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UYGULAMA
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Gelismekte olan finansal pazarlarda yatirimci, kararlarini alirken sosyal ve kiltiirel faktérlerden bir hayli
etkilenmektedir. Pay senedine iliskin fiyat degisimi salt muhasebe verilerinden elde edilen bilgilerle degil ayni
zamanda yatirimcinin rasyonel olmayan davranislarinin dlgiilmesinde kullanilan yatirimci duyarlilik endeksleri
ile 6lgilmektedir. Duyarhhk daha ¢ok, menkul deger fiyati Gzerinde indirgeme orani araciligiyla etki yapar.
Yiiksek duyarlilik, yatirimcinin gelecekte gelir biiyimesi beklentileri hakkinda daha iyimser olmaya yonelmesi
anlamina gelir. Duyarhliga gore belirlenen fiyat, pay basina kazang degiskeninden daha fazla etkilenir. Pay
senedinin i¢ degeri, isletme ici verilere dayali olarak yani muhasebe verilerinden elde edilirken, pay senedinin
pazar fiyati arz ve talebe gore olusur. Bu ¢alismanin amaci, yatirnmci duyarhiligi ile muhasebe verilerinden
saglanan bilgilerin pay senedi fiyati lzerindeki birlesik etkisini incelenmeye ¢alismaktir. Analiz, Borsa
istanbul(BIST) Kocaeli Sehir Endeksi’'nde 2009-2015 yillari arasinda kesintisiz olarak yer alan 13 adet isletme
izerinde yapilmistir. Calismada regresyon ve ANOVA analizleri kullanilmistir,
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1. Giris

Klasik Finans Teorisi’'nde, yatirimcilarin rasyonel karar aldiklari kabul edilir. Ancak uygulamaya
bakildiginda; davranissal finans alaninda vyapilan ¢alismalarla yatirimcilarin  rasyonel
davranmadiklari, dolayisiyla psikodinamik (duygu, motivasyon...vb) bilesenlerin menkul deger
fiyatlarini etkiledigi ortaya konmaktadir (Fettahoglu, A.;2016:76). Etkin Pazar hipotezine gore
pazar, menkul degerleri, gelecekte elde edilecek gelirlerin s6z konusu yatirimin risk faktériine gére
indirgenerek elde edilen net bugilinkii degerine dayanarak degerleme yapan rasyonel
yatirimcilardan olusur. Burada rasyonellik ile ifade edilen sey, alternatifler arasindan beklenen
deger ve faydayi engoklayan secenekte karar kilmaktir(Firat ve Fettahoglu, 2011:153). Dolayisiyla
Etkin Pazar Hipotezi'nde ifade edilen rasyonellik kavraminin uygulamadaki anomaliler
incelendiginde her zaman gergeklesmedigi, yatirmcilarin psikodinamik faktorlerin etkisinde
kalabildigi goriilmektedir. Pay senedine iliskin fiyat degisimi salt muhasebe verilerinden elde edilen
bilgilerle degil ayni zamanda yatirimcinin rasyonel olmayan davranislarinin dlgiilmesinde kullanilan
yatirimci duyarliik endeksleri ile 6lglilmektedir. Yatirimci duyarhhginin, isletmenin gelecekte elde
edecegi gelir bliyiimesi tahminine ve yatirimcinin yatirrmdan bekledigi asgari verim lizerinde etkisi
bulunur (Zhu ve Niu; 2016:127).

Yatinnmci duyarhhgi ile ilgili literatur taramasi yapildiginda yerli ve yabanci gesitli calismalara
ulasilabilir: Brown ve Cliff (2005:405), yatirimci duyarliliginin varlk degerleme Uzerinde etkili
oldugunu ve pazarda fiyatlama hatalarinin yatinmeci duyarliligi ile pozitif iliski icinde oldugunu
belirlediler. Baker ve Wurgler(2006:1645-1680) calismalarinda yatirimci duyarliliginin, degerlemesi
ylksek 6znellik tasiyan ve arbitraj olanagi zor olan menkul degerler lizerinde daha fazla etkisi olup
s6z konusu pay senetlerinin, yatirnmci duyarliigi yiksek oldugunda gorece yiliksek degerde
oldugunu; Baker ve Wurgler (2007:4-5)’ deki calismalarinda ise yatirimci duyarliiginin yatirimin
riski ve gelecekteki parasal akisa iliskin beklentilere gore degistigini belirlediler. Shefrin(2008:4-22)
¢alismasinda, tahmini indirgeme oranini, duyarlilk ve yatirimci duyarlihiginin i¢c verim orani ile
baglantisina dayanarak belirlemistir. Nygren ve digerleri(1996:59-72) analizlerinde, yatirimci
duyarliligl arttik¢a yatirmcilarin daha fazla riskten kagindiklarini dolayisiyla yiiksek duyarhhk
donemlerinde riskin fiyatinin da attigini belirlediler. Olgac ve Temizel (2008:225-239), Tirkiye
drnegi olarak yapmis olduklari calismalarinda, tiiketici gliven endeksi ile IMKB-30 Endeksi arasinda
iliski buldular. Bergman ve Roychowdhur(2008:1057-1082) calismalarinda yatirimci duyarliligini ele
almislar, duyarliligin yiksek oldugu donemlerde analistlerin uzun vadede gelir beklentisine iliskin
pozitif yonli tahmin yaptiklarini belirlediler. Schmeling(2009:394-408), ¢alismasinda yatirimci
duyarliligl endekslerinin, pazarin duyarhhginin élcilmesinde kullanilabilecegini ifade etmektedir.
Canbas ve Kandir(2009:36-52) calismalarinda 1997-2005 déneminde Borsa istanbul’da yatirimci
duyarhhg ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi VAR analizi ile yaparak arastirmislar; analiz
sonucunda ilgili drneklem icin yatirimci duyarhihginin gelecekte pay senedi getiri tahminine uygun
olmadigini sadece sermaye pazari donisiim oraninin potansiyeli tahmininde kullanilabilecegini
ifade etmislerdir. Hribar ve Mclnnis (2012:293-307) ile Cornell ve digerleri(2014:4-5) yapmis
olduklari galismada, duyarlilik yiiksek oldugunda pay senedi analistlerinin, isletmelerin gelecekteki
karhhklarina iliskin olarak s6z konusu pay senedi asiri degerlenmis bir pay senedi dahi olsa iyimser
diisiintp daha fazla alim sinyali degerlendirmesinde bulunduklarini belirlediler.

Bu calismanin amaci, yatirrmci duyarliigi ile muhasebe verilerinden saglanan bilgilerin pay
senedi fiyati Gzerindeki birlesik etkisini incelenmeye calismaktir. Calisma, literatiire katki agisindan
Ohlson(1995:661-687), Feltham ve Ohlson(1999:165-183), Chen(2011:9-14) ile Zhu ve
Niu(2016:128-129)'nun calismalarinda uyguladiklari modelin kullanilarak analiz edildigi bir calisma
olmasi agisindan farkhlik tasimakla birlikte ulusal literatiirde bu alanda yapilan galismalar daha ¢ok
yatirimci duyarhligi ile pay senedi ya da endeks getirisi ya da fiyati arasinda nedensellik ya da iligki
olup olmadigina yonelik galismalar seklinde olmustur. Bu ¢alismada, daha 6nce yapilan galismalara
ilave olarak sadece finansal tablolardan saglanan veriler gcercevesinde belirlenen pay senedi fiyati
ile hem finansal veriler hem de yatirimci duyarhihiginin birlesik etkisi dikkate alinarak olusan pay
senedi fiyatini birbirinden ayiran degiskenlerin neler oldugu incelenmeye ¢alisiimistir. Calismanin
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2. Boliminde ¢alismanin tasarimi ve yénteminden bahsedilmis; 3. Bélimde elde edilen bulgular
ve bunlara iliskin tartisma yapilarak son béliimde ¢alismanin genel bir sonucu degerlendirilmistir.

2. Tasarim ve Yontem

Analiz, Borsa istanbul(BIST) Kocaeli Sehir Endeksi’nde 2009-2015 vyillari arasinda kesintisiz
olarak yer alan 13 adet isletme Uzerinde yapilmistir. Calismanin sonuglari ve yorumlari sadece BIST
Kocaeli Sehir Endeksi ve ilgili periyot ile sinirlidir. Bu baglamda bu ¢alismada Ohlson(1995:661-687),
Feltham ve Ohlson(1999:165-183), Chen(2011:9-14) ile Zhu ve Niu(2016:128-129)'nun
calismalarinda uyguladiklart modelden faydalaniimistir:
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(2)

Lee ve digerleri(1991:75-109)'ne goére yatirimcilar, rasyonel ve rasyonel olmayan yatirimcilar
olmak uzere iki sekilde siniflandirilir. Yatirimci duyarlihgi, hem rasyonel hem de rasyonel olmayan
yatirimcilarin beklentilerinin bilesiminden olusur. Rasyonel yatirimcinin degerlemesi sonucunda
bulunan fiyat, pay senedinin i¢ degerini(olmasi gereken fiyati) olusturur. Pay senedi fiyati, rasyonel
olmayan yatirimcilarin bir pargasini olusturdugu yatirimci duyarliklari tarafindan belirlenen temel
fiyat diizeyine dogru hareket eder. Pay senedinin i¢ degeri, isletme ici verilere dayali olarak yani
muhasebe verilerinden elde edilirken, pay senedinin pazar fiyati arz ve talebe goére olusur.
Dolayisiyla pazar fiyati sadece isletmeye 6zgl verilerden degil ayni zamanda basta yatirimci
duyarliligi olmak iizere dissal faktdrlerden de etkilenir. i¢ deger ile borsa fiyati arasinda sapma
meydana gelebilir. Borsa fiyati ic deger hakkindaki bilgilerin yayilma hizina uygun olarak ona
yaklasir(Fettahoglu, A.,2003:226).

(1) numarah denklem ile finansal tablolardan saglanan veriler cergevesinde pay senedi fiyatinin
belirlenmesi, tahmin edilmesi s6z konusuyken, (2) numarali denklemde hem finansal veriler hem
de yatirimcr duyarliliginin birlesik etkisi dikkate alinarak pay senedi fiyati ile yatirnmci duyarhihgi
arasinda bir iliskinin olup olmadigi belirlenmeye c¢alisiilmaktadir. Calismada regresyon analizi
kullanilacaktir. ikinci asamada (1) ve (2) numarali denklemlerde belirlenen fiyatlar arasinda
degiskenler agisindan anlamli bir farkhhk olup olmadigi ANOVA analiziyle incelenecektir.
Denklemde yer alan degiskenler sunlardir: Pay senedi fiyati (P) ¢alismada dénem sonu kapanis
fiyati olarak ele alinmistir. i¢ verim orani (RRR), calismada Gordon Modeli’nden yararlanarak elde
edilmistir. Gelirlerde beklenen bliyime (w) i¢in “PEG= Fiyat/Kazanc /Pay basina kazang biytumesi”
oranindan yararlanilmistir. Pay basina toplam varlik (BV), “Toplam Varlik/ Pay Senedi Sayisi”
seklinde bulunmustur. Pay basina kazang¢ (EPS), “Donem Sonu Kar/ Pay Senedi Sayisi” seklinde
hesaplanmistir. Dagitilan pay basina kar payi, (di) olarak ifade edilmistir. Denklem (1) de, diger
degiskenler (Vi) ile gosterilmistir. Diger degiskenler olarak isletme biyukligl, Kaldirag Orani, Kar
Payi Dagitim Orani ele alinmistir. isletme biiyiikligi, “Ln(Aktif Toplami)” seklinde, kaldirag orani
“Toplam Borg/Toplam Varliklar” seklinde, Kar Payi Dagitim Orani ise “Dagitilan Pay Basina Kar Payi/
Pay Basina Kazang” seklinde hesaplanmistir. Yatirimci Duyarlihg (DUY) icin hem TUIK’in web
sitesinde  yayinlanan  tuketici  egilim istatistikleri hem de OECD’de vyayinlanan
veriler(https://data.oecd.org/leadind/consumer-confidence-indexcci.htm#tindicator-chart)
kullaniimistir. Duyarlilik endeksi medyandan biyiik ise(YUK) calismada bu dénem iyimser dénem
olarak kabul edilerek analizde kukla degisken olarak “1” degeri verilmis aksi durum kétiimser olarak
degerlendirilerek “0” degeri verilmistir.
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3. Ampirik Bulgular ve Tartisma

Tablo 1: Degiskenler igin Tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma
Sayisi

P 91 33,86 60,07
RRR 91 0,90 4,72

w 91 -400,47 2779,47
BV 91 0,9088 2,42
EPS 91 1,61 2,94
d; 91 0,18 0,58
isl. Blyuklugi 91 19,54 1,59
Kaldirag Orani 91 0,43 0,22
Kar Payi Dagitim Orani 91 0,27 0,59
Duyarlihk(TUIK) 91 72,86 5,65
Duyarlilik(OECD) 91 98,87 1,81

Tablo 1’de analizde kullanilan degiskenler i¢in tanimlayici istatistikler goriilmektedir. Duyarhlik
degiskeni, OECD ve TUIK verilerine gére ayri ayri degerlendirilmistir. Tablo 1’de, OECD duyarliliginin
ortalamasinin TUIK ortalamasina gére daha yiiksek oldugu gériilmektedir. Yine Tablo 1’ e gore
gelirlerde beklenen bliyiime(w) ortalamasi negatiftir. Kar payi dagitim orani ortalamasinin 0,27 ile
distk bir diizeyde kaldigi dolayisiyla i¢ verim orani ortalamasinin 1’e yakin bir deger olan 0,90
oldugu belirlenmistir. Bunun sonucu olarak yatirimcilar kar payir 6deme orani disik olan
isletmelerin pay senetlerini yliksek iskonto oraniyla indirgeyecektir.

Tablo 2: Pay Senedi Fiyati ile Yatirimci Duyarliliginin(OECD) Muhasebe
Verilerinden Saglanan Bilgiler ile Birlesik Etkisi icin Regresyon Model Ozeti

R R? Duzeltilmis ~ Anlamlilik
RZ
Model Ozeti ,870 ,757 ,730 ,000

Bagimh Degisken: Pay Senedi Fiyat

Tablo 2 incelendiginde, 0,00 (<0,05) anlamhhk dizeyinde modelin bir bitiin olarak gegerli
oldugunu ve modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin, pay senedi fiyati tizerinde duyarhlik(OECD)
ve muhasebe verilerinin birlesik etkisini %73 oraninda acikladigi gérilmektedir

Tablo 3: Pay Senedi Fiyati ile Yatirimci Duyarhiliginin(OECD) Muhasebe
Verilerinden Saglanan Bilgiler ile Birlesik Etkisi icin Regresyon Katsayisi

Katsayillar ~ Standardize t Anlamhlik

Edilmig

Katsayilar
Sabit -99,687 -,41 ,68
Duyarlihk(OECD) ,327 ,010 ,115 ,89
Duyarhlik(OECD)*YUK -,076 -,063 -,99 ,32
BV -54,11 -2,186 -,59 ,55
BV*Duyarlilik(OECD) ,530 2,129 ,578 ,56
EPS 88,18 4,322 1,539 ,12
EPS*Duyarlilik(OECD) -,716 -3,491 -1,24 ,21
Kaldirag -59,769 -,225 -3,82 ,00
isletme BiiytiklGgi 5,377 ,143 2,355 ,02
Kar Payi Dag.Or. 1,454 ,014 ,252 ,80

Bagimh Degisken: Pay Senedi Fiyati

Tablo 3’e gére regresyon modelinde yer alan “Kaldira¢ Oran1” ve “isletme BiyiiklGgi” bagimsiz
degiskenlerinin anlamlilik katsayilari 0,05’ten kiiguk c¢iktigi icin ilgili degiskenler anlamli kabul edilir.
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Tablo 4: Pay Senedi Fiyati ile Yatirimci Duyarhhiginin(TUiK) Muhasebe
Verilerinden Saglanan Bilgiler ile Birlesik Etkisi icin Regresyon Model Ozeti

R R? Duzeltilmis  Anlamlilik
RZ
Model Ozeti ,868 ,754 ,726 ,000

Bagimli Degisken: Pay Senedi Fiyati

Tablo 4 incelendiginde, 0,00 (<0,05) anlamhhk dizeyinde modelin bir bltiin olarak gegerli
oldugunu ve modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin, pay senedi fiyati Gizerinde duyarlihk(TUiK)
ve muhasebe verilerinin birlesik etkisini %72,6 oraninda agikladigi goériilmektedir.

Tablo 5: Pay Senedi Fiyati ile Yatirimci Duyarhihiginin(TUiK) Muhasebe
Verilerinden Saglanan Bilgiler ile Birlesik Etkisi icin Regresyon Katsayisi

Katsayillar ~ Standardize t Anlamhlik
Edilmig
Katsayilar
Sabit -60,148 -,853 ,39
Duyarhlik(TUIK) -,110 -,010 ,115 ,88
Duyarhlik(TUIK)*YUK -,079 -,050 -, 754 ,45
BV -5,218 5,211 -,229 ,81
BV*Duyarlilik(TUIK) ,051 ,157 171 ,86
EPS 28,29 1,387 2,033 ,04
EPS*Duyarlilik(TUiK) -,148 -,547 -,798 ,42
Kaldirag -59,693 -,225 -3,81 ,00
isletme Buyuklugi 5,320 ,141 2,313 ,02
Kar Payi Dag.Or. 2,208 ,022 ,378 ,70

Bagimli Degisken: Pay Senedi Fiyati

Tablo 5’e gore regresyon modelinde yer alan “Kaldirag Orani”, “isletme Biiyiikligi” ve “EPS”
bagimsiz degiskenlerinin anlamlilik katsayilari 0,05’ten kiigik ¢iktigi icin ilgili degiskenler anlamli
kabul edilir. isletmenin pay senedi fiyat diizeyi onun defter degeri ve geliri ile baglantil olup kaynak
tercih seciminde(bor¢ ya da 6zkaynak) énemli bir rol oynar. isletmeler, biiyiik pay senedi fiyat
artisina sahipse daha fazla pay senedi ¢ikarma egiliminde olurlar. Orneklem itibariyle BIST Kocaeli
Sehir Endeksi’'nde yer alan isletmeler, sanayi isletmeleri olarak Tiirkiye'deki basarili isletmeler
siralamasinda st siralarda yer alamaktadir. Tablo 1’e gére galisma kapsaminda analiz edilen
isletmelerin kaldira¢ orani ortalamasi 0,43 ile diisiik bir diizeyde yer almaktadir.

Analizin ikinci kisminda ANOVA analizi ile sadece finansal tablolardan saglanan veriler
cercevesinde belirlenen pay senedi fiyati ile hem finansal veriler hem de yatirimci duyarliliginin
birlesik etkisi dikkate alinarak olusan pay senedi fiyatini birbirinden ayiran degiskenlerin neler
oldugu incelenmeye calisilmistir. Pay senedinin i¢ degeri, isletme ici verilere dayali olarak yani
muhasebe verilerinden elde edilirken, pay senedinin pazar fiyati arz ve talebe gore olusur. Arz ve
talebi de yatinnmcilarin duyarhhgi, beklentileri sekillendirmektedir. Fama(1970:383-417)'nin etkin
piyasalar hipotezine gbre pazarda taraflarin bilgiye erisimi acgisindan 3 tir etkinlikten s6z edilir:
Zayif, yari gucli ve glgll pazar. Zayif pazarda sadece tarihi veriler fiyata yansimistir dolayisiyla
burada teknik analiz kullanmak fayda saglamayacaktir. Fazlalik getiri elde etmek icin temel analiz
kullanilabilir. Yari glicli bilgi etkinliginde herkes tarafindan ulasilabilen bilgiler fiyata yansimistir
dolayisiyla ancak icerden saglanan bilgiler fazlalik getiri saglayabilir. Glgli bilgi etkinliginde ise tim
bilgiler iceriden 6grenilenlerde dahil pay senedi fiyatina yansimistir. Dolayisiyla pay senedi fiyati
olmasi gereken gercek fiyattir. Temel ve teknik analiz kullanmak yatirimciya fayda saglamayacaktir.
Sermaye pazarinda glicli bilgi etkinligi bulunmamakla birlikte uygulamada zayif ve yarigigli
pazarlar s6z konusudur. Pay senedine iliskin degerleme analizleri yapilirken finansal tablo
verilerinin yaninda yatirimcilarin duyarliliklari da bir degisken olarak dikkate alindigi ¢calismalar
yapilmaktadir. Dolayisiyla yatirimcinin duyarhhgi, beklenti ve egilimleri glicli bilgi etkinliginin
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olmadig pazarlar oldugu siirece pay senedi fiyatlarini degerlemede etkisini gostermeye devam
edecektir. Muhasebe verileri ile yatirrmci duyarliliginin birlesik etkisine dayanarak yapilan
degerlemede 6zellikle dért degisken 6n plana gikmaktadir: (1) Gelirlerde beklenen biiyiime, (2) ig
verim orani, (3) Dagitilan pay basina kar payinin etkisi, (4) Pay basina kazang.

Tablo 6: Muhasebe Verilerinden Tahmin Edilen Pay Senedi Fiyati ile Duyarlilik Fiyati
Agisindan Pay Basina Kazang(EPS) Farklihig

Kareler Ortalama F Anlamlilik
Toplami Kareler
Toplami
Muhasebesel Fiyat*EPS Gruplar 5382,046 75,803 21,659 ,000
Arasi
Grup I¢i 66,499 3,500

Toplam 5448,544

Gruplar ~ 12829031,76 180690,588 13,721 ,000
Duyarlilik Fiyati*EPS Arasi

Grupici  250207,596  13168,821

Toplam  13079239,36

Pay Basina kazang(EPS) degiskeni, duyarlilik endeksi etkili pay senedi fiyati ile finansal
tablolardan yaralanarak hesaplanan tahmini pay senedi fiyatini anlamli sekilde birbirinden ayiran
bir degiskendir. Gelir beklentilerindeki artis pay senedi fiyatinin artmasina neden olur. Kar
beklentilerindeki diisme fiyatin azalmasina neden olacaktir. Dolayisiyla, duyarhliga gore belirlenen
fiyat, pay basina kazang degiskeninden daha fazla etkilenir.

Tablo 7: Muhasebe Verilerinden Tahmin Edilen Pay Senedi Fiyat: ile Duyarllik Fiyati
Agisindan Dagitilan Pay Basina Kar Payi(d:) Farkhilig

Kareler Ortalama F Anlamlilik
Toplami Kareler
Toplami
Muhasebesel Fiyat*d; Gruplar 5061,777 180,778 28,979 ,000
Arasi
Grup ici 386,768 6,238

Toplam 5448,544

Gruplar 10137384,17 362049,435 7,630 ,000
Duyarlilik Fiyati*d; Arasi

Grupici  2941855,192  47449,277

Toplam  13079239,36

Yatirimcilarin, gelecekte elde edilmesi beklenen gelirlerde yliksek bliyiime beklentisi, isletmeler
acisindan yuksek kar payl dagitimi ve yiiksek kaldiraca neden olacagi seklinde yorumlanabilir.
Burgstahler ve Dichev(1997:187)’e gore pay senedi degeri, gelirlerin ve defter degerinin konveks
bir fonksiyonudur. isletmenin oto finansa gidip gitmeyecegi karari dagitilan pay basina kar payi
lizerinde etkili olacaktir. Otofinans isletmenin kendi kendini finanse etmesi, elde ettigi kan
dagitmayip i¢ kaynak finansi yaratmasidir. isletme otofinans karari alirsa isletmenin pay senedi
fiyati disecektir. ClinkGi pay senedine yatirnm yapan bir yatirnmcinin getiri bileseni deger artis
kazanci ve kar payindan olusur. Dolayisiyla eger isletme kar payr dagitmama karari alacaksa
paydaslarin bekledikleri dis karhlik oraninin i¢ karhihktan disik olmasi gerekir. Aksi durumda pay
senedi degerinin dismemesi icin dagitim yapmak zorunda kalacaktir.
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Tablo 8: Muhasebe Verilerinden Tahmin Edilen Pay Senedi Fiyati ile
Duyarlilik Fiyati Acisindan i¢ Verim Orani(RRR) Farkliligi

Kareler Ortalama F Anlamhilik
Toplami Kareler
Toplami
Muhasebesel Fiyat*RRR Gruplar 5409,426 75,131 34,571 ,000
Arasi
Grup igi 39,118 2,173

Toplam 5448,544

Gruplar  12738104,33 362049,435 7,630 ,000
Duyarlilik Fiyati*RRR Arasl

Grup igi 341135,029 18951,946

Toplam  13079239,36

Buraya kadar ifade edilenler ve yapilan yorumlar finansal tablolardan saglanan verilerden
hareketle yapilmakta, yatirnmcinin duyarhhgi dikkate alinmamaktadir. Duyarhlik aslinda daha ¢ok,
menkul deger fiyati Gzerinde indirgeme orani araciligiyla etki yapar(Glushkov:9). Barberis ve
Huang(2001:1242-1292), Beklenti Teorisinde yer alan kayiptan kaginma fikrinden hareketle yiiksek
getirili pay senetlerini tahmin eden bir model olusturdular ve bunu yaparken yatirimcilarin riskten
kaginma derecesindeki dustisi takip ettiler. Bu durum pay senedi fiyatinin ylikselmesi sonrasinda
indirgeme oraninin diismesine neden olmustur. i¢ verim orani riskin fiyati olarak ifade edilebilir.
Eger yatinnmci ¢ok fazla riskten kaginan biriyse, riskin fiyati yliksek olacak; tam tersi yatirimci daha
az riskten kaginiyorsa riskin fiyati diisik olacaktir. Yiiksek duyarlilik ayni zamanda yiksek indirgeme
orani, i¢ verim orani anlamina gelir(Chen,2011). Tablo 8'den de gorildigi gibi i¢ verim orani(RRR)
degiskeni, duyarlilik endeksi etkili pay senedi fiyati ile finansal tablolardan yaralanarak hesaplanan
tahmini pay senedi fiyatini anlamh sekilde birbirinden ayiran bir degiskendir. i¢ verim
orani(indirgeme orani) duyarlilik fiyati agisindan sadece muhasebe verilerine dayanarak tahmin
edilen fiyata gore daha fazla etkili olmaktadir.

Tablo 9: Muhasebe Verilerinden Tahmin Edilen Pay Senedi Fiyati ile Duyarhlik Fiyati
Agisindan Gelirlerde Beklenen Biyiime(w) Farklihg

Kareler Ortalama F Anlamhilik
Toplami Kareler
Toplami
Muhasebesel Fiyat*w Gruplar 5442,283 63,282 40,427 ,001
Arasi
Grup lgi 6,261 1,565

Toplam 5448,544

Gruplar  13079165,34 152083,318 8218,179 ,000
Duyarlilik Fiyati*w Arasi

Grup ici 74,023 18,506

Toplam  13079239,36

Duyarlihk endeksi etkili pay senedi fiyati ile sadece muhasebe verilerinden, finansal tablolardan
yaralanarak hesaplanan tahmini pay senedi fiyati, gelirlerde beklenen biyliime agisindan farkhlik
olusturmaktadir. Duyarlilik endeksi etkili pay senedi fiyatlari gelirlerde beklenen biiylimeden daha
fazla etkilenmektedir. Yiiksek duyarhlik, yatirnmcinin gelecekte gelir biylimesi beklentileri hakkinda
daha iyimser olmaya yonelmesi anlamina gelir.
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Tablo 10: Muhasebe Verilerinden Tahmin Edilen Pay Senedi Fiyati ile Duyarhilik
Fiyati Agisindan TUiK’e Dayali Yatirimci Duyarlihigi Yiiksekliginin Birlesik Etki

Farklihg:
Kareler Ortalama F Anlamhilik
Toplami Kareler
Toplami
Muhasebesel Gruplar 5129,065 125,099 19,187 ,000
Fiyat*Duyarlilik(TUIK)*Yiik Arasi
Grup igi 319,479 6,520
Toplam 5448,544
Gruplar  7554561,489 184257,597 1,634 ,050
Arasi
Duyarlilik Grupigi  5524677,870 112748,528

Fiyati*Duyarllik(TUIK)*Yik  Toplam  13079239,36

Yatirnmci duyarlihiginin yiiksek(YUK) olmasi yatirimcinin iyimser oldugunun ve pay senedi
analistlerinin daha aktif olarak alim sinyali verme egiliminde olduklarini gésterir(Baker ve Burgler,
2007:129-152). Yatirimci duyarhhg pay senedi fiyatlari Gzerinde asimetrik bir etkiye sahiptir.
Gelismis ve gelismekte olan finansal pazarlarda yatirimci duyarhihgr agisindan farkhliklar séz
konusudur. Gelismis finansal pazarlarda yatirimcilar gelismekte olan pazarlarda islem yapan
yatirimcilara goére daha deneyimlidir ve kararlarini bilgi temelli alirlar. Henliz diizenlemelerin
tamamlanmadigi gelismekte olan finansal pazarlarda ise yatirimci kararlarini alirken sosyal ve
kalturel faktoérlerden bir hayli etkilenmektedir. Dolayisiyla gelismis finansal pazarlarda bilgi etkinligi
daha fazla oldugundan menkul deger fiyatlamasinda duyarlilik cok etkili olmayacaktir(Li, 2010: 19-
21).

5.Sonug

Yatirimci duyarhhgi ile muhasebe verilerinden saglanan bilgilerin pay senedi fiyati tzerindeki
birlesik etkisini incelemek icin Borsa istanbul(BIST) Kocaeli Sehir Endeksi’nde 2009-2015 vyillari
arasinda kesintisiz olarak yer alan 13 adet isletmenin verilerinden vyararlanarak analiz
gerceklestirilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda pay senedi fiyatinin olusmasinda gerek
TUIK gerekse OECD’ye gore ele alinan duyarlilik puanlarina iliskin degiskenlerin istatistiksel olarak
anlamh olan degiskenler olmadigi; regresyon analizinde istatistiki olarak anlaml ¢ikan(<0,05)
degiskenlerin “EPS”, “Kaldira¢” ve “isletme Biiyiikliigii” oldugu belirlenmistir. Regresyon analizi gibi
klasik dogrusal modeller, analiz verilerinin normal ve log-normal dagilimli olduklarini ve bagimh
degiskenle iliski icinde olmayan bagimsiz degiskenler arasinda iyi tanimlanmis bir fonksiyonu
gerekli kilmaktadir. Ancak, diger finans alanlarinda oldugu gibi pay senedi fiyatinin belirlenmesine
yonelik arastirmalarda kullanilan veriler bu 6zelligi tasimadigindan bu tahminlerde klasik
istatistiksel modellerin temel varsayimlari ihlal edilir ve belirtme hatalarina yol agabilir. Bu
olumsuzlugu gidermek adina ileride yapilacak calismalarda regresyon analizi yerine yapay sinir
aglari gibi sayisal tekniklerin kullanilmasi, 6rneklem sayisinin arttiriimasi ile degiskenlerin
anlamliligl ortaya konabilecektir. S6z konusu 6rneklem ve analiz sonuglarinin istatistiki yorumlari
incelendiginde pay senedi fiyatini olusturan temel degiskenlerin rasyonel yatirimcilarin dikkate
aldigi salt muhasebe ve finansal veriler oldugu anlasiimaktadir.

Analizin ikinci kisminda finansal tablolardan saglanan veriler ¢ercevesinde belirlenen pay senedi
fiyati ile hem finansal veriler hem de yatirimci duyarliiginin birlesik etkisi dikkate alinarak olusan
pay senedi fiyatini birbirinden ayiran degiskenlerin neler oldugunu belirlemek i¢in yapilan ANOVA
analizi sonucunda;
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. Gelir beklentilerindeki artis pay senedi fiyatinin artmasina neden olur. Kar
beklentilerindeki diisme fiyatin azalmasina neden olacaktir. Analizde duyarlihga gore belirlenen
fiyat, pay basina kazang degiskeninden daha fazla etkilenmistir.

. ic verim oraninin(indirgeme orani) duyarlilik fiyati agisindan sadece muhasebe verilerine
dayanarak tahmin edilen fiyata gore daha fazla etkili oldugu, yiksek duyarlili§in ayni zamanda
yuksek indirgeme orani, i¢ verim orani anlamina geldigi,

e  Yiksek duyarliligin, yatirrmcinin gelecekte gelir buyimesi beklentileri hakkinda daha
iyimser olmaya yonelmesi anlamina geldigi, yatirimci duyarhhginin yiksek olmasinin yatirimcinin
iyimser oldugunun,

. Pay senedi analistlerinin daha aktif olarak alim sinyali verme egiliminde olduklarini
gosterdigine iliskin sonug ve yorumlara ulasiimistir.

Calismanin sonuglari ve yorumlari sadece BIST Kocaeli Sehir Endeksi ve ilgili periyot ile sinirlidir.
Bu konuda yapilacak yeni calismalar icin arastirmacilar farkl sektér ya da endekste yer alan pay
senetleri icin arastirma yapabilir. Yine ileride bu konuda arastirma yapmak isteyen arastirmacilar
bu calismada ele alinmayan risk faktériini de analize yeni bir degisken olarak ilave ederek sonuglari
tartisabilirler.
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INVESTOR SENTIMENT’S EFFECTS ON STOCK PRICES: AN ANAYSIS ABOUT BIST

Extended Abstract

Aim: In emerging financial markets, investors’ decisions are highly affected by social and cultural
factors. Variation about stock prices can’t be explained only by accounting information but also on
investors’ irrational behaviour, which can be measured by investor sentiment. Investor sentiment
is affected stock price mostly through required rate of return. When sentiment is high, investors
are optimistic about expected earnings growth. Stock price which determined by investor
sentiment is more affected by earnings per share. Stock’s core value is determined by accounting
information from businesses but also market value of stock is determined by demand and supply
in the market. The aim of the study is to analyse join effect of sentiment and accounting
information on stock price. In the second step, factors which separate only accounting information
based stock price and joint effect based stock price are determined.

Method(s): Analysis is made on Bourse istanbul Kocaeli City Index for the period of 2009-2015 for
13 businesses. ANOVA and regression analysis are used in the study. Ohlson(1995:661-687),
Feltham and Ohlson(1999:165-183), Chen(2011:9-14) and Zhu and Niu(2016:128-129) models are
used in the analysis. Variables in the study are: Stock price (P) as closed price, Required rate of
return (RRR) is calculated with the help of Gordon Model, Growth ratio (w) calculated with “PEG”
ratio, BV: Total asset/Amount of equity, Dividend payoff ratio (d:), Earnig Per Share (EPS) ratio,
Firm size measured by logaritmic total asset, leverage ratio, Investor sentiment index from OECD
and Turkish Statistical Institute.

Findings: Results of the regression anaysis show that investor sentiment indexes don’t statistically
significant for determining stock prices for this sample. Stock prices are affected by only accounting
and financial informations. Rational investors consider financial and accounting information.
Significant variables in regression analysis are EPS, leverage and fim size. Regression analysis is a
linear classic model which assumes variables are log-normal and independent variables have a
good function between each other. But in financial studies especialy in stock price valuation,
variables don’t have these characteristics. So in further studies artificial neural networks can be
used and sample size can be enlarged. EPS, dividend payoff ratio, RRR and expected earning growth
variables are significantly discriminate investor sentiment effect based stock price and only
accounting information based stock price.

Conclusion: This paper analyzes the mechanism behind the effects of investor sentiment and
accounting information on stock price on the basis of the theoretical framework developed by
Ohlson(1995:661-687), Feltham and Ohlson(1999:165-183), Chen(2011:9-14) and Zhu and
Niu(2016:128-129). ANOVA analysis’s results can be summarized as following: Investor sentiment
effect based stock price is affected by EPS more than only accounting information based stock
price. Required rate of return is more efficient for investor sentiment effect based stock price. High
sentiment equals to high RRR. If investor sentiment is high, investor’s expectations about earnings
growth will be high and it shows that investor is optimist. Analysts tend to issue more buying signals
when sentiment is highAnalysis’s results and comments are only valid for the sample of the study.
In further studies researchers can make analyse for different sectors or different stock indexes and
risk factor can be added in to the analyse so new results can be discussed.
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