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Oz: Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesi,
finans ¢aligmalarinda 6nemli arastirma konulart igerisinde bulunmaktadir. Ayrica hisse senedi
getirilerinin tahmin edilmesi yatirimcilar agisindan da Onemlidir. Bu caligmada hisse senedi
getirilerinin yatirnmer duyarlilign araciligi ile tahmin edilmesi amaglanmaktadir. Calismanin teorik
kisminda ayrintili bir literatiir ¢alismasi yapilmistir. Uygulama kisminda ise, tahmin icin gelistirilen
modellerde bagimsiz degisken olarak yatirimci duyarliligini temsil eden Tiiketici Giliven Endeksi ve
alt endeksleri kullanilmigtir. Bu kapsamda 5 degiskenle kurulan toplam 5 model kullanilarak destek
vektor makineleri yontemleri ile analiz yapilmistir. Analizi yapilan tiim modellerde, 2007- 2018
yillar1 arasindaki aylik verilerden yararlanilmistir. Degiskenlere ait toplanan 144 aylik verinin %70’
lik kismu1 egitim verisi olarak, %30’ luk kismi ise matematiksel modellerin tahmin basarisini 6lgmek
icin kullanilmistir. Elde edilen bulgularda, destek vektoér makinesi yontemi ile yapilan tahminlerin
bagsarili sonuglar verdigi goriilmistiir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Yatirimc1 Duyarliligi, Tahmin, DVM.

The Role of Investor Senstiment in Stock Returns and Measurement with Consumer Confidence
Index

Abstract: Estimating the returns of stocks in emerging economies such as Turkey is important
research subjects in the finance studies. Estimates of stock returns are also important for investors. In
this study, it is aimed to estimate stock returns through investor sentiment. Detailed literature study
was conducted in the theoretical part of the study. In the application part, Consumer Confidence
Index and sub-indices representing investor sentiment are used as independent variables in the
models developed for estimation. In this context, totally 5 models with 5 variables were analyzed
using support vector machines. Monthly data between 2007 and 2018 were used for all models
analyzed. 70% of the 144 monthly data of the variables were used as educational data and 30% of
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them were used to measure the prediction success of mathematical models. In the obtained results, it
was seen that the estimations made by using indirect variables with the support vector machine
method gave more successful results.

Keywords: Behavioral Finance, Investor Sentiment, Forecasting, SVM.

EXTENDED ABSTRACT
Research Problem
In order to determine the changes in investors&#39; expectations and have
them make the right decisions, the effect of investor sentiment on stock returns has
been tried to be forecasted for the markets in Turkey. The study aims to
demonstrate the effect of investor sentiment on the behaviors of investors who
invest in Borsa Istanbul and are not rational.

Research Questions

In this study, the relationship between investor sentiment and stock returns
has been empirically estimated. In line with this, this study purports to give an
answer to the question: Is it possible to predict the BIST 100 Index Return with the
investor sentiment in the financial markets of Turkey?

Literature Review

National Thesis Center and international databases have been analyzed for
theoretical and practical purposes. In the research, first of all, studies on investor
sentiment have been taken into consideration. As a result of the research, it has
been observed that there are some kind of suggestions that the Consumer
Confidence Index and its sub-indices can be taken as an indicator of investor
sentiment. Then, the success of the Consumer Confidence Index to estimate the
BIST 100 Return Index have been determined based on the studies investigating
the relationship between the Consumer Confidence Index and the BIST 100 Return
Index.

Methodology

The data used in the study have been obtained from TUIK and Borsa
Istanbul databases. The period of January 2007 - December 2018 has been taken as
sample and 144 observation values have been used on a monthly basis. In the
analysis, the BIST 100 return Index has been included as a dependent variable.
Independent variables used to measure investor sentiment and representing investor
sentiment are the Consumer Confidence Index and the sub-indices of the Consumer
Confidence Index. The Consumer Price Index (Inflation), which is one of the
macroeconomic indicators, has been taken as a control variable to measure the
forecast success of investor sentiment variables. The method that will support the
theoretical part of the study is the Support Vector Machine (SVM). The prediction
of the stock market has been modelled by the support vector machines method
through representatives that measure investor sentiment. Firstly, training has been
tested with 100 pieces of data and the model has been tested with the rest of 44
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pieces. In the analysis, each variable has been analyzed by BIST 100 Return Index
and 5 models have been obtained. In order to measure the success of the prediction
models, the Root Mean Square Error, Nash-Sutcliffe Model Efficiency Coefficient
(NSE) and Average Numeric Error criteria have been discussed.

Results and Conclusions

Model success results have been interpreted with the help of mean error
squares, NSE and parameters. It is noteworthy that the forecasting method, DVM
performs successfully. When the analysis results have been analyzed, it has been
seen that investor sentiment is successful in estimating stock returns. TUIK-TGE
can predict stock returns significantly. In general, it can be said that investor
sentiment successfully predicts the BIST 100 Return Index although the estimation
powers in the study are different. In Turkey, any study has not been encountered
concerning the analysis of the sub-index of Consumer Confidence Index which is
one of representatives of the investor sentiment in the estimated return. Hence, this
study aims to contribute to the literature on this relatedtopic.

L.Giris

Yatirimer davraniglart iktisadi sistemlerin esas unsurlari arasinda yer
almaktadir. Yatirimcilarin karar alma sirasinda gdstermis oldugu egilimler, bilimsel
acidan ve finansal piyasalarda dikkatle takip edilmektedir. Bir¢ok kuramda
yatirimeilarin risk ve belirsizlik altinda nasil karar verdigi incelenmektedir. Teorik
olarak birbiriyle farklilik gosteren s6z konusu kuramlar genel olarak iki baslik
altinda toplanmaktadir. ilk baslik yatirimeilarin rasyonel oldugunu 6ne siiren
geleneksel finans teorilerdir. Ikincisi ise, karar vericilerin duyussal ve bilissel
Onyargilarindan etkilendigini savunan davranigsal finans teorileridir. Davranigsal
finans teorisyenleri, insanlarin yatinm alanlarinda basarili olabilmesi i¢in bu
Onyargilari gerekli kilmanin 6nemli olduguna inanmaktadirlar.

Beklenti Teorisi ile finans literatiiriine giris yapan davranigsal finans, menkul
kiymetler {izerinde yatirimci psikolojisinin etkili olabilecegini iddia etmektedir.
Kahneman ve Tversky (1979)’ nin caligmasimi takip eden ve finansal piyasalar
lizerinde yatirimer psikolojisinin etkinligini arastiran ii¢ temel teori gelistirilmistir.
Bunlar zihinsel muhasebe teorisi, siirii davranisi teorisi ve calismaya konu olan
yatirimci duyarliligi teorisidir.

Yatinmc1 duyarliligi modelinin dikkate alindigir ilk c¢aligma De Long,
Shleifer, Summers, Waldmann (1990) calismadir. S6z konusu modelde rasyonel
yatirimcilarla birlikte giiriiltii  islemcileri de bulunmaktadir. Alm satim
islemlerinde rasyonel yatirimcilar bilgiye gore hareket ederken, giiriiltii islemcileri
bilgi yerine sdylentilere gore hareket etmektedir. Bu durum piyasada islem
hacimlerinde artisa yol acabilmenin yami sira, yanlis fiyatlandirmalara da neden
olabilmektedir.

Baker, Wurgler (2006) yatirimec1 duyarliligini temsil ettigini savunduklari
birka¢ degisken yardimiyla olusturduklar1 yatirimer duyarliligi endeksi ile yatirimei
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duyarlibigin1  6lgmils ve finansal piyasalara etkisini gostermislerdir. Oncii
niteliginde olan bu g¢alismada kullanilan degiskenler ve yoOntem, sonraki
donemlerde yapilan yatinmci duyarlihigiyla ilgili bircok calismaya kolaylik
saglamistir.

Yatirimeilarin gelecekteki kararlari iizerinde etkisi olan yatirimci duyarliligi,
davranigsal bir durum oldugundan dogrudan gozlemlenememektedir. Literatiirde
yatirimetl duyarliliginin finansal piyasalara etkisini inceleyen ¢aligsmalarda gesitli
degiskenler kullanilmistir. Bu temsili degiskenler yatirimer duyarliligimmi direkt ve
dolayli olarak oOlcebilmektedir. Tiiketici egilim anketleri, giiven endeksleri
yatirimer duyarliligmi direkt 6lgen degiskenlere, islem gérme orani, piyasa islem
hacimleri, hisse senedi ihraglarinin oram ise yatirimel duyarliligini dolayl olarak
Olcen degiskenlere drnek verilebilir (Ergiin, 2019).

Bu ¢aligmada, Tiirkiye igin, 2007-2018 yillar1 araliginda yatirimer duyarliligi
temsilcilerinden elde edilen bilgiler kullanilarak BIST 100 Getiri Endeksi tahmin
edilmeye calisilmistir. Yatirimcei duyarhiligini 6lgmek icin, destek vektdr makineleri
yontemleriyle TUIK Tiiketici Giiven Endeksi ve alt endeksleri ol¢iit olarak
kullanilmigtir. Analizlerde Statistica programi kullanilmigtir.

II. Yatirinmc1 Duyarhhg:

Duyarlilik, insanlarin herhangi bir yabanci nedenden otiirli, bir durum
hakkinda kendilerini asir1 derecede iyimser ya da kotiimser hissetmesi olarak ifade
edilmektedir. Psikoloji literatiiriiniin biiylik bir boliimii, insanlarin mevcut
duygularinin  gelecekteki olaylara iligkin kararlarin1  etkiledigini ortaya
koymaktadir. Ornegin, siirekli {iziicii gazete haberleri okuyan insanlarin, keyifli
gazete haberleri okuyan insanlara nazaran cesitli 6liim nedenleri (hastalik gibi)
iceren haberlere dikkat ettikleri goriilmektedir Bulgular, genel olarak olumlu
duygulara sahip olan insanlarin iyimser karar verdiklerini ve se¢imler yaptiklarini,
buna karsilik olumsuz duygulara sahip insanlarin ise daha k&tiimser tercihlerde
bulundugunu gostermektedir (Antoniou vd., 2013: 2).

Tercihleri ve inanglart normatif ekonomik modelden ziyade, psikolojik
kanitlara uyan yatirimcilart tanimlamak i¢in bir dizi terim kullanilmistir. Bayes
rasyonalitesinde ziyade sezgisel temelli inanglar bazen “yatirnmci duyarhiligi”
olarak adlandirilmaktadir. Normatif modele gore davranigi rasyonel olmayan
yatirimcilar, giiriiltii tiiccarlart olarak tanimlanmaktadir (Shleifer, 2000: 11-12).

Finansal piyasalarda yatirimci duyarliligi ilk kez 1986’ da Black tarafindan
ortaya atilmistir. Temel finansal piyasa modelinde, sOylenti bilgi ile zit anlam
tasimaktadir. Insanlar bazen her zamanki gibi bilgi aligverisi yapmakta ve bu
islemlerden kar elde etmeyi beklemektedir. Diger taraftan, bazen bilgiye ulagmis
gibi davranarak sOylentiyle ticaret yapmaktadir. Eger yatirimei soylenti ticareti ile
kar elde etme beklentisi igine girerse yanlis hareket etmis olacaktir. Bununla
birlikte sdylenti ticaretine, likit piyasalarin varligi i¢in gerek duyulmaktadir.
Gilriilti, finansal piyasalarda miimkiin gériinmesine ragmen piyasalar1 kusurlu hale
getirebilmektedir. (Black, 1986: 529).
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Bu ¢alismada degisken olarak kullanilan Tiiketici Giiven Endeksi, yatirimei
duyarlilig1 temsilcisi olarak siklikla kullanilmaktadir. ABD' de yapilan iki tiiketici
giliven anketi, yatirnmci duyarliligini temsil i¢in dikkate alinmaktadir. Bunlardan
biri Konferans Kurulu (the Index of Consumer Confidence) tarafindan
toplanmakta, digeri bagimsiz olarak Michigan Universitesi Arastirma Merkezi (the
Index of Consumer Sentiment) tarafindan yiiriitilmektedir. Bu aragtirmalarda, ¢ok
sayida hane halkinim kisisel mali durumu, ABD ekonomisine iliskin beklentileri ve
biiyiik hane halki iiriinlerini tiikketme egilimleri hakkinda anket yapilmaktadir. The
Index of Consumer Confidence, ge¢mis durgunluklarin tahmin edilmesinde faydali
oldugu kanitlanan Konferans Kurulu'nun o6nde gelen 10 ekonomik gdstergesi
listesine dahil edilmistir. Cesitli makaleler [Acemoglu ve Scott, (1994), Carroll,
Fuhrer ve Wilcox (1994), Bram ve Ludvigson (1998), Ludvigson (2004)] tiiketici
giiveninin gelecekteki hane halki harcamalarimi 6ngordiigiinii tiikketiciler, Michigan
Universitesi Anket Arastirma Merkezi'ne gore faiz oranlar, issizlik, enflasyon, reel
gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) ve konut satislarindaki degisiklikleri dikkate
almaktadir (Lemmon ve Portniaguina, 2006:1500).

Otoo (1999) yilindaki c¢aligmasinda Michigan anketinden bireysel
gozlemlerle yapilan onceki calismalarda cesitli diger faktorleri kontrol ettikten
sonra dahi, duyarlilik ve gelirin pozitif iligkili oldugunu bulmustur. Ek olarak,
Michigan ve Konferans Kurulu 6lgiitlerinin olusturulma bi¢imi nedeniyle, daha
elverigli bir mevcut finansal durum veya gelecekteki yliksek gelir beklentisi,
duyarlilik meydana getirmektedir. Bu nedenle, mevcut refahi veya beklenen geliri
arttiran faktorlerin de yatirimc1 duyarliligini artirmasi beklenebilir. Bu noktadan
hareketle, borsadaki davraniglarin yatirnme1 duyarlihigim etkileyebilecegi iki genel
yol vardir. Birincisi, borsadaki bir artis, yatirimer duyarliligini dogrudan artiracak
sekilde beklenenden yiiksek refahi yansitabilmektedir. Duyarlilik ve hisse senedi
fiyatlarini iligkilendirebilmenin ikinci bir yolu, Poterba ve Samwick (1995) ve
Morck vd. (1990) calismalarinda goriilmektedir. Bu modellerde, yiikselen borsa,
beklenen yiiksek ig giicli gelirinin Oncii gostergesi olarak hareket etmekte ve
yatirrm harcamalarin1 artirmaktadir. Borsa ve harcama arasindaki bu baglantt,
borsadaki artigin beklenen yasam boyu serveti artirdigi ve bunun da daha yiiksek
harcamalara yol agtigin1 gostermektedir. Bu nedenle bu 6ncii gdsterge hipotezi
altinda, yiikselen bir borsanin duyarlilig: arttirdigi isaret edilmektedir.

Yatinmci duyarhiligi, literatiirde yatirimci iyimserliginin potansiyel bir
Olciisti olarak da dikkat ¢ekmektedir. Fisher ve Statman (2002) ¢alismalarinda
1987-2000 doneminde Amerikan Bireysel Yatirimcilar Birligi tarafindan derlenen
tilketici giiven Olgiitleri ile dogrudan yatirnmer duyarliligi arasindaki pozitif
korelasyonu ortaya koymaktadir. Tiiketici giiveninde irrasyonel bir unsurun
varligina dair kanitlar da bulunmustur. Doms ve Morin (2004), ekonomik temelleri
kontrol ettikten sonra, tiiketici giiven Olgiitlerinin ekonomik igerikten ziyade
ekonomik haber raporlarinin tonuna ve hacmine cevap verdigini tespit etmislerdir
(Lemmon ve Portniaguina, 2006:1500-1501).
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Tiirkiye’ de de tiiketicilerin davranisii 6lgmek amaciyla Cnbc-e ve
TUIK/MB tarafindan olusturulan tiiketici giiven endeksleri, aylik olarak belli
sayidaki hane halkina anketler araciligiyla uygulanarak olusturulmaktadir.

Bu calismada kullanilan TUIK — TCMB Tiiketici Giiven Endeksi ise Tiirkiye
Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan birlikte
gerceklestirilen  Tiiketici  Egilim  Anketleri aracilifiyla hesaplanmaktadir.
Tiiketicilerin kigisel mali durumlari, tiiketicilerin genel ekonomiye yonelik mevcut
durum degerlendirmeleri, tiiketicilerin gelecek donem beklentileri, tiiketicilerin
yakin gelecekteki harcama ve tasarruf egilimleri, Tiiketici Egilim Anketi ile aylik
olarak dlciilmektedir (TUIK, 2019).

Anket her ay 4884 haneye bilgisayar destekli yiiz yiize goriisme yontemiyle
uygulanmaktadir. Hanede yasayan 16 yas ve iizeri fertler veri giris programi
yardimiyla tesadiifi olarak secgilerek anket sorularina cevap aranmaktadir.
Sonrasinda olusturulan endeksler ise, Avrupa Birligi’ nin yararlandigi denge
metoduna gore isleme alinmaktadir. 0 ile 200 arasinda deger alan endeksin 100’
den biiyiik olmasi tiiketici giiveninde iyimserligi, kii¢iik olmasi ise kotiimserligi
gostermektedir (TUIK, 2019).

Tiiketici giiven endeksi hesaplanirken alt endekslerde dikkate alinmaktadir.
Gelecek 12 aylik donemi kapsayan hanenin maddi durum beklentisi, genel
ekonomik durum beklentisi, igsiz sayisi beklentisi ve tasarruf etme ihtimali alt
endeksleri 2012 yilindan itibaren hesaplanmaktadir. 2004-2011 dénemi ise, ¢ok
degiskenli modele yonelik yaklagimla geriye ¢cekme modeli yardimiyla iiretilerek
kamuoyuna sunulmustur.

II1. Yatirimci Duyarhhgi Uzerine Yapilmis Calismalar

Qui, ve Welch (2004) kapali uglu fon iskontosu ve tiiketici giiveni olmak
iizere iki yatirimci duyarliligr olgiitiinden faydalanmislardir. Calisma sadece
tiketici gliveninin degil, kapali uglu fon iskontosununda finansal piyasa
fiyatlandirmasinda gii¢lii bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Regresyon analizi
sonucunda, UBS/Gallup yatirimci duyarliligi anketine gore tiiketici giiveninin
yatirimet duyarliligi i¢in uygun bir 6lgiit olarak kullanilabilecegi, kapali uglu fon
iskontosunun uygun ise bir dl¢iit olarak kullanilamayacagi ortaya ¢ikmustir.

Charoenrook (2005) yatirimci duyarliliginin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkilerine odaklanarak, duyarliliginin hisse senedi fiyatlarim etkileyip
etkilemedigini incelemektedir. Tiiketici duyarliligi Michigan Tiiketici Giiven
Endeksi'ne dayanmaktadir. Bulgular, yatirnmci duyarliligimin hisse senedi
fiyatlarin1 etkiledigini ve bunlarin toplam hisse senedi piyasasini etkileyecek
sekilde sistematik olarak iligkilendirildigini gostermektedir.

Kandir (2006) tiiketici giiven endeksinin IMKB mali sektdr sirketlerinin
hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini regresyon analizi ile arastirmistir. Subat
2002-Haziran 2005 doneminde CNBC-E tiiketici giiven endeksindeki degisim ile
kontrol degiskenleri (biiyiikliik primi, deger primi ve IMKB DIBS endeksi) bagiml
degisken olarak ele alinmistir. Bulgularda diger caligmalarla tutarlilik gosterecek
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sekilde tiiketici giiven endeksinin mali sektor hisse senetlerinin gogunlugu iizerinde
onemli bir etken oldugu tespit edilmistir.

Lemmon ve Portniaguina (2006) yatirimci iyimserliginin bir dl¢iitii olarak
tiiketici giivenini kullanip, yatirrme1 duyarlilig1 ile bireysel hisse senedi getirisi
arasindaki zaman serisi iliskisini incelemislerdir. Yatirimec1 duyarliliginin 6lgiitleri
olarak, iki anketten veri kullanilmustir. Biri, Michigan Universitesi tiiketici
duyarliligi arastirmasi, digeri ise tliketici giliveninin Konferans Kurulu
aragtirmasidir. Regresyon analizi ile, duyarliligin varlik fiyatlarinda meydana
getirecegi davranigsal ve rasyonel etkiler incelenmistir. Bulgular, giivenin duyarlik
bileseninin, piyasa betasinda zaman serisi varyasyonuna izin verdikten sonra, islem
hacmi getirisinde zaman dizisi varyasyonunu tahmin ettigini gostermistir. Ayrica
tilkketici gliveninin duyarlilik bileseninin kapali uglu fon indirimi Olgiitiiyle giiclii
bir sekilde iligkili olmadig1 belirtilmistir.

Olgag ve Temizel (2008) IMKB’de yatirrmci duyarlilig: ile hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastirmayr amaclamiglardir. IMKB-30 Endeksi ve
TCMB-Tiiketici Giiven Endeksi (TUGE)’nin aylik verilerine, uzun donemli
iligkinin belirlenmesinde esbiitiinlesme testi, kisa donemli iligkinin belirlenmesinde
vektor hata diizeltme modeli uygulanmistir. Sonu¢ olarak Tiiketici Giiven
Endeksi’nin ve TUFE’nin bir 6nceki dénem degerleri ile IMKB-30 endeksinin
TUGE iizerinde pozitif etkisi varken, DIBS’in negatif yonlii etkisi oldugu
belirlenmistir.

Schmeling (2009) bireysel yatirimci duyarliliginin bir temsilcisi olarak
tilketici giiveninin, 18 sanayilesmis iilkede uluslararasi olarak hisse senedi getirisini
etkileyip etkilemedigini incelemistir. Bu nedenle uluslararasi duyarlilik-getiri
iligkisini aragtirmak icin, 18 sanayilesmis iilke hisse senedi getirileri ve tiiketici
giliveni verileri kullanilmistir. Regresyon ve kesitsel analizle yapilan uygulama
sonucu, duyarliligin {ilkeler genelinde ortalama getiri beklentileri i¢in 6nemli bir
tahmin unsuru oldugu gorilmiistiir.

Fernandes vd. (2010) yatirimcet duyarliligimin bir temsilcisi olarak Ekonomik
Duyarlilik Gostergesi' nin ve Tiiketici Giiveninin, Portekiz’ de Eyliil 1997 ile Nisan
2009 arasinda gelecekteki toplam hisse senedi piyasasi getirilerini ve endiistriyel
endeks getirilerini tahmin edip etmedigini regresyon analiziyle arastirmislardir.
Sonuglar, giiriiltii yatirimcilart davraniginin etkisine dair teorik degerlendirmelerle
tutarli olarak, duyarliligin 1 ile 12 aylik tahmin donemleri igin gelecekteki piyasa
getirileri {izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Akhtar vd. (2011) Westpac-Melbourne Uygulamali Ekonomik ve Sosyal
Aragtirma Enstitilisii'nilin tiiketici duyarliliginin periyodik duyurulmasina yonelik
olarak, Avustralya hisse senedi piyasasinin tepkisini incelemislerdir. Olumlu ve
olumsuz duyarlilik haberlerinin hisse senedi fiyatlarini esit olarak etkileyip
etkilemedigini de ele almiglardir. 1992-2009 doneminde Westpac-Melbourne
Uygulamali Ekonomik ve Sosyal Arastirma Enstitiisli tarafindan {iretilen tiiketici
giiven endeksi ile Avustralya Hisse Senetleri Endeksi verilerinden, panel veri
analizi yontemiyle faydalanilmistir. Sonuglara bakildiginda ilk olarak tiiketici
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giiven endeksinin degerli bilgi igerigine sahip oldugu goriilmiistiir. Ikinci olarak
onceki aydan daha diigiik bir tiiketici giiven endeksi aciklandiginda, Avustralya
borsalarinda énemli bir olumsuz haber giinii etkisi yasandig1 ortaya ¢ikmustir.

Bathia ve Bredin (2013) tiiketici giiven endeksi, yatirim sermaye fon akist,
kapali u¢lu fon indirimi ve lot alt1 satiglarin aliglara oran1 dahil olmak tizere bir dizi
yatirimcr duyarlilign temsilcisinin deger stoklari, biiylime stoklar1 ve genel G7
piyasa getirileri lizerindeki etkilerini arastirmislardir. Panel veri analiziyle Ocak
1995 — Aralik 2007 donemi aylik verilerini kullanarak yaptiklari c¢aligmada
yatirimcr duyarlili@i ve gelecekteki getiriler arasinda negatif bir iliski oldugunu
ifade etmislerdir.

Corredor vd. (2013) Avrupa’ da ki Oncii borsalardan Fransa, Almanya,
Ispanya ve Ingiltere’ de yatirimei duyarliligi etkisini analiz etmislerdir. Hisse
senedi Ozelliklerinden hareketle, gelecekteki hisse senedi getirileri {izerinde
duyarliligim etkisini agiklamay1r amaglamiglardir. Riske Maruz Deger (VAR)
teknigi kullanilarak yapilan analizde iilkelere 6zgii faktorleri temsil eden degisken
olarak islem gérme orani, volatilite primi ve tiiketici giiven endeksi se¢ilmistir. Ilk
iki degisken BW endeksindeki degiskenlerle ayni, iigiincii degisken ise halka arz
verilerinin eksikligini telafi etmek igin kullanilan farkli bir degiskendir. Ulke
piyasalarmin ayri ayri analizi, yatirnmcr duyarlili§inin, daha maliyetli ve arbitraj
acisindan riskli olan gelecekteki hisse senedi getirileri lizerinde onemli bir etkiye
sahip oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Ulasilan sonuglarla, degerlendirilen {ilkeler
arasindaki farklilhik saptanmis ve duyarhilik endeksi se¢iminin = Onemi
vurgulanmigtir. Duyarliligin  piyasalar arasinda yogunluga bagli olarak getiri
iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu iddia edilmistir.

Coakley vd. (2014) hem bireysel hem de kurumsal yatirimci duyarlilig
Olciitleri ile yedi hisse senedi endeks opsiyonunun risk-notr ¢arpikligi arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Caligmada yatirimci duyarliligimin hisse senedi endeksi
opsiyon stillerini etkileyip etkilemedigi sorusuna cevap aranmistir. Bireysel
duyarlilik 6lgiitii olarak Baker-Wurgler endeksi ve Michigan Universitesi Tiiketici
Giiven Endeski, kurumsal yatirnmci duyarliligi olgiitii olarak ise Yatirimer
Istihbarat: tarafindan hesaplanan boga yayilimi kullanilmistir. Bulgularda
duyarliligi, dort biiyiime endeksi (Russell 1000 ve 2000 Biiyiime endeksleri, S &
P SmallCap 600 Biiyiime endeksi ve Nasdaq 100 endeksleri) {izerinde pozitif bir
etki olusturdugu ve ii¢ deger endeksi segeneginden ikisi iizerinde olumsuz bir etki
meydana getirdigi goriilmiistiir.

Ferrer vd. (2016), ABD ve 12 AB iilkesi i¢in hisse senedi piyasasi-tiiketici
giiven iligkisindeki zaman degiskenligini vaka c¢aligmasiyla arastirmiglardir. Makro
degiskenler olarak, AB iilkeleri i¢in uyumlastirilmis (OECD) Tiiketici Fiyatlar
Endeksi ve ABD icin tim kalemler TUFE Endeksi, mevsimsellikten armndirilmis
aylik ortalama Sanayi Uretim Hacmi Endeksi, mevsimsellikten armdirilmis aylik
ortalama issizlik ve son olarak da 1 aylik bankalar arasi faiz oranini almislardir.
Bulgular incelendiginde Dotcom baloncugu sona erdiginde Avrupa'da tiiketici
giiven endeksi-hisse senedi piyasasi endeksi iliskisinin azaldig1 goriilmiistiir.
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Chau vd. (2016) ABD hisse senedi piyasasinda yatirimci duyarliliginin
yatirrmetlarin alim satim davranisini etkileyip etkilemedigini test etmislerdir. ilk
olgiit Baker ve Wurgler (2006) tarafindan saglanan yatirimer duyarliligi endeksi,
ikincisi yatirime1 duyarliligi temsilcisi VIX Korku Endeksidir. Konferans Kurulu
tarafindan hazirlanan Tiiketici Giiven Endeksi (CCI) ve sirasiyla Michigan
Universitesi (MS) tiiketici duyarliligi endeksini ise ek 6lgiitler olarak ele
almislardir. Sonuglar incelendiginde oOncelikle, yatirimer duyarliliginin 6nemli
oldugu ve hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesinde ciddi bir rol oynadigi, duyarlilik
odakl1 yatirimeilarin var oldugu goriilmiistiir.

Fettahoglu (2017) yatirimer duyarliligi ile muhasebe verilerinden saglanan
bilgilerin pay senedi fiyat: {izerindeki birlesik etkisini incelemistir. Calisma BIST
Kocaeli Sehir Endeksi’nde 2009-2015 yillar1 arasinda kesintisiz olarak yer alan 13
adet isletme {izerinde regresyon ve ANOVA analizleri kullanilarak yapilmigtir.
Sonugcta gelir beklentilerindeki artis pay senedi fiyatinin artmasina neden oldugu ve
yliksek duyarliligin yiiksek indirgeme orani anlamina geldigi belirtilmisti. Ayrica
yatirimci duyarliliginin yiiksek olmasinin yatirimeinin iyimser oldugunu gosterdigi
yorumu yapilmustir.

Debata vd. (2018) yerel ve yabanci yatirimci duyarliliginin gelismekte olan
12 iilkenin borsa likiditesine etkisini incelemislerdir. Ornekleme donemi Nisan
2002 'den Mart 2015' e kadar olan donemdir. Piyasadaki duyarlilik-likidite
iligkisini incelemek igin olusturulan zaman serisi verileri, MSCI Geligsmekte olan
Piyasa Endeksi ve S&P Asia-50 Endeksi kullanilarak elde edilmistir. ABD ve
Avrupa Pazarlar1 yatirimci duyarlilign temsilcisi olarak, Baker ve Wurgler
duyarlilik endeksi ve Euro Bolgesi Duyarlilik Yatinmci Giiven Endeksi
kullanilmistir. Toplam yiikselen piyasa duyarligi endeksi, 12 iilkenin ortogonal
tiikketici giiven endeksi verisinin ii¢lincii ana bileseni kullanilarak olusturulmustur.
Makro degiskenler olarak enflasyon, sanayi liretim endeksi, bilyiime orani ve vade
dagilimi alinmistir. Sonuglar incelendiginde yabanci yatirimci duyarliliginin
gelismekte olan borsa likiditesini 6nemli 6l¢iide etkiledigi goriilmiistiir.

Kaya (2018) yatirime1 duyarliligi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
analize tabi tutmustur. Verileri Haziran 1997-Eyliil 2018 tarihinde aylik frekansta
kullanmustir. Oncelikle yatirimei duyarliligini temsil edebilecegi varsayimi altinda
bes degiskenden yararlanarak, temel bilesenler analizi yontemiyle duyarlilik
endeksi hesaplanmistir. Duyarlilik ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski
regresyon analiziyle belirlenmistir. Bulgularda yatirimci duyarliliginin hisse senedi
getirilerini pozitif yonde etkiledigi agiklanmustir.

Akkus ve Zeren (2019) Ocak 2011-Agustos 2018 doneminde Tiirkiye’ de
yatirime1 duyarhiligini yansitan Tiiketici Giiven Endeksi ile Katilim-30 Islami Hisse
Senedi Endeksi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analizde Hatemi J- Irandosut
sakli esbiitiinlesme testi ve Hatemi J asimetrik nedensellik testi kullanilmuistir.
Bulgularda, Katilim-30 Endeksi ile Tiiketici Giiven Endeksi arasinda nedensellikle
karsilagilmamigtir. Diger yandan esbiitiinlesme analizi sonucuna gore pozitif
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soklarin bahsedilen endeksler iizerinde, uzun dénem igin entegre bir yapiya sahip
oldugu goriilmiistiir.

IV. Uygulama

Calismanin bu béliimiinde ilk olarak arastirmanin 6nemi, amaci, hipotezleri,
orneklemi, veri seti, degiskenleri ve yontemi ile ilgili ayrintili bilgi verilmistir.
Daha sonra BIST’ de yatinmeci duyarliigi degiskeni ile anlamli tahminler
yapilabilecegi hipotezinin gecerli olup olmadigi test edilmistir. Son olarak
yatirimel duyarliliginin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi, kullanilan y&ntem
ve veriler ele alinarak incelenmis ve ulagilan bulgular yorumlanmustir.

A. Arastirmanin Amaci

Calismada yatinmcilarin  beklentilerinde meydana gelen degisikliklerin
belirlenmesi ve dogru kararlar almalar1 amaciyla, yatirimer duyarliliginin hisse
senedi getirileri {izerindeki etkisi Tiirkiye piyasalart i¢in tahmin edilmeye
calisilmistir. Sinirli olan literatiirden yola ¢ikilarak, Tiirkiye i¢cin kullanilabilecek
yatirimet duyarliligt degiskenleri, temsilcileri ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligkinin tahmin edilmesi hedeflenmistir. Calisma ile, Tiirkiye’ de yatirimci
duyarliligi ve BIST 100 Getiri Endeksi arasindaki iliskinin tahmin edilmesi
noktasinda, literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Calismanin Borsa Istanbul’ da yatinm yapan ve rasyonel olmayan
yatirimcilarin davranislari {izerinde, yatirimei duyarliliginin etkisini ortaya koymasi
amaclanmistir. Ayrica c¢alismanin ¢esitli finansal kuruluglarda ¢alisan fon
yoneticilerine de 151k tutacagina inanilmaktadir.

B.Arastirmanin Hipotezleri

Bu caligmada yatirimci duyarliligi ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki
ampirik olarak tahmin edilmistir. <’ Tiirkiye finans piyasasinda yatirimci duyarliligs,
BIST 100 Getiri Endeksini tahmin edebilmekte midir?’* sorusuna cevap aranmustir.

DVM kullanilarak veri alanma yiiklenen egitim verileriyle olusturulmus
modelin nasil sonu¢ verecegini Olgmek, tahmin ve gerceklesen degerlerin
karsilastirilmasiyla miimkiindiir. Aragtirmada kullanilan hipotezleri test etmek i¢in
dolayl degiskenlere 5 model test edilmistir. Modellere eklenen her bir degisken ile
bagimli degiskende meydana gelen degisim gézlemlenmistir. Calismada kullanilan
5 modelin her biri i¢in elde edilen tahminler ile gercek veriler arasindaki iliski
aciklanmigtir. Bunun i¢in ¢alismadaki tim modellerde 44 veriden olusan gézlem
verileri ile modellerden elde edilen tahminler, SPSS paket programina
yiiklenmistir.

Buna gore olusturulan hipotezler asagida verilmistir:

Hy: Gergeklesen degerler ile modelden ulagilan tahmin degerleri arasinda
anlaml bir fark yoktur.
Hi: Gergeklesen degerler ile modelden ulasilan tahmin degerleri arasinda

anlaml bir fark vardir.
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C.Calismanin Orneklemi ve Veri Seti

Calismada kullanilan verilere TUIK ve Borsa Istanbul veri tabanlarindan
ulasgilmistir. Baslangic yili tiim degiskenlerin veri setine ulasalabilen 2007 yili
Ocak ay1 olarak belirlenmigtir. 2007 Ocak - 2018 Aralik déneminin 6rneklem
olarak dikkate alinmis ve aylik bazda toplam 144 gbzlem degeri kullanilmstir.

Analizde Borsa Istanbul’ da piyasa endeksini belirtmek igin kullanilan ve
temel endeks olan BIST 100 getiri Endeksi bagimli degisken olarak yer almaktadir.
Borsanin genel performansint gosteren BIST 100 Getiri Endeksi, yatirimcilar
tarafindan takip edilen popiiler endeksler arasinda kabul edilmektedir. BIST 100
Getiri Endeksi, borsada yasanan olumlu ve olumsuz geligsmeleri tiim yatirimcilara
kisa siire i¢erisinde yansitmaktadir.

Yatirnmei duyarliligimi dlgmede kullanilan ve yatirimer duyarliligini temsil
eden degiskenler Tiiketici Giiven Endeksleri ve Tiiketici Giiven Endeksinin alt
endeksleridir. Makroekonomik gostergelerden olan Tiiketici Fiyat Endeksi
(Enflasyon) ise, yatirimet duyarliligi degiskenlerinin tahmin basarisint 6lgmek igin
kontrol degiskeni olarak ele alinmistir.

D. Arastirmanin Yontemi

Calismanin teorik kismini destekleyecek olan yontem Destek Vektor
Makinesi (DVM)’dir. Yontemi uygulamak igin Statistica paket programindan
faydalanilmistir.

Asagida istatistiksel 6grenmeye dayanan destek vektor makinelerinin genel
ozellikleri ile ilgili bilgiler verilmektedir.

D.1. Destek Vektor Makineleri

Destek  Vektor algoritmasi altmish yillarda Rusya'da gelistirilen
Genellestirilmig Portre algoritmasiin dogrusal olmayan bir genellemesidir. Bu
nedenle, Vapnik ve Chervonenkis (1974) ve Vapnik (1982, 1995) tarafindan
gelistirilen istatistiksel 6grenme teorisi ya da VC teorisi ¢er¢evesinde saglam bir
sekilde temellenmistir. VC teorisi, goriinmeyen verileri iyi bir sekilde
genellemelerini  saglayan Ogrenme makinelerinin &zelliklerini  karakterize
etmektedir. Mevcut haliyle, Destek vektdr makineleri biiyiik ol¢iide Vapnik ve is
arkadaglar1 tarafindan AT&T Bell Laboratuvarlarinda gelistirilmistir. Bu
endiistriyel baglamdan dolay1, destek vektor arastirmalar1 ger¢ek diinyadaki
uygulamalara dogru saglam bir ydnelimde bulunmaktadir. ilk calisma optik
karakter tanimaya odaklanmaktadir. Kisa bir siire icerisinde, destek vektor
siiflandiricilart hem optik karar tanima hem de nesne tanima gorevleri i¢in mevcut
en iyi sistemlerle rekabet edebilmistir. Destek vektor siniflandiricilart hakkinda
kapsaml1 bir egitim Burges (1998) tarafindan yaymlanmistir. Regresyon ve zaman
serisi tahmin uygulamalarinda kisa siirede miikemmel performanslar elde edilmistir
(Smola ve Scholkopf, 2004: 199-200).

Destek vektor makinesi (SVM), istatistiksel 0grenme teorisine dayanan
evrensel bir yapict 6grenme prosediiriidiir (Vapnik 1995). “Evrensel” terimi, destek
vektor makinelerinin sinir aglari, radyal temel islevleri, spline'lar, polinom tahmin
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edicileri gibi g¢esitli gosterimleri 6grenmek igin kullanilabilecegi anlamina
gelmektedir. Daha genel bir anlamda, destek vektor makineleri, fonksiyonlara yeni
bir parametrelestirme sekli saglamakta ve bu nedenle, diisiinsiiz 6grenme
formiilasyonlar1 igin ve dis tahminde 6grenme i¢in de uygulanabilmektedir. Destek
vektor makineleri parametrelemesi, fonksiyonun karmasikligi (destek vektorlerinin
say1s1) sorununun boyutlulugundan bagimsiz olarak anlamli bir karakterizasyonunu
saglamaktadir (Cherkassky ve Mulier, 2007: 404-405).

Temel olarak, destek vektor makinesi bazi avantajli Ozelliklere sahip
dogrusal bir makinedir. Nasil calistigin1 agiklamak ig¢in, belki de desen
smiflandirmas1 baglaminda ortaya c¢ikabilecek ayrilabilir modeller s6z konusu
oldugunda baglamak en kolay yoldur. Bu baglamda, bir destek vektorii makinesinin
ana fikri, karar ylizeyi olarak pozitif ve negatif 6rnekler arasindaki ayrilma marjimni
maksimize edecek sekilde bir hiper diizlem insa etmektir. Makine bu istenen
Ozellige, istatistiksel Ogrenme teorisine dayanan ilkeli bir yaklasimi izleyerek
ulagmaktadir. Daha kesin olarak, destek vektorii makinesi yapisal risk azaltma
yonteminin yaklasik bir uygulamasidir. Bu tiimevarim prensibi, bir 6grenme
makinesinin test verileri lizerindeki hata oraninin, egitim hata oraninin toplami ve
Vapnik-Chervonenkis (VC) boyutuna bagli bir terim tarafindan sinirlandirilmasi
gercegine dayanmaktadir. Ayrilabilir modellerde, bir destek vektorii makinesi
birinci terim igin sifir degeri tiretmekte ve ikinci terim en aza indirmektedir. Buna
gore, destek vektdrii makinesi, problem-alan bilgisini igermemesine ragmen model
siniflandirma problemlerinde iyi bir genelleme performansi saglayabilir. Bu
ozellik, vektor makinelerini desteklemek icin benzersizdir (Haykin, 2001: 340).

D.2. Destek Vektor Makineleri Icin Model Basari Kriterleri

Tahmin modellerinin basarisini tanimlamak icin literatiirde farkli basari
oOlgiitleri one siiriilmiistiir. Bu ¢alismada kullanilan modellerin basarisin1 6l¢mek
amaciyla, Kok Ortalama Karesel Hata (KOKH), Nash-Sutcliffe Model Verimlilik
Katsayis1 (NSE) ve Ortalama Mutlak Hata (OMH) kriterleri ele alinmigtir. S6z
konusu denklemler asagida belirtilmistir.

I g
HOKH = ["Eleq(Bypt — Bor) @
4 EE‘:-_':H-B:::}‘]
NSE =130 BerBer @
OMH = %EM Boy — Byl (3)

Denklemlerde yer alan ifadelerden n gozlem sayisini, B, tahminde
bulunulmus BIST 100 degerini, B, gozlemlenen BIST 100 degerini, B,
gozlemlenen BIST 100 degerlerinin ortalamasini ifade etmektedir. KOKH ve OMH
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denklemlerinin degeri O ile sonsuz arasindadir. Degerler sifira yaklastikca modelin
basaris1 artmakta, sifir oldugunda ise modelden yiizde yiiz basar1 elde edildigi
kabul edilmektedir. NSE ise hata karelerinin ortalamasi ve gerceklesen degerlerin
varyansina bagli olarak degismektedir. Hata karelerinin ortalamasimin gergeklesen
degerlerin varyansina oraninin birden ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir. NSE degeri
eksi sonsuz ile 1 arasinda degisebilen degerler almaktadir. NSE’ inin 1 olmasi
modelden yiizde yiiz basar elde edildigini ifade etmektedir. NSE degerinin 0.85-1
arasinda olmasi tahmin basarisinin mitkkemmel oldugunu belirtmektedir (Basakin
vd., 2019: 758-759).

V. Bulgular ve Yorumlar

Bu boliimde, degiskenleri igeren tanimlayici istatistiklere, hisse senedi
getirilerini tahmin etmek i¢in kullanilan yatirnmer duyarliligi degiskenleriyle
yapilan destek vektdr makineleri analizine yer verilmistir.

Calisma kapsaminda yatirimci duyarliligini olgen temsilciler araciligiyla
hisse senedi piyasasinin tahmini, destek vektor makineleri yontemleri ile
modellenmistir. {lk olarak verilerin 100 adeti ile egitim, geriye kalan 44 adeti
model test edilmistir. Her iki yontemde ayn1 oranda egitilmis ve test edilmistir.
A.Tammlayici Istatistikler

Aragtirmada yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de
gosterilmistir. Tablo 1 her biri 144 gozlem sayisindan olusan degiskenlerin
siniflandirilmasina uygun bir sekilde 6zet istatistiki bilgilerle diizenlenmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tammlayici Istatistikler

En En
Degiiskenler | Ortalama | Biyiik | Kiigiik | orndart | Carpiklik | Basiklik
< o Sapma Katsayisi Katsayisi
Deger Deger
BIST 100 Getiri | o), ¢ 188490 | 30780 | 37700 0.325 -0.498
I[Endeksi Degeri
TUIK-TGE 71.772 85.024 55.657 6.503 -0.312 -0.524
TUIK-HMDB | 90.198 99.233 73.499 4.754 -0.900 1.146
TUIK-GED 95.638 117.401 | 67.297 10.402 -0.466 -0.128
TUIK-iS 77.429 96.063 60.907 9.815 0.230 -1.171
TUIK-TEI 23.824 30.667 15.033 3.695 -0.145 -0.736
TUFE 226.270 401.27 135.84 65.705 0.673 -0.294

Tablo 1°de goriildiigli lizere, degiskenlere iligkin istatistiki bilgiler farklilik
gostermektedir. Bagimli degisken olan BIST 100 Getiri Endeksinde degisimin
ortalamas1 yaklagik 100000’ dir. Maksimum ve minumum degerlerin birbirinden
olduk¢a farkli oldugu goriilmektedir. Basiklik katsayist -0.5 civarinda
gerceklestiginden, dagilimin degiskenligi fazladir.
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Yatinnmci duyarliligimi direkt 6lgen degiskenler incelendiginde ise istatistiki
yorumlar dolayli degiskenlerle farklilik gostermektedir. TUIK Tiiketici Giiven
Endeksi (TUIK-TGE)’ nin maksimum degeri 85, minumum degeri 55 ve
ortalamasi ise 71° dir. Tiiketici Giiven Endeksinin dort alt endeksinden biri olan
TUIK Hanenin Maddi Durum Beklentisi Endeksi (TUIK-HMDB)’ nin maksimum
degeri 99, minumum degeri 73 ve ortalamasi ise 90 dir. TUIK-Genel Ekonomik
Durum Beklentisi Endeksi (TUIK-GED) ise TGE’ nin alt endekslerinden en
yiiksek ortalamaya ve standart sapmaya sahip olanidir. TUIK-GED’ nin maksimum
degeri 117, minumum degeri ise 67 dir. TUIK-Issiz Sayis1 Beklentisi Endeksi
(TUIK-IS)’ nin ortalamas1 77 civarinda olup, maksimum ve minumum gozlemleri
strastyla 96 ve 60’ dir. Alt endeksler arasinda dagiliminin degiskenligi en fazla
olan (TUIK -IS)’ dir. Alt endekslerden sonuncusu olan TUIK Tasarruf Etme
Ihtimali Endeksi (TUIK-TEI)’ nin ortalamasi1 23” diir. Alt endeksler arasindaki en
diistik ortalama, maksimum deger, minumum deger ve standart sapmaya sahiptir.

Kontrol degiskeni olarak kullanlan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE),
bagimsiz degiskenler arasinda en yiiksek ortalama, maksimum deger, minumum
deger ve standart sapmaya sahiptir. TUFE icin basikliga bakildiginda, dagilimin
degiskenliginin fazla oldugu goriilmektedir.

B.Destek Vektor Makineleri (DVM) Sonuglar

Oncelikli siniflandirma  yontemleri arasinda bulunan destek vektdr
makineleri, giiniimiizde nonparametrik regresyon modeli olarak kullanilmaktadir.
Destek vektor makinelerinde kullanilan alansal karar siniri, klasik regresyonda
kullanilan dogrusal karar sinirina gore, esneklik agisindan avantaj saglamaktadir.
Bu avantaj ile birlikte destek vektdr makineleri girdi ve ¢iktilar arasinda dogrusal
olmayan iligkiler kurabilmektedir. BIST 100 Getiri Endeksi tahmininde DVM
uygulamalari, birgok istatistiksel hesaplama araci bulunduran veri analiz programi
STATISTICA ile ortaya koyulmustur. Bu ¢alismada DVM modellerine uygun C, &
ve v tercih edilmesi esnasinda sikintisiz bir bigimde sonuca ulagmak igin
STATISTICA programu kullamilmistir. Yontem aracilifiyla ele aliman her bir
model, hata pay1 en az seviyeye indirilene kadar denenerek, optimum degisken
grubuna ulasilmaya calisilmistir. Verileri zaman alanindan kernel uzayia tasirken
veri ile uyum gosteren ve daha az degiskene gereksinim duyan radyal tabanli
kernel fonksiyonundan faydalanilmistir. DVM’ nin uygulanmasi esnasinda
karsilagilan en biiylik problem, etkilesim halinde olan model parametrelerinin
optimize edilmesinin vakit almasidir.

Destek vektor makineleri analizi ile TGE ve alt endeksleri ele alinip ulasilan
bulgular asagida yer almaktadir. Model hatasini temsil eden HKO, verimlilik
katsayis1 NSE ve R* degerleri verilmistir.

Analizde degiskenlerin her biri tek basina BIST 100 Getiri Endeksiyle analiz
edilmis ve 5 adet model elde edilmistir. Analizlerin basar1 kriterlerine (NSE) gore
sonuglar1 asagida Tablo 2’ de gdsterilmis ve yorumlanmastir.
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Tablo 2. Destek Vektor Makineleri (DVM) Model Bagari Degerleri

Model Girdi Cikt1 HKO NSE R?

Model 1 |TUIK, TGE BIST 100 Getiri | 143807011 0.89 0.89
Model 2 | TUIK, GED BIST 100 Getiri | 148729245 0.89 0.89
Model 3 |TUIK, IS BIST 100 Getiri | 184310637 0.86 0.86
Model 4 |TUIK, HMDB | BIST 100 Getiri | 191157681 0.86 0.86
Model 5 |TUIK, TEQ BIST 100 Getiri | 197106293 0.85 0.85

Tablo 2 incelendiginde, kurulan modellerin NSE’ lerinin %85 ve {izeri
oldugu ve yapilan tahminlerin basarili sonuglar verdigi goriilmektedir. Modellerin
grafikleri cizilerek gorsel olarak da karsilagtirllmigtir. Modellere ait destek vektor
makineleri (DVM) grafikleri asagidaki gibidir.

Grafik 1. Destek Vektor Makineleri (DVM) Model Dagilim Grafikleri
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En iyi basan kriterine sahip olan Model 1, Tiiketici Giiven Endeksinin BIST
100 Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO degeri 143807011,
NSE degeri 0.89 ve R*degeri 0.89° dur.

Ikinci en iyi basari kriterine sahip olan Model 2, Tiiketici Giiven Endeksinin
alt endekslerinden olan Genel Ekonomik Durum Endeksinin BIST 100 Getiri
Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO degeri 148729245, NSE degeri
0.89 ve R? degeri 0.89” dur.

Uciincii en iyi basar1 kriterine sahip olan Model 3, Tiiketici Giiven
Endeksinin alt endekslerinden olan Issiz Sayis1 Endeksinin BIST 100 Getiri
Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO degeri 184310637, NSE degeri
0.86 ve R? degeri 0.86° dur.

Dordiincii en iyi bagari1 kriterine sahip olan Model 4, Tiiketici Giliven
Endeksinin alt endekslerinden olan Hanenin Maddi Durum Beklentisi Endeksinin
BIST 100 Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO degeri
191157681, NSE degeri 0.86 ve R? degeri 0.86” dur.

Besinci en iyi basar1 kriterine sahip olan Model 5, Tiiketici Giiven
Endeksinin alt endekslerinden olan Tasarruf Etme [htimali Endeksinin BIST 100
Getiri Endeksini tahmini i¢in kurulmustur. Modelin HKO degeri 197106293, NSE
degeri 0.85 ve R? degeri 0.85 dir.

Destek vektor makineleri (DVM) yonteminin agiklanmasinin ardindan,
sonuglar boliimiinde tiim modellerin performanslarinin  kiyaslanmasina yer
verilecektir.

C. Hipotez Testi
Hipotezlerin test edilmesi i¢in t testi kullanilmistir. S6z konusu testin
ciktilart Tablo 3’ de gosterilmektedir.
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Tablo 3. DVM Modelleri igin Ger¢eklesen Deger ile Tahmin Degerlerinin

Karsilastiriimasi
Modeller Direkt Ortalama N Standart | tdegeri |p
Degiskenlere Sapma degeri
Ait

Modellerin
Degerleri

1 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 -0.204 0.839
Tahmin 101524.92 44 34653.27

2 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 0.064 0.949
Tahmin 99478.42 44 33775.22

3 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 0.158 0.874
Tahmin 98780.68 44 32722.67

4 Gergeklesen 99963.39 44 37158.94 0.184 0.855
Tahmin 98586.58 44 33045.35

5 Gerceklesen 99963.39 44 37158.94 -0.247 0.806
Tahmin 101855.24 44 34653.72

Tablo 3’de dolayli degiskenler araciligiyla olusturulan DVM modellerinden
basar1 kriterlerine gore siralanan ilk 10 model, direkt degiskenler araciliiyla
olusturulan DVM modellerinden basar1 kriterlerine gore siralanan tiim modeller
bulunmaktadir.

DVM modelleri igin gerceklesen degerler ile tahmin degerleri arasindaki t
test degerleri ve p degerleri Tablo 3’de gosterilmektedir. Buna goére degiskenlerden
olusan modellerin p degerleri 0,05’ den biiyiik oldugundan ger¢eklesen degerler ile
tahmin degerleri arasinda fark yoktur yorumu yapilabilir. Kurulan bu modellerle
yapilan tahminler basarilidir.

VI. Sonug Ve Oneriler

Yatirimeilar finansal piyasalarda islem goren veya ilgi duyduklari hisse
senedi fiyatlari etkileyen etkenler hakkinda bilgi sahibi olmak ve hisse senedi
getirileri i¢in dogru tahminde bulunmak isterler. Hisse senedi getirilerinin tahmini,
finansal aktorlerin tiimiiniin lizerinde yogunlastig1 konular arasinda yer almaktadir.
Dolayisiyla hisse senedi getirilerini tahmin etmeyi amaglayan bir¢ok teori ileri
stiriilmiistiir. S6z konusu teorilerden birincisi, hisse senedi fiyatlarmin rasyonel
olarak belirlendigi varsayimina dayanan geleneksel finans teorisi, ikincisi ise hisse
senedi fiyatlarimin her zaman rasyonel olarak belirlenmedigi ve psikolojik
etkenlerinde dikkate alindig1 varsayimina dayanan davranigsal finans teorisidir.

Kahneman ve Tversky (1979) nin ileri siirdiigii beklenti teorisiyle ilk kez
finans literatiiriine giren davranigsal finans, yatirimci psikolojisinin hisse senedi
fiyatlarinin olusumunda 6nemli bir rol oynadigi ortaya koymaktadir. Davranissal
finansa gore yatirimcilar, sistematik bir sekilde psikolojik yanilgilar duymakta ve
bu yanilgilardan dolay1 yanlis kararlar verebilmektedirler.
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Beklenti teorisinin ardindan yatirimci davranislarinin finansal piyasalardaki
etkisini aragtiran {i¢ temel teori gelistirilmistir. Bunlar zihinsel muhasebe teorisi,
stirii davranigi teorisi ve yatirimel duyarliligi teorisidir. Zihinsel muhasebe ve siirii
davranisi ile ortaya ¢ikan duygusal egilimler, sistematikleserek fazladan bir risk
kaynag1 olabilmektedir. Ortaya c¢ikan riske ise yatirimeci duyarlilifinin sebep
oldugu kabul edilmektedir.

Bu caligmada BIST 100 Getiri Endeksi yatinmer duyarliigi ile tahmin
edilemeye calisilmistir. Yatirimci duyarliligini temsil eden Tiiketici Giiven Endeksi
ve alt endeksleriyle tahmin modelleri kurulmustur. 2007 Ocak -2018 Aralik
donemini kapsayan ¢alismada BIST 100 Getiri Endeksi bagimli degisken, yatirimei
duyarliligmi temsil eden Tiiketici Giiven Endeksi ve alt endeksleri ise bagimsiz
degiskenler olarak kullanilmistir. Tahmin modelleri olusturulurken verilerin %70 i
egitim, %30’ u test i¢in kullanilmigtir. Modellerin olusturulmasi sirasinda DVM
yonteminden faydalanilmistir. Bu yontemin yatirimer duyarliligi teorisinde ilk kez
kullanilmasinin literatiire 6nemli bir fayda saglayacag diistiniilmektedir.

Model basar1 sonuglart HKO, NSE ve H* parametreleri yardimiyla
yorumlanmigtir. Kullanilan tahmin ydntemlerinin analiz performanslari
kiyaslandiginda DVM yonteminin basarili performans sergiledigi dikkati
cekmektedir.

Yatirnmer duyarliligi temsilcilerinden tiiketici giiven endeksi ve tiiketici
giiven endeksinin alt endeksleri getiri tahminlemesi agisindan uygun bulunmustur.
Literatiir incelendiginde calismayla uyumlu [Otoo (1999), Korkmaz ve Cevik
(2009), Topuz (2011), Kale ve Akkaya (2016), Tekin ve Cengiz (2019)] olarak
tilketici gliven endeksinin hisse senedi piyasasinin tahmininde etkin oldugunu
gosteren sonuglara ulagildigi goriilmektedir.

Analiz sonuglar incelendiginde, yatirimcir duyarliliginin  hisse senedi
getirilerini tahmin etme konusunda basarili oldugu goriilmektedir. TUIK-TGE
hisse senedi getirilerini 6nemli Ol¢lide tahmin edebilmektedir. Genel olarak
bakildiginda, c¢aligmada yer alan tahmin giicleri farkli olsada, yatirimei
duyarliligmin BIST 100 Getiri Endeksini basarilt bir sekilde tahmin ettigi
sOylenebilmektedir.

Bu sonuglardan yola ¢ikarak, yatirimci duyarliligini dikkate alan hisse senedi
yatirimcilarinin daha basarili sonuglar elde etmesi beklenmektedir. Ciinkii finansal
piyasalarda islemler her zaman rasyonel beklentilere gore yapilmamakta, sdylenti
unsuruda g6z oniinde bulundurulmaktadir. Séylenti unsuruda yatirimeir duyarliligi
izlenerek hesaba katilmaktadir. Soylenti unsurunun dikkate alinmasida
yatirimcilarin daha etkin olmasini saglamaktadir.

Yatirimer duyarliligi temsilcilerinden en dogru olanimin segilmesi ve getiri
tahminlerinde kullanilmasinin, bireysel ve kurumsal yatinmecilarin yatirim
kararlarina katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Tiirkiye igin, getiri tahmininde
yatirimet duyarliligi temsilcilerinden Tiiketici Gliven Endeksinin alt endekslerinin
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incelendigi bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Bu konuda tezin literatiire katkida
bulunmas: hedeflenmektedir.

Gelecek calismalarda farkli degiskenler kullanilarak hisse senedi getirisi
yatirimer duyarliligi ile tahmin edilebilir. Direkt degiskenlerden TUIK Tiiketici
Giliven Endeksi yerine CNBC-e/Bloomberg HT Giiven Endeksi ve dolayh
degiskenler yerine farkl degiskenler kullanilarak analizler tekrarlanabilir.
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