilerin
davranislarin1 taklit edebilmektedirler. Irrasyonel siirii davranisi ise biiyiik
ol¢iide yatirnmer psikolojisinden kaynaklanmaktadir. Buna gore, yatirimcilar
inanglarint ve bilgilerini terk ederek diger yatirimcilarin davraniglarini takip
edebilmektedir (Chang, Cheng ve Khorana, 2000; 1652).

2.3. Yatirimcl Duyarhhg:

Geleneksel varlik fiyatlama modellerinin en temel varsayimlarindan
biri, tiim yatirimcilarin rasyonel oldugudur. Ancak finans piyasalarinda islem
yapan tiim yatinmcilar rasyonel olmayip; duygusal kararlar da
alabilmektedirler. Yatirimecilar, bazen bilgi yerine sOylentilere gore islem
yapmakta, bazen de piyasa bilgilerine gerekenden az veya fazla reaksiyon
gostermektedirler. Bu duygusal davraniglar rasgele bir karakterde olmak yerine
sistematik bir hale geldiginde finans piyasalarinda ekstra bir risk kaynagi haline
gelebilmektedir. Asagida yatirimci duyarliligi teorisinin temelini teskil eden
sOylenti ticareti, asir1 reaksiyon ve diigiik reaksiyon kavramlari incelenmistir.

2.3.1. Soylenti Ticareti

Yatirimeilarin menkul kiymetlere olan taleplerindeki degisikliklerin bir
kismi rasyoneldir. Talepteki rasyonel degismeler, kamuya ac¢iklanan bilgilere
gosterilen reaksiyonu yansitmaktadir. Ancak talepteki tiim degismeler rasyonel
nedenlere dayanmamakta; bir kismi yatirimcilarin - beklentileri  ve
duyarliliklarindan kaynaklanmaktadir. Bu tip degisiklikler, yatirimeilarin dogru
olmayan sinyallere yaniti seklinde olabilmektedir. Dogru olmayan bu sinyaller,
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“sdylenti” olarak adlandirilmakta; sdylentiye dayali olarak islem yapanlar ise
“sOylenti tacirleri” olarak adlandirilmaktadir. Soylenti tacirleri, gelecege iligkin
beklentileri, duyarliliklarinin etkisi altinda olan yatirimcilardir (Shleifer ve
Summers, 1990; 23). Finans piyasalarinda islem yapan tiim birimlerin bilgi ve
sOylenti kavramlarini birbirinden ayirt etmesi gerekmektedir. Yatirimcilar bazen
bilgiye, bazen de sdylentilere dayali olarak, yatirim kararlarimi verirler. Bilgiye
dayal1 olarak yatirim yapmak dogru; soylentilere bagli olarak yatirim yapmak
yanlis bir karardir. SoOylenti, yatirimcilarin gdzlemlerini miikemmellikten
uzaklagtirmakta ve beklenen getirinin tahmin edilmesini zorlastirmaktadir.

Black (1986) tarafindan ortaya konulan sOylenti ticareti kavrami, De
Long, Shleifer, Summers ve Waldmann (DSSW-1990) tarafindan gelistirilerek
kabul goren bir teori haline doniistiiriilmiistir. DSSW modelinde, iki tip
yatirimcl bulunmaktadir: Rasyonel yatirimcilar ve sOylenti tacirleri. Rasyonel
yatirimcilarin menkul kiymet getirilerine iliskin beklentileri de rasyoneldir.
Tersine, soOylenti tacirlerinin menkul kiymet getirilerine iligkin beklentileri
rasyonel olmayip duyarliliklarinin etkisi altindadir. Soylenti tacirleri, beklenen
getirileri bazen yiiksek, bazen de diisilk tahmin etmektedirler. Rasyonel
yatirimcilar ve sdylenti tacirleri kendi inanglarina gore islem yapmaktadirlar.
Eger soOylenti tacirlerinin duyarliliklari, cok sayida menkul kiymeti etkiliyor ve
sOylenti tacirleri arasinda genel olarak paylasiliyorsa bdyle bir risk
cesitlendirmeyle giderilemez. Yatirimci duyarliligindan kaynaklanan bu risk,
fiyatlanmas1 gereken bir risk kaynagi haline gelir. SOylenti ticareti riskine
maruz kalan menkul kiymetler, diger menkul kiymetlere gore daha yiiksek getiri
saglayacaklar ve gercek degerlerine gore daha diisiik fiyatlandirilacaklardir.

2.3.2. Asir1 Reaksiyon ve Diisiik Reaksiyon

Yapilan arastirmalar, hisse senedi fiyatlarinin firmalarla ilgili haberlere
ve aciklamalara her zaman ¢abuk yanit veremedigini ve yatirnmcilar ile piyasa
uzmanlarinin bu haber ve aciklamalara asir1 tepki verebildigini ortaya
koymustur. Diger bir ifadeyle, yatirimeilar, firmalara iligkin agiklamalara diisiik
veya asir1 reaksiyon gosterebilmektedir (Abarbanell ve Bernard, 1992; 1181).
Hisse senedi fiyatlarmin asirt veya diisiik reaksiyon gostermesi, hisse senedi
fiyatlarinin incelendigi donemin uzunluguna baghdir. Farkli siireler kullanilarak
gerceklestirilen ¢ok sayida calisma, asirt reaksiyonun biiylik olciide bir aydan
kisa veya bir yildan daha uzun siirelerde gdzlendigini ortaya koymustur. Ug ve
on iki ay arasi siireler icin yapilan gozlemler ise hisse senetlerinin diigiik
reaksiyon gosterdigi sonucunu vermistir (Shefrin, 2000; 85).

De Bondt ve Thaler (1985), yatirimcilarin bazi haberlere asir1 reaksiyon
gosterdigini ortaya koyan ilk uygulamaya yonelik c¢alismadir. Calismanin
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sonuglari, haklarinda uzun siire iyi haberler ve bilgiler yayilan menkul
kiymetlerin asir1 degerlenebildigine isaret etmektedir. Yatirimcilar, yatirim
kararlar alirken, en son gelen bilgilere daha fazla agirlik verirken; temel oran
bilgilerine daha az agirlik vermektedir. Bilgilere gosterilen asir1 reaksiyon, hisse
senedi fiyatlarinin gecici olarak gercek degerlerinden sapmasina neden
olmaktadir. Asir1 reaksiyonun biiyiik 6l¢lide yatirimcilarin agirt iyimser veya
asir1 kotiimser beklentilerinden kaynaklandigi kabul edilmektedir.

Diisitk  reaksiyonun psikolojik nedeninin  “tutuculuk” oldugu
belirtilmektedir. Tutuculuk, bireylerin yeni gelismelerle karsilagtiklarinda
inanglarint  degistirmekte yavas kalmalarim1 ifade etmektedir. Yatirim
kararlarinda tutucu olan bireyler, firmalarin kamuya yaptiklar1 agiklamalari
tamamen degerlendirme egiliminde degildirler. Bunun sebebi, yatirimeilarin,
aciklanan rakamlarin gegici faktorleri de kapsadigini ve dnceki tahminlere bagh
kalmanin daha dogru olduguna inanmalaridir. Tutucu yatirimeilar, firmalarin
aciklamalarin1  kismen  yanitlamakta ve degerlendirmelerini = kismen
degistirmektedirler (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998; 315).

Calismanin birinci boliimiinde, yatirimcr psikolojisi ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi konu alan temel yaklagimlar incelenmistir. S6z
konusu temel yaklasimlar, yatirnmeilarin psikolojileri ile hisse senedi getirileri
arasinda sistematik bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Calismanin izleyen
boliimiinde yatirimer duyarlilignt ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
inceleyen caligsmalar 6zetlenmistir.

3. Yatrima Duyarliigi ve Hisse Senedi Getirisi Iliskisini inceleyen
Calismalar

Yatirimer duyarlilign ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢ok sayida calisma, yatirimci duyarliligi ve hisse senedi getirileri
arasinda bir iliski oldugu bulgusuna ulasmistir. Bazi ¢alismalarda ise yatirimei
duyarliligiin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin kosullara bagli olarak
degisebilecegi belirlenmistir. Asagida s6z konusu galigmalar 6zetlenmistir.

1991 yilindan baslayarak gerceklestirilen bir dizi uygulamali ¢alisma,
yatirimet duyarliliginin hisse senedi getirilerini sistematik bir bigimde etkiledigi
sonucunu elde etmistir. Diger bir ifadeyle, yatirimci duyarlilig, sistematik risk
kaynag1 olup geleneksel olarak varligi kabul edilen risk kaynaklarinin yaninda
fiyatlanmasi gereken ek bir risk tiirii olarak ortaya ¢ikmaktadir. Asagida sozii
edilen ¢aligmalar tarih sirasina gore incelenmistir.

Lee, Shleifer ve Thaler (1991) yatinm ortakliklar1 iskontosu ile
yatirimcr duyarlilign arasindaki iligkiyi agik bir bi¢imde ortaya koyarak
yatirrmel duyarlili§i teorisi {lizerine yapilan oncii bir g¢alisma olmustur.
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Calismanin 6rneklemini 1960-1987 yillar1 arasinda kesintisiz faaliyet gosteren
20 yatirim ortakligi olusturmaktadir. Caligmanin ilk asamasinda, agirlikli
iskonto endeksi olusturulmustur. Analizlerde, bu endeksteki aylik degisimler
kullanilmistir. Ikinci olarak hisse senetleri, sirket biiyiikliiklerine gore on
portfoye ayrilmistir. Yatirim ortakliklar iskonto endeksinin, kiiciik sirketlerin
hisse senedi getirileri ile yiiksek diizeyde iliskili oldugu saptanirken; biiytiik
sirketlerin hisse senedi getirileri ile uyumlu hareket etmedigi goézlenmistir.
Iskonto endeksinin ekonomik faktdrlerin yansimasi olmasi ihtimali de
incelenmistir. Ekonomik faktorlerin kontrol edildigi durumda da iskonto
endeksinin hisse senedi getirileri ile iligkili oldugu belirlenmistir.

Leonard ve Shull (1996), 38 yatirim ortakliginin ortalama iskonto/primi
ile temsil edilen yatirimci duyarliligmin NYSE hisse senetlerinin getirileri
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Hisse senetleri ilgili sirketlerin
biiyiikliiklerine gore on ayri1 portfoye dahil edilmiglerdir. Analiz sonuglarinin
zaman i¢inde tutarliliginin incelenmesi igin arastirma donemi ikiye ayrilmigtir.
Yatinnm ortakliklari, iskonto/primi ile sirket biiylikligii portfdylerinin getirileri
arasinda regresyon analizleri gerceklestirilmistir. Sonuglar, arastirma déneminin
tiimiinde yatirimci duyarliligimin fiyatlandigini gostermistir. Ancak analizler alt
donemler i¢in tekrarlandiginda, ikinci alt ddnemde yatirime1 duyarliliginin hisse
senedi getirileri ile birlikte hareket etmedigi gdzlenmistir.

Neal ve Wheatley (1998), caligmalarinda yaygin olarak yatirimci
duyarliligimmi temsil ettigi kabul edilen ti¢ Slgiitii kullanmiglardir. Bu &lgiitler:
Yatirim ortakliklar iskontosu, lot alt1 satislarin lot alt1 aliglara oran1 ve yatirim
fonlariin pay geri alma tutaridir. Hisse senetleri, sirket biiytlikliikklerine gore on
ayr1 portfoye dahil edilmistir. Regresyon analizleri, yatirim ortakliklar
iskontosu ve yatirim fonlarinin pay geri alma tutarinin kiigiik sirket getirilerini
tahmin edebildigini gdstermistir. Buna karsilik, s6z konusu iki 6l¢iitiin biiyiik
sirketlerin getirilerini tahmin etmede yararli olmadiklar belirlenmistir. Lot altt
satislarin lot alt1 aliglara orani ise gerek biiyiik ve gerekse kiiclik sirketlerin
getirilerini tahminde etkili olamamustir.

Fisher, ve Statman (2000) ii¢ farkli yatirimci grubunun yatirim
davraniglarii  kullanarak yatinmci duyarlilign ve hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yatirimcilar, biiyiik yatirnmcilar (Wall Street
strateji uzmanlari), orta biiyiikliikteki yatirimcilar (yatirim biiltenleri yazarlari)
ve kii¢iik yatirimeilar (bireysel yatirimcilar) olmak iizere iice ayrilmistir. Her {ig
grup yatirimcinin duyarliligl ile S&P 500 getirileri arasinda uygulanan ¢ok
degiskenli regresyon analizi sonuc¢larina gore ii¢ farkli yatinmer grubunun
duyarhiligr bir araya getirildiginde, gelecekteki piyasa getirilerinin tahmin
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edilmesi miimkiin olmaktadir. Bireysel yatirimci1 duyarliliginin kiigiik ve biiyiik
sirketlerin performanslarini ayni bi¢imde tahmin edebildigi belirlenmigtir.

Brown ve digerleri (2002) ABD ve Japonya’ya ait giinliik yatirim fonu
verilerinden yararlanarak iki iilkede yatirimer duyarliligmmin - varligini
aragtirmiglardir. Calismada oncelikle her bir yatirnm fonunun nakit akiglari
hesaplanmistir. Ayrica, yatirnm fonu nakit akiglar ile getirileri arasinda en
yiksek korelasyonu saglayacak bicimde bir duyarlilik endeksi elde edilmistir.
So6z konusu endeks, her iki iilke i¢in de istatistiksel bakimdan 6nemli olarak
pozitif bulunmustur. Calismada ayrica sirketlere ait bir takim faktorlerin etkileri
de dikkate alinmistir. Ancak, yatinm fonu nakit akislarindan elde edilen
duyarlilik endeksinin, s6z konusu faktorlerin etkisi dikkate alindigi durumda da,
hisse senedi getirilerini agiklama giiciine sahip oldugu belirlenmistir.

Chen (2002), yabanci yatirimcilarin iglemlerine yerli yatirimcilarin
verdikleri tepkiyi, en fazla islem goren 40 Tayvan hisse senedi {izerinde
incelemistir. Piyasa degeri, giinliik islem hacmi, yabanci yatirnmcilarin islem
hacmindeki dalgalanma ve yabanci yatirimcilarin sahiplik oran1 gibi faktorler de
portfoyler olusturmak suretiyle dikkate alinmistir. VAR analizinden
yararlanilmig ve analiz sonuglari, yerli yatirnmeilarin yatirim davraniglarimin,
yabanci yatirimeilarin yatirim davraniglarindan etkilendigini ortaya koymustur.
Ustelik ¢alisma bulgularma gére, yerli yatirimeilarm, yabanci yatirimeilarin
islemlerine yanit vermesi ortalama olarak sadece iki giin gibi kisa bir siire
icerisinde gerceklesmektedir.

Worasinchai (2003), Tayland hisse senedi piyasasinda, 1997 finansal
krizi Oncesinde ve sonrasinda yerel ve yabanci yatirimcilarin yatirim
davraniglart arasindaki etkilesimi incelemistir. Hisse senedi getirileri ile net
yabanci yatirimci ve net yerli yatirimci alimlari arasindaki iligki VAR modeli ile
aragtirilmigtir. Sonuglar, net yabanci alimlarinin yerel yatirimci1 alimlarina yon
verdigini ve dolayisiyla hisse senedi getirilerini etkiledigini ortaya koymustur.

Burch, Emery ve Fuerst (2003), 11 Eylil olaylarindan yola ¢ikarak
yatirimctr  duyarliligmin ~ yatirnrm  ortakliklar1  iskontosundaki  etkisini
incelemiglerdir. 11 Eyliil 6ncesi ve sonrasinda 391 yatirim ortakliginin haftalik
iskontosunu inceleyerek s6z konusu olaylarin yatirim ortakliklar1 iskontosunda
onemli bir degisime neden oldugunu belirlemislerdir. Olaylar dncesindeki son
kapanista, yatinm ortakliklarinin ortalama iskontosu %-3.3 olmus, olaylar
izleyen ilk kapamista ise ortalama iskonto %-7.7 olarak gergeklesmistir. izleyen
haftalarda ise ekonomik beklentilerin diizelmesiyle iskonto orani azalarak
olaylar 6ncesi seviyesine yaklasmustir. iskonto oranmin 11 Eyliil olaylari ile es
anli olarak yiikselmesi ve piyasalarin istikrar kazanmasiyla es anli olarak azalip
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olaylar oOncesi seviyesini yakalamasi, yatirimct duyarliliginin  yatirim
ortakliklar1 iskontosunun olusumunda etkili oldugu bigiminde yorumlanmastir.

Yatirimer duyarliligt ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
inceleyen en kapsamli c¢alismalardan birini Baker ve Wurgler (2004)
gergeklestirmistir. Bu c¢aligmada, yatirimer duyarliligimi  temsil eden alti
degisken kullanilmistir: Yatirim ortakliklarinin ortalama iskontosu, hisse
senetlerinin ortalama islem gorme orani, ilk halka arzlarin sayisi, ilk halka
arzlarin ilk giinde sagladiklar1 getiri, yeni menkul kiymet ihraglar igerisinde
hisse senedi ihraglarmin payi, karpay1 primi. Analizler, sirket bazinda olmayip,
hisse senedi portfoyleri aracilifiyla gerceklestirilmistir.  Portfoylerin
olusturulmasinda ise sirketlere iliskin bazi Ozelliklerden yararlanilmistir.
Yatinmci duyarliligi temsilcisi degiskenlerin konjonktiir dalgalanmalarindan
etkilenmesini 6nlemek amaciyla baz1 makroekonomik degiskenler kontrol altina
almmustir. Ik asamada, alti temsilci degisken ve bunlarm birer dénem
gecikmeli degerlerinden bir yatirimer duyarlilig1 endeksi olusturulmustur. ikinci
asamada ise hisse senedi getirileri ile yatinmci duyarliligi endeksi arasinda
regresyon analizleri gergeklestirilmistir. Analiz sonuclari, hisse senedi
getirilerinin, yatirimeilarin duyarliligindan etkilendigini gostermistir.

Yatinmci duyarliligi ve hisse senedi getirileri iligkisini inceleyen bir
diger calismayr Brown ve CIiff (2004) gerceklestirmistir. Bu calismada
yatirimcr duyarliligimi temsil etmek igin, tiirev piyasalara iligkin Olgiitler,
yatirim ortakliklar1 iskontosu, yatirim fonlarmin net alimlari, yatirim fonlarmin
nakit olarak tuttuklar1 fonun toplam portfoylerindeki payi, lot alt1 satis hacminin
lot alt1 alis hacmine orani, ilk halka arzlarin ilk giin getirileri ve ilk halka arz
sayist kullanilmistir. Veriler aylik ve haftalik olmak {izere iki ayrn siklikta
derlenmistir. Aylik veriler, Mart 1965 — Aralik 1998 tarihleri arasini; haftalik
veriler ise Temmuz 1987 —Aralik 1998 tarihleri arasini kapsamistir. TBA,
regresyon ve VAR modelinden yararlanilan ¢aligmanin sonuglarina gore
yatirrmel duyarlilign olgiitleri gerek birbirleriyle ve gerekse hisse senedi
getirileriyle iliskilidir. Ote yandan yatirime1 duyarlihg olgiitlerinin kiiciik
sirketlerin yan1 sira biiylik sirket getirileriyle de iliskili oldugu bulgusuna
ulastlmisgtir.

Qiu ve Welch (2004) iki farkli yatirimci duyarliligi 6l¢iitiini
karsilastirarak bunlardan hangisinin yatirimer duyarliligini daha iyi temsil ettigi
sorusunun cevabini aramiglardir. Bu olgiitler, yatirnm ortakliklart iskontosu ve
tiilketici glivenidir. Caligmada, yatirim ortakliklar1 iskontosu, yatirimci
duyarhilig1 ol¢iitii olarak kabul edilmistir. Calismada iki farkli tiiketici giiven
endeksinden yararlanilmistir: University of Michigan tarafindan hazirlanan
“Tiiketici Giiven Endeksi (UMTGE)” ve “Conference Board Tiiketici Giiven
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Endeksi (CBTGE)”. Calismada kullanilan bir diger ankete dayali degisken ise
UBS/GALLUP Yatirrmei lyimserlik Endeksidir (YIE). Yatirim ortakliklari
iskontosu ve tiiketici giiven endekslerinin yatirnme1 duyarhiligm  temsil
kabiliyeti YIE’den yararlanilarak degerlendirilmistir. Regresyon analizlerinde
gerek UMTGE ve gerekse yatirim ortakliklar: iskonto endeksinin agiklama
kabiliyetinin yiiksek oldugu belirlenmistir. Ancak arastirma donemi ikiye
ayrildiginda, yatirim ortakliklar1 iskonto endeksinin agiklama kabiliyetinin 1985
sonrasindaki donemde azaldig1 goézlenmistir. Diger yandan UMTGE’ nin,
aciklama kabiliyeti her iki alt donemde de istatistiksel bakimdan Gnemli
olmugtur. Bu bulgulara gore, tiiketici giiven endeksinin, yatirim ortakliklar:
iskonto endeksinden daha tutarli bir duyarlilik 6l¢iitii oldugu kabul edilmistir.

Elton, Gruber ve Busse (1998), yatirmci duyarliliginin yatirim
ortakliklar iskontosu tarafindan temsil edildigine iliskin bulgularin gegerliligini
incelemek i¢in iki getiri olusum siirecini test etmiglerdir. Bu siire¢lerden
birincisi, menkul kiymet getirisinin bagimli degisken ve pazar portfoyl
getirisinin bagimsiz degisken oldugu tekli endeks modelidir. Ikinci siirecte ise
pazar portfoyliniin yan sira kiigiik hisse senetleri getiri farki, bliylime ve deger
hisse senetleri arasindaki getiri farki ile tahvil portfGyii getirisinin bagimsiz
degiskenler olarak kullanildigi ¢oklu endeks modelinden yararlanilmaktadir.
Ayrica, ilki hisse senedi yatirnm ortakliklari icin (HSIE) ve ikincisi tahvil
yatirim ortakliklart i¢in (TIE) olmak iizere iki ayri yatirim ortakliklari iskonto
endeksi olusturulmustur. Tekli endeks modelinin sagladigi sonuglar, bireysel
menkul kiymetlerin HSIE’ye duyarlilik diizeyinin ¢ok yiiksek olmadigimni
gostermigstir. Portfoyler icin elde edilen sonuclar da benzerdir. Coklu endeks
modelinin kullamldigi durumda da, HSIE’ye ve TIE’ye olan duyarliliklarin
onemli seviyede olmadigi sonucu elde edilmistir.

Doukas ve Milonas (2004), Atina Menkul Kiymetler Borsasi1 (ASE)’de
islem goren 16 Yunan yatirim ortakliginin iskonto oranini yatirimei duyarhiligt
endeksi olarak kullanmiglardir. Caligmada, iki model olusturulmustur. Birinci
modelde hisse senedi veya portfoy getirileri ile pazar portfoyli getirisi ve
yatirrm ortakliklar1 iskonto endeksindeki degisim arasinda regresyon analizi
yapilmgtir. Ikinci modelde ise ilk modele ilave olarak sektor endeksleri de
modele dahil edilmistir. Her iki modelde de yatirim ortakliklar iskonto endeksi,
yatirrmer duyarlilign temsilcisi olarak kullanilmustir. Ik modelin uygulanmasi
ile elde edilen sonuglar, yatirim ortakliklar1 iskonto endeksinin hisse senedi ve
portfoy getirileri ile iliskili oldugunu gostermistir. Ancak ikinci model, yatirim
ortakliklar1 iskonto endeksinin 6nemini kaybettigini gostermistir.

Canbag ve Kandir (2006), 1997 yilinin Ocak ay1 ile 2005 yilinin
Temmuz ay1 arasindaki donemde yatirim ortakliklar iskontosunun, IMKB 100
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endeksi ile IMKB sektor endekslerinin getirilerini aciklama kabiliyetini
aragtirmiglardir. Ayrica aragtirma donemi ikiye ayrilarak sonuglarin zaman
icindeki tutarliligt da arastinlmistir. Regresyon analizinden yararlanilan
calismada, yatinm ortakliklart iskonto endeksinin, tim arastirma donemi ve
birinci alt donemde hisse senedi endekslerinin getirilerini tahmin giicii
bulundugunu ortaya koymustur. Ancak ikinci alt dénemde, s6z konusu tahmin
giicli bir miktar azalmistir.

Kandir (2006), yatirimc1 duyarliliginin hisse senedi getirilerini tahmin
giiclinii regresyon modelleri ile incelemistir. Temmuz 1997 - Haziran 2005
donemini kapsayan regresyon modellerinde, hisse senedi portfoy getirileri
bagimli degisken ve yatirnmer duyarliligi temsilcisi degiskenler ise bagimsiz
degisken olarak kullanmilmistir. Hisse senedi portféylerinin olusturulmasi igin
bazi kriterler kullanilmistir. Bu kriterler: Sirketlerin piyasa degerleri, defter
degeri / piyasa degeri oranlari, kaldirag oranlari, kazang / fiyat oranlar1 ve
yaglaridir. Ayrica, yedi adet yatirimct duyarliligi temsilcisi degisken
belirlenmigtir. Bunlar, yatirim ortakliklar1 iskonto endeksinde degisim, yatirim
fonlarinin ortalama fon akisi, lot alt1 satis hacminin lot alt1 alis hacmine orani,
hisse senedi ihraglarinin menkul kiymet ihraglarina orani, yatirim fonlarmin
repo olarak tuttuklar fonlarin toplam portfoye orani, hisse senedi piyasasi islem
gorme orani ile yabanci yatirrmeilarin net hisse senedi alimlarinin IMKB piyasa
degerine oranidir. Sonuglar, yatinmer duyarliligimin hisse senedi getirilerini
tahmin kabiliyeti oldugunu ortaya koymustur. Ancak yatirimcr duyarliligi
temsilcisi degiskenlerin, tahmin kabiliyetleri farkli diizeydedir. Yatirim
ortakliklar1 iskontosu, yatirim fonlarmin fon akisi ve yabanci yatirimcilarin net
hisse senedi alimlarinin IMKB piyasa degerine orani, hisse senedi getirilerini
onemli Olciide tahmin edebilmistir. Diger yatirimci duyarliligi temsilcilerinin,
hisse senedi getirilerini tahmin etme kabiliyeti olmadig1 belirlenmistir.

4. Arastirma Yontemi ve Veriler

Calismanin bu kisminda, yararlanilan analiz tekniklerine ve s6z konusu
analizlerde kullanilan verilere iliskin agiklamalar yapilmstir.

Calismada yatirnmci duyarlilifinin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisi incelenmistir. Bu g¢ercevede, calismada yatirimer duyarliligina ve hisse
senetlerine iliskin veriler kullanilmistir. Ayrica, yatirimer duyarlihiginin IMKB
sektor getirileri ile iligkisi incelenirken, bazi ekonomik faktorler kontrol altina
alinmgtir. Asagida oncelikle, yatirimer duyarliigi verileri, ardindan IMKB
sektor endeks verileri ile ekonomik degiskenler incelenmistir.
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Yatirimer duyarliligmi 6lgmek i¢in kullanilan degiskenler, biiyiik
Ol¢iide yatirimer duyarliligma iliskin literatiirde yatirimer duyarliligimi temsil
ettigi sonucuna varilmis olan degiskenlerdir:

e Yatirim ortakliklar1 agirlikli iskonto endeksinde degisim,

e Yatirim fonlarinin ortalama fon akisi,

e Yabanci yatirimeilarin net hisse senedi alimlarmim IMKB piyasa
degerine oranidir.

Calisma, Temmuz 1997 — Haziran 2006 donemini kapsamaktadir.
Dolayistyla analizlerde toplam 108 goézlem kullanilmistir. Asagida yatirimei
duyarliligini temsil eden ii¢ degiskenin hesaplanma yontemleri gdsterilmistir.

Lee, Shleifer ve Thaler (1991), yatirimeir duyarliligini temsil etmek
iizere ¢alisma kapsamindaki tiim yatirim ortakliklarini kapsayacak bigimde bir
agirlikli iskonto endeksi olusturmustur. Bu yontem izleyen yillarda pek cok
calismada oldugu gibi bu c¢alismada da kullanilmigtir. S6z konusu endeksin
hesaplanist asagida gosterilmistir (Lee, Shleifer ve Thaler, 1991: 87):

AIE, =" 4, ISKONTO,

i=l1

AlE, = t ddnemindeki agirlikli iskonto endeksi,

g = t donemi sonunda ISKONTO; ve NVD;, verisi bulunan yatirim
ortaklig1 sayisi.

A = Her bir yatinm ortakligimin net varlik degerinin, tiim yatirim

ortakliklarmin net varlik degerleri toplami igerisindeki pay1 olup
asagidaki bicimde hesaplanmistir:

4= NVD,
| i NVD,
NVD; =1 yatirim ortaklig1 hisse senedli:riin t donemindeki net varlik degeri,
I'SKONTO” = M x100

it
HSF;; = i yatirim ortakliginin t donemi sonundaki hisse senedi fiyati,

Son olarak, agirlikli iskonto endeksindeki aylik degisim hesaplanmistir:
Analizlerde yatirrmer duyarliligi temsilcisi olarak kullanilan degisken, agirlikli
iskonto endeksindeki aylik degisimdir.

DAIE, = AIE, - AIE,
DAIE, = t ayinda agirlikli iskonto endeksinde meydana gelen degisim,
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AIE, = t ayinda agirlikli iskonto endeksinin degeri,
AIE, = t-1 ayinda agirlikli iskonto endeksinin degeridir.

Calismada kullanilan yatiim ortakligi verileri “Sermaye Piyasasi
Kurulu Aylik Biiltenleri”nden elde edilmistir.

Malkiel (1977), Lee, Shleifer ve Thaler (1991), Neal ve Wheatley
(1998), Brown ve digerleri (2002), Brown ve CIliff (2004) tarafindan
gergeklestirilen c¢aligmalarda yatirnm fonlarinin  fon akiglarinin  yatirimen
duyarliligimmi temsil ettigi bulgusu elde edilmistir. Bu ¢alismada, yatirim
fonlarinin ortalama fon akisi analizlere dahil edilmis ve fon akislari, Brown ve
digerleri (2002)’ne benzer bi¢imde asagidaki formiil ile hesaplanmustir:

_TVD, ~TVD,,., (1+R,,)

" TVD, .,

FA;; =1iyatinm fonunun t ayindaki fon akisi,
TVD;, =1 yatirim fonunun t aymdaki toplam net varlik degeri,
Ri; = i yatirim fonu katilma belgesinin t ayindaki getiri oran1 olup asagidaki

bi¢imde hesaplanmaktadir:

r,
Ri = —-1
R

it—1
F;; =1 yatinm fonunun t aymdaki katilma belgesi fiyati,
F;¢ =1 yatirim fonunun t-1 ayindaki katilma belgesi fiyatidir.
Yatinm fonlarmin ortalama fon akigi ise, yatirnm fonlarmin fon
akiglarinin ortalamasinin hesaplanmasi suretiyle elde edilmistir:

n
OFA = l ZFAM
=1
OFA = Yatirim fonlarmin ortalama fon akisi,
n = arastirma kapsamindaki toplam yatirim fonu sayisidir.

Calismada yatirimci duyarliliginin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisi incelendiginden, portfoylerinde %25’den fazla oranda hisse senedi
bulunduran “A tipi” yatirnm fonlarmin fon akisi hesaplanmistir. Yatirim
fonlarina iliskin katilma belgesi ve net varlik degeri verileri “Sermaye Piyasasi
Kurulu Aylik Biiltenleri”’nden elde edilmistir.

Yatinmer duyarhiligini temsil eden iiglincii degisken, aylik bazda
yabanci yatirnmeilarin net hisse senedi alimlarmin IMKB’nin toplam piyasa
degerine oranidir. Bu ifade agagidaki bigimde formiil ile gosterilebilir:
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YABANCI = (Yabanci yatirnmcilarin Hisse Senedi Alimlar1 — Yabanci
yatirimeilarin Hisse Senedi Satiglarr) / IMKB toplam
piyasa degeri

Yabanci banka/aracit kurum veya sahis nam ve hesabina gerceklestirilen
hisse senedi islemlerine iliskin aylik veriler, IMKB nin resmi internet sitesinden
elde edilmistir (http://www.imkb.gov.tr/veri.htm). Aylik IMKB piyasa degeri
verileri ise IMKB aylik biiltenlerinden elde edilmistir
(http://www.imkb.gov.tr/veri.htm).

Analizlerde ii¢ hisse senedi endeksi bagimli degiskenler olarak
kullanilmistir. Bu endeksler sirasiyla, IMKB Ulusal Sinai Endeksi, IMKB
Ulusal Mali Endeks ve IMKB Ulusal Hizmetler Endeksi’dir. Ug hisse senedi
endeksinin verileri, IMKB Aylik Biiltenleri'nden elde edilmistir. U¢ endeksin
getirileri, agagidaki bigimde hesaplanmustir:

L= (E- Ev1) / Eq
r. = llgili hisse senedi endeksinin getiri orant,
E, = Ilgili hisse senedi endeksinin ay sonundaki diizeyi,
E., = llgili hisse senedi endeksinin ay basindaki diizeyidir.

Calismada, yatirnmci duyarliliginin, bazi ekonomik faktorleri
yansitmast ihtimali de degerlendirilmistir. Bu g¢er¢evede, bazi ekonomik
degiskenler kontrol altina alinarak analizler tekrarlanmistir. Calismaya hangi
ekonomik faktorlerin dahil edilecegi, literatiire bagli olarak belirlenmistir.
IMKB DIBS endeksinin IMKB Mali sektér hisse senetleri i¢in énemli bir risk
kaynagi oldugu belirlenmistir (Dogukanli ve Kandir, 2002). Benzer bi¢imde,
sanayi liretiminin hisse senedi getirilerini etkiledigi saptanmistir (Chen, Roll ve
Ross, 1986; Kwon ve Shin, 1999; Ibrahim ve Aziz, 2003). Ote yandan, doviz
kurlarinin hisse senedi getirilerini etkiledigini ortaya koyan caligmalar da
mevcuttur (Mukherjee ve Naka, 1995; Kwon ve Shin, 1999; Bilson, Brailsford
ve Hooper, 2001). Ayrica enflasyonun hisse senedi getirileri ile iliskili
oldugunu belirleyen ¢alismalar da bulunmaktadir (Fama, 1981; Clare ve
Thomas, 1994; Nasseh ve Strauss, 2000). Bdylece, hisse senedi getirilerini
etkiledigi belirlenmis olan dort adet ekonomik degiskenden yararlanilmisgtir:

IMKB DIBS endeksi getirileri,
Enflasyon orani,

Sanayi tiretim endeksindeki degisim,
Doviz kurlarindaki degisim.

IMKB DIBS endeksi verileri, IMKB Aylik Biiltenleri’nden elde
edilmigtir.  Enflasyon oram1  verileri, T.C. Hazine Miistesarligi’nin
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www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/VII-Fiyatlar/VII 1 3.xls adresli  internet
sitesinden; sanayi liretim endeksi ve doviz kurlar ise T.C. Merkez Bankasi’nin
http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html adresli internet sitesinden elde edilmistir.
Ekonomik degiskenlerin aylik getiri veya degisim orani asagidaki bi¢imde
hesaplanmugtir:

r. = (ED¢- EDy,) / EDy,
rep = Ilgili ekonomik degiskenin getiri veya degisim orani,

ED; = llgili ekonomik degiskenin ay sonundaki diizeyi,
ED,, = Ilgili ekonomik degiskenin ay basindaki diizeyidir.

Calismada, yatirimer duyarlilig ile IMKB sektor getirileri arasindaki
iligkinin arastirilmasinda, regresyon analizleri kullamlmistir. Bu ¢ergevede iki
farkli modelden yararlanilmistir. Ilk modelde, IMKB sektor getirileri ile
yatirimcr duyarliligt temsilcisi degiskenler arasinda regresyon analizleri
gerceklestirilmistir.  S6z konusu regresyon esitligi asagida formiil ile
gosterilmistir:

RE = ﬂl + ﬁzDA[E + ,B3OFA + ﬂ4YABANCI +u )
Rg = IMKB sektor endekslerinin getirileri,
DAIE = Yatirim ortakliklar1 agirlikli iskonto endeksinde degisim,
OFA = Yatirim fonlarinin ortalama fon akis,
YABANCI = Yabanci yatirimcilarin yaptiklar1 net hisse senedi alimlarmin
IMKB piyasa degerine orant,
u = Rasgele hata terimidir.

Ikinci modelde, agiklayici degiskenler arasina ekonomik faktdrler de
eklenmistir. Boylece, ekonomik faktdrler kontrol altina alinarak, yatirimei
duyarhilig1 temsilcisi degiskenlerin, ekonomik faktorleri yansitmasi ihtimali de
incelenmistir. Ikinci regresyon modeli asagida formiil ile gosterilmistir:

R, =p, + B,DAIE + B,OFA+ B,YABANCI + p;DIBS +

BENF + B,SUE + B, DK +u @)
Rg = IMKB sektor endekslerinin getirileri,
DAIE = Yatirim ortakliklart agirlikli iskonto endeksinde degisim,
OFA = Yatirim fonlarmin ortalama fon akist,
YABANCI = Yabanci yatinmeilarin yaptiklart net hisse senedi alimlarinin
IMKB piyasa degerine orani,
DIBS = IMKB DIBS endeksi getirileri,
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ENF = Enflasyon orant,

SUE = Sanayi lretim endeksindeki degisim,
DK = Doviz kurlarindaki degigim.

u = Rasgele hata terimidir.

Ancak regresyon tahmininin yapilabilmesi i¢in Oncelikle verilerin
analize uygunlugunun incelenmesi gerekmektedir. Verilerin  analize
uygunlugunu belirlemede, verilerin duraganliginin belirlenmesi énemlidir. Bu
calismada, verilerin duraganligimin incelenmesi i¢in, birbirlerini tamamlama
ozelligine sahip bulunan iki yontem kullanilmistir. Bunlar, Dickey ve Fuller
(1979) tarafindan gelistirilen “Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi” ve
Philips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen “Phillips-Perron (PP) testi’dir.

Regresyon tahmini yapilirken kontrol edilmesi gereken bir diger
varsayim da hata terimlerinde ardisik bagimlilik (serial correlation) sorununun
olmamasidir. Bu sorunun tespiti i¢in Breusch-Godfrey testi (Langrange
Multiplier test) kullanilmistir. Regresyon analizlerinde, hata terimlerinde
degisen varyans (heteroscedasticity) probleminin bulunmamasi da 6nemlidir.
Degisen varyansin smanmasi i¢in White testinden (White General
Heteroscedasticity Test) yararlanilmistir (White, 1980). Bazi regresyon
analizlerinde, degisen varyans problemleri belirlenmis ve giderilmesi igin
“White Degisen Varyansla Uyumlu Varyans ve Standart Hatalar1 — White’s
Heteroscedasticity-Consistent Variances and Standard Errors” kullanilmustir.

Calisgmanin bu bdliimiinde, yatirimer duyarliligi ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Ilk olarak analizlerde kullanilan
degiskenlere iliskin ozet istatistikler incelenmistir. Tkinci asamada, degiskenler
arasindaki iliskiler, korelasyon katsayilar1 incelenerek ortaya konulmus; son
olarak yatirrmci duyarliligi temsilcisi degiskenlerin IMKB endeks getirileri
iizerindeki etkileri regresyon analizleri ile incelenmistir. Asagidaki tabloda,
analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin 0zet istatistikler yer almaktadir.

Tablo 1’deki veriler incelendiginde, mali sektoér endeksinin diger iki
endeksten daha fazla getiri sagladigi goriilmektedir. Benzer bigcimde, mali
endeks getirilerinin degiskenligi de diger endekslerden daha yiiksek olmustur.
Diger yandan, DAIE ve OFA degisken bir yapiya sahiptir. YABANCI ise
oldukea az bir degiskenlik gostermektedir. DAIE ve YABANCI ortalama olarak
sifir civarinda degerlere sahipken; OFA’nin ortalamasi yaklagik %13’ tiir.
Ekonomik degiskenlerden, DIBS endeksinin aylik ortalama getirisi %4’e
yaklasirken; enflasyon ve doviz kurundaki degisme %2’yi asmistir. SUE’deki
aylik biiyiime sifira olduk¢a yakin gergeklemis, ancak ekonomik degiskenler
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arasinda en yiiksek degiskenligi de yine SUE gostermistir. DIBS sagladigi aylik
ortalama getiri ile birlikte degerlendirildiginde, tabloda incelenen diger yatirim
araglarindan daha cazip olmustur. Sagladig: ortalama getiri basina degiskenligi
en diisiik olan yatirim araci devlet i¢ bor¢lanma senetleri olmustur..

Tablo 1. Ozet Istatistikler

Standart Gozlem
Ortalama Maksimum Minimum  Sapma Sayisi
SINAI 0.036 0.704 -0.408 0.148 108
HIZMETLER 0.033 0.665 -0.375 0.154 108
MALI 0.046 0.859 -0.388 0.183 108
DAIE -0.001 0.325 -0.531 0.105 108
OFA 0.128 2.430 -1.116 0.432 108
YABANCI 0.000 0.007 -0.012 0.003 108
DIBS 0.037 0.126 -0.152 0.030 108
ENF 0.028 0.103 -0.006 0.022 108
SUE 0.007 0.251 -0.198 0.079 108
DK 0.024 0.309 -0.084 0.053 108

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin 6zet bilgiler incelendikten
sonra korelasyon analizleri yapilmistir. Korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 2.’de
gosterilmistir

Tablo 2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

DIBS DAIE  OFA  YABANCI DK
DIBS 1.000 -0.191  0.096 0.072 0.154
DAIE -0.191 1.000  -0.165 0.040 -0.032
OFA 0.096 -0.165  1.000 -0.254 -0.011
YABANCI 0.072 0.040 -0.254 1.000 -0.137
DK 0.154 -0.032  -0.011 -0.137 1.000
HIZMETLER 0.377 -0.426 0313 0.258 0.136
ENF 0.544 -0.116  0.175 -0.255 0.446
SUE -0.019 -0.026 -0.016 -0.006 0.003
MALI 0.403 -0.380  0.251 0.385 0.069
SINAI 0.385 -0.437  0.282 0.322 0.170
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Tablo 2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari(Devami)

HIZMETLER ENF SUE MALI SINAI
DIBS 0.377 0.544 -0.019 0.403 0.385
DAIE -0.426 -0.116  -0.026 -0.380 -0.437
OFA 0.313 0.175 -0.016 0.251 0.282
YABANCI 0.258 -0.255  -0.006 0.385 0.322
DK 0.136 0.446 0.003 0.069 0.170
HIZMETLER 1.000 0.259 -0.105 0.874 0.891
ENF 0.259 1.000 -0.076 0.236 0.232
SUE -0.105 -0.076 1.000 -0.071 -0.048
MALI 0.874 0.236 -0.071 1.000 0.926
SINAI 0.891 0.232 -0.048 0.926 1.000

Yatirim ortakliklar1 iskontosunda degisimin (DAIE) ii¢ hisse senedi
endeksinin getirileri ile ters yonlii bir iligkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu
bulgu literatiir ile uyumludur. Doukas ve Milonas (2004) yatirim ortakliklari
primlerinin, cesitli hisse senedi endekslerinin aylik getirileri ile pozitif
korelasyona sahip oldugunu belirlemislerdir. Bu bulguya bagli olarak, yatirim
ortakliklar1 iskontosu ile hisse senedi getirileri arasinda negatif korelasyon
katsayis1 beklenmelidir. Yatirim fonlarinin ortalama fon akisi (OFA), ii¢ hisse
senedi endeksinin getirileri ile ayni yonlii iliskiye sahiptir. OFA’nin olumlu
yatirrmel duyarliligimi temsil ettigi dikkate alindiginda, aynmi yonlii iliskinin
olagan karsilanmas1 gerekmektedir. Literatiir de, aym yonlii iliskiyi
dogrulamaktadir. Warther (1995), ABD yatirim fonlarina ait fon akiglarin1 konu
alan ¢aligmasinda, yatirim fonu akiglar ile hisse senedi getirileri arasinda ayni
yonli bir iligki saptamistir. Benzer bicimde, Philippas (2003) Yunanistan
yatirim fonlarinin fon akislarinin, hisse senedi getirileri ile ayn1 yonlii iliskiye
sahip olduklarin1 belirlemistir. Yabanci yatirimcilarin net hisse senedi
alimlarmin IMKB piyasa degerine oran1 (YABANCI), hisse senedi endeks
getirileri ile aynm1 yonli iliskiye sahiptir. Korelasyon katsayilarinin pozitif
olmasi literatiirle uyumlu bir sonuca igaret etmektedir. Clark ve Berko (1997),
Dahlquist ve Robertsson (2004) ile Adabag ve Ornelas (2005) sirasiyla
Meksika, Isve¢ ve Tiirkiye’yi konu alan galigmalarinda, yabancilarin net hisse
senedi aliglarinin piyasa kapitalizasyon degerine orani ile hisse senedi
getirilerinin ayn1 yonde hareket ettigini ortaya koymuslardir. Benzer bir bulgu,
Chen (2002) tarafindan elde edilmistir. Tayvan hisse senedi piyasasint konu
alan ¢alismasinda Chen (2002), yerli yatirimcilarin yatirim davranislarinin,
yabanc1 yatirimeilarin yatirim davraniglarindan etkilendigini ortaya koymustur.
Tiirkiye’de de yerli yatinmcilarin, yabanci yatirimeilarin net hisse senedi
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alimlarina kisa siirede tepki vermesi beklenmeyen bir davranis tarzi degildir.
YABANCI degiskeni ile portfoy getirileri arasindaki ayni yonlii iliski de yerli
yatirimeilarin  yabanci yatirimeilarin  yatirim davranmiglarini takip ettiklerine
isaret etmektedir. Yatirimci duyarliligr temsilcisi degiskenlerin, ekonomik
degiskenler ile 6nemli diizeyde iligkisi bulunmamaktadir.

Hisse senedi endeks getirileri arasindaki iliskiler incelendiginde, ii¢
endeksin getirileri arasinda kuvvetli ve ayn1 yonlii iligkiler gézlenmistir. Endeks
getirilerinin birlikte hareket etmesi beklenen bir olgudur. Bir hisse senedi
portfoylindeki hisse senedi sayisi, 30 adede ulastiginda, portféy riskinin
inebilecegi en alt diizeye diisecegi belirtilmektedir (Statman, 1987; 353-362).
Sektor endeksleri, 30’dan fazla hisse senedi igerdiginden, hisse senetlerine 6zgii
sistematik olmayan risklerin bir 6l¢iide ortadan kalkmasi normaldir.

Yatirimer duyarlilign temsilcileri ile diger degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilar1 incelendikten sonra regresyon analizlerine gegilmistir.
Ancak, regresyon analizlerinden Once, verilerin regresyon analizlerine
uygunlugu incelenmistir. Bu c¢ercevede, verilerin duraganligi ve aciklayici
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin varligi incelenmistir.

En Kiigiik Kareler (EKK) tahmin yonteminin uygulanabilmesi i¢in
verilerin analize uygunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda,
verilerin  duraganhi§inin  belirlenmesi o6nem arz etmektedir. Verilerin
duraganliginin belirlenmesi i¢in, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) testleri gergeklestirilmis ve sonuglar Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP

DEGISKENLER Sabit Sabit Terimli Sabit Sabit Terimli

Terimli ve Trendli Terimli ve Trendli
SINAI -10.224%* -10.236** -10.223** -10.235%%*
HiZMETLER -10.449%* -10.479** -10.449** -10.480%**
MALI -10.134%* -10.170** -10.134** -10.170%**
DAIE -12.153%%* -12.096** -12.065** -12.011%*
OFA -9.009** -9.099** -9.012%* -9.099**
YABANCI -7.802%* -8.590** -7.986%** -8.554**
DIBS -3.222% -9.759%** -8.922%* -0.955%*
ENF -3.507** -5.823** -3.366* -5.133%*
SUE -12.259%%* -12.401** -21.453** -22.379%*
DK -7.802%* -8.590** -7.986%** -8.554**

* ilgili katsayimnin %5; ** ilgili katsaymin %1 diizeyinde istatistiksel bakimdan énemli oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 3’deki ADF ve PP katsayilar1 incelendiginde, tiim katsayilarin
%1 diizeyinde anlamli oldugu gorilmektedir. Buna gore, tiim serilerin
duragandir ve regresyon analizlerinde kullanilmalarinda bir sakinca yoktur.

Serilerin  duraganliklarinin  belirlenmesinin  ardindan  regresyon
modelinde kullanilan agiklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
olup olmadigi arastirilmistir. Bu baglamda, agiklayicit degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilar1 hesaplanmis ve Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. Acgiklayici Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilarinin Kareleri
DIBS DAIE OFA YABANCI DK ENF SUE

DIBS 1.000 0.036 0.009 0.005 0.024 0.296 0.000
DAIE 0.036 1.000 0.027 0.002 0.001 0.013 0.001
OFA 0.009 0.027 1.000 0.064 0.000 0.031 0.000
YABANCI 0.005 0.002 0.064 1.000 0.019 0.065 0.000
DK 0.024 0.001 0.000 0.019 1.000  0.199 0.000
HIZMETLER 0.142 0.182 0.098 0.067 0.018 0.067 0.011
ENF 0.296 0.013 0.031 0.065 0.199 1.000 0.006
SUE 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000 0.006 1.000
MALI 0.162 0.144 0.063 0.148 0.005 0.056 0.005
SINAI 0.148 0.191 0.080 0.103 0.029  0.054 0.002

Tablo 4.’de goriildiigii gibi acgiklayici degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilarinin tamami %50°nin altinda kalmaktadir. Aciklayic1 degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilarinin karelerinin %80’i agmasi halinde ¢oklu
dogrusal baglantinin ciddi bir sorun haline gelecegi belirtilmektedir (Ertek,
1996; 230). Tablo 4.’e gore aciklayict degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilarinin tamaminin %50’nin altinda oldugu gézlenmektedir. Bu durumda,
coklu dogrusal baglanti problemi bulunmamaktadir.

Verilerin analize uygun oldugu belirlendikten sonra regresyon
analizlerine gegilmistir. Regresyon analizlerinin her birinde farkli bir IMKB
sektoriiniin getirisinden bagimli degisken olarak yararlanilmistir. Tablo 5.’de
birinci modele iligkin regresyon analizlerinin sonuglari sunulmustur.
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Tablo 5. Birinci Modele iliskin Regresyon Modeli Sonuglar1

SINAI HiZMETLER MALI
By (Sabit terim) 0.011 0.007 0.013
(0.286) (0.520) (0.273)
B, (DAIE) -0,563%%%* -0,562%%%* -0,603***
(0.000) (0.000) (0.000)
B3 (OFA) 0,110%* 0,121%** 0,134%*
(0.020) (0.010) (0.026)
B; (YABANCI) 22.089%** 19.695%%* 31.189%**
(0.000) (0.000) (0.000)
Diizeltilmis R 0.384 0.345 0.377
F Istatistigi 23.232% % 19.763%%* 22.627%%*
(0.000) (0.000) (0.000)

* ilgili katsayinin %10; ** ilgili katsaymin %5; *** ilgili katsaymnm %! diizeyinde
istatistiksel bakimdan 6nemli oldugunu gdstermektedir.

Ilgili katsayilarin olasiliklari, White Degisen Varyansla Uyumlu Standart Hatalarina
gore diizeltmeyi yansitmaktadir.

Parantez icerindeki rakamlar, ilgili katsayilara iliskin olasilik (p) degerlerini ifade
etmektedir.

Tablo 5.’de goriildiigii gibi yatirimeci duyarlih@ temsilcileri, IMKB
sektor getirilerini farkl sekillerde etkilemektedir. Ancak ii¢ yatirimer duyarliligi
temsilcisinin de modellerde istatistiksel bakimdan onemli katsayilara sahip
oldugu dikkat ¢cekmektedir. Yatirnm ortakliklar1 iskontosunda degisim (DAIE),
ii¢ endeksin getirilerini de olumsuz bi¢imde etkilemektedir. Yatirim fonlarinin
ortalama fon akig1 (OFA) ve yabanci yatirimcilarin net hisse senedi alimlarinin
IMKB piyasa degerine oraninin (YABANCI) sektér getirileri iizerindeki etkileri
ise olumlu yoOndedir. Birinci modele iligkin sonuglar genel olarak
degerlendirilirse, %34-39 arasinda seyreden diizeltilmis R* ve %! diizeyinde
onemli F istatistikleri elde edildigi goriilmektedir.

Tablo 6.’da ikinci modele iligkin regresyon analizlerinin sonuglari
sunulmustur. Ikinci modelde, birinci modelden farkli olarak, bazi ekonomik
degiskenlere de yer verilmistir. Bdylece, yatirimer duyarliligi temsilcilerinin
ekonomik gelismeleri yansitma olasiligi da incelenmistir. Ancak, ekonomik
degiskenler modele eklendigi durumda da yatinmer duyarliliinin sektor
getirileri iizerindeki etkisi biiyiik Olglide devam etmistir. Birinci model igin
oldugu gibi, ikinci model i¢in de ii¢ yatirimci duyarliligi temsilcisinin,
istatistiksel bakimdan 6nemli diizeylerde tahmin giicii bulunmaktadir. ikinci
modelin diizeltilmis R* degerinin birinci modele kiyasla daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. ikinci model igin %41-47 civarinda diizeltilmis R* degerleri elde
edilirken; F istatistikleri %1 diizeyinde 6nemli bulunmustur.
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Tablo 6. ikinci Modele Iliskin Regresyon Modeli Sonuglari

TUM ARASTIRMA DONEMI
SINAI HiZMETLER MALI
B, (Sabit terim) -0.048*** -0.055%** -0.070%**
(0.007) (0.003) (0.000)
B, (DAIE) -0,497%*x* -0,505%** -0,504%**
(0.000) (0.000) (0.000)
B3 (OFA) 0,105%* 0,112%*x* 0,120%*
(0.019) (0.009) (0.027)
B; (YABANCI) 23.184%** 21.178*** 32.477%%*
(0.000) (0.000) (0.000)
Bs (DIBS) 0.949% 0.874 1.178%
(0.095) (0.113) (0.052)
B, (ENF) 0.498 0.881 1.353
(0.527) (0.314) (0.150)
B, (SUE) 0.012 -0.089 0.103
(0.938) (0.678) (0.649)
B; (DK) 0.449%* 0.275 0.115
(0.032) (0.368) (0.608)
Diizeltilmis R 0.466 0.416 0.459
F istatistigi 14.344%%* 11.891%*x* 13.956%**
(0.000) (0.000) (0.000)

* ilgili katsaymnin %10; ** ilgili katsayinin %5; *** ilgili katsaymin %! diizeyinde istatistiksel
bakimdan 6nemli oldugunu gostermektedir.

Ilgili katsayilarm olasiliklari, White Degisen Varyansla Uyumlu Standart Hatalarina gore
diizeltmeyi yansitmaktadir.

Parantez igerindeki rakamlar, ilgili katsayilara iligkin olasilik (p) degerlerini ifade etmektedir.

5. Sonuc¢

Hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirligi, finans ¢evrelerinde sik
arastirilan bir konudur. Hisse senedi getirilerini tahmin etmeyi ve agiklamay1
amaclayan c¢ok sayida teori gelistirilmistir. Bu teorilerin bir kismi yatirimcilari
etkileyen psikolojik faktorleri dikkate almazken; Kahneman ve Tversky (1979)
ile baglayan bir dizi caligma yatirime psikolojisinin de hisse senedi fiyatlarinin
olusumunda rolii bulunabilecegini ortaya koymustur. izleyen yillarda yatirimei
psikolojisinin  finans piyasalarma etkilerini inceleyen 1ii¢ temel teori
geligtirilmistir. Bunlar, zihinsel muhasebe teorisi, siirii davranisi teorisi ve
yatirimei duyarliligi teorisidir. Zihinsel muhasebe, bireylerin, isletmelere benzer
bigimde kararlarini ayri zihinsel hesaplara kaydetmelerini ifade etmektedir. Bir
karar probleminde, herhangi bir yatirim se¢enegine ait olan bir sonug, zihinsel
hesaba kaydedildikten sonra, o sonucun degerlendirilmesini etkilemektedir.
Stiri davranigi, yatirnmeilarin kendi sahip olduklar1 bilgilere gore islem

240




Yatirimer Duyarhihigimin IMKB Sektor Getirileri Uzerindeki Etkisi

yapmaylp bagkalarinin islemlerini taklit etmeleri durumunda ortaya
¢ikmaktadir. Finansal piyasalarda islem yapan tiim yatirimcilar rasyonel
olmadigindan, yatirimcilar, bazen bilgi yerine sdylentilere gore islem yapmakta,
bazen de piyasaya iliskin bilgilere gerekenden az veya fazla reaksiyon
gostermektedirler. Bu duygusal davranislar sistematik bir hale geldiginde finans
piyasalarinda ekstra bir risk kaynagi haline gelebilmekte ve bu riskin
yatirimcilarin duyarliligindan kaynaklandigi kabul edilmektedir.

Yatinmer duyarliliginin  hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini
belirlemeyi amaclayan ¢aligmalar gerceklestirilmistir. Bu ¢alismalarda,
yatirimcr  duyarliligini  temsil eden farkli degiskenler kullaniimistir.
Degiskenlerin bazilar1 yatirnmer duyarlilik endeksi ve tiiketici giiven endeksi
gibi anket sonuglarina dayali olgiitlerdir. Bir kisim degiskenler ise yatirim
ortakliklar1 iskontosu, hisse senedi piyasasi islem hacmi, yatirim fonlarinin
nakit akiglar1 gibi varsayimsal olarak yatirimeir duyarhiligini temsil ettigi
disiiniilen olgiitlerdir. S6z konusu calismalarda yatirimeir duyarliliginin hisse
senedi getirilerini sistematik bir bigimde etkiledigi bulgusu elde edilmistir. Baz1
caligmalarda ise yatirimci duyarliligimin hisse senedi getirileri {izerindeki
etkisinin bazi kosullara bagli oldugu belirlenmistir.

Bu g¢alismada, yatimmci duyarlibgmin, IMKB sektdr getirileri
iizerindeki  etkisini  incelemek amaciyla regresyon  modellerinden
yararlanilmistir. Tki ayr1 model tahmin edilmistir. Birinci modelde, yatirimei
duyarlhilig1 temsilcisi degiskenler ile sektor getirileri arasinda analiz yapilmis;
ikinci modelde ise birinci modele bazi ekonomik degiskenler agiklayici
degiskenler olarak ilave edilmistir. Temmuz 1997 — Haziran 2006 doénemini
kapsayan s6z konusu regresyon modellerinde, IMKB sektdr getirileri bagimli
degisken ve yatirimci duyarliligi temsilcisi degiskenler ise bagimsiz degisken
olarak kullanilmigtir. Calismada kullanilan sektor getirileri, sinai, mali ve
hizmetler sektorlerine aittir. Yatirimer duyarlili@i temsilcisi degiskenler ise
yatirrm ortakliklar1 agirlikli iskonto endeksinde degisim, yatirim fonlarmin
ortalama fon akisi, ile yabanci yatirimcilarin net hisse senedi alimlarmm IMKB
piyasa degerine oramidir. ikinci modelde kullanilan ekonomik degiskenler,
IMKB DIBS endeksi getirisi, enflasyon orami, sanayi iiretim endeksinde
degisim ile doviz kurunda degisimdir.

Analiz sonuglari, yatirnmci duyarliliginin hisse senedi getirilerini
tahmin edebildigini ortaya koymaktadir. Ug yatinmer duyarhilign temsilcisi
degiskenin tiimii, IMKB sektdr endeksleri getirilerini énemli dlgiide tahmin
edebilmektedir. Yatirim ortakliklar1 iskontosu, yatirnm fonlar1 fon akisi ve
ozellikle yabanci yatirimceilarin yatirim davranislari, hisse senedi getirilerinin ne
yonde ve ne derecede hareket edecegini onemli Olgiide gostermektedir. Bu
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bulgu, ii¢ sektdriin getirileri i¢in de gegerlidir. Buna gore, yatirimci duyarliligi,
sektoriine bagli olmaksizin tiim girketlerin hisse senedi getirilerini
etkilemektedir. Ustelik sdz konusu ii¢ yatirrmer duyarlihig: temsilcisine iliskin
bulgular, modele ekonomik degiskenler ilave edildiginde de gecerliligini
korumugtur. Bodylece, yatirimci duyarliliinin, ekonomik gelismelerin
yansimasindan baska bir sey olmadigi yoniindeki iddialarin yersiz oldugu
belirlenmistir. Ozellikle, yabanci yatirimcilarin yatirrm davranislarmin, hisse
senedi getirileri lizerinde oldukca 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Yabanci
yatirimcilarin yatirim faaliyetlerindeki ¢ok kiigiik bir degisme dahi hisse senedi
getirilerinde Onemli degisiklikler olacagina isaret etmektedir. Yabanci
yatirimcilarin Tiirkiye’deki hisse senedi yatirimlarini artirmasi veya azaltmasi,
yerel hisse senedi yatirimcilarinin egilimlerini biiyiik 6lgiide etkilemektedir.
Béylece, yabanci yatirrmcilarin IMKB hisse senedi piyasasi iizerinde oldugu
iddia edilen ancak rakamlastirilamayan ydnlendirici etkisinin varli§i somut bir
bicimde ortaya konulmus olmaktadir. Benzer bi¢imde, davranigsal finans
literatiiriinde siklikla yer bulan yatirim ortakliklari iskontosunun ve yatirim
fonlar1 fon akislarinin yatirimer duyarliligini yansittigi bulgular1 Tiirkiye igin de
elde edilmistir. Yatirim ortakliklar1 iskontosu ve yatirim fonlarinin ortalama fon
akisi, tim IMKB sirketlerinin hisse senetlerinin getirilerini tahmin
edebilmektedir.

Sonu¢ olarak, bu ¢alismanin, hisse senedi yatirimcilart ile finans
literatiiriine iki Onemli katki saglamasi beklenmektedir. Hisse senedi
yatirimcilarina yonelik katkisi, yatirimer duyarhiligini dikkate alan bir yatirim
stratejisinin, hisse senedi yatirimlarinin daha basarili olmasini saglayabilecegini
ortaya koymasidir. Ciinkii hisse senedi fiyatlar1 sadece sirketlerin gergek
degerlerini ve rasyonel beklentileri yansitmamakta; hisse senedi fiyatlarinda her
zaman bir giiriiltli unsuru bulunmaktadir. Yatirime1 duyarliliginin izlenmesi, bu
giirtiltii unsurunun dikkate alinmasini saglamaktadir. Giirtiltii unsurunu dikkate
alan yatirim stratejileri, klasik risk-getiri iligkisine dayal1 yatirim stratejilerinden
daha basarili olabilecektir. Caligmanin finans literatiiriine de katki saglayacagi
diisiiniilmektedir. Oncelikle, Tiirkiye’de iistii kapali olarak varlig1 kabul edilen,
ancak daha once incelenmemis bir faktdr olan yatirimer duyarliligi kavramim
tamtmistir. ikincisi, yatirimer duyarliligmi analizler yardimiyla rakamsal hale
getirmis ve yatirnmer duyarliliginin hisse senedi getirilerini tahmin edebildigini
ortaya koymustur.
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ABSTRACT
THE EFFECT OF INVESTOR SENTIMENT ON ISE SECTOR INDICES

Determining the factors that affect stock returns is one of the most
investigated topics of the finance literature. A number of models have been
developed to explain stock returns. Some of these models maintain that stock
returns are generated rationally. These models are, Capital Asset Pricing Model,
Index Models, Arbitrage Pricing Model and Macroeconomic Factor Models.
Nevertheless, these models could not have explained stock returns, although
they have used different parameters and methods. Some studies have
maintained that investor psychology would have a role in the stock return
generation process. There are three theories that investigate the effect of
investor psychology on financial markets: Mental accounting theory, herd
behavior theory and investor sentiment theory. The aim of this study is to
investigate the effect of investor sentiment on stock returns. In this context,
three investor sentiment proxies have been determined in the light of previous
studies. These proxies are closed-end fund discount, average fund flow of
mutual funds and the ratio of net stock purchases of foreign investors to ISE
market capitalization. ISE sector indices are used to proxy stock returns. On the
other hand, there is a possibility that investor sentiment would merely reflect
economic innovations. Some economic factors are used as control variables in
order to examine this possibility. Regression analyses are employed for
investigating the effect of investor sentiment on stock returns. Findings suggest
that investor sentiment affect stock returns systematically. This finding keeps its
robustness when economic variables are added to the model.

Key Words: Investor Psychology, Investor Sentiment, Stock Returns,
ISE Sector Indices.
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