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FINANSAL HiZMETLER GUVEN ENDEKSI, YERLI
YATIRIMCILARIN YABANCI HiSSE SENEDI VE
PORTFOY YATIRIMLARINI ETKILEYEBILIiR Mi?

Cagrt HAMURCU*

COULD THE FINANCIAL SERVICES CONFIDENCE
INDEX AFFECT FOREIGN STOCK AND PORTFOLIO
INVESTMENTS OF DOMESTIC INVESTORS?

Oz

Bu ¢aligmada, finansal hizmetler giiven endeksinin yerli yatirimcilarin yurt dist
portfdy ve hisse senedi yatirimlarini etkileyip etkilemedigini ortaya g¢ikarmak
amaglanmaktadir. Bu amagla 2012-2020 yillar1 arasinda Tirkiye'de yerli
yatirimeilarin toplam yurt disi portfoy ve hisse senedi yatirimlarinin ABD dolari
cinsinden tutarlar1 ve finansal hizmetler giiven endeksi degerleri kullanilmigtir.
Degiskenler arasinda VAR modelleri olusturularak Granger nedensellik testleri
uygulanmig, es biitiinlesme ve geleneksel regresyon analizleri yapilmistir.
Sonuglara gore, finansal hizmetler giiven endeksi ile yurt i¢i yatirnmcilarin yurt
dis1 hisse senedi ve portfoy yatirim miktarlar1 arasinda, finansal hizmetler giiven
endeksinden yurt disi hisse senedi ve portfoy yatirnmlarina dogru tek yonli
Granger nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Finansal hizmetlere duyulan
giivendeki azalmanin yurt i¢indeki yerlesik yatirimceilarin yurtdigi portfoy ve hisse
senedi yatinmlarim tercih etmelerinde artisa ve tersi durumda azalisa neden
olabilecegi tespit edilen bir diger bulgudur. Ayrica, finansal hizmetler giiven
endeksinin yurt digindaki yatirimlarin oncii bir géstergesi oldugu sonucu elde
edilmistir. Yatirimcilardaki siirii davranisi, dogrulama ve kayiptan kaginma gibi
bir takim irrasyonel egilimlerin tespit edilebilmesinin yolunun agilabilmesi ve bu
sekilde finansal piyasalarin 6ngoriilebilirliginin artirilabilmesi agisindan, finansal
hizmet giiven endeksinden yararlanilabilecegi disiiniilmektedir. Yurt igindeki
yatirimcilarin yatirimlarinin yurt digina yonelmesinin dniine gegebilmek amaciyla,
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ilke icinde finansal hizmetlere duyulan giiven algisinin olusturulmast ve
iyilestirilmesi i¢in ¢aligmalarin yapilmasi dnerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Davramigsal Finans, Finansal Hizmetler Giiven Endeksi,
Yerli Yatirimci, Yabanci Portfoy Yatirimi, Yabanct Hisse Senedi Yatirimi.

Abstract

In this study, it is aimed to reveal whether the financial services confidence index
affects the foreign stock and portfolio investments of domestic investors. For this
purpose, between 2012-2020, in Turkey, the amounts of domestic investors' total
foreign stock and portfolio investments in US dollars, and financial services
confidence index values are used. By creating VAR models between variables,
Granger Causality Tests are applied and cointegration and traditional regression
analyzes are performed. According to the results, one-way causality relationships
between the financial services confidence index and the foreign stock and portfolio
investments of domestic investors from the financial services confidence index to
the foreign stock and portfolio investments are determined. Another finding is that
the decrease in confidence in financial services might lead an increase in the
preference of domestic investors to foreign stock and portfolio investments, and
vice versa, a decrease. It is concluded that the financial services confidence index
is a leading indicator of investments abroad. It is thought that the financial service
confidence index could be used to enable the detection of some irrational
tendencies such as herd behavior, confirmation and loss aversion biases in
investors and thus increase the predictability of financial markets. In order to
prevent domestic investors from diverting their investments abroad, it is
recommended to carry out studies to create and improve the perception of
confidence in financial services in the country.

Keywords: Behavioral Finance, Financial Services Confidence Index, Domestic
Investor, Foreign Portfolio Investment, Foreign Stock Investment.

1. Giris

Yatinme1 duyarliligi, yatirnmeilarin  finansal yatirnm egilimlerinin,
tutumlarinin ve davraniglarinin bir gostergesi olma 6zelligi tasimasi
nedeniyle yatiricilarin davranigsal egilimlerini tahmin etmede oldukca
onemli ve dikkat edilmesi gereken bir gostergedir. Yatirimcilarin
piyasalar, piyasalardaki kurumlar ve yatirim araglari ile ilgili algilarinin ve
beklentilerinin yaninda, tiim bunlara duyduklan giiven de yatirimet
duyarliliginin olusumuna katkida bulunmaktadir.

Giiven, belirli bir iliskide bulunan bagimliligin tiirii ve derinligi ile iliskili
risklerin kisi tarafindan kabul edilmesidir. Iliskideki bagmlilik,
bagimliligin dogas1 geregi tek yonlii olabilecegi gibi karsilikli da
kurulabilir. Bu anlamda her iki bagimlilik tiirii i¢in de hem yiizeysellikten
hem de derinlikten bahsedilebilir (Sheppard ve Sherman, 1998).
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Gilivenmenin en 6nemli islevi belirsizligi azaltmak, riskleri yonetilebilir
hale getirmek ve alternatifler arasindan yapilacak se¢im siirecini
basitlestirmektir. Giiven yardimu ile kisi, sahip oldugu bilgilerdeki eksik
kisimlar1 bir anlamda doldurarak, karar verme siirecinin igerisine giiven
duygusunu ekleyerek riskli durumu daha yonetilebilir hale getirebilir
(Morrison ve Firmstone, 2000).

Kurumsal anlamda bakildiginda giiven, kurum ile bir anlamda ortaklik
iligkisi icerisinde olan miisterinin, lirlin veya hizmet alimi1 yapan kurumsal
markanin sahip oldugu itibar ve giivenilirlik diizeyinin bir gostergesidir.
Miisteri ile kurum arasinda olusan giiven, kurum ve miisterinin birbirine
verdigi degerdeki artis ve kurulan iliskide derinlesme seklinde kendisini
gosterebilmektedir (Dall’Olmo Riley ve De Chernatony, 2000).

Finansal iriinler ve hizmetler i¢in satin alma siireci, mevcut iiriinlerin
cesitliligi ve karmagikligi nedeniyle karmagsikligi da beraberinde getirir.
Finansal iirtinlerin ve hizmetlerin satin alinmasinda kirilganlik, risk ve
karsilikli bagimlilik varsa, sonrasinda giivenin rolii devreye girer. Bu
dinamikteki faktorlerden birisi olan risk, cogu finansal hizmetle bir sekilde
ilgili olsa da daha ¢ok tasarruflar ve yatirim triinleriyle iligkili olarak
ortaya c¢ikacaktir. Bir diger gilivenlik faktdri olan kirilganhk
(vulnerability), kotli performans gosteren bir finansal {iriin ve hizmet
miisteriler ilizerinde yarattig1 olumsuz etkiler ile kendisini gosterebilir ve
bu etkinin diizeyi finansal triinlerin ve hizmetlerin tiiketicinin refahi
icerisindeki oranina gore degisebilir. Ugiincii giiven faktérii olan karsilikli
bagimlilik (interdependence), finansal piyasalarin isleyisi geregi ve genel
olarak bireylerin finansal ihtiyaglarini karsilamak i¢in uzman bir aracinin
hizmetlerine ihtiya¢ duydugu anlamina gelmektedir (Ennew ve Sekhon,
2007). Kisinin igerisinde bulundugu duygu durumunun da bu siireci
etkileyebilecegi diisliniilmektedir.

Geleneksel finans insanin diisiince, tutum ve davraniglarini rasyonel bir
sekilde gergeklestirdigini ve piyasalarin etkin oldugunu savunsa da, risk ve
belirsizlik durumlarinin da siirece dahil olmasi ile, ger¢ekte insanlarin her
zaman rasyonel davranmadiklar1 temel disiincesi etrafinda cesitli
elestiriler almaya baglamistir. Boylece, insanlarin rasyonel dis1 diisiince,
tutum ve davraniglarimi agiklayabilmek ve tiim bunlar1 bilimsel anlamda
inceleyebilmek amaciyla davranigsal finans kavrami ortaya ¢ikmistir.

Tversky ve Kahneman (1974) tarafindan yapilan belirsizlik altinda karar
vermenin incelendigi c¢aligmada, insanlarin bilgi isleme yetenek ve
kapasiteleri yoniinden smirli olduklar1 ve karsilastiklart durumlardaki
karmasikligr azaltabilmek igin kisa yollar gelistirdikleri ve insanlarin bu
kisa yollar1 kaliplara dontstiirerek kullandiklar1 bulgular1 paylasilmastir.
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Smith, 1976 yilinda bir anlamda tam olarak da bugiinkii sekilde degil de
goriinmez bir el olarak isimlendirdigi bir faktoriin piyasalardaki
varligindan, insanlarin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ettiklerinden
ve eger bir miidahale olmazsa piyasanin kendisini diizeltme yeteneginin
oldugundan bahsetmistir.

Kahneman ve Tversky, risk altinda karar vermeyi beklenti teorisi ile
inceledikleri, 1979 yilinda yaptiklar1 bir diger ¢alismalarinda, insanlarin
karmagiklik  ve risk igeren seceneklerin  oldugu  durumlarla
karsilastiklarinda karar verirken, mantik ve rasyonalite dis1 birtakim
davraniglar gosterebileceklerini ifade ederek, irrasyonel insan faktoriini
ele almiglardir. Bu ¢alisma, beklenti teorisi ve beklenen fayda teorisine
kars1 sundugu elestiriler ile 6nemli katkilar saglamistir.

Yatirimeilarin belirsizlik altinda se¢im yapmak ve zarar etme durumlarinin
gergeklestirilmesinden kaginma egilimlerinin  etkisiyle, kazandiklari
zaman bu varliklari hizlica satmayi ve kaybettikleri durumda da ¢ok uzun
siire elde tutmay1 tercih etme siirecini Shefrin ve Statman (1985) daha
genis bir cergevede incelemislerdir. Yatirimcilarin bu davranislarinin tek
bagina vergi konusu ile agiklanamayacagi, zihinsel muhasebe,
pismanliktan kaginma ve kendini kontrol etme unsurlarinin modele dahil
edilmesi ile anlamlandirilabilecegi bu ¢alismada ortaya konulmaktadir.

Thaler (2000) ¢alismasinda, fayday1 maksimize etmeye ¢alisan ve rasyonel
davranislar gosteren iktisadi insan tanimi yerine (homo economicus),
duygulart olan irrasyonel insan (homo sapiens) seklinde tanimlanan yari
rasyonel (quasi-rational) insan kavramimi gelistirmistir. Ayrica bu
caligmada, iyimserlik (optimism), asiri giiven (overconfidence), yanlig
fikir birligine varma etkisi (the false consensus effect) ve bilginin laneti
(the curse of knowledge) egilimi ile insanin rasyonelliginin 6niine gecildigi
ifade edilmektedir.

Bu o6nemli caligmalar davranigsal finans arastirmalarin temellerini
olusturmus ve piyasalardaki finansal dinamikler psikolojik, sosyolojik,
biligsel v.b. ¢esitli faktorler cergevesinde ¢cok sayida bilim insani tarafindan
yapilan akademik calismalar ile incelenmeye baslanmistir. Insanlar
tarafindan alinan finansal kararlarda, irrasyonelligin mutlaka géz onilinde
bulundurulmasimin gerektigi gercegi, bu irrasyonalitenin igerisinde oldugu
sebep-sonug iligkilerinin incelenmesini zorunlu kilmaktadir.

Yukarida yer verilen 6nemli ¢alismalardaki bulgularin 1s18inda, finansal
hizmetlere duyulan giivenin, yatirimci duyarliliginin bir gostergesi oldugu
ve bu nedenle davramigsal finans goziiyle bu dinamigi sebep sonug
yoniinden incelemenin, piyasalardaki dinamiklerin tizerindeki etkilerinin
degerlendirilmesi agisindan 6nemli oldugu diigiiniilmektedir. Bu
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diisiinceden hareketle, bu caligmada tilkemizdeki finansal hizmetler giiven
endeksinin yerli yatirimcilarin yurt dist portfdy ve hisse senedi
yatirimlarini etkileyip etkilemedigini ortaya c¢ikarmak ve sonuglarin
davranigsal finans egilimleri agisindan degerlendirebilmek amaglanmstir.
Bu amagla “finansal hizmetler giiven endeksi yerli yatirnmcilarin yurt
disinda yaptig1 portfoy yatirimlarini etkiler” ve “finansal hizmetler gliven
endeksi yerli yatirimeilarin yurt disinda yaptigi hisse senedi yatirimlarini
etkiler” seklinde iki ayr1 hipotez kurulmustur. Calismada bu hipotezlerin
dogru olup olmadigini tespit edebilmek amaciyla analizler yapilmistir.

Finansal hizmetler giiven endeksi, Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yapilan finansal hizmetler
istatistikleri ile hesaplanmaktadir. Bu istatistikler ile, Tiirkiye’deki finansal
hizmet veren kuruluslardaki yonetici pozisyonundaki kisilerin, yaptiklar
is ve verdikleri hizmetler ile ilgili olarak hem gelecek beklentileri hem de
geemis performanslarina ait degerlendirmeleri aylik ve {i¢ aylik donemler
ile incelenerek Tiirkiye’deki finansal hizmetler sektdriine ait egilimler
tespit edilmeye ¢alisiimaktadir (TCMB, 2021). Finansal hizmetler giiven
endeksi kapsaminda, is durumu, hizmetlere yapilan talep, toplam istihdam,
faaliyet gelirleri ve giderleri, karlilik, sermaye harcamasi, yurti¢i, AB
icindeki ve disindaki dis1 yurt dis1 piyasalardaki rekabet giicli konular ile
ilgili gegmis ve gelecekteki degisim yoniini tespit etmeye yonelik sorular
yer almaktadir.

Caligmanin sonraki boliimleri literatiir, materyal ve yontemler, sonuglar ve
tartigma ve Oneriler boliimleri seklindedir.

2. Literatiir

Finansal hizmetler sektoriindeki tiiketici davramislarini, giiven ve ilgi
eksenleri gergevesindeki tiiketici davranis matrisi ve dagitim kanallari
kapsaminda inceleyen Beckett, Hewer ve Howcroft (2000), bu sektordeki
tiikketicilerin satin alma davraniginin satin alinan finansal iiriiniin tiirlinden
biiyiik olgiide etkilendigini ve ayrica sozlesmeler Ozelinde giivene ve
iliskiye vurgu yapilmasinin 6nemine yer vermislerdir.

Tiiketicilerin finansal iiriinleri ve hizmetleri alirken gosterdikleri tutum ve
motivasyonlarin1 arastiran c¢alismada (Howcroft vd., 2003), finansal
hizmet saglayicilariin finansal iiriinlerin ve hizmetlerin satin alinmasi
stirecinde, miigterilerinin tutumlarini daha iyi anlamalar1 gerektigi bulgusu
paylastlmistir.

Finansal hizmetler sekt6riindeki etik davraniglarin misteriye etkisinin
arastirildign ¢alismada (Roman, 2003), finansal hizmetlerin satisindan
gorevli bir satig gorevlilerinin miisteriye kars1 gosterdigi etik davranis ve
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tutumlarin, satis gorevlisinin temsil ettigi bankaya daha yiiksek miisteri
memnuniyeti, giiven ve sadakat getirdigi ortaya koyulmaktadir.

Llewellyn’in (2005) finansal hizmetler ile ilgili yaptigi ¢alismada, giivenin
finansal hizmetler sektorii igin 6nemle ve kuralciliktan daha ¢ok kolektif
0zdenetim temelli diizenlemeler cercevesinde ele alinmasinin gerektigi
ifade edilmektedir.

Kiiresel finansal hizmet firmalar1 iizerinde yapilan algilanan hizmet
kalitesi ve miisteri giiveni baglikli ¢calismada (Eisingerich ve Bell, 2008),
miisteri egitiminin, finansal hizmet alan miisterilerde giiven olusturmak
icin 6nemli oldugu vurgulanmaktadir.

Finansal hizmetler alaninda miisteriler i¢in neyin deger yarattigini ve
hizmet saglayicilarin miigterileri i¢in degeri nasil artirabilecegini
arastirmay1 amaclayan Maas ve Graf (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada,
sirket, tirtin, hizmet-galisan, iliski ve sosyal degerlerin tizerinde durularak
eksik kisimlarin tamamlanmasi gerektigine deginilmistir.

Miisteri algisi ile ticari bankaya ait finansal performans arasindaki iliskinin
incelendigi c¢alismada (Liang vd., 2009) misteri algisinin finansal
performansi olumlu etkiledigi ve misterilerin farkli avantajlara sahip
finansal hizmetlerin satin almasina neden oldugu bulgular1 paylagilmstir.
Ayrica bu sonuglarin miisterilerin giivenini, bagliligini, yeniden satin alma
niyetlerini ve kurumsal finansal performansini giliclendirme agisindan
fayda saglayacagi ifade edilmistir.

Tiiketici giiveni ve Avrupa'da bankacilik iligkileri konu baslikli ¢aligmada
(Jarvinen, 2014), diisiik glivenin piyasalardaki ciddi sorunlarin sinyali
olabilecegi ve bu nedenle banka yoneticilerinin bu sinyale dikkat etmeleri
gerektigi, finansal iirlinlerdeki {irlin ve hizmetlerde yalinlik ile miisteriler
tarafindan algilanan riskin azaltilabilecegi ve misterilerdeki giliven
seviyesi temelli bir yaklagimin gelistirilmesinin 6nemi vurgulanmaktadir.

Finansal hizmetler sektoriinde kurulu ¢evrimici giivenin biitiinlestirici bir
modelinin arastirildig1 ¢alismada (Rajaobelina vd., 2014), miisteriler i¢in
hizmet sunan girketin tammmughigmnin, kurulu ¢evrimic¢i giiveni
etkilemedigi ve ayrica kurulu cevrimigi gilivenin, biligsel, duygusal,
uyumlu ve davranigsal diizeyden olusan sadakat diizeyini etkiledigi
bulgularina ulasildigi belirtilmistir.

Ozellikle finansal hizmetler sektoriinde giivenin, firmalar ve miisteriler
arasindaki iligki bagim giliglendirmede 6nemli bir role sahip oldugu
bulgusundan hareketle, Moin ve digerleri (2015) ¢alismalarinda kurumsal
ve egilimsel giivenin 6nemli banka miisterilerinin giiven inanglarini nasil
etkiledigi arastirilmigtir. Calisma sonucu elde edilen bulgulara gore,
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yapisal giivencenin 6nemi ve daha az 6lgiide giiven konusunda normalligin
Oonemi vurgulamakta ve miisterilerin bankalarinin kendilerininkilerle ayni
degerleri paylastig1 ve iletisimlerinin kesinlikle seffaf oldugu konularinda
ikna olmadiklar1 yorumu ifade edilmektedir.

Yousefi ve Nasiripour (2015) ¢alismalarinda, miisterilerin e-bankacilik
hizmetlerine olan giivenini etkileyen faktorleri aragtirmislardir. Elde edilen
sonuclara gore, finansal hizmetlere ait kullanim kolayligi, mahremiyet ve
giivenlik gibi elektronik hizmetlerin kalitesinin, gilivene yatkinlik gibi
misterilerin bireysel oOzelliklerinin ve itibar, biiyliklik ve devlete
bagimlilik gibi bankanin 6zelliklerinin miisteri {izerinde en biiylik etkiye
sahip oldugu ve bankacilik hizmetlerine duyulan giiven iizerinde biiyiik
etkilere sahip oldugu ifade edilmistir.

Finansal hizmetler sektoriine ait marka imajinin tiiketici gliveni tizerindeki
etkisini inceleyen g¢alismada, giiven duygusunun miisterileri markalara
baglamada yardimci oldugu ve gii¢lii bir marka imajinin, tiiketicilerin risk
algisin1 azaltmada ve giliveni artirmada etkili bir rol iistlendigi ifade
edilirken, finansal hizmetler markalagmasinin, miisteri glivenini
olusturulmasinda anahtar rolii iistlendigi bulgular paylasilmaktadir (Moin
vd., 2016).

Cevikalp (2017) ¢alismasinda, finansal hizmetler giiven endeksi {izerinde
etkili olan faktorleri aragtirmis, ARDL analizi sonuglarina gore finansal
hizmet giiven endeksi lizerinde altin, enflasyon, imalat sanayi kapasite
kullanim, issizlik, TUFE bazli reel kur endeksi ve sanayi iiretim
endeksinin etkisinin oldugu ve nedensellik analizi sonuglarina gore imalat
sanayi kapasite kullaniminin etkisi tespit edilmistir.

Moin ve digerleri (2017) tarafindan yapilan arastirmada, finansal hizmet
misterilerinin egilimsel giiven diizeyine gore kategorize edilebilecegi
Ssonucuna ulagilmistir. Ayrica, daha yiiksek egilimsel giiveni olan
tiketicilerin daha diisiik egilimsel giiveni olan tiiketicilere gore daha
yiiksek giiven inancina sahip oldugu ve daha yiiksek kurumsal giiveni olan
tiketicilerin daha diigitk kurumsal giivene sahip tiiketicilere gore daha
yiiksek giiven inanglarina sahip oldugu bulgusu da paylagilmaktadir.

Finansal hizmetler giiven endeksi ile BIST 100 endeksi ve TCMB net
fonlama tutarlar1 arasindaki nedensellik iligkisinin  arastirildigi
Iskenderoglu ve Akdag'm (2018) calismasinda, finansal hizmetler giiven
endeksi ile BIST 100 endeksine ait getiri arasinda cift yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilirken, net fonlama ile gegici bir iliskinin var oldugu
sonuclarina ulasilmistir.
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Akhgari ve digerleri (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, finansal
hizmetlerdeki hedonik ve faydaci tutumlar ile sadakatin algilanan finansal
performans ve yoOnetici ticret plani imajindan ne dlgiide etkilendigi ve bu
tutumlar ile giiven ve sadakat arasindaki iligkiler aragtirilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, algilanan finansal performans ve yonetici {icret plani imajt
hem hedonik hem de faydaci tutumlari olumlu yonde etkiler ancak sadakati
dogrudan etkilemez. Bir diger bulgu ise, hedonik tutum-giiven iliskisi
olumsuz olsa da, faydaci tutumlar ve giiven arasinda pozitif bir iligki
oldugu, hedonik tutumlarin faydaci tutumlarla 6nemli 6l¢iide baglantili
oldugu ve giivenin, tutumlar ve sadakat arasindaki 6énemli bir rol oynadigi
ifade edilmistir.

Giiven ve borsa endeksleri arasindaki iligki, Canéz ve Erdogdu (2019)
tarafindan incelenmistir. Sonuglara gore, degiskenlerin bilesenleri arasinda
nedensellik iligkilerine rastlanirken, bu iligkilere degiskenler arasinda
rastlanamamustir. Ayrica, yonleri finansal hizmetler giiven endeksindeki
pozitif soktan BIST finansallar endeksindeki negatif soka ve BIST
finansallar endeksindeki pozitif soktan finansal hizmetler giiven
endeksindeki pozitif soka dogru gelisen nedensellik iliskilerinin oldugu
caligmada ortaya konulan diger sonuglar arasinda yer almaktadir.

Biiyiime ile ekonomik giiven, finansal hizmetler giiven, VIX korku, sanayi
tiretim endeksleri ve CDS primleri arasindaki iligkilerin Toda -Yamamoto
nedensellik testi ile incelendigi Siisay ve Unal’in (2020) arastirmasinda,
Biiytime ile Ekonomik Giiven Endeksi arasinda ¢ift yonli, VIX® ten
bliylimeye dogru tek yonlii iligikler bulunurken, Finansal Hizmetler Giiven
Endeksi ve CDS ile biiyiime arasinda nedensellik iliski bulunamamustir.

Elhajjar'm (2020) tiiketicilerin bankalara yonelik olumsuz tutumlariin
nedenleri arastirildigi calismasinda, tiiketicilerin finansal distresleri,
krizden ne oOlgiide olumsuz etkilendigine iliskin davranigsal degisken
faktord, tiiketicilerin kriz hakkindaki bilgileri, 6fke duygular1 ve politik
yonelimleri dahil olmak iizere bes faktoriin tiiketicilerin bankalara karsi
olumsuz tutumlarini etkiledigi tespit edilmistir.

3. Arastirmanin Yontemi ve Modeli

Yurt i¢i yatirimceilarin yurt disinda yaptiklar: toplam portfoy yatirimlart ve
hisse senedi yatirimlarinin ABD dolar1 cinsinden miktarlari ile finansal
hizmet giiven endeksi degerlerine ait 2012Q2 ve 2020Q3 zaman
araligindaki ¢eyrek donemlik veriler kullanilmistir. Bu veriler Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS, 2021) alinmistir. Sistem tizerindeki Finansal Giiven

1148



ASBI Abant Sosyal Bilimler Dergisi, 2021, Cilt: 21, Sayi: 3/Giiz: 1141-1161

Endeksi verileri, 2012 yil1 itibariyla mevcut oldugu i¢in, ¢alismaya esas
analiz bu tarih itibar ile baglatilmistir.

Analizlerin ilk asamasinda degiskenlerin tanimlayici istatistikleri
yapilmustir. Ikinci asamada, degiskenlerin duragan olup olmadiklarini
tespit edebilmek amaciyla birim kok testleri ve ardindan iigiincii agamada
degiskenler arasinda VAR modelleri olusturulmus, dordiincii asamada
degiskenlerin arasindaki nedensellik iligkisini tespit edebilmek ig¢in
Granger Nedensellik Testleri ve es biitiinlesme analizleri uygulanmis ve
son asamada da degiskenler arasindaki iligskinin isaretini belirleyebilmek
icin geleneksel regresyon analizleri yapilmistir.

4. Bulgular
Sekil 1: Degiskenlerin Degisimi Grafikleri

/
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= = = Yurti¢i Yerlesiklerin Yurtdis1 Hisse Senedi Yatirimi
eseese Yurtici Yerlesiklerin Yurtdist Portfoy Yatirimi

e ['inansal Hizmetler Giiven Endeksi

Arastirmaya esas olan degiskenlere ait grafikler Sekil 1’de ve tanimlayici
istatistikler Tablo 1'de verilmistir. Sekil 1’e gore, yurtigi yerlesiklerin yurt
dis1 hisse senedi ve portfdy yatirimlari arasinda bir uyumluluk gozlenirken,
finansal hizmetler giiven endeksi ile ters yonlii bir iliskinin oldugu goze
carpmaktadir.

Degiskenlerin ¢arpiklik degerlerine bakildiginda, {igiiniin de sifirdan kiigiik
olmasi nedeniyle sola garpik 6zellikler tasidigi goriilmektedir. Tabloda yer
alan basiklik degerleri incelendiginde, finansal hizmetler giiven endeksi ve
yurti¢ci yatirrmcilarin yurtdigi hisse senedi yatirimlari sivri ve yurtici
yatinmeilarin yurtdisi portfdy yatinmlar1 degiskeninin ise basik oldugu
bulgusuna ulasilmaktadir. Jarque-Bera ve serilere ait olasilik degerlerine
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bakildiginda tiim serilerin normal dagilim gosterdigi  (p>0,05)
anlasilmaktadir.

Duraganlik acisindan degiskenlerin  durumunu degerlendirebilmek
amaciyla, ilk asamada degiskenlerin her biri i¢in sifir diizey derecelerde ii¢
farkl1 egzojen model {iizerinden birim kok testleri yapilmistir. Bu
analizlerde hatalar arasindaki oto korelasyon problemini ¢ézen en uygun
gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri olarak secilmistir. Sifir diizey fark
derecesinde serilerin duragan olmadig goriildigii icin (p> 0,05) (bkz.
Tablo 2) tiim degiskenlerin 1. seviyeden farklari alinarak birim kok testleri
tekrarlanmistir. Tim degiskenlerin ilk farklar1 alindiginda finansal
hizmetler giiven endeksi ve yurti¢i yatirimcilarin yurtdigi hisse senedi
yatirnmi degiskenlerine ait serilerin her ¢ model i¢in ve yurtigi
yatirimcilarin yurtdisi hisse senedi yatirnmlar1 degiskeninin ise sabit ve
dogrusal trendli egzojen degiskenlerin dahil edildigi model disinda
duragan yapiya ulastigi (p<0,05) gorilmiistiir. Bu tespitler 1g1ginda,
analizin bu asamadan sonraki boliimleri, degiskenler icin serilerin ilk
farklar iizerinden yapilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

. Yurtici Yurtici
Elig?r?sflltlar Yatirimcilarin Yatirimcilarin
.. Yurtdist Hisse Yurtdisi
Giiven . .
Endeksi Senedi Portyoy
Yatirimlar Yatirnmlan
Ortalama ¢4 5 467,21 1321,68
(Mean)
Medyan
(Median) 165,88 509,00 1367,00
Maksimum 179,63 806,00 1674,00
Minimum 131,93 174,00 845,00
Standart 4, g 127,19 225,97
Sapma
Carpikhk i ) i
(Skewness) 0,99 0,19 0,55
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Basikhik

(Kurtosis) 3,35 3,53 2,35
Jarque-Bera 5,76 0,61 2,33
Olasihk 0,06 0,74 0,31

(Probability)

Kurulan hipotezlerin dogrulugunu tespit edebilmek ve degiskenler
arasindaki nedensellik iligkilerini tespit edebilmek amaciyla, ilk farklar
alinan yurti¢i yatinmcilarin yurtdigt portfdy yatirnmlar ile finansal
hizmetler giiven endeksi ve yurti¢i yatirnmcilarin yurtdisi hisse senedi
yatirimlari ile finansal hizmetler gliven endeksi degiskenleri arasinda VAR
modelleri kurulmustur. VAR modelleri i¢in gecikme uzunlugu 1 olarak
tespit edilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Birim Kok Testleri

Modeller

sabit ve
hicbir egzojensabit  egzojendogrusal trendli
degisken yok  degiskenler egzojen

Augmented >
Dickey-Fuller degiskenler
Testl, i y N
.. ..Olasith . . . Olasith . .. . Olasih
istatistig istatistig istatistig
: k i k i k
Diize
Finansal -013 063 -255 011 -369 0,04
Hizmetler
Giiven
Endeksi 1 746 000™ -705 000 -687 0,00
Fark
Yurtici -
Yatrmelan 122 094 155 049 270 0,25
n Yurtdis:
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Hisse Senedi

Yatirimlan é'ark 525 000" -553 000" -004 0,99

Yurtici ..

Yatlrfmcllan Dize 43 080 -301 004 -381 0,03

n Yurtdisa

Portfoy ", . »
Yatirimlar ;l:érk 6,26 000" -623 0,00™ -6,10 0,00

not: *** 90,01 seviyesinde anlamli. ** %0,05 seviyesinde anlamli.

Sekil 1 ve Sekil 2, finansal hizmet giiven endeksinde olusan 1 standart
sapma birimi biiyiikliglindeki soka, sirasiyla yurti¢i yatirimcilarin yurtdisi
hisse senedi ve portfoy yatirimlarinin verdigi tepkiyi gostermektedir. Bu
cevabin, her iki ilk ¢ceyreklik donemde negatif yonde bir hareket gdsterdigi
ve daha sonra artisa gecip tekrar azalig egilimi ile 5. déoneme kadar yok
oldugu grafiklerden anlagilmaktadir.

Sekil 2: Finansal Hizmet Giiven Endeksi - Yurti¢i Yatirimcilarin Yurtdigi
Hisse Senedi Yatirimlari Etki-Tepki Grafigi

80

60 |
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20 |
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1152



ASBI Abant Sosyal Bilimler Dergisi, 2021, Cilt: 21, Sayi: 3/Giiz: 1141-1161

Sekil 3: Finansal Hizmet Giiven Endeksi - Yurti¢i Yatirimcilarin Yurtdigt
Portfoy Yatirimlari Etki-Tepki Grafigi

150 |

100 |
50 | /\
0 \

-50 |

12 3 a4 5 6 7 8 9 10
Bundan sonraki asamada her bir VAR modeli i¢in Granger nedensellik
analizleri yapilmistir. VAR modellerine ait Granger nedensellik testi
sonuglar1 Tablo 3’de yer almaktadir. Tablo 3’e gore finansal hizmetler
giiven endeksinden yurt i¢i yerlesiklerin yurt dis1 hisse senedi yatirimlarina
dogru etkisini gosteren tek yonli Granger nedensellik iliskisinin var
oldugu sonucuna ulagilmistir (p=0,03<0,05). Finansal hizmetler giiven
endeksi ile yurt i¢i yerlesiklerin yurt disi portfdy yatirimlari arasinda
finansal hizmetler giiven endeksinden yurt i¢i yerlesiklerin yurt disi
portfoy yatirnmlarina dogru tek yonlii Granger nedensellik iligkisi tespit
edilmistir (p = 0,06<0,1).

Tablo 3: Finansal Hizmetler Giiven Endeksi ve Yurti¢i Yatirimcilarin
Yurtdis1 Portfoy ve Hisse Senedi Yatirimlar1 Granger Nedensellik Analizi
Sonuglart

Ki-kare sd Olasihk
Bagimli degisken: Yurti¢i Yatirimcilarin Yurtdist
Hisse Senedi Yatirimlari

3,50 1 0,06**

Bagimsiz degisken: Finansal Hizmetler Giiven
Endeksi

Bagimli degisken: Finansal Hizmetler Giiven

Endeksi 114 1 028
Bagimsiz degisken: Yurti¢i Yatirimeilarin Yurtdisi
Hisse Senedi Yatirimlari

Ki-kare sd Olasihk
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Bagimlhi degisken: Yurti¢i Yatirimcilarin Yurtdisi

Portfdy Yatirimlari 4,87 1 0,03*

Bagimsiz degisken: Finansal Hizmetler Giiven
Endeksi

Bagimli degisken: Finansal Hizmetler Giiven
Endeksi

Bagimsiz degisken: Yurti¢i Yatirimcilarin Yurtdisi
Portféy Yatirimlari

1,35 1 025

not: sd = serbestlik derecesi. *** 90,01 seviyesinde anlamli. ** %0,05
seviyesinde anlamli. * %0,1 seviyesinde anlaml:.

Degiskenlerin uzun donemde dengeye gelip gelmediklerini anlayabilmek
icin degiskenler arasinda ikili olarak Johansen Es biitiinlesme testleri
uygulanmistir. Es biitiinlesme testi sonuglari Tablo 4’te yer almaktadir.
Test sonuglaria gore, olasilik degerleri p<0,05 olarak tespit edildigi i¢in,
finansal hizmet giiven endeksi ile yurtig¢i yatirnmcilarin yurtdisi hisse
senedi ve portfoy yatirimlar1 arasinda uzun donemde es biitiinlesmenin
oldugu bulgusuna ulasilmaktadir.

Granger nedensellik analizi ile yonii tespit edilen iliskilerinin isaretini
bulabilmek amaciyla, c¢aligmanin bagimsiz degiskeni olan finansal
hizmetler giiven endeksinin 1 gecikmeli degerleri ile degiskenler arasinda
en kiiciik kareler yontemi ile regresyon analizleri yapilmistir, Analiz
sonuclar1 Tablo 5°te yer almaktadir.

Tablo 4: Johansen Es biitiinlesme Test Bulgulari

Hipotezi
Simirlandirilmamis Kuprulan Eigen | 0,05 Olasihk
Es Biitiinlesme DenklemDe'eriIStatiStikKritik( )
Sira Testi g Deger P

Sayisi

Diizey 0,53 41,96 12,32 0,00

Finansal hizmetTrace

giiven endeksi- En fazla0,45 1846 4,13 0,00

Yurtici 1

Jaunmeilarm Diizey 053 2351 11,25 0,00™
1 uze y y 1 1

Yurtdisi HlsseMaksimum Y

Senedi Yatirimlari Figen degeri
E” fazlag 45 1846 4,13 0,00
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Diizey 0,66 48,00 12,32 0,00™

Finansal hizmetTrace

gliven  endeksi- En fazlag3g 1485 4,13 0,00™
Yurtici 1

Yatirimcilarin . _—
Yurtdist PortfdyMaksimum Dizey 0,66 33,14 11,22 0,00
Yatirimlari Eigen degeri

En fazlag3g 14,85 4,13 0,00™

not: *** 90,01 seviyesinde anlamli.

Tablo 5’¢ gore finansal hizmetler giiven endeksi ile yurt i¢i yerlesiklerin
yurt dis1 hisse senedi yatirimlari (p=0,06<0,1) ve finansal hizmetler giiven
endeksi ile yurt i¢i yerlesiklerin yurt dig1 portfy yatirimlar (p=0,03<0,05)
arasinda regresyon iliskileri oldugu tespit edilmektedir. Ayrica analiz
sonucu elde edilen katsayilar yurti¢i yerlesiklerin, yurtdisi hisse senedi
yatirimlart i¢in -2,82 ve portfoy yatirimlari icin -8,32 olarak bulunmustur.
Elde edilen katsayilarin negatif isaretli olmasi, degiskenler arasindaki
iligkilerin ters yonlii gelisim gosterdigini ifade etmektedir.

Bir bagka ifade ile finansal hizmetler giiven endeksinin bir gecikmeli
degeri artarken, yurt ici yerlesiklerin yurt disi portfoy ve hisse senedi
yatinmlarimin miktar1 azalis gosterme egiliminde olmaktadir. Diger
taraftan, finansal hizmetler giiven endeksinin bir gecikmeli degerindeki
diisiis ise yurt ici yerlesiklerin yurt disi portfoy ve hisse senedi
yatirimlarinin artmasina neden olmaktadir.

Tablo 5: Regresyon Analizleri Tahmin Sonuglari: En Kiigiik Kareler
Yontemi

Yurtici
Yerlesiklerin Yurtici Yerlesiklerin
Yurtdist Hisse Yurtdis Portfoy
Senedi Yatirnmlar1 Yatirimlari (Model 2)
(Model 1)
Finansal Finansal
<. Hizmetler Hizmetler
Degisken C Giiven c Giiven
Endeksi (-1) Endeksi (-1)
Katsay1 16,13 -2,81 17,76 -8,32
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Standart Hata 14,66 1,44
t-istatistigi 1,10 -1,95
Olasilik 0,28  0,06*
R2 0,11
Diizeltilmis R2 0,08
Regresyonun 82 83
Standart Hatasi '

?;;‘l';ml Kareler  555834,70
Log olabilirlik -185,71
F-istatistigi 3,82

Olasihik 0,06

Bagimh

Antmetic 1758
Ortalamasi

Bagimh

Sangart | 8651
sapmasi

Schwarz Kriteri 11,82
pici e
Durbin-Watson stat 1,91

37,35 3,66
0,47 -2,276
0,64 0,03™
0,15

0,12

211,05

1336261,00

-215,64
5,16

0,03

22,00

224,77

13,60

13,69

13,63

2,73

1156



ASBI Abant Sosyal Bilimler Dergisi, 2021, Cilt: 21, Sayi: 3/Giiz: 1141-1161

not: C = sabit, (-1) = 1 gecikmeli deger, ** %0,05 seviyesinde anlamli, *
%0,1 seviyesinde anlamli.

5. Sonuc¢ ve Tartisma

Yapilan analiz sonucu ulasilan Granger nedensellik iligkileri, ¢aligmada
“finansal hizmetler giiven endeksi yerli yatirimcilarin yurt disinda yaptigi
portfoy yatirnmlarini etkiler” ve “finansal hizmetler gliven endeksi yerli
yatinmcilarin yurt disinda yaptigi hisse senedi yatirimlarini etkiler”
seklinde kurulan iki hipotezin dogrulugunu destekler niteliktedir. Elde
edilen bulgular, degiskenler arasindaki Granger nedensellik iliskisinin
oldugunu kanitlar niteliktedir. Finansal hizmetler giiven endeksinin, yurt
ici yatirrmeilarin yurt disi hisse senedi ve portféy yatirimlarin etkileyen
nedenler arasinda oldugu ¢alismada ortaya ¢ikarilan ilk bulgudur.

Elde edilen bir diger sonug, degiskenler arasindaki iligkilerin negatif yonli
oldugu seklindedir. Bir bagka ifade ile finansal hizmetlere duyulan
giivendeki azalma, yurt igindeki yerlesik yatirnmeilarin yurtdisi hisse
senedi ve portfoy yatirimlarini tercih etmelerine neden olmaktadir. Tersi
durumda ise finansal hizmetlere duyulan giivendeki artis ile yurtici
yatirimeilarin yurt disi hisse senetleri ve portfoy yatirimlarini azaltacagi
seklinde bir dinamik olusabilecektir.

Ayrica, finansal hizmetler giiven endeksinin yurt digindaki yatirimlarin
oncli bir gostergesi oldugu bulgusu, regresyon analizi sonuglarindan
anlagilmaktadir. Ciinkdi, finansal hizmetler giiven endeksinin bir gecikmeli
degeri, modeldeki yurt dis1 yatirim miktarinin belirleyicisi olarak tespit
edilmektedir.

Ulke igerisinde sunulan finansal hizmetlere olan giivenin yurt ici
yatirimcilarin yurt disinda yapacagi hisse senedi ve portfoy yatirimlarinin
belirleyicisi niteliginde olabilecegi diistiniilmektedir. Yurt i¢inde verilen
finansal hizmetler i¢in yatirimci tarafindan algilanan giiven artigi ile bu
yatinmeilarin hem yurt dist portfdy hem de hisse senedi yatirim
miktarlarinin azalabilecegi, tersi durumda da bu yatirimlarin artabilecegi
ongoriilmektedir.

Ulke igerisinde verilen finansal hizmetlerin kalitesi, kullanim kolaylig,
mahremiyet ve giivenlik gibi nitelikleri ile finansal hizmet saglayicilarmin
itibar, biiylikliik ve devlete bagimlilik gibi birtakim 6zelliklerin (Y ousefi
ve Nasiripour, 2015), miisteriler ile hizmet saglayicilar1 arasinda kurulan
deger temelli iligki modelinin (Maas ve Graf, 2008) ve miisteriye gosterilen
etik davranislar ile tutumlarin (Roman, 2003), finansal hizmetlere duyulan
giiven algisinin olusturulmasinda ve iyilestirilmesinde etkili olabilecegi
yapilan c¢aligmalar ile ulasilan sonuglar arasinda yer almaktadir. Yurt
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icindeki yatirimeilarin yatinmlarmin yurt digina yonelmesinin Oniine
gecebilmek amaciyla, iilke icinde finansal hizmetlere duyulan giiven
algisinin olusturulmast ve iyilestirilmesi icin caligmalarin yapilmasi
onerilmektedir.

Insanlar &zellikle emin olmadiklarmi veya tehdit altinda olduklarin
hissettiklerinde, siirii davranisi etkisi ile bagkalarinin yaptiklarini izler ve
sonra onlar1 taklit ederler ve bu islemleri yaparken dogrulama egilimi ile
yeni durumlart Kendi inang, bilgi ve deneyimleri ile dogruluma ihtiyaci
duyarlar (Gounaris ve Prout, 2009). Tiim bunlardaki, asil amag¢ kayiptan
kacinmaktir. Ozellikle giiven duygusunun azaldigi durumlarda, siirii
davranisi, dogrulama ve kayiptan kaginma davranigsal finans egilimlerinin
etkisi ile yatirnmcilar mantik digi olarak nitelendirilebilecek irrasyonel
kararlar verebilmektedirler. Bu durum finansal piyasalar igin oldukc¢a
tehlikeli sonuglara neden olabilmektedir. Bu agidan bakildiginda, finansal
hizmetlere duyulan giivenin piyasalar igin beklenmeyen olumsuz
durumlarin olusmasina neden olabilecegi akillara gelebilmektedir. Bu
bulgular 1s181nda, yatirimeilardaki siirii davranisi, dogrulama ve kayiptan
kaginma gibi bir takim irrasyonel egilimlerin tespit edilebilmesinin
yolunun agilabilmesi ve bu sekilde finansal piyasalarin 6ngoriilebilirliginin
artirilabilmesi  agisindan, finansal hizmet giiven endeksinden
yararlanilabilecegi diisiiniilmektedir.

Analizlerde kullanilan degiskenlere ait verilerin uyumlulugunun
saglanmasi agisindan, ¢eyrek donemler olarak ele alinmasi ve finansal
hizmet giliven endeksi verilerinin 2012 yili itibartyla saglanabilmesi
calismanin kisitlar1 olarak degerlendirilmektedir. Caligmadaki bulgularin
gecerliliginin  artirilabilmesi  amaciyla, elde edilen sonuglarin
dogrulugunun diger {ilke finansal piyasalar1 i¢in de arastirilmasi,
degiskenler arasindaki iliskileri etkileme potansiyeline sahip olabilecek
diger degiskenlerin analizlere dahil edilmesi, bundan sonra bu konuda
yapilacak ¢aligmalar i¢in dnerilmektedir.
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