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ONSOZ

Davranigsal finans yatirimcilar iki tiirlii ayrigtirir. Birincisi rasyonel olan, digeri ise
irrasyonel yatirimcilardir. Davranigsal finansin temellerinden biri olan yatirimer duyarliligi
Olciilebildiginde, yatirnrmcinin inaniglar ve beklentilerle ¢evrili davranig sablonlari
olusturulabilecek, piyasa krizleri veya aciklanamayan anomalilere agiklamak daha
kolaylasacaktir. Bu tezin calisma konusu olan davranigsal finans kapsaminda ele alinan
yatirimel duyarliligi ile yatirnmcilarin psikolojik agidan finansal piyasalarda gostermis oldugu
pozitif ve negatif kararlarin1 temsilen tiiketici gliven endeksi ve korku endeksi (VIX)
kullanilmistir. Buna bagli olarak ¢alismamiza konu yatirimei duyarliligi gostergeleri ile dolar,

altin ve yatirim fonu fiyatlar1 arasindaki iliski 6l¢iilmesi planlanmaktadir.
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OZET

Finansal enstriimanlarin fiyatlarinin tahmin edilebilirligi, finans piyasalarinda en gok
incelenen ve tartisma konusu olan durumlarin basinda gelmektedir. Finansal enstriimanlarin
getirilerini ve fiyatlarini modellemeyi ve agiklamay1 gaye edinen bir¢ok teori ortaya atilmis ve
gelistirilmistir. Bu gelistirilen teorilerin bazilar1 yatirnmcilarin yatirim kararlarini alirken
etkilendikleri psikolojik unsurlar1 g6z 6niinde bulundurmazken; Kahneman ve Tversky (1979)
ile ilk adimlart atilan ¢aligmalarin yatirimeinin i¢inde bulundugu ruh hali ve karar alirken
etkilendigi psikolojik unsurlarin finansal enstriimanlarin fiyat ve getiri hesaplamasinda ve

olusumunda etkisi olabilecegini ileri stirmiislerdir.

Bu tez caligmasinda yatirimci duyarliligini temsilen Tiiketici giiven endeksi ve VIX
korku endeksi ile finansal araglardan altin, dolar ve hisse senedi yogun yatirim fonu fiyatlar
arasindaki iligki 2005-2020 yillar1 i¢in Tiirkiye 6zelinde incelenmistir. Parametrik olmayan
kantil nedensellik yontemi kullanilarak elde edilen bulgulara gore; VIX korku endeksi ile hisse
senedi yogun yatirim fonu fiyat1 arasinda hem ortalamada hem de varyansta kantil nedensellik
iligkisi bulunmustur. Ayrica altin ile VIX korku endeksi arasinda da hem ortalamada hem
varyansta kantil nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Tiiketici gliven endeksi ve hisse senedi
yogun yatinm fonu fiyat iliskisi ile tiiketici giiven endeksi dolar fiyatlari iligskisi de hem
ortalamada hem varyansta kantil nedensellik diger elde edilen bulgulardan biridir. Ancak
tilketici giiven endeksi ile altin fiyatlar1 arasinda ne ortalamada ne de varyansta kantil

nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Yatirimci Duyarliligi, Tiiketici Gliven Endeksi, VIX

Korku Endeksi, Altin, Dolar, Yatirim Fonu, Parametrik Olmayan Kantil Nedensellik Analizi.
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ABSTRACT

The predictability of the prices of financial instruments is one of the most studied and
debated issues in financial markets. Many theories have been put forward and developed to
model and explain the returns and prices of financial instruments. While some of these
developed theories do not consider the psychological factors that investors are affected by when
making investment decisions; Kahneman and Tversky (1979) argued that the first steps of the
studies were taken and the mood of the investor and the psychological factors that are affected
while making decisions may have an effect on the calculation and formation of the price and
return of financial instruments.

In this study, the relationship between Consumer confidence index and Volatility index,
representing investor sentiment, gold, dollar and stock-intensive mutual fund prices from
financial instruments were examined in Turkey for the years 2005-2020. According to the
findings obtained using the non-parametric quantile causality method; A quantile causality
relationship was found between the VIX fear index and the stock intensive mutual fund price,
both in the mean and in the variance. In addition, a quantile causality relationship was found
between gold and the VIX fear index both in the mean and in the variance. The relationship
between consumer confidence index and stock intensive mutual fund price and consumer
confidence index dollar prices is also quantile causality in both mean and variance. However,
no quantile causality relationship was found between the consumer confidence index and gold

prices, neither in the mean nor in the variance.

Keywrods: Behavioral Finance, Investor Sentiment, Consumer Confidence Index, Vix Fear

Index, Gold, Dollar, Investment Fund, Nonparametric Quantile Causality.
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BIRINCi BOLUM
GIRIS

Konvansiyonel finansta bireylerin mantik ¢ercevesinde kararlar aldig1 varsayilmaktadir.
Akilc1 birey, ekonomik kararlarini alirken fayda maliyet ekseninde bakabilen, rasyonel kararlar
alabilen ve istikrarli davranabilendir. Bireylerin davranislari mercek altina aldigimiz zaman
finansal karar alma siirecinde psikolojik ve sosyolojik durumlarin, karar alma siirecini
etkiledigi, duygusal dnyargilarin ve etkilerin ortaya ¢iktig1 gozlemlenmektedir.

Rasyonel olmayan yatirimcilar finansal piyasalarda risk ve getiri tahmini yaparken
bilgiyi akil siizgecinden gecirerek islemek yerine, giiriiltiicii yatirnmcilarin sdylentilerini géz
oniinde bulundurarak 6nyargili kararlar verebilmektedir. Insan karar alma siirecinde kendi
inanislarina ve bilgiyi ele alis sekline gore risk ortaminda kararlar alarak, siireci yonetmeye
caligmaktadir. Bireyler her karar alma sonrasi, edindigi tecriibeye gore bilgiyi isleme ve
kavrayisina gore dogas1 geregi yeni bakis agilari kazanmaktadir. Bu baglamda bireyler finansal
kararlar alma siirecinde risk getiri opsiyonlar1 arasinda se¢im yapmasi gerektiginde, kendine bir
referans noktasi belirleme, hislerine asir1 giiven duyma, olumlu ya da olumsuz haberlere diigiik
tepki verme, siirii ile hareket etme psikolojisine biirlinerek davraniglar gostermektedir. Her
akilct davranistan uzaklagsma farkli bir riski beraberinde getirdiginden rasyonel ve tutarli
davranmak gii¢ hale gelmektedir. Bu ¢calismanin ana arastirma konusu olan yatirime1 duyarliligi
Olgiilebildiginde, bireylerin akilct olmayan ya da piyasada agiklanamayan anomaliler
olusmasindaki sebeplerden birinin bulunmasina katki saglanmasi beklenmektedir. Ayrica siirii
psikolojisi ya da bireysel inanislar, beklentilerle davranis kaliplar1 ortaya konarak, piyasa getiri
ve risk ac¢isindan davranigsal finans modelleri perspektifinden literatiire katki saglanmasi
hedeflenmektedir.

Finans biliminde en ¢ok tartisilan konularin basinda gelen konu finansal enstriimanlarin
fiyat, getiri ve risk tahmin etme modelleridir. Bu bilim dalinda bir¢ok teori gelistirilmis,
tartisilmig ve modeller ortaya ¢ikarilmistir. 1960°larda ortaya ¢ikan Etkin Piyasa Hipotezi hem
teorik hem de ampirik alanda biiyiik bagarilar kazanmistir. Etkin Piyasa Hipotezi; yatirnmcilarin
rasyonel davrandiklar1 ve finansal karar alma siireclerinde tiim bilgileri dikkate aldiklari,
dolayistyla piyasa ortalamasinin {izerinde kar elde etme imkansizlig1 esasina dayanmaktadir.
Fama (1965) calismasinda belirttigi gibi Etkin Piyasa Hipotezi tamamen rasyonel yatirimcilarin
bulundugu rekabetci bir piyasada ger¢eklesen dengenin sonucudur.

Bu hipotezin aksine piyasalarda meydana gelen piyasa anomalileri ve de mevcut

konjonktiirde ekonomik ve finansal karar alma siireclerinde yer alan teorilerin karar alicilar ve



akademisyenler tarafindan sorgulanmasima neden olmustur. Geleneksel finans teorilerinin
basinda gelen Etkin Piyasalar Hipotezinin de mevcut ekonomik gelismeleri ve anomalileri
aciklamada yetersiz kaldig1 saptanmigstir. Konvansiyonel finans teorilerinin finansal karar alma
siirecinde, bireylerin akilci hareket etmedigi noktada durumlari agiklamada ve finansal krizlerin
tam olarak nelerden kaynakli meydana geldigi anlagilmamasi durumlari artmistir. 1980°li
yillardan itibaren bu sorgulayislarin artmasi ve cevapsiz kalan konularin birikmesinden dolay1
Etkin Piyasa Hipotezinden Davranigsal Finansa dogru evrimleserek biiyiiyen bir siireg
baslamistir. Davranigsal finans alaninda yapilan calismalarda yatirimcilarin bazi finansal
kararlarda akilct hareket etmedikleri, bu sebepten dolay1 geleneksel finansal modellerin ¢ogu
bir¢ok kosulda piyasaya uymadigi gézlemlenmistir. Finansal kararlar1 etkileyen sosyal ve
psikolojik kosullar, 1980 sonrasi finans diinyasinda etkisini gostermektedir. Aragtirmalar,
yatirimecilarin  finansal kararlar1 etkileyebilecek psikolojik Onyargilarla hareket ettigini
gostermektedir. Yatirime1 davranisi, asiri gliven, pismanliktan kaginma, belirsizlik ve kayiptan
kacinma, temel belirleme, yanlis korelasyonlar, yatirimci duyarliligi, siiri davranisi ve
psikolojik muhasebe gibi psikolojik dnyargilarla tanimlanmistir. Davranigsal finansin temelini
olusturan Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen beklenti teorisinde, bireylerin
kazang ve kayiplara farkli olasilik seviyelerinde farkli agirliklar verdiklerini savunmaktadir.
Beklenen fayda teorisinden farkli olarak, beklenti teorisi psikolojik faktorleri de hesaba
katmaktadir.

Psikolojik faktorler, yatirimcilarin ayni rasyonellik yoniinden sistematik olarak
sapmasina neden olur. Kahneman ve Tversky'nin beklenti teorisi, risk altinda karar vermenin
tanimlayict bir modeli ve belirsizlik altinda karar teoremine bir kisayol olarak kullanilir ve
geleneksel finans modellerin psikolojik boyutta miicadele ettigi birgok sorunu aydinlatir.
Davranigsal finansta yatirimcilarin rasyonel olmaktan ziyade “normal” olarak kabul edilmesi
gerektigi vurgulanmaktadir. Yatirnm kararlarinda risk ve getiri disindaki faktorlerin gecerli
olduguna inanilmakta ve yatirimcilar, getirileri maksimize etmekten ziyade kendilerini tatmin
edecek kararlar1 en iyi secenek olarak almaktadirlar. Psikolojik dnyargilar genellikle bilginin
depolanma, diizeltilme ve islenme biciminden kaynaklanan alg1 hatalarindan veya karar verme
problemlerinin yanlis sunulmasindan kaynaklanir. Bireyin smirli bilisi, 6zellikle belirsiz
durumlarda karar verme siirecinde psikolojik Onyargilara sebep olmaktadir. Psikolojik
Onyargilar, biligsel onyargilar ve duygusal faktorlerden meydana gelmektedir (Dom, 2003: 43).

Finans alan1 son on yildir fikir ayrilig1 olarak ikiye boliindii: Etkin piyasa hipotezinin,
likit varlik getirileri agiklamada basarili oldugu diisiiniilen hipotezde, bir¢ok finans
akademisyenleri tarafindan artik finansal piyasalardaki getiri-risk konularini agiklamada

yetersiz kaldig1 savunularak, deger olmaktan ¢ikmistir. Etkin piyasa hipotezini benimseyen
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akademisyenlerin savundugu likit finansal piyasalarin her zaman diizenli oldugu savina karsin
aslinda piyasa aktorlerinin her zaman diizenli ve rasyonel hareket etmedigi gercegi ancak
1980'lerin ortalarindan beri arastirmaya yonelik ciddi bir girisim olmustur. Ornegin, Black
(1986), De Long ve digerlerinin " sdylenti tacirleri " teorileri olarak bir¢ok ¢aligmaya onciiliik
etmigtir. Bu baglamda yatirimcilarin aslinda rasyonel hareket etmedigi, bazi zamanlarda
finansal akigla ilgisi olmayan "sdylenti" haberlerle ticaret yaptigi durumlarda aslinda varlik
fiyatlarinin i¢sel degerlerinden sapacagini ileri siiriilmektedir.

Finansal piyasalarda islem acarak yatirim karari alan yatirimecilar akilci olmayip,
bazilar1 duygusal kararlar alabilmektedir. Finansal karar alicilar mevcut bilgi yerine sdylenti
haberlerine gore islem agabilmektedirler. Ayrica finansal kararlarina temel olusturan bilgilere
gerektiginden diisiikk veya asirt tepki gosterebilmektedirler. Bu tiir davranig hareketleri
sistematik duruma geldiginde, finans piyasalarinda bir risk teskil etmektedirler.

Gilinltimiizde yatirimc1 duyarlilig, finansal piyasalarda sistematik bir risk kaynagi olarak
kabul edilmektedir. Artik, caligmalar yatirimer duyarliliginin 6lgtimlenmesi konusunda agirlik
kazanmistir. Caligmalarda, yatinmci duyarliligi 6lgiitii olarak diisliniilen bazi1 degiskenler
kullanilmaktadir. Bu degiskenlerin bir kismi anket sonuglarina dayanan yatirimer duyarlilik
endeksi ve tiiketici giiven endeksi gibi Olciitlerdir. Bir diger kismi ise varsayimsal olarak
yatirimer duyarlili§int temsil ettigi diisiiniilen yatirim ortakliklar: iskontosu, hisse senedi
piyasast iglem hacmi, yatirnm fonlarinin nakit akislari, hisse senedi ihraglarinin orani gibi
Olciitlerdir.

Tiiketici gliven endeksinin yatirimci duyarliligmi temsilen basarili bir 6lgiit olup
olmadigini aragtiran ¢ok sayida c¢alisma, tiiketici gliven endeksinin gerek yerli gerekse yabanci
hisse senedi piyasalarinda islem yapan yatirimeilarin, duyarliliginin 6énemli bir parametresi
oldugunu ortaya koymaktadir. Tiiketici giiven endeksinin yatirimci duyarliligini temsil etme
kabiliyetini ortaya koyan ilk ¢alisma Qiu ve Welch’e aittir. Qiu ve Welch (2004), yatirimcei
duyarlilig1 temsilcileri olan yatirnm ortakliklar1 iskontosu ile Tiiketici gliven endeksi
gostergelerinden hangisinin yatirimei duyarliligini ortaya koymada daha iyi bir 6l¢iit oldugunu
aragtirmiglardir. Bu yiizden son zamanlarda yapilan ¢aligmalarda Tiiketici Giiven Endeksinin

yatirimet duyarliligint yansitmada daha etkili bir degisken oldugu diisiiniilmektedir.

Finansal piyasalarda yatirimc1 davranisindaki anomalilerinin ana nedeninin "Yatirimci
Duyarlilig1" oldugu gosterilmistir. Yatirimeilar hassastir, bagarisizliktan korkarlar, kendilerine
asir1 giivenirler, gelecek hakkinda asir1 iyimser veya karamsardirlar, piyasa bilgilerine, ruh hali
degisikliklerine, riske yonelik tutumlara asir1 tepki verirler veya tepki vermezler. Bu baglamda

yukarida acikladigimiz yatirnmemin karakteristik 6zellikleri duyarliligi etkilemektedir.
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Yatirnmcr duyarhiliklarindaki degisiklikler, finansal piyasalardaki alim satim islemlerini
etkileyebilir ve ¢ogu zaman rasyonel yatirim stratejileri uygulamalarin1 engelleyebilir.
Yatirimer duyarliliklart bdylece piyasadaki pozisyonlari, bu pozisyonlarda gegirilen siireyi ve

kisa/uzun vadeli islem hacimlerini belirleyerek finansal piyasalardaki varlik fiyatlarini etkiler.

Tez calismast bes bolimden olugmustur. Birinci boliimde, arastirma konusuna dair
temel gerekceler ortaya konulmustur. Bu dogrultuda problem durumuna, arastirmanin amacina
ve Onemine deginilmis ayrica arasgtirmanin sinirliliklar1 ve varsayimlar1 hakkinda bilgi
verilmistir. Ikinci boliimde, arastirmanin kavramsal cercevesi ¢izilmistir. Bu boliimde yatirime1
duyarliligr olgiitleri olarak tiiketici giiven endeksi, VIX korku endeksi, ayrica arastirmanin
bagimli degiskenleri olan finansal enstriimanlardan dolar, altin ve yatirim fonu kavramlar
iizerinde ayrintili inceleme yapilmis ve literatiir hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii béliimde,
yontem, aragtirma modeli, arastirmanin hipotezleri, 6rneklemi, veri toplama araglari, analiz
stireci agiklanmistir. Dordiincii bolimde uygulanan analizler dogrultusunda elde edilen
bulgulara yer verilmistir. Son olarak besinci boliimde ise arastirma bulgulari dogrultusunda

olusturulan sonug ve oneriler ortaya konulmustur.

1.1.Problem Durumu

Davranigsal finans yatirimeilar iki tlirli ayristirir. Birincisi rasyonel olan, digeri ise
irrasyonel yatirnmcilardir. Davranigsal finans, etkin piyasalar hipotezinin tersi olarak,
yatirimcilarin  her zaman rasyonel davranmadiklarini ileri stirmektedir. Black (1986)
caligmasinda ilk kez “sOylenti tacirleri” olarak adlandirilan irrasyonel yatirimcilar piyasada
getiri tahmini yaparken bilgi yerine sOylentileri dikkate alarak Onyargili sonuglara
varabildiklerini sdylemistir. insan bakis agisina gore sekillendirdigi diisiince ve inang kaliplari,
belirsizliklerle basa ¢ikmaya ¢aligmaktadir. Tecriibe edindigi her yeni bilgide bilgi kavrayis
sekli farklilasarak karar1 yeniden sekillenmektedir. Alternatif finansal enstriimanlar arasinda
tercih yapmas1 gerektiginde, kendine bir referans noktasi belirleme, hislerine ve inandigi
bilgilere asir1 giiven duyma, haberlere asir1 yiiksek veya diisiik reaksiyon gosterme, siiri
psikolojisi ile hareket etme gibi davraniglar gosterebilmektedir. Her yanlis bilgi yeni referans
noktasi olusturmada gosterilen sapma daha farkli bir riski beraberinde getirdigi i¢in rasyonel ve
istikrarli davranig gostermek zorlagmaktadir. Davranigsal finansin temellerinden biri olan
yatirimer duyarliligt 6lgiilebildiginde, yatirnmeinin inaniglar ve beklentilerle ¢evrili davranig

sablonlar1 olusturulabilecek, piyasa krizleri veya acgiklanamayan anomalilere agiklamak daha



kolaylasacaktir. Ayrica finansal enstriimanlarin getirilerini takip etmek ve modelleme tahmini
yapmak ise daha kolaylasacaktir. (Ekim, 2018:1).

Gerek rasyonel yatirimcilar olsun gerekse sdylenti tacirlerine inanan irrasyonel
yatirimeilar olsun her iki yatirnmei tiirliniin gosterdigi davranislarin finansal piyasalarda
yarattig1 celigkilerin temel sebebi olarak “yatirimci duyarliligi” gosterilmektedir. Yatirimei
duyarlilig: literatiirde yatirimeinin dogru ya da sdylenti haberlere asir1 ya da diisiik reaksiyon
gosterme, bazen asir1 Ozgiiven gosterme, bazen ise gelecege dair fazlasiyla iyimser veya
kotiimser olma hali ruh durumundaki degisimler, riske kars1 gosterdigi davraniglar ve tutumlar
gibi karakteristik Ozellikleri ifade etmektedir. Yatirimcilarin duyarlilik diye adlandirilan
psikolojik ve sosyolojik temelde gostermis oldugu degisimler, finansal piyasalardaki islem
davraniglarinda rasyonel olmayan sapmalar meydana getirmekte ve onlar1 ¢ogunlukla akilci
yatirim stratejileri uygulamaktan alikoymaktadir. Bu baglamda, yatirimer duyarliligi finansal
piyasalarda ¢esitli yatirim pozisyonlarini, kisa ve uzun vadede islem hacmini etkileyerek
piyasalardaki varlik fiyatlarinda sapmalar meydana getirmektedir (Ergor, 2017:2).

Bu tezin c¢alisma konusu olan davranigsal finans kapsaminda ele alinan yatirimei
duyarlilig: ile yatirimeilarin psikolojik olarak, finansal piyasalarda gostermis oldugu pozitif ve
negatif kararlarini temsilen tiiketici giiven endeksi ve VIX (korku endeksi) ile altin, dolar ve
yatirim fonlar1 fiyatlari arasindaki iliskinin dl¢lilmesi planlanmaktadir.

1.1.1. Problem Ciimlesi

Bu calismanin ana problem ciimlesi “Davranigsal Finansta Yatirimer Duyarlilig ile
Dolar, Altin ve Yatinm Fonlar1 Fiyatlar1 arasinda bir iliski var midir?” ifadesiyle temsil
edilmektedir.

1.1.2 Alt Problemler

Arastirmanin alt problem ciimleleri asagida siralanmstir:

e Yatirimci Duyarlilig1 Olgiitii olarak Tiiketici Giiven Endeksi ile Dolar fiyatlari arasinda
iligki var midir?

e Yatirimci Duyarlihig: Olgiitii olarak Tiiketici Giiven Endeksi ile Altin fiyatlari arasinda
iligki var midir?

e Yatirimci Duyarlihig: Olgiitii olarak Tiiketici Giiven Endeksi ile Yatirim Fonu fiyatlart
arasinda iliski var midir?

e Yatirimci Duyarlihig Olgiitii olarak VIX (korku endeksi) ile Dolar fiyatlari arasinda
iligki var midir?

e Yatirimci Duyarlilign Olgiitii olarak VIX (korku endeksi) ile Altin fiyatlar1 arasinda

iligki var midir?



e Yatirimcr Duyarliigi Olgiitii olarak VIX (korku endeksi) ile Yatirim Fonu fiyatlari
arasinda iliski var midir?

1.2. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, yatirimci duyarliliginin gesitli finansal enstriimanlar (dolar, altin,
yatirim fonu) fiyatlari ile iligkisinin incelenmesidir. Yatirimer duyarlhiligini temsilen Tiiketici
giiven endeksi ve VIX korku endeksi, finansal enstriimanlardan ise dolar, altin ve hisse senedi
agirlikl yatirim fonlar1 kullanilmistir.

Yapilan incelemelerde finansal varliklar1 fiyatlandirma teorisi, makro ekonomik faktor
modelleri gibi finansal varliklarin getirilerini agiklamaya calisan modellerin varlik fiyatlarinm
aciklamada tam olarak basarili olamadiklar1 belirlenmistir. Klasik finans teorilerinin varlik
fiyatlarin1 agiklamada eksik kaldig1 ve bu kapsamda modern finans teorisi olan davranigsal
finansin yatirnmcinin aslinda rasyonel degil, irrasyonel davranabilecegini ileri siirmesidir. Bu
baglamda aragtirmamiza konu enstriimanlar ile yatirime1 duyarlilig iliskisinin analizinden elde
edilecek bulgularin literatiire katki saglamasi1 beklenmektedir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Bu c¢alismanin finansal varlik yatirimcilar ile finans literatiiriine iki 6nemli katki
saglamas1 beklenmektedir. Finansal varlik yatirimeilarina yonelik katkisi, yatirimer
duyarliligin1 dikkate alan bir yatirim stratejisinin, finansal varlik yatirimlarinin daha basarili
olmasini saglayabilecegini ortaya koymasidir. Ikinci olarak ise literatiirde yapilan ¢aligmalar
incelendiginde, yatirimer duyarliliginin daha c¢ok hisse senedi ve tahvil getirileri tizerindeki
etkisi incelenmistir. Ancak bu ¢aligmayla yatirimci duyarliliginin farkl finansal enstriimanlar
tizerinde etkisi incelenmesi amaglanarak literatiire katki saglayacag: diisliniilmektedir. Ayrica
parametrik olmayan kantil nedensellik yontemi ile arastirmanin farkli bir methodoloji ile ele
alinarak, ¢aligmaya 6zgiinliik katacag: diisiiniilmiistiir.

1.4. Arastirmanin Varsayimlari

Arastirmanin varsayimlari su sekilde ifade edilmektedir:

e Yatinmci duyarliligi temsilen 6lgiit olarak tiiketici giiven endeksi ve VIX (korku
endeksi) temsil etmektedir.

e Finansal enstriimanlardan ise dolar, altin ve hisse senedi agirlikli yatirim fonu fiyatlari
olmak iizere 3 degisken se¢ilmistir.

e Arastirmanin bagimsiz degiskenleri secilirken, yatirimcilarin finansal kararlar
almalarinda etkili olan psikolojik egilimleri g6z 6niinde bulundurulmustur. Bu amacla
yatirimeilarin duyarliligini temsilen de iki bagimsiz degisken kullanilmistir. Ayrica
Tiirkiye’deki bireysel ve kurumsal yatirimcilarin en yaygin olarak yatirim karar1 aldigi

finansal enstriimanlarindan biri olarak dolar, altin ve islem hacmi yiiksekligi nedeniyle
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hisse senedi yogun yatirnm fonlarinin ¢aligmaya konu edilerek giiglii bir bagiml

degiskenler olacag1 varsayilmaktadir.

1.5. Arastirmanin Simirhhiklar:

Arastirmada, yatirimci duyarliligi dlgiitii olarak sadece tiiketici giiven endeksi ve korku
endeksi (VIX) dahil edilmis, bunun disindaki 6lgiitler disarida tutulmustur.

Ayrica, para ve sermaye piyasasini temsilen bir¢ok finansal enstriiman olmasina
ragmen, ¢calismada sadece dolar, altin ve yatirim fonu (hisse senedi yogun) dahil edilmistir.

1.6. Tanimlar

Aragtirmada kullanilmak iizere sunulacak temel tanimlamalar agagidaki yer almaktadir.

Tiiketici Giiven Endeksi: “TUIK — TCMB Tiiketici Giiven Endeksi, Tiirkiye Istatistik
Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi is birligiyle gergeklestirilen Tiiketici Egilim
Anketleri tizerinden Avrupa Birligi’nin de kullandi1g1 denge yontemine gore hesaplanmaktadir.
Egilim anketleri sorular1 bireylerin finansal durumlari, mevcut donem ekonomisi hakkinda
diistinceleri ve gelecek donem beklentilerinden olugsmaktadir. Denge, toplam cevap verenlerin
icerisinde pozitif ve negatif cevap verenlerin yiizdelerinin farki alinarak hesaplanmakta ve bu
farka 100 eklenerek her bir soru icin ayri yayilma endeksi olusturulmaktadir. Daha sonra
tiiketici giiven endeksine secilen sorularin yayilma endekslerinin aritmetik ortalamasi alinarak
genel endeks hesaplanmaktadir. Endeks, 0 ile 200 araliginda degerler almaktadir. Endeksin
100°den biiyiik olmasi tiiketici giliveninde iyimser durum, 100°den kii¢iik olmasi tiiketici
giiveninde kotiimser durum, 100 olmasi ise tiiketici giiveninde ne iyimser ne de kotiimser durum

oldugunu gostermektedir (TCMB, 2020).”

VIX (Korku Endeksi): Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan (CBOE) olusturulan VIX
piyasa volatilite endeksini gostermektedir. Standart&Poors 500 hisse iizerine yazilan
opsiyonlarin zimni volatilitesini gostermekte olan VIX, ayn1 zamanda piyasada “yatirimci

korku endeksi” olarak anilmaktadir.

Dolar: Dolarin ilk kullanim: 1500'lerde oldu. Ilk olarak, St. Joachim Starr kasabasinda
Joachim Starr'in kisaltmas1 olan "Taylor" ad1 altinda giimiis sikke olarak kullanild1. 19. yiizyilin
ikinci yarisina kadar Prusya ve diger Alman tilkelerinde "Taylor" ad1 verilen bir para birimiydi.
Ancak her iilkede "thaler" gibi telaffuz edilmez, yani her iilkede farkli okunur. ingilizce'de
"dolar", Slovenya'da "tolar", Felemenkge'de "daaler" ve Eritre'de "tallero" "Thaler" olarak
adlandirilir. ABD dolari, koloniler tarafindan yeni bir para birimi olarak kullanildi. Resmi

kullanim1 1792'de bir madeni para anlagmasi ile saglanmistir (Ayyubov, 2017:15).



Altin: Yiizyillardir degerini ve 6nemini siirekli artirarak koruyan altin, insanlik gecmis
tarihlerinden beri kullanilan en eski degerli metallerden biridir. Son donemlerde finansal
piyasalarin gelismesi ve alternatif yatirim araglarinin ¢ogalmasina ragmen Tiirkiye’de yine de
ilk tercih edilen yatirim araclarinin basinda gelen altin, Ozellikle son donemde diinya
ekonomisinde yasanan finansal krizler, siyasal istikrarsizliklar, kiiresel teror endisesi ve tilkeler
arasinda yasanan politik gerginliklerin piyasalardaki risk faktoriinii artirmasi nedeniyle,
yatirnmcilar agisindan daha da ¢ok tercih edilmektedir (Topgu, vd., 2013:61-63).

Yatirim Fonlari: “Yatirim fonunun tanimini yapmadan 6nce portfdyiin ne oldugunun
ortaya konmasinda fayda vardir. Portfoy genis anlamiyla bir kisinin ya da kurulusun sahip
oldugu varliklarin timiinii ifade eder. Yatirim fonlar1 halktan topladiklar1 paralar karsiligi,
ortaklik payi, tahvil gibi sermaye piyasasi aracglarindan ve kiymetli madenlerden olusan
portfoyleri yonetirler. Her bir yatirimci fonun sahip oldugu portfoyiin bir kismini temsil eden

katilma payin1 alarak fon portfoyiine ortak olurlar (SPK, 2019).”



IKiNCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Etkin Piyasalar Kuram

Etkin piyasa konusunun meydana gelisi Eugene Fama’nin 1965 tarihindeki ¢alismasiyla
literatiire kazandirilmigtir. Fama 1965 tarihli “Hisse Senedi Piyasasi Fiyatlarinda Rassal
Yiirtiylis” baslikli calismasinda, hisse senetleri ile ilgili biitiin bilgileri yansitan ge¢mis
fiyatlarin, cari fiyatlarin icerisinde yer aldigini ifade etmistir. Bir bagka ifadeyle, piyasa, gecmis

fiyatlar1 iceren bilgileri etkin bir sekilde islemektedir (Kulali, 2017:47).

Hipoteze baglaminda, hisse senedi fiyatlamalarinin her donem her kisi tarafindan
ulagabilecek tiim bilgileri kapsayan piyasalarin etkin piyasalar oldugu ileri siiriilmiistiir. Etkin
Piyasalar Kuramina gore, hisse senedi fiyatlamasi, varlik fiyatlamasina etki edecek her bilgiyi
icerdiginden, sermaye sahiplerinin eski zaman diliminde veya finansal piyasalara yeni

aktarilmig bilgileri isleyerek, her zaman ortalamanin {lizerinde getiri yakalamasi imkansizdir.

Etkin Piyasa Hipotezi teorik kapsamda {i¢ temel kural {izerine insa edilmistir. (Keles,
2015:20):

1. Yatirnmcilarin akilc1 davrandiklar: ve bu sebeple hisse senetlerinin varlik degerinin
akilct olarak belirlendigi varsayilmaktadir.

2. Bazi aracilar irrasyonel olup ticari etkilesimleri homojen olmadigi igin
birbirlerinin iglem hareketlerini dengeler ve fiyati etki edemezler.

3. Rasyonel olmayan yatirnmcilarin ayni sekilde rasyonel davranan yatirimecilar ile

karsilagmasi sonucu fiyatlar {izerindeki etkileri gegersiz kalir.

Barberis ve Thaler (2002) ¢aligmasinda rasyonel davranisin iki 6nemli sonucunun
oldugunu ifade etmislerdir. Bu baglamda piyasadaki yatirimcilar kendilerine yeni bir bilgi
ulagtig1 zaman, davranis ve beklentilerini bu bilgiye gore sekillendirirler ve faydalarini

maksimize edecek finansal kararlar alirlar.

Etkin Piyasa Hipotezi Kuraminin ileri siirdiigii temel kosullar1 asagida su sekilde
stralanmistir:

* Tiim bireysel ya da kurumsal yatirimcilar rasyoneldir ve beklenen fayday1 maksimize
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etmeyi amaglarlar.
* Yatinmcilar piyasalarda olusan fiyatlar1 tek baglarima etki edecek giice sahip
degillerdir.
* Yatirimeilar mevcudiyetteki her bilgiye herhangi bir maliyet 6demeksizin ulasabilirler.
» Islem maliyetleri yok denecek kadar azdur.
* Etkin ve gelismis bir piyasanin varligindan s6z etmek miimkiindiir (Ergor, 2017:18-

19).

Fama (1970) {i¢ ¢esit piyasa bilgisel etkinlik tiirlerinden s6z etmistir:
1. Zayif etkinlik testleri: Piyasada eger zayif formda bilgi etkinliginden soz ediliyorsa,
gecmis fiyat hareketlerini kullanmak kosuluyla, varlik fiyatlarinda normal iistii bir getiri elde

edilemez.

2. Yari-giiclii etkinlik testleri: Hisse senedi ge¢cmis fiyatlarina ek olarak halka agiklanan
sirket bilgileri olan mali tablolar, sirketlerin birlesme veya devir fiyat kazang oranlar1 ve temettii
odemeleri ve makro ekonomik bilgiler piyasaya yansiyorsa o zaman yari-giiclii formda piyasa

etkinliginden s6z etmek miimkiindiir.

3. Giiglii etkinlik testleri: Hisse senedi varlik fiyatlari ile ilgili her bilgi piyasada mevcut
ise 0 zaman piyasa giiclii formda piyasadir. Bu baglamda gii¢lii formda piyasada yatirimeilar,
diger yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip olsa bile, normal iistii getiri elde edemeyecekleri

ileri siirtilmektedir (Celik ve Tas, 2007:13).

[k bahsedilen zay:1f formda piyasa etkinlik testleri sadece hisse senedi varlik fiyatlarinimn
geemis degerleriyle ile ilgilenmistir. Daha sonra zayif etkinlik test grubuna faiz oranlar1 ve
temettlii gelirleri gibi degiskenler eklenerek, getirilerin tahmin edilebilirli§i test olarak

gelistirilerek, birinci grup test alan1 olan zayif etkinlik formu genisletilmistir.

Temelde piyasa her ne sekilde zay1f, yar1 giiclii ya da giiglii formda etkin olursa olsun,
piyasaya her yeni gelen bilgi, dnceki bilgi kapsaminda yer degisecek ve rassal olarak varlik

fiyatlar1 yeni denge fiyatin1 bulacaktir (Celik, 2007:7).

Fama, etkin piyasay1; “¢ok sayida rasyonel yatirirmcinin kar maksimizasyonu elde etmek
adma aktif olarak rekabet ettikleri, her bir hisse varlik fiyatinin gelecekteki piyasa degerinin

tahmin edilmeye ¢alisildig1 modeller ve 6nemli giincel tiim bilgilerin her piyasa katilimcilari
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tarafindan hemen hemen maliyetsiz bir sekilde elde edilebildigi” bir piyasa olarak
tanimlamaktadir (Chuvakhin, 2001: 3). Bu kosulda piyasa etkin diyebilmemiz i¢in su iki anlami1
ifade etmek gerekir. Kavramin ilk anlamina gore, piyasayi alt iist etmenin ya da normal {istii
getiri elde etmenin sistematik bir yolu bulunmamaktadir. Bir bagka ifadeyle etkin bir piyasada
asir1 kar maksimizasyonu s6z konusu degildir. Etkinligin ikinci anlami (Firat ve Fettahoglu,
2011:153) ise, hisse fiyatlarinin akilci fiyatlandirilmis olmasidir. Bir bagka tanimla, fiyatlar,
psikolojik faktorlerden veya insanin hissi davranis unsurlarini yansitmazken, yalnizca riske

odakli bir karakteristik 6zellik gostermektedir. (Statman, 1999: 18).

Etkin piyasa kuramina gore, piyasalar, hisse senetlerini bugiinkii degeri ile fiyatlamasini
hesaplayan akilc1 yatirimcilardan olugsmaktadir. Burada rasyonellik tanim1 geregi, opsiyonlar
arasindan beklenen fayday1 ya da degeri en ¢ok maksimize edecek se¢imlerin yer almasini ifade
etmektedir. EPH’ne gore, piyasa daima denge durumundadir. Bu sebeple, yatirimcilarin
beklenen fayda ve getirilerinin, piyasanin normal getirisinin {izerine ¢ikarma ihtimali
bulunmamaktadir (Firat ve Fettahoglu, 2011: 153). Bu kosulda herhangi bir risk alinmaksizin
para kazanmak anlamina gelen fiyat farkliligindan dolay1 olusan arbitrajciliga piyasalar izin
vermeyecektir. Arbitraj olussa bile, tiim piyasa katilimcilar1 ve arz/talep kurali geregi aninda
ortadan kaldirilacaktir. Diger bir deyisle, etkin bir piyasada, bir menkul kiymetin piyasa fiyati
ile gercek degeri arasindaki fark ¢ok nadirdir ve kisa dmiirliidiir. Sebebi ise bu fark bir kez
goriildiigiinde bundan yararlanmak isteyen yatirimeilar buna goére pozisyon alacak ve piyasa
fiyat1 ile ger¢ek deger arasindaki fark kisa silirede ortadan kalkacaktir. Basit¢e sdylemek
gerekirse, fiyatlarinin artacagi beklentisiyle gercek piyasa degerinin altinda fiyatlandirilmis
menkul kiymetler satin alarak kar elde etmeye ¢alisir. Bu, talebin artmasina ve dolayisiyla daha
yiiksek fiyatlara yol acar. Dolayisiyla gergek deger ile piyasa degeri arasindaki fark ortadan
kalkar. Piyasanin gercek fiyatin {izerinde fiyatlandigi durumlarda, menkul kiymet alip elindeki
menkul kiymetleri fiyatin diismesini beklemeden satmak, fiyat1 diisiirerek fiyat farkini ortadan
kaldirmaktadir (Dogukanli ve Ergiin, 2011:322). Bir baska ifadeyle, Tek Fiyat Kanununa gore;
herhangi bir zamanda es varliklar ayni fiyata sahip olacaktir (Konte, 2008: 2).

Yatinimcilar gelecek zamandaki fiyat hareketlerine yoOnelik beklentileri paralelinde
finansal varliklar1 alma ya da satma yoniinde egilim gosterir. EPH’ye gore finansal piyasalarda
islem gore tiim varlik ve araglarin, her yatirimeinin beklentisini yansittigini ileri siiriilmektedir.
Bunun manasi ertesi giin elde edilecek olan herhangi yeni bilginin bugiiniin fiyatin
etkilemeyecegi ve tamamen bagimsiz oldugu manasma gelmektedir. Diger bir ifadeyle

gelecekteki herhangi bir enstriimanin model fiyatinin tahmini, bugilinkii varlik fiyatinda
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goriilebilecegi ileri siiriilmektedir (Keles, 2015:19). Bu 6zellige sahip fiyat olusum siirecine

rassal yliriiylis ad1 verilmektedir (Alexander, 2008:213).

Son 30 yili agkin siiredir etkin piyasalar hipotezi geleneksel finans teorisinin temeli
olarak kabul edilmektedir 1970 yilinda ortaya atilan etkin piyasalar hipotezi, fiyatin mevcut
tim bilgileri yansittigin1 sdylemektedir. Bu tanima gore gercek diinya finansal pazarlarinda
ornegin Amerikan tahvil veya hisse senetleri pazarinin etkin oldugu ifade edilebilir. Bu
kapsamda ortalama bir yatirimcinin istikrarli bir sekilde piyasanin iizerinde bir getiri elde
etmesinin miimkiin olmayacag1 anlamina gelmekte ve piyasa analizi, varlik alim-satimi, bilgi
toplama gibi faaliyetlerin zaman kaybi olarak nitelendirmektedir (Senkesen, 2009:37). Etkin
bir piyasada, rasyonel yatirimcilar hisse senetlerinin degerini dogru tahmin ederler ve fiyatlar

her zaman dengededir (Johnson vd, 2002:12).

Pazar portfoyii getiri modellemelerinin iyi bir se¢im olarak elde tutulmasinin sonucu
olarak aktif para yonetiminin islevsiz olacagi diisiiniilmektedir. Ciinkii, pazarda fiyatlar her
zaman dengede oldugu diistiniilmektedir. Ayrica etkin piyasalar kuramina gore yatirimcilara
normalin iizerinde bir risk almadan normalin {izerinde bir getiriye izin vermez. Piyasalari
degerlemede bazi hesaplama hatalar1 olsa bile piyasalarin etkin oldugu ileri siiriilmektedir.
Ayrica ¢ok sayida bireysel yatirimcinin irrasyonel davranmasi ve bu sebeple piyasada yiiksek
volatiliteye sebep olmasi durumunda bile piyasanin etkin oldugunu varsayar (Senkesen,

2009:37).

Etkin piyasalar kuraminin iki temel kosulu bulunmaktadir. Bunlardan ilki firmanin
piyasa degerini etkileyecek bir haber akis1 geldiginde varlik fiyati bu haberle saglanan olumlu
ya da olumsuz bilgiyi kapsayacak sekilde hemen ve dogru bir sekilde tepki verir. Haber, varlik
fiyatina ¢ok hizli bir sekilde tepki verdiginden bu habere yonelik kar elde etmek miimkiin
olmayacaktir. Ikinci temel varsayim olarak finansal varlik degeri ile ilgili bir haber olmadan
varlik fiyatinin degigsmeyecegi konusudur. Diger bir deyisle varlik fiyat ve degerini etkileyecek
bir haber icermeksizin varligin arz ve talebinde bir degisme olmayacagi yoniindedir. Herhangi
bir pazarin etkin sayilabilmesi i¢in bilgi ve veriler ile ilgili herhangi bir yatirimer grubun elinde
tutulmasi veya bir tekellesmenin olmamasi, ayrica islem maliyetlerinin rekabetci bir zeminde
ilerlemesi gerekir. Boyle bir pazarda mevcut tiim bilgiler fiyatlara dogru bir sekilde yansir

(Senkesen, 2009:38).
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Etkin piyasa kuramina gore temel finansal analizlerden olan temel ve teknik
yaklasimlarin gegersiz oldugu savunulmaktadir. Bagka bir deyisle hisse senedinin fiyati tesadiifi
yani rassal olarak degismektedir. Bu sebeple hisse senedi varlik degerini temel ve teknik
analizlerle belirlemek miimkiin olmayacaktir. Akademik camiada ve finansal ¢evrelerde kabul
goérmiis etkin piyasalar hipotezinde, mevcut bilgileri yansitmasi agisindan sermaye piyasalari
ve hisse senetleri piyasalarinin etkin oldugu varsayilmaktadir. Kabul edilen goriise gore
herhangi bir haber ¢iktiginda haber ¢ok hizli yayilmakta ve fiyatlara gecikmesiz yansimaktadir
(Senkesen, 2009:39).

Etkin piyasa hipotezinin oldugu bir zeminde piyasanin siirekli denge halinde oldugu
savunulmaktadir. Burada {izerinde durulmasi gereken nokta, dengenin duragan degil siirekli
degisen bir yapida yani dinamik bir denge olmasidir. Piyasaya gelen en son haber ile varlik
fiyatlarinin gercek degerleri bu haber akisiyla degismekte ve piyasa varlik fiyatlar1 yeni
fiyatlarla adaptasyon saglamaktadir. Bu fiyat adaptasyonu siirecinin hizi, piyasanin ne denli
etkin oldugunu ortaya koymaktadir. Tamamen etkin bir piyasanin siirekli denge halinde olmasi
durumu dogarken, gecici nitelikte de olsa herhangi bir dengesizlik normal iistii kazang firsati
yaratacagindan, Etkin piyasa hipotezinin gegerli olmadig1 bir durum olusturur (Celik ve Tas,

2007:14).

Etkin piyasalar kuraminin akiler insan varsayimi elestirilere maruz kalmigtir.
Yatirimcilar kararlarini her kosul ve sartta akilc1 olarak veremedikleri i¢in varliklarin fiyatlar
beklenen fayda teorisiyle belirlenemez ve piyasadan alian bilgi fiyatlara yansiyamaz. Ozellikle
gelismekte olan piyasalarda, bilginin herkese ayn1 anda ve esit olarak ulasamamasindan dolay1

olusan bilgi asimetrisi, tam etkin piyasalarin var olmasini imkansiz kilar (Anlas, 2017:5-6).

Yatirimcinin rasyonel davranislar: temelinde kurulan geleneksel finans teorileri finans
diinyasina ve ¢alismalarina son derece kalici ve etkili yenilikler ve bakis agis1 katmasina ragmen
beraberinde eksikleri de birlikte getirmistir. Etkin piyasa kuramini ortaya c¢ikaran ve
caligmalariyla finansal ¢alismalara kokli degisiklikler getiren Fama, Etkin piyasa kurami
varsayimlarinin varligina yonelik yine kendisi ve French (1996) tarafindan elestirilmistir. Bu
baglamda finansal piyasalarin etkin olmasindaki temel sebebi eger gelecekteki nakit akislari ve
risk hakkinda tutarli ve onyargilardan uzak yani insanin biligsel hatalarindan uzak tahminler
yapabilmek adina bilgiyi varlik degerlemede kullandig: siirece piyasa fiyatlar1 gercek degerini
yansitacaktir. Bu sekilde igleyen piyasalarda basariy1 degerlendirme 6l¢iitili olarak piyasa fiyati

referans alinacaktir. Ancak iki yazara gore bunun olusabilmesi i¢in Onilinde birkac engel
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bulunmaktadir. Oncelikli olarak, piyasalarm etkin olmas1 kriterini saglamasi ag¢isindan énem
teskil eden bilginin seffaf olmamasi yani gizlenmesi, 6telenmesi ya da manipiilatif olmasinda
piyasa etkin olsa bile piyasa fiyati normal getiri gercek degerinden sapma gdsterecektir. Ayrica,
bilginin piyasadaki her yatirimciya ayni zamanda ulagsmasi ve kullanilmasi durumunda bile
piyasanin etkin olmadigina yonelik hem akademik camiada hem de uygulamada ¢okga goriis

bulunmaktadir (Keles, 2015:23).

MacKinlay, Campbell ve Lo (1997) calismasinda piyasa etkinligi testlerini agiklamanin
goriindiigii gibi kolay olmadigini ileri siirmiistiir. Yazarlarin goriisiine gore, herhangi bir
etkinlik testinde normal menkul deger varliklarin getirilerini agiklayan bir piyasa denge modeli
olusturulur. Piyasanin gercekte etkin degilse ya da modelin dogru bir modelleme tahmini
olusturulamamissa etkinlik hipotezi kabul edilmeyebilir. Ortak hipotez problemi de bu durumda
piyasa etkinliginin hep oldugu ve kabulii anlamina gelmektedir. Bir diger engel ise kusursuz
beklenti icerisinde diisiiniilen piyasa etkinliginin rasyonel ve uygulanabilmesi miimkiin bir
degerlendirme 6lg¢iitli alternatifleri sunmuyor olmasidir. Yazarlar goreceli etkinlik kavraminin
geleneksel piyasa etkinligi literatiiriinde yer alan ya hep ya hi¢ goriisiinden daha kullanigh

olabilecegini savunmaktadir (Keles, 2015:24).

Subrahmanyam (2007) calismasinda islem hacminin yeterli roliiniin olmamasi,
teorilerde cesitlendirmenin faydalarina dikkat ¢ekilmesine ragmen bireysel yatirimcilarin
portfoylerinde az sayida hisse bulundurmasi ve beklenen getirilerin hisselerdeki farkli riskler
nedeniyle sadece yatay kesitsel degismemesi gibi nedenlerle geleneksel modellerin birgok
eksigi oldugunu savunmaktadir. Yazar bu gézlemlere dayanarak geleneksel finansin agsagidaki,
konular1 anlamada sinirli rolii oldugu ¢ikarsamasinda bulunmaktadir:

e Bireysel yatirimcilarin islemde bulunma nedeni ve sekli
e Portfoylerinin se¢imi ve

e Getirilerin risk disindaki nedenlerden dolay1 farkli hisse senetlerinde farkli olmasidir.

Piyasalar etkinlik hipotezini sagladiginda ve yatirimcilar akilct olmalarina ragmen
belirli donemlerde piyasada sebebi geleneksel finans teorileriyle agiklanamayan anomaliler
olusmaktadir. Bu olusan anomaliler sonucu suni fiyatlar yani balonlar olusmaktadir.
Dolayistyla varlik fiyatlar1 normalin iistiinde ya da altinda sapmalar gostermektedir. Bunun
sonucunda finansal krizler ile kars1 karsiya kalinmaktadir. 2000'li yillarin basinda yasanilan

internet kaynakli firmalardan dolay1 “dot.com” krizi ve 2008 yilinda ise emlak piyasasindan
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kaynaklanan kriz bu durumun en yakin ve giincel iki krizi 6rnegini olusturmaktadir. (Gupta vd.,
2014: 60; Konstantinidis vd., 2012: 23). S6z konusu ornekler Etkin piyasa kuraminin ciddi
anlamda bu balonlar1 agiklamada yetersiz kaldigmmin sorgulanmasina neden olmustur.
Geleneksel finansin tam kargisinda ise zit goriisleri savunanlar Davranigsal finans ekoliinii

temsil etmektedir (Kulali, 2016:49).

EPH’nin temel kosulu, yatirinmcilarin daima ve her kosulda akilc1 davrandiklarini ileri
siirmesidir. Davranigsal finans ise, yatirnmcilarin karar alma davranislarinda her zaman akilci
analize temel baglamadig1 savunmaktadir. Davranigsal model, finansal karar alicilarin rasyonel
hareketler ile taban tabana zit ¢ok sayida psikolojik ve duygusal faktoriin etkisi altinda finansal
kararlar aldiklarin1 savunmaktadir. Bu baglamda, finansal karar alicilar ancak hatalarin ve
onyargilarin farkindaliginda olduklari zaman stratejilerini degistirebilir ve performanslarini
yiikseltebileceklerdir. Davranigsal finansin sistematik analizi, Kahmeman ve Tversky’in (1973)
caligmalari ile baslamistir. Yazarlar ilk defa farkli sezgisel duygularin yatirim kararlarina olan
etkilerini tartismislar ve “Beklenti Teorisi’ni ortaya koymuslardir. Buna gore, kisiler, kayip ve
kazang algisina gore, ayni durumlara farkli tepkiler vermektedirler. Davranigsal finans,

yatirimcilarin rasyonel degil normal olduklarini ifade etmektedir (Sharma, 2014: 274).

Geleneksel finans teorilerinin davranigsal faktorleri goz ardi eden ve matematiksel
soyutlamalara dayanan yapisi, finansal piyasalarda goriilen dalgalanmalar1 ve krizleri
aciklayamamaktadir. Bu nedenle, finansal teorilerde davranigsal yaklagimlar gerekli olmustur

(Anlas, 2017:7).

2.2. Davramssal Finans

Psikoloji literatiiriinde, davraniscilik 1900°1i yillardan baslayarak bilinen konulardan
biridir. Ancak davranigsal finansin temeli kabul edecegimiz oncii diigiincelerden biri Adam
Smith’in (1776) “Ahlaki Diisiince Kurami” kitabinda yer alan insan psikolojisi konulu
caligmadir. Bu kitapta Smith (1776), ekonomik akilc1 diisiinceden ayristirarak, bireyin
davraniglarini psikolojik agidan ele alir. Bu durumu insanin dogasi geregi iyi durumdan kotiiye
gecis ya da tam tersi durumda insan mutlu ve act zit ekseninde inis ¢ikislar yasar. Bu goriis,
davranigsal finansta risk veya zarardan kagma egilimi olarak tanimlanan ilk diisiincelerden
biridir (Cornicello, 2003:23). Smith bu ¢calismasinda aslinda simdiki davranigsal ekonomi bilim

dalindaki mevcut insan davraniglarini o yillarda 6ngoren fikirler ve yorumlar ortaya koymustur.
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Ayrica Sefil ve Cilingiroglu (2011) calismasinda davranigsal finans alaninda ileriye
doniik temellerin atilmasina 6nemli katkilar sundugu ¢aligmaya 1896 yilindaki “The Crowd; A
Study Of The Popular Mind” isimli sosyal psikoloji eserini 6rnek vermistir. Daha sonralari
1900°1ii yillarin baglarinda bu alana 6nemli katkilar saglanmistir. Keynes ve Fisher gibi {inlii
bilim adamlarinin ¢aligmalariyla giindeme gelen davranigsal finans daha sonralart 1950’11

yillara kadar pek dikkate alinan bir alan olmamustir.

Fama (1970) ¢alismasinda temel etkin piyasalar hipotezinin gegerli oldugunu savunsa
da sonraki yillarda piyasalarda aciklanamayan aykiriliklar ve krizlerle beraber, etkinlikten
sapmalar oldugu gozlemlenmistir. Geleneksel finans teorilerinin, agiklamada yetersiz kaldigi
anomalilerden dolay1, 1980°1i yillarda baslayan rasyonel olmayan yatirimci finansal kararlar
ve bunlara iligkin sebeplerin ne oldugu bilimsel toplantilarda tartisilmaya baglanmistir.
Davranigsal finansin temeli, yilda iki kez diizenlenen bir organizasyon olan “National Bureau
of Economic Research” tarafindan atilmistir. Bu toplantiya donemin iinli finansal
iktisat¢ilardan olan David Dreaman, Meir Statman, Robert Shiller, Werner De Bondt, Thaler
gibi iktisatcilar katilmistir. Ayrica Kahneman ve Tversky gibi psikologlar da bu toplantilarda
davranigsal finansin temeli icin insan psikolojisi ve beklentileri ile ilgili toplantilara katki

saglamistir (Ergor, 2017:21).

Davranigsal finansin temeli sayilabilecek oncii calismalara 6rnek olarak Kahneman ve
Tversky’nin (1973, 1974, 1979) ile Thaler ve De Bondt (1985) ile Statman (1999) ve Barberis
ve Thaler (2003) calismalaridir. Ismi gegen bu yazarlar ilgili dénemlerde iki konu {izerine
acilimlar ve aragtirmalar yapmistir. Bunlardan ilki; mikro diizeyde bireylerin yatirim ve finansal
kararlarmi ve onyargilarini incelemislerdir. ikinci ise piyasalarda olusan balonlarm ve
aykiriliklarin geleneksel finans teorilerinin agiklamada yetersiz kaldig1 noktada, davranissal

modellerle makro diizeyde incelemislerdir (Anlas, 2017:9-10).

Kahneman ve Tversky’nin (1979) caligmalar1 Davranigsal Finansa gercek anlamda
temel kazandiran ve Oncii sayilan ¢alisma olarak kabul edilir. Bu ¢alisma ile yazarlarin ortaya
koydugu ve gelistirmis olduklar1 “Beklenti Teorisi” ile bireylerin aslinda kararlarinda tam
anlamiyla akilc1 olmadig goriisiine ulasmislardir. Yazarlar rasyonel olmayan bireyin, Beklenti
Teorisi’'ne gore kazang veya kaybetme algilayislarina goére ayni kosullarda olan durumlara

farkl1 reaksiyonlar gostermeleridir (Ertas ve Ozkan, 2018:26).
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Finans bilimi, geleneksel teorilerden olan Etkin Piyasalar Hipotezi ve modern yaklagim
olarak Davranigsal Finans teorileri temelde bir noktada ayrismislardir. Geleneksel finans her
zaman insani “rasyonel” kabul etmesine karsin, davranigsal finans insan1 “normal” kabul
etmistir (Statman, 1999:18). Ayrica modern yaklagimda Davranigsal Finans; geleneksel
teorilerin aksine insanin psikolojik ve sosyolojik yonlerinin de ele alinmasi gerekliligini temel
almistir (Hirshleifer, 2014:4). Modern finans duygu ve bireylerin davranislarin1 psikoloji
temelinde ele alinmasi1 gerekliligini ileri siirerek, bireylerin aslinda ekonomide adi gegen

rasyonel birey davraniglarindan farkli oldugunu savunmustur (Rabin, 1998:11).

Davranigsal Finans, piyasalara yonelik geleneksel finans teorilerinin krizleri ve
anomalileri aciklamada yetersiz kaldigi noktada ortaya ¢ikmis yeni paradigmadir. Ayrica
davranigsal finans, bazi yatirnmci gruplarin finansal kararlarda nasil davrandigi ve ne tiir
enstriimanlara yatirnm yaptiklar1 tercihlerini agiklamada basarili bir yaklagimdir (Barberis ve

Thaler, 2003).

Ayrica literatiirde asagida ifade edilen ¢esitli tanimlamalar Russel (2000) ¢alismasinda
ele alinmistir:

e Davranigsal finans geleneksel ekonomi ve finansin, davranis kurami ilkeleriyle
psikoloji, sosyoloji ve antropoloji bilimleriyle birlestirilmesidir.

e Davranissal finans geleneksel finans ilkelerinin agiklamada yetersiz kaldig:
sorulara cevap olarak ortaya ¢ikan bir bilimsel yaklasimdir.

e Davranigsal finans, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin finansal karar
almalarinda nasil sistematik ve biligsel hatalar yaptigini arastiran bir inceleme
alanidir.

Davranigsal finans kapsami genis olan bir¢ok disiplini benimsemis ve i¢ine alan bir
alandir. Ricciardi ve Simon (2000) temelde davranigsal finansi sosyoloji, psikoloji ve finans
disiplinleri ile iligskilendirmistir. Sosyoloji insanlarin toplumdaki davranislarin1 ve gruplar
sistematik diizende ele alan ve ayrica bireylerin ve gruplarin karar almada toplumsal iligkilerini
ve etkilerini ortaya koyan yoniiyle ilgilenir. Psikolojide ise bireylerin karar alirken gdstermis
olduklar1 biligsel ve algisal yonleriyle ilgilenir. Davranigsal finansin temeli, piyasalarda
yatirimecilarin - gostermis  oldugu bireysel ve grup davraniglartyla ilgili bilgilerin
olusturulmasinda, yorumlanmasinda ve gelistirilmesinde insan davraniglarina dayanan

kuramlar olan sosyoloji ve psikoloji biliminden tiiretilmis ilkeleri baz alir (Cornicello, 2003).
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Ricciardi daha sonralar1 (2005) davranigsal finansin etki alanlarini daha da genisleterek
onceki sosyolojik, psikolojik ve finansal temele ek olarak sosyal psikoloji, davranissal ekonomi,
davranigsal muhasebe, yatirim ve ekonomi konularini da eklemistir. Davranigsal finansin teorik
alt yapisini bu alanlarla arastirilarak daha da giiclenecegini ve bu disiplinler aras1 ele alinmasi

gerektigini ileri siirmistiir. (Barberis ve Andrei, 1998)

Genel olarak davranigsal finansin temelleri Tversky ve Kahneman ile yola ¢ikilmis olsa

da Sewell (2007) bu alanin gelisimini genis perspektifte 6zetlemistir.

e Kahneman ve Tversky (1974) biligsel kisa yollar temsiliyet, ulasilabilirlik ve
referans noktasi ve yazarlarin yine (1979) caligmasiyla ortaya koyduklar
“Beklenti Teorisi” dir.

e Thaler ve De Bondt 1985 yilindaki piyasalardaki akista beklenmeyen zamansiz
haberlere asir1 tepki ¢caligmalaridir.

e Black ve De Long ile literatiire kazandirilan giiriiltii tacirleri, giiriiltii ve sdylenti
islem riski kavramlar ile davranigsal finansin temelleri daha da genislemistir.

e Barberis, Vishny ve Shleifer (1998) calismalarinda ortaya koydugu yatirimei
duyarlilig1 modelleri.

e Kendini adama ya da atfetme ve asir1 gliven gibi kavramlar1 ortaya koyan Daniel,

Hirshleifer ve Subrahmanyam 1998 yili calismalaridir.

Davranigsal finans, bilgiye ve tam rasyonaliteye dayali etkin piyasa teorisinden farkli
olarak etkin olmayan pazardaki sapmalar1 yatirimcilarin irrasyonel davranislariyla agiklamaya
caligmaktadir. Yatirim kararlarinda psikolojik faktorlerin etkisi bulunmaktadir. Bu baglamda
psikolojik faktorlerden dolay1r bireyler ya da gruplar finansal kararlarinda irrasyonel
davranmaktadir. Davranigsal finans, etkin piyasalar ve gelenek finans teorilerinden farkli olarak
siirli rasyonelligi ya da irrasyonellik yaklasimini temel almaktadir. Rasyonel olmayan
yatirimeinin kararlar1 ve davraniglart gecici olmamakla birlikte, sistematik olarak diger
yatirimcilart da etkilemektedir. Yatirimeilar bazen bilgiyi bazen de sdylentiyi baz alarak onu
bilgi gibi algilayarak islem yaparlar. Bu bilgi ya da sdylenti durumuna gore alinmis kararlarda
bazen asir1 ya da diisiik tepki verebilmektedirler. Bu davraniglar, bir siire sonra siirekli ve
sistematik bir duruma ulastiginda risk kaynagi olusturmaktadirlar (Barak, 2008). Bu sistematik
hal alan irrasyonel davraniglar aslinda piyasanin etkin olmadigini, bu alandaki ampirik olarak
kanitlayan ilk calisma Shiller (1981) tarafindan yapilmistir. Calismasinda ortaya koydugu

bulgulara gore, menkul kiymet fiyat hareketliliginin piyasaya gelen yeni bilgileri yansitmadigi,

18



dolayisiyla olusan dalgalanmanin bu yeni gelen bilgilerle agiklanamadigini ortaya koymustur.
Debont ve Thaler (1985) ¢aligmalarinda menkul kiymet varliklarinin piyasaya gelen bilgilere
asir1 tepki gosterdigini ileri stirerek ortaya koyduklar1 Asir1 Tepki Hipotezi ve Momentum etkisi
ile aslinda piyasalarin etkin olmadigini yani Etkin Piyasalar Kuraminin gegerli olmadigi
bulgusuna ulagsmislardir. Geleneksel finans teorisinin agiklamada yetersiz kaldigi ampirik
sonugclar literatiirde aykirilik yani “anomali” olarak belirtilmistir. Davranissal Finans (Sharma,
2014) hem bireysel yatirimeilarinin karar alma ve davraniglar iizerine yogunlagsmakta hem de
piyasa anomalilerinin neden ve nasil ortaya ¢iktig1 sorularina odaklanmaktadir (Erdogan ve

Elmas, 2010:8).

Piyasalarda takvimsel, fiyat ve firma anomalileri olmak {iizere {i¢ tlir anomali
siiflandirmasi vardir. Bu anomalilerden biri veya birka¢i bulunmasi durumunda piyasalarin
etkin olmadig ileri siiriilmektedir. Takvimsel anomaliler, piyasalardaki finansal varliklarin
stirekli olarak donem veya herhangi bir ay, giin, y1l zaman diliminde olumlu ya da olumsuz
performans gostermesi olarak tanimlanmaktadir. Fiyat anomalisi ise makro ekonomik ve politik
faktorler ve asiri-diisiik reaksiyonlara duyarli anomalilerden olugsmaktadir. Son anomali olan
firma anomalisi ise, sirketlerin mali ve finansal tablolarindan analiz edilerek elde edilen oranlar
araciligiyla gikan aykiriliklardir. Ornek olarak fiyat-kazang, firma biiyiikliigii veya defter degeri
anomalileri gosterilebilir (Ertas ve Ozkan, 2018:27).

Etkin Piyasa Hipotezi bilginin piyasalar1 nasil etkileyecegi ile, davranigsal finans ise
piyasadaki yatirnmcilarin davranis ve karar alma siiregleri ile bilginin yaninda psikolojik
faktorlerle de ilgilenmektedir. Sharma (2014) ¢alismasinda asagidaki Tablo 1’de etkin piyasa
kurami ile davranigsal finans modelinin karsilagtirmasint bazi konu basliklar1 altinda

siniflandirarak tanimlamaistir.

Tablo 1. Etkin Piyasa Hipotezi ve Davranigsal Finans Modeli Farkliliklar

Konu Siniflandirmasi Etkin Piyasa Hipotezi Davranissal Finans

Akilcilik (Rasyonalite)

Bu kurama gore yatirimcilar
siirekli olarak biligsel olarak
ve karar alirken rasyonaliteyi

merkeze alirlar.

Bu modelde ise, yatirimcilar
cogunlukla akilciliktan uzak

karar aldigin1 savunmaktadir.
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Duygularin Yeri

Duygusallik hi¢bir sekilde bu

kuramda yer almamaktadir.

Davranigsal Finansta insanin

duygu ve psikolojisi modele

balon mumkin

degildir.

olusmasi

dahil edilmektedir.

Bilginin Etkinligi Giigli bilgi etkinlik | Bu modelde bilgi herkese
formlarinda her yatirimci tam | orantili ve esit dagilmaz ve
bilgiye erismektedir ve varlik | varlik fiyatlar1 tam bilgiyi
fiyatlar tim bilgileri | icermemektedir.
yansitmaktadir.

Demografik Kriterler Etkin Piyasalar Hipotezinde | Davranigsal Finansta ise,
yatirimel arasinda | egitim, yas ve cinsiyet gibi
demografik ozellikler bir fark | kriterler 6nemli bir etki
olusturmaz. olustururlar.

Bilim Dallari aras1 Etkilesim | Iktisat prensiplerini baz | Sosyoloji ~ ve  psikoloji
almaktadir. ilkelerini de dikkate

almaktadir.

Piyasa Ekonomik Krizleri Etkin piyasa s6z konusu | Yatiimecilar her zaman
oldugundan, piyasada kriz ve | rasyonel hareket

etmediginden, yanlis kararlar
piyasa  anomalisine  ve

balonlara neden olmaktadir.

Bu durumu Davranigsal
Finans daha iyi ele
almaktadir.

Kaynak: Sharma, 2014:276

Tablo 1’deki konu siniflandirmasindaki bagliklardan ilki olan rasyonellik, Etkin Piyasa

Kuramina gore yatirimecinin her zaman akiler davrandigini savunmaktadir. Bu baglamda kar

maksimizasyonu saglamak adina yatirnmeilar beklenen faydaya odaklanmaktadirlar. Tki kuram

arasindaki en 6nemli zitlik akilcilik ekseninde hareket ettigi diisiiniilen yatirimci profilleridir.

Geleneksel model savunuculari, varlik fiyatlarindaki yanlis hesaplamalarin, kisa zaman

diliminde diizelerek, ortadan kalkacagini ileri siirmektedir. Yeni bilgi piyasaya geldiginde,

piyasadaki bireysel ya da kurumsal yatirnmcilar bu bilgiye gore hareket ederek, varlik

pozisyonlari glincelleyecektir (Sharma, 2014.:275). Davranissal finans teorisyenleri ise,

rasyonalite konusundaki

uygulamalari
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Yatirimcilarin ekonomik refahindaki artis ya da azalis ve buna bagli olarak i¢inde bulunulan
psikolojik durumlari, gelecekteki yatirim kararlarinda Onyargili davranma egilimine sebep

olusturabilir (Kulali, 2016:51).

Tablo 1°deki diger siniflandirma baglig1 olan duygularin yeri ve 6nemi, modern finansta
insanin psikolojik temelleri olan duygu ve davraniglarini anlamlandirmaya ihtiya¢ duymaktadir.
Insanlari, klasik finans goriisiindeki gibi her zaman rasyonel davranmasini beklemek mantik
hatasidir. Oyle ki Davranissal Finans insanlarmn duygulardan olusan normal kisiler oldugunu
sdylemektedir. Insan yeri gelir iiziiliir yeri gelir sevinir, bazen korku ve endise duyar. Bu
baglamda alinan finansal kararlar insan1 dnyargili davranmaya ve yanlis kararlar almaya sevk
edebilir. Sharma (2014) ¢ogu akademik calismanin, piyasa getiri risk ekseninde yatirimeilarin
aldig1 kararlar incelendiginde istatiksel olarak etkin piyasalar hipotezin varsayimlarina ters
diistiigii farkli ampirik bulgular elde edilmistir. Incelenen calismalarda, akilct olmayan
rasyonaliten uzak durumlarin, yatirimcinin karar alis ve davranis sekillerinde tutarsizliklara
sebep oldugu diistiniilmektedir. Davranigsal finans teorisyenleri, etkin piyasalar kuraminda
ortaya koyulan arbitraj imkanlarinin piyasalarda her zaman goriilemeyecegi, bu sebeple de
stirekli yanlhis varlik fiyatlamalarinin ortaya ¢ikacagini savunmaktadirlar. Cilinkii piyasayalar
EPH’daki gibi her zaman etkin degildir (Anlas, 2017:11). Bu durumda, irrasyonel olarak
smiflandiran yatirimcilar, rasyonel yatirimcilara arbitraj imkani, para kazanma sansi saglamis
olacaklardir ancak uzun donemde ise yanlig fiyatlamaya sebep olan akilci davranmayan
yatirimcilarin piyasadan ¢ikmasina sebep olacaktir. Arbitraj sinirlandirilmis olacak ve yanlis
fiyatlamalarin goriilmesi, Shleifer ve Vishny (1997) calismasinda degindigi iizere arbitrajci
gruplarin, baz1 piyasalarda daha etkin olmasini saglamis olacaktir. Bu durumda birkag pazarda
arbitrajin yliksek smirlandirilmasi, varlik fiyatlarindaki yanlis fiyatlama sonucu balon

olusturarak, anomalilere sebep olacaktir (Chaff, ve Medhioub, 2014:528).

Tablo 1°deki “Bilginin Etkinligi” konu bashginda ele alinan EPH’ta giiclii bilgi
formunda bilginin esit dagildigi sdylenmektedir. Ancak bilgi soyut ve kalitesinin 6l¢iilmesi zor
bir durumdur. Ayrica modern finans bakis agisinda bilgi asimetrik dagilmaktadir. Yani
davranigsal finans, bilgiye her yatirnmcinin esit ulagamayacagini savunmaktadir. Cesitli
bilimsel bulgularda, i¢eriden bilgi saglayan yatirimer kitlesinin normalden fazla kar sagladigi

sonucuna ulagilmistir (Akintoye, 2008:8).

EPH yatirimcilari tek tip kabul eder. Yani her yatirnmcinin ayni1 tutum , kapasite yapisina

sahip oldugunu ileri siirmektedir. Demografik agidan farklilagan kriterleri géz ardi etmektedir.
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Davranigsal Finansta ise , yatinmcilarin yasa bagli, egitim durumu, cinsiyet ve refah
seviyelerine gore aldiklar1 kararlarda demografik faktorlerin etkisinin gozlemlendigi kabul

edilmektedir (Sharma, 2014:275).

Etkin Piyasalar Kurami , disiplinleraras1 etkilesimde ekonomik temelli prensipleri
sadece baz alir. En ¢ok etkilesim alanina 6rnek olarak beklenen fayda teorisi verilebilir.
Davranigsal Finans ise insant makinadan ziyade duygulari oldugu varsayimla hareket ettigi i¢in
psikoloji , sosyoloji ve antropoloji gibi ¢esitli disiplinlerle etkilesim i¢indedir. Bu baglamda
EPH icin kurallarin daha sade ve tekdiize oldugu sdylenebilir. Ancak DF i¢in merkezde insan
ve davranislari ele alindig1 i¢in , teorik altyap1 daha komplikedir (Gupta vd., 2014:60; Sharma,
2014:275). Ricciardi ¢alismasinda davranigsal finans i¢in , bilimlerarasi etkilesimi yiiksek
birgok alanin birlesimi oldugunu sdylemistir. DF’nin ¢oklu disiplinler arasi etkilesimini de

Sekil 1°de asagida aciklamistir (Riciardi, 2005:10)

~

Sosyal
Psikoloji

Davranissal Finans |

Davramssal Davranigsal

Muhasebe

/

Ekonomi

Sekil 1. Davranigsal Finansin Bilimsel Disiplinleraras1 Etkilesimi

Kaynak : Ricciardi, 2005.
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Etkin Piyasa Kuraminda, her zaman piyasalar etkin oldugu varsayimi benimsendigi
icin, herhangi bir anomali veya krizlere yol acacak bir durumun da olusmamasi gerektigi
savunulmaktadir. Ancak 2008 yilinda Amerikan ekonomisinde yasanan emlak krizi
biiyliyeyerek kar topu etkisiyle finansal kriz dogurmustur. Bunun sonucunda ¢ogu firma batmis
ve bazilart ise hiikiimet tarafindan miidahele edilerek kurtarma paketleri devreye alinmustir.
Davranigsal finans teorisyenleri finansal krizlerin piyasalarda olusmasina sebep olarak
irrasyonel yatirimcilar1 hedef gostermektedir. Piyasalardaki mevcut irrasyonel yatirimeilarin
almig olduklar1 kararlar, yanlis fiyatlamalara sebep olusturmaktadir. ABD’ deki konut
fiyatlarinin dramatik sekilde yillar y1l1 yiikselmesi ve 2008 emlak krizinde ise alt kesim ve orta
kesimin ddeyebilme giicli zay1f olmasina ragmen ev sahibi olmak gibi tutkular1 paylagsmast ,
aslinda yatirimeilarin psikolojik temelli hareket ettigine ve rasyonaliten uzak finansal karar

almasina iyi bir drnektir (Shefrin ve Statman, 2011:38).
Karar alma siireci , bireylerin veya toplululuklarin , alternatiflerle ilgili bilgi toplama,

bilgiyi sentezleme, analiz etme ve degerlendirme sonucunda karar verdikleri bir zihinsel se¢im

stirecidir. Davranigsal karar alma siireci Sekil 2.’de asagida gosterilmistir.

23



[ Psikoloji ]

A

Davranigsal Finans

v

[ Yatirime1 Davraniglar

v Vv

I¢sel Kriterler Digsal Kriterler

Tepkiler

vV V
|

v

Yatirimcilarin Karar

Modelleri

Sekil 2. Yatirimcinin Karar Verme Davranig Modeli

Kaynak : Veeraraghavan, 2010.

Sekil 2’de Yatirimcinin Karar Verme Davranis Modelinde, yatirimer davraniglari

psikolojik temelli olarak ic¢sel ve digsal kriterlerden olusur. Bu i¢sel ve dissal kritlerler bizim

karar vermemizde etkili olan tepkilerimizi meydana getirir.
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Finansal karar siireci, yatirim enstriimanlar1 arasinda, yatirimecilarin tasarruflarini
hangisi finansal alternatiflere gore degerlendirmesi ile ilgilidir. Sirketler ise firma degerini
maksizimize etmek amactyla kaynak yapilarini optimal sekilde ayarlayacak varlik ve kaynak
yoniinden degerlendirme yaparlar. insan dogasi geregi karar alma siirecinde beyni , bilgileri
kaydettigi ve bunu tammladig1 kisayollara bagvurur. Insanin iginde bulundugu ruh hali ve
duygular1 karar alma noktasinda davranislarini etkileyebilir veya referans aldig1 sosyal grup ve
cevresinin davraniglarindan etkilenebilirler.Bu da finansal kararlar alirken kendini en tatmin
edecek kisayollara bagvurmasima ve Onyargili davranmasina sebep olmaktadir. Davranissal
finans bu noktada, insanlarin 6nyargilarini ve bu davraniglarini piyasalarda sistematik risk

kabul ederek arastirilmasina odaklanmaktadir (Ekim, 2018:6-7).

Davranigsal finansin temeli kabul edilen beklenti teorisinden asagida bahsedilmistir.

2.2.1. Beklenti Teorisi

Kahneman ve Tversky 1979 senesinde yatirimcr davranis kaliplarini anlamak adina
psikoloji ve finans bilimlerimin perspektifinden bir arada bakarak, klasik finans teorilerinin
aciklamada yetersiz kaldig1 noktada yatirimci tutum ve davraniglarina yeni bir bakis acisi
getirmigtir. Modern finans teorisinin temeli sayilacak beklenti teorisini literatiire
kazandirmigtir. Klasik finans teorilerinden biri olan “Beklenen Fayda Teorisi” kisaca bireysel
ya da grup yatinimcilarinin belirsiz kosullar altinda nasil karar aldiklarmi temel almustir.
Yatirnmcilar BFT varsayimlarini dikkate alarak opsiyonlar1 degerlendirmektedir. Kahneman ve
Tversky (1974 ve 1979) calismalarinda, BFT oOnermelerindeki gibi ger¢ek diinyada
yatirimecilarin kararlar almadigi ve sapmalar oldugu bulgularina ulagsmiglardir. Esasen bu
sapmalar1 agiklamak adina yeni bir bakis agis1 sunmaya “Beklenti Teorisini” (BT) literatiire
kazandirmiglardir (Barberis, vd., 2001:16). BT bir takim deneysel arastirmalara dayanmaktadir.

Yazarlar belli bir denek grubuna yonelik karar verme siirecleri ile ilgili bir takim
psikolojik deneyler uygulamislardir. Bu psikolojik deneyler sonucunda ulasilan bulgularda,
denek olan bir grup karar vericinin belirli psikolojik varsayim karar modellerinde aslinda
rasyonellikten sapan kararlar aldigim gézlemlemislerdir. Ozetle elde edilen ampirik bulgularda,
bireyler karar alma siireglerinde eger bir kazang senaryosa varsa riskten kagan egilim gosterdigi,

aksine kayip olan bir senaryoda ise daha fazla risk aldiklar1 gézlemlenmistir.
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Beklenen fayda teorisinde, bireyler elde edilecek fayda degerlerine ve bunun
gerceklesme olasiliginin agirlikli ortalamasi baz alinarak hesaplama yapilir. Beklenti teorisinde,
BFT’nin aksine, kisiler karar verme siire¢lerinde olasiliklardan ziyade, elde edilecek faydaya
iliskin objektif olmayan bir karar siireci yasadiklari, ayrica bu olasikliklar1 da kendi yanl
diistincesine gore agirliklandirdig1 gdzlemlenmistir. Yani her bir senaryoya gore subjektif deger
(v) ve olasiliklara iligkin karar agirliklar1 (r) baz alinmaktadir. Basit temelde teori, iki adet
ciktis1 olan senaryolarda sifirdan farkli olaylar tarif eder. Detaylar1 asagidaki gibidir ( Keles,
2015:42);

T(p)v(x)+ T(q)(y)

Burada;

x, y: ¢ciktilar,

v(x), v(y): x _ve y’nin karar alicilar1 tarafindan tahmin edilen fayda fonksiyonlari,

p ve q: sonuglarin olasiliklari

m_(p) ve m(q): sonug olasiliklarina verilen agirliklandirmalardir.

Beklenti teorisinde, deger egrisi ¢izgisi, sifir olarak kabul edilen referans deger
noktasindan negatif ve pozitif eksende sapmalara yani kazang ise pozitif kayip ise negatif yone
egilim gosterir. Bu baglamda , beklentinin degersel karsilig1 bireylerin ¢iktilara yonelik (kayip
ve kazanca) verdigi siibjektif degerlerin bir fonksiyonu olarak karsimiza ¢ikar. S-sekline
benzeyen bu deger egrisi kayiplar igin dis biikey, kazanglar icin ise i¢ biikeydir ve kayiplara
iliskin egrinin kazanglara iligkin egriden daha egimli olmas1 s6z konusudur. Sekil 3’de bu

durum asagida gosterilmistir.

Kayiplar Kazanglar

Sekil 3. Beklenti Teorisi Deger Egrisi
Kaynak : Kahneman ve Tversky, 1979.
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Sekil 3’teki deger fonksiyonuna gore bireylerin kayiplara olan reaksiyonlarinin, ayni
orandaki kazanglara olan reaksiyonlara nazaran daha yliksek olmasinin bir ¢ikarimidir. Beklenti
teorisindeki bir diger 6nemli nokta ise, mevcut ¢iktilara verilen olasilik degerlerinin siibjektif
olmas1 ve bireylerin diisiik olasiliklara asir1 tepki vermesi; orta ve yiiksek olasiliklar igceren
ciktilara ise daha az agirlik vermesidir (n(p)>p). Yani © ve v degerleri dogrusal olmayan bir
ozellik gostermektedir. Bu sonuca gore , bireylerin farkli senaryolarda sunulan ayni sonuglara
cikan opsiyonlarin gostedigi riskleri farkli algilayip, ayni olmayan kararlar vermelerine sebep

olmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1979:279).

Beklenti teorisi ii¢ temel siliregcten olusmaktadir. Bunlar diizeltme, degerlendirme ve
agirhkh olasilik fonksiyonundan olusmaktadir. Diizeltme kismi ilk agsamadir. Bu kisimda,
secenekler On taramadan gegirilerek analiz edilir ve belirli bir kategoriye gore zihinde bir araya
getirilir ve opsiyonlar basitlestirelerek ele alinir. Diizeltme kism zihinsel faaliyetlerden
meydana gelir. Bu faaliyetler ise kodlama, birlestirme, ayirma ve iptal etme siiregleridir.
Kodlama kisminda oOncelikle referans diizeyleri belirlenir ve olusturulan bu referans
diizeyinden sapmalar kayiplar ya da kazanclar seklinde ifade edilir. Birlestirme kisminda,
birbirinin benzeri senaryolarda beklenen deger ayni ise olasiliklar birlestirilir. Ayirma,
secenekler arasindan riskli olan noktasinin, risksiz noktasindan ayrilmas: siirecidir. iptal etme
kismi, alternatifler arasindan ortak nesnelerin degerlendirme asamasindan elenmesi asamasidir

(Barak, 2008:78-79).

Degerlendirme agamasi beklenti teorisinin ikinci temel siirecidir. Beklenti teorisi finans
literatiiriine, beklenen fayda teorisinin tam aksine fayda yerine deger kavramini ortaya
koymustur. Klasik finans teorilerinden biri olan beklenen fayda kuraminda fayda rasyonel
diistinen bireylerin akilc1 hesaplamalariin bir sonucudur. Ancak modern teoride deger kavrami
rasyonel degil, psikolojik temelli bir hesaplama siirecinden geger. Deger fonksiyonu kazang ve
kayiplarin toplam varlik iizerinde degerlendirilmesidir. Burada ele almman deger , refahin
artmasi sonucu servetteki degisime gore belirlenir. Deger kavraminin iki bileseni vardir.
Bunlardan ilki referans noktasi olarak bireylerin varlik seviyelerini temsil eden diizey ile
referans noktasindaki degisimin boyutudur (Barak, 2008:78-79). Referans noktasina 6rnek

olarak asagidaki sorularin bireylere soruldugunu diisiinelim (Kahneman, 2011:280-282):

Soru 1: Toplam varliginiza ek olarak size $1.000 daha kazanma teklifinde bulunuluyor
ve agagidaki mevcut iki alternatiften birini se¢gmeniz isteniyor: %50 sansla $1.000 servetinizi

artirma sansi veya kesin olarak $500’a almaniz.
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Soru 2: Toplam varliginiza ek olarak size $2.000 kazanma sans1 sunuluyor ve asagidaki
iki alternatiften birini segmeniz isteniyor: %50 sansla $1.000 servetinizden azalma veya kesin

olarak $500 kaybetmek.

Sonug olarak her iki soruda ulasilmak istenen toplam varlik diizeyleri aynidir: $1.500
ek bir servet elde etmek veya yiizde elli olasilikla $2.000 veya $1.000 daha fazla servet elde
etmek. Beklenen fayda teorisinde, yatirimcilar elde edecekleri faydayr kesin olan secenegi
temel alarak sececektir. Burada beklenen fayda teorisinden ayrisan beklenti teorisine gore
beklenti teorisine gore, referans noktast $1.000 belirleyen bireye gore $1.500 ek servet kazang
olarak goriiliir. Referans noktasint $2.000 belirleyen bir birey iginse bu durum kayip olarak
adlandirilir. Fayda teorisinde sadece toplam varliga eklenecek servet diizeyi bilinmesi kafi iken,

beklenti teorisi referans noktasina gore hareket edildigi varsayimini savunur.

Agirhikh olasihk fonksiyonu, baz alinan bir senaryonun olasiliginin, bireylerde
uyandirdig1 haz ve istegin sayisal olarak ifadelendirilmesidir. Subjektif degerlendirme igerir.
Ayrica dogrusal olmayan bir fonsiyondur. Agirlikli olasilik fonksiyonuna , karar agirlig
olasiligi da denilebilir. Temelinde belirsizlik ve risk faktorleri barindirir. Kahneman ve
Tversky’'nin 1979 c¢alismasinda bir senaryonun veya olasiliginin, sayisal olarak

agirliklandirildigr fonsiyonu Sekil 4’te asagida gorebilirsiniz.

Agirhig: np -

0 05 1

Belirtilen Olasilik: p

Sekil 4. Beklenti Teorisi Karar Agirligi Olasiligi Fonksiyonu
Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979.
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Karar agirliklandirma fonksiyonu m, bireylerin olasiliklarini yeterince kiigiik olarak
agirliklandirdigini gostermektedir. Cok biiyiik olasilik igeren senaryolar ise tam tersi olarak
diistik agirliklandirilma  yoniindedir. Diisiik olasilik igeren ancak bir hayli yliksek
agirhiklandirmalar  iceren sans oyunlar1  ve sigorta poligeleri insanlarin  karar
agirliklandirmalarina giizel bir 6rnektir. Soyle sans oyunu oynarken kii¢lik olan kazanma sans1
kazang tarafinda riskten kacinmay1 karsilayacak kadar fazlaca agirliklandirilmalidir. Sigorta
policesi satin almak, sigortalanan durumun gergeklesmesinin diisiik ihtimali kayiplar
bolgesindeki risk toleransini fazlasiyla karsilayacak sekilde fazlaca agirliklandirilmalidir

(Keles, 2015:44).

Klasik finansin, piyasa anomalilerini ve krizlerini agiklamada yetersiz kaldig1 noktada
destekleyen davramigsal finansin temellerini arbitrajin simrhhgr ve yatirrmcinin psikolojik
durumunu yansitan yatirnmer duyarhhigr olusturmaktadir. Yatirimeilarin aldigr kararlara etki
eden duyarlilik, psikoloji temelinde, getirilerin veya risklerin nelerden etkilendigine yeni bir
bakis acis1 kazandirmaktadir. De Bondt ve Thaler (1985) finansal piysalardaki asirt tepki
yaklagimini ele aldig1 ¢alismasi ve Black (1986) soylenti tacirleri ve kavramini ilk kez ortaya
atmasiyla yatirnrmci duyarlili@inin temelini atan c¢alismalarla davranigsal finansa yon

vermislerdir.

Davranigsal finans literatiiriine kazandirilan ve yatirimci duyarliligininin da ana modeli
sayilabilecek ii¢ tiir ¢alisma mevcuttur. Bu {i¢ ¢alismanin ortak noktasi, piyasalara gosterilen
asir1 veya diisiik reaksiyonlarin aslinda her bir yatirimcinin sahip oldugu Onyargilara gore

meydana geldigi ileri siiriilmektedir.

2.2.2. Davranissal Finans Modelleri

Yatirimer davramislarini inceleyen ¢alismalar, {ic model {izerine insaa edilmistir. Tlki,
Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) calismasinda bahsedilen ““ Yatirimc1 Duyarliliginda Temsili
ve Radikal Model”, ikincisi ise , Danieli Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) ortak
caligmasinda bahsedilen “ Asir1 Giiven ve Tarafli Kendine Atfetme Modeli” ve sonuncusu ise,
Hong ve Stein (1999) tarafindan ortaya konulan “Heterojen Yatirimecilar Arasindaki

Etkilenmeli iligki” dir.
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2.2.2.1. Yatirimct Duyarhiliginda Temsili ve Radikal Model

Temsiliyet , herhangi bir kogulda alinmis yatirim kararinin, bireyde baska bir durumun
etkisinde kalarak ortak paydada bulusturdugu olaylar1 temsil etme yanilgisidir. Ortak yonde
benzerlikleri bulunan durumlar, kisiler zihinsel siiregte kodlayip, siniflandirmaktadir.
Boylelikle, temsilde en yiiksek ve en giincel kaydedilen durumun, bireyin yatirim kararlarinda
onla benzerlik kurarak, baska yatirim kararlarinda ayn1 yonde davranmasina sebep olmaktadir.
Bu duruma 6rnek olarak, yatirrmcinin gegmiste kazandirdigi finansal enstriimana dair zihninde
olusturdugu temsililik, gelecekte de ayn1 basar1 bekleme yanilgisi igerisinde davranarak ayni
finansal enstriimana yatirim yapmasina sebep olmaktadir. Bunun sonucunda yasanan kayip ile
bireyde asir1 tepkiye sebep olmaktadir. Radikallik veya muhafazakarlik tabiri, kisinin
mevcuttaki verilere hicbir rasyonel dayanak olmadan bilingsizce bagliligini ifade eder.
Aligkanliklar1 disina ¢ikamama, yeni bilgilere agik olamama ve bu duruma bagl olarak kendini
giincelleyememektedir. Bu durumun olusturdugu diisiik reaksiyon ise davranigsal finansa gore
kisinin tutucu ve kararlarma kérii kriine bagl oldugunu temsil eden bir durumdur. Ozet olarak
yatirime1 muhafazakar tutum sergilendiginde, mevcutta elde bulunan ilk edindigi bilgiye bagh
kalir. Ancak temsiliyet olarak kodladig1 kisa bilgiye gore tutum sergilendiginde ise son elde

edilen bilgiye bagli kalir (Barberis, vd., 1998:307-343).

2.2.2.2. Asirt Giiven ve Tarafli Kendine Atfetme Modeli

Bu model temelde varlik piyasasindaki anomaliler iki biligsel taraflilik ¢esiti olan asir
giiven ve tarafli kendine adama veya atfetme terimleri lizerinden agiklanmaktadir. Asir1 giiven
terimi, bireylerin bilgi donanimlarina, biligsel zekalarina, diislincelerine ve sahip olunan 6zel
bilgi birikimine asir1 noktada deger bigmesi, gelecege dair tahminlerinde sezgisel olarak
kendine ¢ok giivenmesi, ayrica olaylarin akisini kontroliinde tutabilecegine inanmaktir. Taratlh
kendine atfetme tutumunda kisi, basarilarinin sonucu olarak kendi bilgi donanimina, basarisiz
sonuclar elde ettiginde ise, bu durumun sorumlusunu kendi disinda gelisen faktorlere
yiiklemektedir (Ackert ve Deaves, 2010:106-114). Ayrica basarisizlig1 kotii sansin bir etkisi
olarakda gormektedir. Kazang elde ettigi siirece, her zaman bu durumu kendi basarisi olarak
algilar ve asir1 gliven duyar. Herkese acik olan kamusal bilgileri elinde tutan yatirimci bu
modele gore, piyasalarda diisiik reaksiyon gdsterme egilimine girer ve ayrica yatirimcinin
elinde sadece kendisinde oldugunu diislindiigii spesifik bilgiler mevcut ise, bu durumu

kendisine olan fazla giiven olarak yorumlanabilir ( Daniel , vd., 1998:1839-1885). Sadece
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kendisinde 6zel bilgi oldugunu diigiinen yatirimeilar, piyasadaki diger yatirimcilara gore daha
fazla islem gergeklestirdigi i¢in menkul kiymet piyasasinda fiyatlarin asiri tepkili islem
gdrmesine sebep olmaktadir. Bu kisiler herkesin esit ulagabildigi halka acik bilgilere pek 6nem
vermezler. Asir1 reaksiyon boliimii olarak bu asamada piyasa kisa zaman diliminde pozitif
korelasyon donemine girecektir ve uzun zaman diliminde ise geri negatif korelasyona dénme

egilimi gosterecektir.

2.2.2.3. Heterojen Yatinmcilar Arasindaki Etkilenimli Iliski

Bu davranigsal finans modelinde menkul degerler piyasasindaki anomalileri anlamak
adina, yatirimcilarin birbirleri arasindaki etkilesimlerini mercek altina almaktadir. Bu modelde
iki ¢esit yatirimer tiirii oldugu varsayilmaktadir. Bunlar haber avcilart (newswatchers) ve
momentum yatirimeilart (momentum traders) olusan ikilidir. ki yatirimci tiiriiniin ortak
noktada bulustugu diisiince, kamuya agik bilgilerin sadece bazi noktalarini kullanilarak sinirli
bir rasyonellikle iglem yapilabildigini ileri stirmektedir. Haber avcilari olarak ifade edilen
yatirimeilar, kamuya agik bilgi veri setindeki 6ncili gdstergeleri yorumlayarak gelecege dair
piyasalara yonelik tahminlemeler yapmaktadirlar. Ancak gegmiste olusmus ve mevcudiyetteki
fiyatlar1 tahminleme yaparken referans olarak dikkate almamaktadirlar. Momentum
yatirimcilart strateji olarak gegmisteki varlik fiyatlarini baz alarak yatirim kararlar
almaktadirlar. Bu modeldeki diger bir varsayima gore, 6zel bilgi seti haber avcilari igerisinde
diisiik hizda ilerlemekte ve varlik fiyatlarina ise bu hizda adaptasyon saglamaktadir. Bunun
sonucu olarak yalnizca haber avcilari bu durumda islem yapacak ve varlik fiyatlarina etki
edecek yeni bilginin uyumu zaman alacaktir. Bundan sebep kisa donemde diisiik reaksiyon
gosterilen donem olarak ifade edilecektir. Haber avcilarinin yaptig1 islemler sonrasi, piyasaya
gelerek islem yapmak isteyen momentum yatirimcilar: sahneye ¢ikacaktir. Bu durumda hisse
senedi fiyatlarinda daha ¢ok talep goriilecek ve bu da fiyatlara artis olarak yansiyacaktir. Her
bir momentum yatirimcinin talebinin gitgide artmasi sonucu varlik fiyatlar1 alimi daha da
artacagindan fiyatlar olmasi gereken denge fiyatindan daha iistte islem gorecektir. Bahsi gecen
bu durum ise uzun zaman diliminde piyasalarda asir1 reaksiyon goriilmesine sebep olacaktir

(Hong ve Stein, 1999: 2143-2184).

Davranigsal finans yaklagimimin varligi kabul edilen varsayimlar sinirl arbitraj ve

yatirimet duyarliligidir.
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2.2.3. Smirh Arbitraj

Literatiirde rasyonel olmayan yatirimcilara “soylenti tacirleri” denirken rasyonel
davranan yatiricimlara ise “arbitrajc1” ya da “abritraj yapanlar” diye ifade edilirler. Arbitraj,
iki farkli piyasada olusan fiyat farkliliklarindan yararlanarak menkul kiymet alma-satma
islemidir. Etkin piyasalar kuraminin varsayamlarindan biri, arbitraj yapmak icin herhangi bir
sermaye gerekmeyecegi yoniindedir. Bu yiizden de arbitraj EPH’ye gore risksiz kabul edilir.
EPH’ye gore arbitraj, piyasadaki menkul kiymet fiyatlarini denge fiyatina c¢ekerek piyasa
etkinligini devam ettirir (Barberis ve Thaler, 2003:1073). Davranigsal finans varsayimina gore
ise arbitraj siirlilik ve risk igerir. Arbitrajin sinirliligini belirleyen faktorler ise uygun zaman
ve kosulda bu islemin yapilacagmin tahmini iizerinedir (Ritter, 2003:429). Arbitrajdan
beklenen fayda, menkul kiymet fiyatinin giiriiltiici islemciler tarafindan denge fiyatindan
uzaklastirilmasi sonucu, menkul kiymetlerin ikamelerine dayanir. Bunun sonucu olarak arbitraj
yapanlar, ikamesi bulunan menkul kiymetlerin, fiyatlar1 goreceli olarak daha diisiik olanlari
satin alarak riskleri sinrlandirmis olurlar. Fakat baz1 zamanlarda menkul kiymetlerin ikamesini
bulamayabilirler. Bahsedilen bu kosullar altinda arbitraj varlik fiyatlarinin yiiksek olusu ve bu
islemin riskini ortadan kaldiramazlar. Arbitraj yapanlar, kisa zaman diliminde riski dagitmaya
calistiklar1 ikame portfoyleri elden ¢ikaramazlar. Sonug olarak arbitraj yapanlar kisa zamanda
ikame portfoylerini satamadiklart i¢in riskten kagmis olacaklardir. Boylelikle arbitraj sinirli bir
hal alacaktir. Literatiirde , arbitraji sinirlayan 3 temel neden vardir. Bunlarin ilki temel risk,
ikincisi giiriiltiicii islemlerin yol agtig1 irrasyonel yatirim riski, sonuncusu ise islemlere dair

operasyonel maliyetlerdir.

Temel risk, hisse senedinin getiri ve risk ekseninde etkileyecek her tiirlii riski igerir.
Ayrica piyasadaki etkinligin kaybolmasi sonucunda varlik fiyatlarindaki denge fiyatinin {izeri
ve altindaki sapmalar temel risk olarak kabul edilir (Ergor, 2017:6). Varlik fiyatin1 olmasi
gereken denge fiyatindan daha diisiik degerde islem gordiigiinde satin alinirsa ve bu durumdan
sonra piyasaya olumsuz haber gelirse, menkul kiymet degeri daha diiser. Bu durumda arbitrajci
zarara ugramis olur. Bu baglamda olumsuz haber geldikten sonra daha da diisecek hisse senedi
fiyatindaki zaran telafi etmek i¢in, arbitrajc1 ikame menkul kiymeti aciga satarak kendini
korumak isteyecektir. Ancak buradaki sorun diisen hisse senedi fiyatinin yerine ikame bir
menkul deger bulamamis olmasindandir. Ciinkii her zaman ikame hisse senedi bulmak miimkiin

olmamaktadir (Turguttopbas, 2008:58).
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[rrasyonel yatirimen tiirii veya sdylenti tacirleri, kendi bilgi setini referans almayarak,
kendisinden daha profesyonel olan yatirimer portfoy yoneticilerini taklit ederek pozisyon alan
yatirimetlardir. Irrasyonel yatirimcilarm riski, duyarliliklar1 degisen bireylerin tutum ve
davraniglarin1 tahmin etmek zordur. Bu psikolojik temelli duyarlilik degisimleri, arbitraj i¢in
piyasada bir iglem firsati olustursa da sinirl ve risklidir (Shleifer ve Vishny, 1007:41). Arbitraj
icin ad1 gecgen bu risk tiiriinde temel risk tiiriinde oldugu gibi denge fiyatindaki sapmalar,
arbitrajci i¢in firsat goziikse de, irrasyonel yatirimcilarin iglemleri sebebiyle kisa vadede fiyat
daha da yanlis noktaya siirliklenebilir (Barberis ve Thaler, 2002:1056). Bunu goren fon ve
portfoy yoneticileri yanlis fiyatlamanin daha da kotii hal almasi sonucu pozisyonlarini erken
kapamak isteyebilirler. Soylenti tacirleri riski, yatirimeinin i¢inde bulundugu kosullar1 endise
duymasinin artmasiyla daha kotii hatta karamsar bir duruma siiriikleyebilir (Ergér, 2017:26-
27). Ciinki giiriiltiilii, sdylenti veya irrasyonel yatirnmcilarin piyasadaki varliginda fiyatlar
sadece bilgi kaynakli haber akislarindan etkilenmez. Bu bahsedilen yatirimer riskindeki
kisilerin i¢inde bulundugu ruh hali, duygu ve ina¢ durumlar1 tutumlarini etkileyebilir (Keles,

2015:15-16).

Arbitrajin simirliliklarindan sonuncusu ise islem maliyetleridir. EPH’de islem risksiz ve
maliyetsizdir. Ancak davranigsal finansta, arbitraj sinirli olmakla birlikte islem maliyetleri
mevcuttur. Islem maliyetlerinin olmasi arbitrajcilarin istahini azaltan bir unsurdur. Bu
maliyetlere 6rnek olarak alim-satim farklari, islem komisyon oranlari veya kredi kullanimindan
kaynakla maliyetler gosterilebilir. Baz1 menkul degerlerde aciga satis islemlerinin kisitlayici
olmasi1 da maliyet unsurlarindan bir digeri kabul edilebilir (Kothari vd., 2006:542). Pazarda
olusan maliyetler ile arbitrajtan kaynakli maliyetler arasindaki fark , tiirev piyalarda islem goren
enstriiman araciligiyla azaltilabilir ve bdylelikle arbitraj imkanlar1 da sinirlanmis olur

(Senkesen, 2009:54).

Davranigsal finans literatiiriiniin temeli sayilacak oncii teorilerden biri olan Beklenti
teorisinin ortaya atilmasindan sonra, onu izleyen diger teorisyenler yatirimci davraniglarin
psikoloji temelli ele almistir. Yatirimeinin psikolojisini mercek altina alan {i¢ temel ve énemli
kuramlar zihinsel muhasebe, siirii davranisi ve yatirimer duyarhiligidir. Izleyen konu baslhiginda

bu teorilerin agiklamalarindan ve varsayimlarindan bahsedilecektir.
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2.2.4. Zihinsel Muhasebe

Beklenti teorisi varsayimlarindan birisi de bireylerin finansal karar alma siireclerinde
zihinsel muhasebeden faydalanmalaridir. Zihinsel muhasebe kavrami ¢esitli finansal karar
senaryolarinin, ¢esitli zihinsel hesaplarda kaydedilmesi ve takip edilme tutumudur. Zihinsel
muhasebe mali ¢ikti durumlarimi siiflandirmak ve degerlendirme siirecine tabi tutmaktir.
Finansal karar alma siirecindeki yargilarin bir cer¢eveye konulmasi ve bu yargilarin

sonuclandirilarak, bir deneyim kazanilmasidir (Senkesen, 2009:156).

Bireylerden isletmelere kadar biitlin organizasyonlar muhasebe islemlerini ve
sistemlerini kullanmaktadirlar. Parasal kayitlar, muhasebe fonsiyonlar1 ile tutulmaktadir. Tipki
insanlar da isletmeler gibi karar verme egilimlerini temsil eden tutum ve davranislarini zihinsel
hesaplara kayit agarak orda saklamaktadirlar. Temsili olarak herhangi bir senaryodan elde
edilen ciktilar, zihinde kodlanip siniflandirilarak, degerlendirme asamasinda bu zihinsel
muhasebe kaydindan etkilenmektedirler. Bu baglamda zihinde olusturulan bu kodlamalar ve

kayitlar, bireylerin tutum ve davranislarini etkilemektedirler (Thaler, 1985:199).

Kisiler zihinsel muhasebe tutarken tipki firmalarin kullanmis oldugu muhasebe
stireclerinden gecerek kayit olusturmaktadirlar. Firmalar parasal aktiviteleri siniflandirir, ilgili
siiflara kayit agar daha sonra bu tutulan kayitlar yeri geldiginde analize tabi tutar ve bu durumu
sonuclandirir. Firmalar muhasebe kayitlarini olustururken bunu belli bir sistematik bilgi ve
kurallar ¢ercevesinde yapmaktadirlar. Ancak zihinsel muhasebede bu tarz kural ve gerceve
cizmek giictlir. Bu durumda zihinsel muhasebenin etkinligi ancak insanlarin davranis ve
tutumlarini gozlemleyerek miimkiindiir. Zihinsel muhasebe sisteminin ¢arklarinin anlagiimasi
demek, kisilerin davranis ve tutumlarinin psikoloji temelli faktdrlerden ne yogunlukta
etkilendigini anlamlandirmak bakimindan 6nem teskil etmektedir. Thaler (1999) calismasinda

zihinsel muhasebenin {i¢ temel unsuru oldugunu ortaya atmaistir:

e Birinci unsur mental muhasebe sisteminin carklari, bireylerin karar alirken
fayda-maliyet ekseninde bakmasina yardimci olmaktadir. Yani kararlar ne
diizlemde ve nasil alintyor sorulari sorulur. Ayrica ¢iktilarin biligsel algilanmasi
ve bundan nasil ¢ikarimda bulundugu tizerinde durulur.

e Zihinsel ya da mental muhasebenin ikinci unsuru ise kisilerin aktivitelerinin

spesifik hesaplara yerlestirilmesini i¢cermektedir. Giderler ve gelirler basligi
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altinda kodlanan aktivitelerde giderler; temel ihtiyaclar1 kapsayan fizyolojik
ihtiyaglar1 igerir (yemek ve giysi gibi ). Gelirler ise aylik nakit akiglari,
tasarruflar veya bu tasarruflarin herhangi bir finansal ya da varlik aliminda
kullanilmast sonucu elde bulunan degeler (gayrimenkul yatirimlari, mevduat
hesaplar1 vb.).

e Mental muhasebenin son unsuru ise bu yukarida bahsedilen olusturulan
hesaplarin belirli donem veya zaman kesitlerinde degerlendirilmeye tabi

tutulmasi stirecidir.

Genel anlamda, mental ya da zihinsel muhasebe isleyisiyle olusturulan kurallar bireyin
icinde bulundugu psikolojik faktdrlere ve durumlara gore degiskenlik gosterebilmektedir. Bir
finansal satin alma aktivitesinin hangi hesap sinifina yerlestirilecegi, diger aktivitilerin bu hesap
smifiyla ayni1 kategoride mi yoksa bagka sinifta m1 kayit tutulacagi konusunda gosterecegi
degiskenlik ve de bu hesap simiflandirmalarinin hangi doénemlerde ve ne araliklarla
degerlendirilmesi konular1 , alternatiflerin secilme siirecindeki cazibesini etkileyebilir. Bu
durumda yasanan psikolojik temelli etkilesimlerin ¢iktis1 iktisattaki ikame kuramina karsi sav
olusturmaktadir. Mental muhasebede tutulan kayitlar birbirinin yerine gecememektedir.
Ikamecilik kuramina kars1 dnemli bir argiiman gelistiren zihinsel veya mental muhasebe olgusu,

literatiirde psikoloji ve ekonomi agisindan dnemli bir yer tutmaktadir (Thaler, 1999:184-185).

Bireyler karar alma siireclerinde her bir satin alma durumu i¢in farkli farkli kayitlar
tutmaktadir. Bunu yaparken elde edilecek her bir senaryoya iligkin fayda-maliyet ekseninde
durumu degerlendirirler. Elde edilen bir ¢iktinin zihinsel veya mental muhabeye kayit acilip
siiflandirdiktan sonra, ¢iktinin farkli perspektiflerden degerlendirilmesini zorlagtirmakta ve
dogru karar alma siirecini &niinde engel olusturmaktadir. Ornek olarak bir satin alma aktivitesi

icin gelen ziyaretgilere su alternatifli sorular sorulmustur.

Soru: 1 Yeni satin alinmakta olan ev i¢in 8 ay dncesinden 800 dolar maliyetinde beyaz
esya icin su iki 6deme opsiyonu ziyaretcilere sorulmustur:

a) Beyaz esyay1 heniiz almamisken 8 ay boyunca diizenli olarak 100 dolar esit taksitler
halinde 6deme opsiyonu sunuluyor.

b) Beyaz esyayi aldiktan sonra esit taksitler halinde 100 dolar 6demek.
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Anketin sonucunda yiizde 84 oraninda b secenegi secilmistir. Sonug¢ olarak her iki
o0deme opsiyonunda 6deme ve maliyet yapilar1 ayni olmasina karsin, bireyler elde edilecek
faydayr maliyet ekseninde farkli yorumladiklari i¢in sadece zaman farki olan ertelemeli
secenegi segmislerdir. Bir diger 6rnekte ise yurtdisinda popiiler bir destinasyonda 1 haftalik
tatil icin yukarida bahsedilen iki 6deme opsiyonu sunuluyor. Bu sernayoda ise durum ilkine
gore tam tersi. Teste katilan bireylerin yiizde 60’lik kismu tatile daha ¢ikmadan 6nce ilk segenek
olan erken 6deme opsiyonunu se¢me egilimi gostermislerdir. Bu iki drnekten ¢ikarilmasi
gereken sonug ise elde edilecek faydanin zaman diliminde degerlendirdiginizde, tatil senaryosu
kisa zaman diliminde elde edilecek fayday1 temsil ederken, beyaz esya dayanikli tiikketim mali
oldugu icin faydasi uzun zaman diliminde tiiketilecek olmasidir. Eger bireyler tatilin 6deme
opsiyonu Oncesi degilse, tatili yapip 6demeyi segseler bu durum onlarda tatilin fayda maliyetini
tekrar sorgulayip, nekadar mal olduguna dair ikincil hesaplara gireceklerdir (Senkesen,

2009:157).

Yatirimcilar menkul degerlerin nasil kategorize edilecegi ve ¢esitli finansal
enstriimanlardan olusan yatirim kararlarin1 nasil bir tekrarda gézden gecirecegi gibi konular
zihinsel ya da mental muhasebenin isleyisiyle paralel hareket eder. Mesela, yatirimci gruplari
elde ettigi getirili hisse senediyle, kayip yasadigi menkul degerleri farkli mental muhasebe
hesaplarina kayit etmektedirler. Boylelikle kayip yasadigi menkul degerleri elinden ¢ikarmasi
durumunda meydana gelecek pismanlik duygusundan kaginma egilimine girecegi icin kayip
yasadigt menkul degerleri uzun bir donem portfoylinde bulundurmak isteyecektir. Ayni
zamanda kazang sagladigi menkul degerin hazzin1 yasamak adina kazancli menkul degerlerini
cok kisa siirede satmak isteyecektir. Menkul degerlerin ¢esitli zihinsel hesaplara kayitlar
acilmasi, bahsedilen mental hesaplar arasindaki ve buna paralel olarak menkul degerler
arasindaki etkilesimli iliskinin gézden kacabilmesine sebep olabilmektedir. Boylelikle menkul
degerler arasindaki iliski ve portfoyiin risk unsuru gézden kagabilmekte, yatirimci menkul
degerlerin her biriyle ayr1 ayn risk odakli yaklagmaktadir. Cikarimsal olarak bu durumu
yorumladigimizda  yatinmcilar portfdydeki riski dagitma stratejisi olan cesitlendirme
stratejisine ¢ok fazla 6nem arz etmemektedir. Boylelikle yiiksek risk ve diisiik getiriye mecbur
kalmaktadir. Diger yandan, yatirimeilar, bir¢ok finansal kararlarini, gegmiste tercriibe ettikleri
maliyetlerin odaginda vermektedirler. Bu tutum, “batik ya da kayip maliyet etkisi” olarak
isimlendirilmektedir. Mental hesaplara kaydedilen batik maliyetler, yatirimeilarin gelecekteki

yatirim kararlarinda 6n yargili davranmalarina sebep olmaktadir (D6m, 2003:114-118).
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Sonug olarak mental muhasebe isleyisi, yatirimeilarin akilc1 olmayan kararlar almasina
sebep olmaktadir. Degisik finansal aktivitelerin, farklt mental hesaplara yerlestirilmesi ve bu
kaydedilen mental hesaplarin birbirinden alakasiz degerlendirme siireglerine tabi tutulmasi,
yatirimeilarin menkul deger se¢im kriterlerini ve donemsel satin alma kararlari gibi basit ana

konularda yanlis se¢imler yapabilmelerine sebep olmaktadir (Kandir, 2006:19).

2.2.5. Siirii Davramsi

Siirli davranist konusunda yatirimcilar, kendine ait bilgi ve tecriibesi yerine bir yatirim
grubu ya da biiylik bir portfoy yoneticisinin aldig1 kararlara daha ¢ok bel baglamakta ve o
gruplarin almis oldugu finansal kararlar1 referans alip uygulamaktadir. Siirii davranigi kavrami
tipkt kitlesel ortak bir hareket gibi , ayn1 zaman diliminde ve ayni tiir finansal enstriimanlara
yatririm karar1 alma tutumunu anlatmaktadir. Siirii davranisi egiliminde olan yatirimeilar, diger
grup veya lider kisilerin ortaya koydugu trendleri referans alarak kendi kararlar1 yerine
bagkalarini takip etmis olurlar. Bir finansal yatirim kararanin siiri davranis1 konusu iginde
degerlendirilebilmesi i¢in 0n kriter , yatirimecinin daha 6nce verdigi bir satin alma kararinin,
oteki yatirimcei gruplarina gore kararini revize ederek onlara uymasidir ( Decamps ve Lovo,
2002:3). Siirii davranist i¢in  rasyonel ve irrasyonel olmak iizere iki farkli davranig
siiflandirmasi yapilmaktadir. Rasyonel bakis agistyla yapilan siirli davranigi hareketinde temel
odak noktasi, bilgi ediniminin piyasalarda zor olmasi sebebiyle ideal karar verme siirecini
bozan digsal faktérlerdir. Irrasyonel siirii davranisinin odak noktasi ise yatirimer psikolojisini
temel almasidir. Ayrica irrasyonel bakis acisinda portfdy yoneticilerinin ve bireysel
yatirimecilarin davranig ve tutumlarimi  tipki hayvan siirlisii benzetmesi ile nitelemekte ve

geemise dayali akilci analizleri baz aldigin1 savunmaktadir ( Dom, 2003:135).

Rasyonel siirii davranist kendi i¢inde ii¢ kategori altinda ele alinabilir. Bunlar, bilgi
temelli siirii davranisi, itibar temelli siirli davranisi ve iicret temelli siirli davranis1 kategorileri
altinda incelenebilir. Bilgi temelli siirii davranisinda, karar verme siirecindeki her birey siirliye
katilarak , bir sonraki bireyin bu asamada 6nceki bireyleri taklit ve takip ederse, bilgi nehrini
baglatmig olurlar. Bilgi nehrinde yatirimeilar, onceki islemlerdeki bireysel bilgilerle ortak
paydada olup olmadigina bakilmaksizin her birey kendinden 6nceki bireylerin kararin1 kopyalar
ve boylelikle ilk noktada bu bilgi nehrinin baglamasindaki bilgi en ideal referans olarak kabul
edilir. Her yatirimci birbirini takip ettigi icin, kisisel bilgileri bir anlam ifade etmez ve bilgi
kiimesi olusturulamaz. Béylelikle biitiinsel olarak bir bilgi eksikligi yasanir. Ornek olarak belli

sayida bir gruptan , ilk islem olarak birkag¢ kisi yatirim yaparsa, bilgi nehrini baglatmis olur.
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Boylelikle geri kalan kisiler ilk kisileri taklit ederek bilginin kaynagina ve dogruluguna
bakilmaksizin siirli davranist gostermis olurlar ( Dogukanli ve Ergiin, 2011:230).

Itibara dayali siirii davranisinda portfdy yoneticileri iki gesit oldugu sdylenebilir. Bu iki
tip yoneticilerden birincisi zeki olarak adlandirilirken digeri ise zeki olmayan tipte yoneticidir.
Ikinci tipteki portféy yoneticileri, menkul kiymetlerin varlik degerini alakasiz, giiriiltiicii
tacirlerin yaydig1 sinyali ise bilgi gibi algilarlarken, birinci tipteki portfoy yoneticileri ise
piyasadaki sinyalleri dogru bir sekilde oncii gosterge kabul edip degerlendirirler. Eger portfoy
yoneticileri kendi kararlarinindan yeterince emin degillerse , ilk islemi yapan portfoy
yoneticiyle ayni dogrultuda karar alarak, yanilma riskinden kag¢inirlar. Bu tutumla , kisisel
bilgiler ve davramiglar arka plana atilarak, ilk portfdy yoneticisinin finansal kararlar

kopyalanarak siirii davranis sergilemis olurlar. (Scharstein ve Stein, 1990:466).

Ucret temelli siirii davranisinda Borensztein ve Galos (2000) c¢alismasinda, bu
davranigin ¢ikis noktasi olarak portfoy yoneticilerinin performans bazli degerlendirilmesinin,
sektordeki diger yoneticilere kiyaslanmasina baglamaktadir. Siirli davranisinin olugmasina
sebep olarak, yoneticilerin kararlar alirken bir kriter olarak performans bazli degerlendirmeye
tutulacaklar1 yoneticilerin finansal kararlarim1 kopyalamasi , bdylelikle hemen hemen aym
performans1 gosterecekleri igin licretlerinde diisme riski ortadan kaldirarak aslinda siiri

davranig1 6rnegi gostermektedirler (Altay, 2008:32).

Siirli davraniginin rasyonel olmayan kisminda kisilerin psikolojik temelli hareket ettigi
ileri stirtiliir. Grup tyesi iken , kisisel kararlar alip diglanma kaygis1 yasamak yerine , grup
dogrultusunda hareket ederek, basarisiz olma segenegini bastan kabul ettikleri sdylenebilir (De
Bondt ve Forbes, 1999:144-145). Baska bir ifadeyle , kisiler {izerlerinde sosyal grubun etkisini
eger siirliden ayrilirsa dislanacaklarini hissedeceklerdir. Bu durumda finansal kararlarini
etkileyecektir. Kisiler menkul kiymet piyasasinda diger yatirimcilarin tutumlarini analiz ettikce
, kendisi de o perspektife diisiinmeye baslayip hareket etmek isteyecektir. Boylelikle ortaya
stiri davranisi ¢ikacaktir. Bu durumda bireyler, kararlarinda rasyonel analizler yerine , tamamen
psikolojik tabanda tarafli kararlar vereceklerdir. Bu tarz verilen kararlar , rasyonel hesaplama
ve analizlerden olusmayacagi aksine duygu ve tutumlar1 igeren psikolojik temelli olacag: i¢in ,

alinan yatirim kararlarininda getirisi daha diistik olacaktir (D6m, 2003:147-148).
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2.2.6. Yatirnmc1 Duyarhhig:

Klasik finans teorilerinden en temel kurallarindan biri, yatirnrma katilan her bireyin
rasyonel yonde hareket ettigi varsayimidir. Bunun aksine, piyasalardaki katilimcilarin hepsinin
akilct davranmadigi ve yatirnm kararlarinda psikolojik temelli etkilerin gozlemlendigi
caligmalar ¢ogalmistir. Klasik finans teorileri yatirimeilarin her zaman rasyonel oldugunu
kabul etse de, davranigsal finans ise asir1 iyimser ya da kotimser duygularla alinmig yatirim
kararlarminin rasyonel olmayan duyarlilik etkisi olusturdugunu ve menkul degerlerin temel
fiyatlarinda sapmalar meydana getirdigini ileri siirmektedir (Tran ve Nguyen, 2013:4). De Long
(1990) calismasinda geleneksel finans teorisine gore irrasyonel yatirimcilarin  yatirim
kararlariin menkul kiymetler lizerindeki etkisinin, rasyonel yatirimcilar tarafindan yapilacak
arbitraj islemleriyle, varlik fiyatinin denge fiyatina gelecegini ileri slirmektedir. Piyasadaki
yatirimeilar, baz1 zamanlarda bilgi kaynakli yatirim stratejisi benimsemek yerine, sdylentiyi
bilgi gibi algilayan yanlis sinyallere gore islem yapabilmektedirler. Bunun sonucu olarak bilgi
kaynakli gibi diisiiniilen soylenti haberlere asir1 veya diisiik tepkilerle, piyasalarda
dalgalanmalara sebep olabilmektedir (Eck, 2012:9-10). Soylenti ifadesinin finans litetatiiriine
kazandirilmasi Black (1986 ) ¢aligmastyla olmustur. Bilgiyi referans almak yerine sdylenti bazl
islem stratejisi benimseyen irrasyonel yatirimcilar, zamanla bu durum piyasada ¢ogaldigi i¢in
ek bir risk kaynagi olarak yatirim stratejilerinde ele alimmalidir. Soylenti kavrami,
yatirimcilarin  degerlendirme siireclerini yanli olarak etkiler ve ideal degerlendirmeden
uzaklastirir. Ayrica menkul deger ve portfoyden elde edilecek getiri modellemesinin tahmini
konusunda yaniltabilir (Kandir, 2006:25). Kahneman ve Tversky (1974,1979,1981)
caligmalarinda ortaya koydugu bulgular, bireylerin akilci davranmaktan alikoyan nedenlerin
tesadiifen ortaya ¢ikmadigi, bu siirii hareketine doniisen yanlis yatirim kararlarinin aslinda ayni1
yonde egilim gostermesi sonucu oldugunu savunmuslardir. Fishcher Black (1986) calismasinda
bahsedilen sdylenti taciri ve sOylentiye dayali islemler sonucu yatirimcilarin birbirini takip
ederek , bagkalariin biligsel hatalarini kopyalarak bu irrasyonel hareketin giiclenmesine ve
piyasada aykirilik olusturan fiyat sapmalarina neden olmaktadir. Soylenti piyalarda likitide
artmas1 yoniinde ve islemlerin ¢ogalabilmesi i¢in gerekli bir unsurdur. Soylentiyi temel alan
baz1 yatirimcilar piyasada iglem yapmaya karar verirler. Bu durumda bilgiyi baz alan rasyonel
yatirimeilar bu islemlerin varligina karsi kendileri de islem yaparlar. Rasyonel yatirimecilar bu
durumda getiri elde ederler, sdylenti tacirleri ise kayip yasarlar. Soylenti bazli islem sayisinin
artmasi, menkul degerlere daha c¢ok giiriiltii faktdriinii eklenmesi demektir. Dolayistyla bilgi
bazli finansal islemlerin karlilig1 artar. Ancal bilgi temelli yatirim karar1 alanlar i¢in, her zaman

piyasalarda getiri garantisi s6z konusu olamaz. Her finansal islemin artmasi ve portfoylerin
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biiylimesine karsin riskte beraberinde artis gosterir. Piyasalarda bilgi ve giiriiltii bazli islem
yapan katilimcilar her zaman vardir. Sonug olarak menkul kiymet fiyatlarina ek risk unsuru

olarak giiriiltli kriterini eklemek gerekir (Black, 1986:530-531).

Yatirimcer duyarliligii Baker ve Wurgler (2006), yatirimeilarin tutumlarini, menkul
degerlerle alakali iyi diisiinceler ya da negatif diisiinceler olarak tanimlamiglardir. Lee, Shleifer
ve Thaler (1991) caligmalarinda yatirimcr hassasiyetini, temel gostergeler tarafindan
aciklanamayan menkul kiymet getirilerini, yatirimeilarinin psikolojik ya da duygu ve inanglari
olarak ele almislardir. Baker ve Stein (2004) , yatirimci hassasiyetini veya duyarliligini,
yatirimeilarin menkul degerleri yanlis yorumlayarak degerlendirme siirecine tabi tuttuklarin
sOylemislerdir. Davranissal finansin temeli kabul edilen sinirlt arbitraj ile yatirimer duyarliligi
birlestiginde , bize menkul degerlerin fiyatlar1 ve beklenen getirileri ile ilgili ncii gosterge

olusurabilir ve yatirimci stratejisi olarak degerlendirilebilir .

Avery ve Chevalier (1999) ¢alismasinda , 6ngdriilemeyen yatirimcir duyarliligr i¢in 4
ana varsayim olmasi gerekliliginden bahsetmistir.

a) Duyarlilik kavrami, alim ve satim yoniindedir. Giiriiltiicii yatirimeilarin alim
satim islemleri, varlik fiyatin1 tek basina etkileyecek giictedir. Yani diger
yatirimel tiirii olan rasyonellerin islemlerine dikkate almaksizin giiriiltiicii
islemciler tek bagina piyasay1 etkileyebilirler.

b) Sinirhh arbitrajin s6z konusu oldugu piyasalarda, yatirnmcilarin islem
komisyonlarini géze almalar gerekir.

c) Bilgi temelli islem yapan akilc1 yatirnmcilarin kendine ait edindigi spesifik
bilgilerin, menkul degerler iizerinde net olmayan etkiler birakmasi.

d) Rasyonel islemciler, risk almakta temkinli dururlar ve bilgi temelli , planh

hareket ederler.

Yukaridaki varsayimlardan hareketle ¢ ve d gereksinimleri , yatirimcida olusan
duyarliliga karsi reaksiyonlari sinirlamak i¢in bir arada olmasi gerekir. Bu sonuca gore varlikla
ilgili sahip oldugu 6zel bilgiyi elinde bulunduran akile1 yatirimeilar, tutumlarinda herhangi bir
psikolojik egilim barindirmazken, risk almaktan kagarak, menkul degerin denge fiyatinin
altinda olan her noktada c¢ok sayida islem gergeklestirme istegi barindirirlar. Bu yatirimcilar
kendilerine asir1 glivenerek ve iyimser tutumla , riskli durumlar1 bazen géremeyebilirler ve bu

da vermis olduklar1 yatirim kararlarini etkilemektedir ( Montier , 2004).
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Duyarlik etkisi Stambaugh, Yu ve Yuan (2011) ¢alismasinda, yazarlar tarafindan iki
unsur bir araya getirilerek ele alinmistir. Bu unsurlardan ilki, yatirime1 duyarliligi konusunun
piyasalardaki pek cok menkul degeri ayn1 zamanda ve ayn1 dogrultuda etkisi altina alabilmesi,
diger kavram ise rasyonel temelli islem yapan yatirimecilarin yiliksek fiyatlamalardan elde
edilecek faydanin agiga satis opsiyonuyla sinirlandirilmast iglemidir. Yazarlar, piyasaya
hassasiyeti daha yiiksek oldugu donemlerde asir1 fiyatlama iceren menkul kiymetlerin, diisiik
fiyatlama iceren varliklara gore piyasada daha ¢ok yer almasiin gerekliligini savunmuglardir
ve duyarlilik yliksek oldugu zamanlarda varligin temel degerinin iizerinde bir fiyatla islem
gormesi gerektigini savunmuslardir. Sonug¢ olarak yazarlar, yiiksek hassasiyet iceren
piyasalarda olusan her aykiriligin daha gii¢lii sonuglar getireceginin ve bdylelikle alinan kisa
pozisyonlarin getirisinin daha yiliksek olacagini ve uzun pozisyon stratejileri ile hassasiyet-

getiri arasinda bir iligki varlig1 olmadig1 sonucuna ulagsmislardir (Stambaugh, vd., 2011:1-2).

Yatirimcei duyarliliginin olusumuna delil olarak; sdylenti kavrami ve ticareti, psikolojik

durumlar ve asir1 ve diisiik tepkilerdir.

2.2.6.1. Soylenti Kavranu ve Ticareti

Black (1986) piyasalarda islem yapan rasyonel yatirimcilarin menkul deger
fiyatlarindaki degisiminin sebep oldugi risk unsurunu degerlendirmis ve giiriiltii kavramini ilk
kez ortaya atmistir. Black, bilgi temelli islem yapmak yerine, sdylenti bazli islem yapan
yatirimeilara “sOylenti tacirleri” tinvanini kullanmigtir. SOylenti tiiccar1 kavrami De long,
Shleifer, Summers ve Waldman (1990) calismasiyla literatiire katki saglanarak oldukca kabul
edilen bir kuram haline gelmistir. Kuramin ilk temel kurali, yatirnmcilarin duyarhilik yoniinde
hareket ettigidir. ikinci temel kural ise arbitrajin sinirhiligidir. Yazarlar yatirnmeilari, rasyonel
(akilc1) ve soylenti temelli islem yapan yatirimcilara ise sylenti taciri olarak iki ¢esit olarak
simiflandirmigtir. Rasyonel yatirimeilar, bilgi kaynakli islem yapan kisilerdir ancak sdylenti

tacirleri, gelecekteki getiri beklentilerini duyarliliklar1 sekillendirmektedir.

Yatirimcilarin menkul degerlere karsi yaptigr islemlerin bazisi tamamen rasyonelite
cergevesindedir. Islem hacminde rasyonel odakli degismeler, kamuya aciklanan bilgilere
verilen tepkileri icermektedir. Bununla beraber talepteki biitiin hareketlilikler rasyonel tabanli
olmayabilmektedir. Islem hacmindeki inisler veya ¢ikislar, yatirimcilarin beklentilerini ve

duyarhiliklarin1 icermektedir. Bu tarz talep degisimleri, yatirimcilarin dogru cercevede

41



almadiklar1 kararlarini igeren ve rasyonel tabanli bir yatirim ¢ercevesinde bilgi gibi algilanan
yanlis sinyallere gosterilen etkilesimlerdir. Borsa araci kurumlarinin yatirim niteligi tasiyan
tavsiye kararlari, yanlis sinyallere 6rnek referans gosterilebilir. Yanlis algilanan bu sinyaller ve
yatirim tavsiyeleri, ‘“sOylenti” olarak ifade edilmekte; soylentiye temelli islem
gerceklestirenlere ise “sOylenti tliccarlart veya tacirleri” denilmektedir. Diger bir anlatimla
sOylenti tiiccarlar1 veya tacirleri, gelecege iliskin talep ve islem kararlari, duyarliliklarinin ve

duygu durumlarinin etkisinde kalan yatirimer tiirleridir (Shleifer ve Summers, 1990:23).

De Long, Shleifer, Summers ve Waldman (1990) ¢alismalarinda ileri siirdiikleri goriise
gore rasyonel islemciler, portfoylerinde bulundurduklar1 menkul degerlerin ara zaman
dilimindeki varlik fiyatlariyla ilgililerdir. Bu sebeplede soOylenti tiiccarlarinin duyarlilik
egilimleri 6ngoriilemedigi i¢in bu durum ek risk unsuru olusturmaktadir. Piyasada eger ¢ok
sayida sOylenti tiiccarinin yaptigi islemlerden olusuyorsa , bu tarz yatirimeilarin sebep oldugu
duyarlilik egilimleri sonucu olusan risk i¢in, klasik finans teorilerindeki varsayimlar gibi
portfoy cesitlendirme stratejisi izlenebilir. Ama bu sdylenti tacirlerinin piyasaya yansitmis
oldugu duyarlilik egilimleri sonucu birgok menkul deger etkileniyor ve bu sdylenti kaynakli
haber akis1 bu tip yatirimeilar arasinda zincirleme paylasima sebep oluyorsa, o zaman risk
cesitlendirme yapilarak giderilmesi miimkiin degildir. Bu durumda olusan risk, yatirim
stratejisinde fiyatlanmaya dair bir unsur olarak dikkate almmasi gereklidir. Ozetle, soylenti
kaynakli islemlerden etkilenen menkul degerler, varligin temel degerine gore daha diisiik
iskontolu islem gorecegi icin, bu durumdan etkilenmeyen diger varliklara gore goreceli olarak
daha yliksek getiri saglanmas1 beklenmektedir. Soylenti temelli islem yapan yatirimcilar kendi
bakis acilarina paralel portfoy olustururlar. Sdylenti tiiccarlarinin islemlerinin tersine, rasyonel
arbitrajcilar bu sdylenti tacirlerinin akilc1 olmayan bakis agilarini anlamaya galigarak tersi isem
yaparlar. Yani, soylenti temelli islem yapanlar, varlik fiyatlarim asagi cektiklerinde,
arbitrajcilar diisen menkul degeri alirlar, aksi durumda ise satma egilimi gosterirler. Bu denli

zit yatirim stratejileri varlik fiyatlarini temel noktasina ¢gekmektedir (De Long vd., 1990:707).

De Long, Shleifer, Summers ve Waldman (1990) yatirime1 duyarliliginin dlgtilebilmesi
yoniindeki olusturduklar1 modellemeyi yatirim ortakliklar1 araciligiyla denemislerdir.
Arastirmanin sonucuna gore, sdylenti tiiccarlarinin gelecekle ilgili getiri dngoriilerini tahmin
etmenin Oniinde birtakim engeller bulunmaktadir. Bazen, sdylenti tiiccarlart menkul deger getiri
hesaplamalarinda iyimser olup, boylelikle varlik fiyatlarinin normalde olmasi1 gerekenden daha
yukarida seyretmesine etki etmektedir. Piyasadaki mevcut varliklarin denge fiyatlarinin optimal

seviyelerde olmasini tahminlemek kolay bir is degildir. Yazarlar yatirim iskontosu modeliyle,
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sOylenti tliccarlarinin daha iyimser bir tutumda oldugu donemlerde, yatirim ortakligi varlik
fiyatlarinin primli satilmasina veyahut daha az iskonto orani igermesine etki etmektedir.
Soylenti tliccarlarinin karamsar oldiugu bir duygu durumunda, varlik fiyatlar diisiis egilimine
girmekte ve yatirnm ortakligi varlik fiyatlar1 daha yiiksek oranda iskontolarla satilmaktadir.
Yazarlar olusturduklar1 bu modelle, yatirim ortaklig1 menkul degerler portfoyiine ait iki ¢esit
risk barindirmaktadir. 1lk risk, bu portfdye sahip olmanin katlanildig: risktir. Diger risk ise,
sOylenti tiiccarlarinin psikolojik durumundan kaynakli hassasiyet veya duyarlilik kaynakli risk
unsurudur. Bu yatiim ortakliina yatirim yapan her yatirimci, soylenti kaynakli islem
yapanlarin karamsar olmasi ruh halinin piyasalara etkisinden dolay1 bu yatirim ortaklig1 hisse
senetlerinin daha iskontolu islem gérmesine neden olmaktadir. Boylelikle diger yatirimcilar
icin risk artmaktadir. Yatirim duyarliligi konusu stokastik oldugundan, bu durumun yarattigi
sistematik risk unsurunun piyasalarda domino etkisi gibi bir¢ok menkul degeri es zamanl
etkilemesinden dolayi, piyasa bu riski de fiyatlaarak ve denge fiyatlar1 bu riski icereren yeni
seviyesine ulasacaktir. Yatirimci hassasiyeti, sistematik bir risk unsuru oldugundan , sadece
yatirim ortakliklar1 hisse senedi enstriimanlarini etkilemekle kalmayacak, piyasalarin

biitiiniinde goriilen bir sistematik risk unsuru olacaktir.

2.2.6.2. Psikolojik Durumlar

Yatirimer hal ve hareketlerini psikoloji ve ekonomi disiplerinlerini bir araya getirerek
yeni bir bakis acisinin kapilarini acan Beklenti Teorisinin en dnemli varsayimlarindan birisi de
yatirimeilarin benzer hatalar yaptiklari ve ayni dogrultuda ilerledikleri seklindedir. Yatirimcei
hassasiyeti veya duyarliligi kavrami altinda agiklanan bu unsur, bireylerin i¢inde bulunduklari

psikolojik temelli kosullara gore finansal kararlarint aldigini savunmaktadir (Ergér, 2017:37).

Yatirimcilarin psikolojik temelli durumlart (giiven, algi, bakis agis1 , bilgiyi isleme ve
sezgilerinden ) olusan tutumlar1 varlik fiyatlarin1 etkilemektedir. Statman (1999) ve Baker ve
Wurgler (2006) yatirnmcilarin tutumlarimi yansitan duygulart ve baktiklart perspektifler,

menkul degerlerin temel varlik fiyati iizerinde 6nemli bir etkisi olduklarini sdylemislerdir.

Brown ve Cliff (2004), duyarliligin , psikolojik ve hissel yaklagimlarla , yatirimeilarin

gelecek yatirim kararlarini bu ¢ergeveye gore belirleyerek ortaya koydugunu vurgulamislardir.

Yatirimcer hassasiyetinde , sdylenti tacirlerinin islemleri sonucunda, piyasada varlik

fiyatlarina etkileri konusu Onyargilar1 barindirmaktadir. Bu 6nyargili tutumlar, yatirimcilar
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rasyonel tabanda diisiinmeden uzaklagtiran durumlardir. Bu psikolojik temelli yaklasimlarla
olusan, bireyin yansittig1 hissel veya sezgisel, mental hatalar seklinde ortaya ¢ikan durumlardir.

Bunlardan hissel yanilsama durumlarina 6rnek olarak (Anlag, 2017:31-31) ;
Hissel yanilsama davranislar sekilleri;

= Mevcudiyet durumu sonucu olusturulan kisa yollar,
= Asirn sekilde duyulan giiven kavrama,

= Temsiliyet,

= Asir1 reaksiyon igeren davraniglar,

= Diisiik tepkide gosterilen davraniglardir.
Mental yanilsama davranis sekilleri;

Kayip durumunu yagama hissinden kaginma,
Pismanlik duygusunu yagamaktan ¢ekinme durumu,

=
=
= Koruyucu veya muhafazakar yaklasimlar,
= Mental muhasebe (Zihinsel),

=

Cerceveleme durumunu yansitan etki durumudur.

Davranigsal finansi, klasik teorilerden ayristiran temel konu olan yatirimeinin rasyonel
ve irrasyonel davraniglaridir. Irrasyonel davranislar1 anlamlandirmaya calisan DF, piyasalarda
olusan psikojik temelli bu dnyargili hareketleri ¢oziimlemeye ve Ol¢iimlemeye ¢aligmaktadir.
Bahsedilen bu psikolojik ¢iktilar, yatirnmcilarin irrasyonel davraniglarindan, siirii hareketine
kadar bir¢ok yanlis fiyatlamay1 igeren Onyargilardan olusmaktadir. Bu dnyargilar, piyasalarda
fiyat yapisinda ve islem hacminde ayrkiriliklar olusturmaktadir. Bu anomalilerden karar alma
siirecinde yasanan kisa kestirme methodlar olarak adlandirilan siirecleri icermektedir (Ekim,
2018:35).

Kiyilar ve Akkaya (2016) calismasinda, yatirimcilar ¢ok fazla bilgi veri setine maruz
kalmas: durumunda, finansal kararlar1 degerlendirme ve sonuca baglanmasi noktasinda
zorluklar yagamaktadir. Ve bu kararlar1 almas1 gereken zaman dilimi kisa ise sonuca ulasmak
daha bir gii¢ hal almaktadir. Ayrica ¢ok spefisik diisiinme gerektirmeyen tamamen tesadiifi
sartlara ve sans faktoriine bagh gelisen , daha az bilgi akigina sahip durumlarda, yatirimcilar

mental kisa yontemlere bagvurdugu goriilmektedir.
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Tversky ve Kahneman (1981) caligmasinda, net olmayan kosullarda karar vermesi
gereken bireylerin bazi mental kisa yontemler kullandiklarini sdylemistir. Bu zihinsel
stireclerde yasanan kisa metodlar ise temsil kisa yolu, bulunabilirlik kisa yolu ve diizeltme ve

referans noktali ayarlama seklinde bagliklara ayirmistir.

Temsil kisa yolunda, bireyler karar verme siireclerinden gecerken, olgular1 ve bilgi
akisini temsilen zihinlerine kodladiklar1 en son yaganan ve en ¢ok akilda yer eden olaylara daha
fazla agirlik vererek sonuca varirlar. Bir baska anlatimla, temsil kisa yolunda, herhangi bir
kosulda alinmis yatirim kararinin, bireyde baska bir durumun etkisinde kalarak ortak paydada
bulusturdugu olaylar1 temsil etme yanilgisidir. Yani bireyler, yeni bir bilgi akisina maruz
kaldiklarinda, bu bilgiyi zihninde daha Onceki formatlarda konumlandirladigi bir yere
kaydeder. Bu biligsel algict konumlandirma sonucu, birey net olmayan kosullart i¢eren bir
finansal karar alma siirecinde hiz ve avantaj saglar. Ornek olarak bir yatirnmcidan , gelecekle
ilgili bir menkul deger i¢in tahmin 6ngoriisiine bagvurulsa, yatirime1 eger daha 6nce bu menkul
degere ait sirketin olumlu finansal performanslarint zihnine kaydetmigse sayet, bu menkul
degere bakis acist da olumlu yonde olacaktir. Ciinkii bu temsili kisa yolda, bireyler en giincel
bilgiye , karar verme siireclerinde daha fazla agirlik vereceginden, ge¢mise dair olumsuz bir

durum varsa bunu dikkate alma egilimine girmeyecektir.

Kahneman ve Tversky (1974) calismasinda mevcudiyet veya bulunabilirlik kisa yolunu
tanimlarken bir durumun meydana gelme ihtimalinin kisilerin zihinlerindeki mevcudiyetine
gore ele alan bir kisa yontem olarak bahsetmistir. Kisiler bir durumun gergeklesmesi ihtimalini
daha once yasanmis olaylara ve edinilen tecriibelere gore daha kolay bir sekilde kiyasliyabilir
ve bu durumu degerlendirmeyi daha ivedilikle yapabilir. Mesela, ¢evresinde daha dnce kansere
yakalanmig biri varsa, tanidik birinin kansere yakalanma ihtimalini mevcudiyette yakalanmig
bir taniginin tecriibesine gore gdz dniinde bulundurarak degerlendirebilir. Net olmayan kosullar
altinda karar verme siireclerinden gegen bireyler, zihin belleginde hemen ulasabilecegi
bulunabilir bilgilere gore davranis egilimi gosterirler. Bu duruma bulunabilirlik veya
mevcudiyet durumu denir. Siirekli olarak olusan durumlarin ve olgularin zihinde kalic1 yer
edinmesi, daha az siklikla meydana gelen olaylara zihinde daha ulasilabilir olmasindan dolayz,
spesifik bir durumun meydana gelme ihtimalinin hesaplanmasinda bululabilirlik kisa yolu veya
mevcudiyet degerli bir mental kisa yoldur. Bu zihinsel kisa yol, bireylerin finansal kararlari
yoniinden ele aldigimizda, bireylerin zihinsel siirecte ilk bagvurduklar: kayitli bilgiyi referans

aldig1 yatirnm enstriimani satin almaya yoneldigi ileri siiriilmektedir. Yatirimer bireyler, en
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giincel olarak takip ettigi uzman portfdy yoneticilerinin yatirim tavsiyelerini veya finansal
makalelerdeki olumlu performans gosteren menkul degerleri satin alma egilimi gosterebilirler.
Yerlesik oldugu iilkeye ait pazarin sundugu finansal enstriimanlar1 tercih etmesi veya bagh
bulundugu sektdre ait firmalarin menkul degerlerini almak istemesi, bulunabilirlik veya

mevcudiyet kisa yoluna birer drnektir (Gazel, 2014:46).

Diizeltme ve referans noktali ayarlama zihinsel kisa yolunda Kahneman ve Tversky
(1974) ¢alismasinda, pekgok olayda bireyler karar alirken bir referans noktasi belirlerler ve
buna gore hareket egilimi gosterdiginden bahseder. Soyle ki; sahislar net olmayan kosullar
altinda karar alirken, o konuya dair bir referans noktasi belirlerler ve bu noktaya paralel
hesaplamalarla tahminleme modellerini bir referans degeriyle sonuglandirirlar. Baslangicta
yapilmis hesaplara gore alinan referanslar ile en giincel yapilan tahmin hesaplarindaki referans
noktas1 ayn1 degildir, diizeltme yapilmis halidir. Her birey kendisine sunulan durumlar1 veya
olaylar1 kendi algisina gore yorumladigi i¢in, bu yiizden de belirledikleri referans noktalari da
farklidir. Farkli referans noktalarina sahip bireyler, ayni yonde karar alma egiliminde
olmayabilir. Ornek olarak asagida ele alinan iki farkli durum iceren sorular &grencilere
yoneltilmistir. Bu 6grenci kiimesini iki farkli gruba ayirmuglardir. iki farkli 6grenci grubuna
kisa bir siire igerisinde bir sayisindan sekiz sayisina kadar ve tam tersi olarak yliksek rakamdan
diistik rakama dogru biitlin sayilarin carpimlarina dair tahminleri soruluyor. Sonuglara
bakildiginda her iki carpimla ilgili ongoriiler farklilik arz ediyor. Yiiksek rakamdan diisiik
rakama dogru yapilan hesaplamalarda tahmin ortalamasi daha yiiksek ¢ikarken, tersi durumda
ise sonu¢ cok daha diisiik ¢ikiyor. Sonug olarak, her bireyin algiladig1 degisik referans noktasi,
kisitl siire altinda yapilan hesaplama tahminleri farkli sonuglar igermekle beraber, diizeltmeleri
icin tekrar firsat verildiginde ise yine her sonug birbirinden farkli ve dogru sonucun uzaginda
kalmistir. Bunun sebebi olarak yazarlar , diizeltme gergeklesse bile , alinan referans noktasi

diisiik oldugu i¢in en son yapilam tahminleme ise buna paralel kii¢iik kalmistir (Ekim, 2018:35).

Yatirimet agisindan bu diizeltme ve referans noktali ayarlama kisa yoluna 6rnek olarak
Gazel (2014) calismasindan aktaran Ergor (2017) sOyle ifade etmistir: yatirim yapan birey
elinde bulunan menkul deger aldig1 zaman (ti) fiyat1 50 dolardir. Y1l sonu (ts) zamaninda
menkul degerin piyasa fiyat1 100 dolar olmustur. Bu birey ikinci ¢eyrek (t2) sonunda menkul
deger fiyatinin 75 dolardan islem gordiigli noktada elinden bu menkul kiymeti ¢ikardigini
varsayiyorlar. Yilin son ayina geldiginde (t4) , menkul kiymetin piyasa fiyat1 100 dolardan islem
gordligilini referans alan yatirim yapan bireyler bu durumda fayda analizi yaptiginda, kendini

kazang elde etmis mi yoksa daha cok kazanacak iken kardan kayip olarak m1 bu durumu
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yorumalamaktadir? Bu durumda Kahneman ve Tversky (1974) calismasinda bahsedilen
belirsizlik sartlar1 altinda verilen kararlarda diizelme ve referans noktali ayarlama varsayimina
gore, Ornekte varsayilan yatirim yapan birey eger referans noktasi olarak kendini (t1) zamaninda
islem fiyatin1 olan 50 dolar1 baz alirsa bu durumda kazang elde etmis hissedecektir. Ve bu
olumlu bir giidiilenme olusturarak kendini mutlu hissedecektir. Sayet, (t4) zaman dilimindeki
islem fiyati olan 100 dolar1 referansa noktasi belirler ise , ara donemde menkul degeri daha ucuz
bir fiyattan sattig1 i¢in kendisini kay1p yasamis olarak mutsuz hissedecektir. Biitiin bu psikolojik
temelli duygu ve disiinceler gelecekteki yatirim kararlarini etkileyecektir. Bu sebeple
piyasalardaki her yatirnmcinin kazang ve kayip noktasinda referans noktalar1 birbirlerinden
farkli olacaktir. Yilin sonundaki islem fiyatin1 géren yatirimer kisiler, daha ¢ok kazang elde
edememenin vermis oldugu pismanlik duygusuyla, gelecekte yatirim stratejisi olarak daha uzun
vadede menkul degeri elinde tutmak isteyecektir. Sonug¢ olarak piyasadaki her yatirimcinin
icinde bulundugu duyarlilik ve algilama penceresi farklidir. Yatirimeilarin finansal karar

siiregleri bahsedilen bu farkliliklar ¢ergevesinde olusmaktadir.

Psikolojik durumlar, yatirnmcilarin finansal enstriimanlarinin getirilerini tahminlerken
yapilan Onyargilari igerir. Bu psikolojik durumlar, portfdy getirilerini etkilemekte ve piyasada
fiyat aykiriliklarina sebep olmaktadir. Nofsinger (2001) calismasinda genel olarak su psikolojik
onyargilara yer vermistir (Ekim, 2018:35-36):

Belirsiz kosullar ve risk unsuru, karar alicilarin yanilsamalar yasamasina sebep
olmaktadir. Psikolojik durumlar, sahip olunan veri setinin dogru yapilamayan analiz ve
hesaplamasindan kaynakli alg1 paralelinde olusan hata durumlaridir. Bu algisal hatalar, bazi
sartlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan birisi gereginden fazla bilgiye sahip oldugumuzda ,
kisitlt siirede bu bilgiyi isleme olanagimiz olmadigindan algisal hatalar yapariz. Zaman kisith
oldugu icin zihinsel kisa yollar kullaniriz bu da yine hatalara meydan teskil etmektedir. Ayrica
tamamen tesadiifi gelisen kosullar1 analize tabi tutmaktan kaginiriz. Son olarak c¢ok bilgiye
sahip olmak yerine , gerekli bilgiye sahip olmak gerekir. Fazlasinda algisal hatalar ¢ogalabilir.
Asagida Tablo 2.’de yatirimer duyarliligindaki psikolojik temelli onyargilardan bahsedilerek,

yatirime1 tutumlarina etkisi ele alinacaktir.
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Tablo 2. Yatirimer Duyarliligindaki Psikolojik Temelli Onyargilar

Psikolojik Durumlar

Yatirnmci Tutumlarina

Tesiri

Nihai Durum

Asirt Sekilde Duyulan

Pekc¢ok islem hacmi olmasi

Islem maliyetlerine katlanma

Giiven ve riski ¢esitlendirememe ve daha biiytik risklere
katlanma
Baglilik Problemi Duygusal olarak kendini Daha biiytik risklere gebe
adama kalma
Sahiplik Finansal enstriimanlari Nihai hedeflerle uyumsuz

miilkiyetinden birakmama

istegi

ilerleme

Stiregelen Durum

Mevcut portfdyiin yapisini

degismeden siirdiirme istegi

Yatirimlarda diizeltme ve

¢ipalama yapamama

Gurur Duyma

Kazanma hissiyle satma

istegi

Diisiik kazanglara maruz

kalma

Pigmanlik Duygusunu

Yasamama Istegi

Kay1p yasanilan varliklar

uzun dénem portfoyde tutma

Diisiik kazanglara maruz

kalma

Kolay Kazanilmis Para

Kazang sonrasi risk istahinin

Kayi1p tutarinin artmasi

Tesiri artmasi

Zehirli Hayvan Sokma Yasanilan kayip sonrasi risk Uzun dénemdeki yatirim

Etkisi istahinin ¢ok azalmasi getiri firsatlarini sahip

olamama
Telafi Noktas1 Portfoytin ilk olusturuldugu Kayip tutarinin daha da
degeri yakalamak i¢in risk artmasi
istahini artirma
Zihinsel Muhasebe Riski dagitmay1 becerememe katlanilan risk tutarina

karsilik ayni1 diizeyde getiri

sansini elde edememe

Sosyal Gegerlik ve Kabul

Islem hacmi yiiksek
varliklarin potansiyelinin

yiiksek olduguna inanilmasi

Varligin yiiksek fiyatla
portfdye eklenmesi sonucu
diisen fiyatlarda satilmak
zorunda kalmilan fiyat

balonlarina katilma
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Temsil Durumu

Temsili durumlarin her
senaryoda ayni sonug

verecegine inanilmasi

Denge fiyatinin ¢ok iistiinde

islem gdren menkul

degerleri portfoye eklemek

Yakinlik Kurma (Asinalik)

Samimiyet hissedilen
sirketler icin daha olumlu

duygulara sahip olma

Algisal Celiski

Bilissel ¢catigma yasanan

bilgiyi kabul etmeme

Degerlendirme siirecindeki

yetersizlik

Iyimser Tutum

Kisa yollarla karar verme

Detayli analizler sonucunda
alinmayan kararlarda
yanilsamalar ve pigmanlik

duygulari

Var Olma (Mevcut Durum)

Zihinde var olan bilgi setine
karar alirken daha ¢ok

egilim gosterme

Var olan bilgiyle strateji
olusturuldugu i¢in, yeni
gelen veri akisini hesaba
katmama ve tahminleme

hatasi

Kaynak: Dom, 2003:243-244

2.2.6.3. Asirt Tepki ve Diisiik Tepki

Asirt tepki kavrami menkul kiymet fiyatlariin ortalama denge fiyatlarina geri donmesi

ifadesiyle tammlanmaktadir (Ulkii, 2001:116). Yatirimeilar, kamuya ard arda gelen iyi haberler

serisinden sonra, her yeni gelecek agiklama dncesi gereginden fazla iyimser tutum benimserler.

Benimsenen asir1 iyi tutum hali, yatirimeilarin varlik fiyatlarina fazla reaksiyon gostermesiyle

sonuclanir. Sonug olarak varlik fiyatlarinin ortalamadan daha yiiksek bir seyir izlemesine sebep

olmaktadir. Beklenen her iyi haber serisinden sonra, ilk gelen haber iyi haber trendini

bozmussa, o zaman ortalama getiriler diigme egilimine girecektir (Barberis vd., 1998:313).

Piyasalara yonelik ilk uygulamali ¢alisma olarak bilinen De Bondt ve Thaler (1985)

makalesinde dogrudan asir1 tepkilerin istatistiksel kanitlarla 6l¢limlendigi, menkul deger

fiyatlarinin, ortalamanin iizerinde kalmasi ile anomaliler tespit etmislerdir. Yazarlar, New York

Borsasi’nda 1933-1980 senelerini kapsayan donemlerde otuzalt1 ay1 iceren, Aralik ay1 portfoy
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secimleri , Ocak ay1 ise portfoye secimlerden sonra meydana gelen reaksiyon donemleri kabul
edilmistir. Bu otuzalti aylik donemi kapsayan zamanlarda otuzbes adet en iyi ve koti
performanslar igeren menkul kiymet se¢imleri yapmislardir. Sonug olarak bahsedilen otuzalti
aylik donemde kazang ve kayip gosteren menkul deger performanslari, sonraki izleyen ayni
dénem sayisinda, performanslarmin tersi déngiiye girdigini gostermistir. Ilk iic yilda
gozlemlenen menkul kiymetlerden kayip yasanilanlar, sonraki ti¢ yillik donemde daha ¢ok
getiri sagladig1 gozlemlenmistir. Yine ilk ii¢ yi1lda kaybeden menkul kiymetlerin, sonraki {i¢
senelik donemdeki kazanglari, ilk ii¢ senede kazanan menkul kiymetlerin getirisinden daha
fazla oldugu saptanmistir. Ayrica ilk donemin kazananlari, ikinci donem pazardan daha az getiri
elde etmistir. Caligmadan elde edilen baska bulgulara gore, asir1 tepki durumlarinin esit
dagilmadigidir yani simetrik degildir. Bu sonuca gore asir1 tepki durumlart gozlemlenen
donemlerde, kayip yasanan menkul kiymetler arasinda daha yiiksek korelasyon ¢ikmustir.
Calismanin diger bulgusunda ise, anomali donemlerinden en ¢ok yilin ilk ay1 daha fazla getiri
saglandig1 sonucuna ulagilmistir. Biitiin bu bulgulara gore olusturulacak portfdy yatirim

stratejisine karsitlik adi verilmektedir (Dogukanli ve Ergiin, 2011:324).
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50



Menkul deger fiyatlari1 yansitan asiri tepkiler ile yiiksek fiyat olusumu meydana
geliyorsa, izlenecek strateji olarak ge¢mise doniik veriler analiz edilebilir ve bunun sonucunda
oneri olarak ; ilki, kazanan ya da kaybeden dongiisline giren hisse senetleri birbirinin tersi
yoniinde devamlilik gostercektir. Tersine harekette ise karsit yonde ayni nicelikte

gerceklesecektir ( De Bondt ve Thaler, 1985:795).

De Bondt ve Thaler (1987) calismasinda, 1985 senesinde ele aldiklar1 makaledeki
savunduklart asir1 tepki hipotezini daha da giiclendirmek adina aragtirmayr daha da
zenginlestirmistir. Bahsi gecen yeni ¢aligmasinda, menkul degerler piyasalarinda donemsellik,
firma biiyiikliigii ve risk seviyesindeki degisimleri i¢eren unsurlarin asir1 tepkiler hipoteziyle
iliskisini ele almislardir. ik yaptiklar1 calismaya ek olarak yine aym yillar1 kapsayan aylik
verileri bu defa 5 yillik portfoylere ve test donemlerine ayirmiglardir. Tiim donemleri igeren
kazanan ve kaybeden menkul degerleri (500 adet) bir araya getirerek portfoy olusturmuslardir.
Elde edilen bulgulara gore, yilin ilk ay1 etkisi ve firma biiylikligiiniin asir1 tepki hipoteziyle
iligkisi oldugunu saptamislardir. Ayrica risk seviyesindeki degisimleri iceren faktorlerle, asir

tepki arasinda bir etki tespit edememislerdir.

Diistik tepki, finansal piyalardaki islemcilerin, yeni ulagmis haberlere, aninda degil de
daha gecikmeli bir zaman diliminde, olmasi1 gerekenden az reaksiyon gosterilmesi olayini bize
anlatmaktadir. Ball ve Brown (1968) 9 yillik gézlem donemini kapsayan ve kendi se¢imlerine
gore olusturduklar1 hisse senedi portfoyleri iizerinde uygulamali bir c¢alisma
gerceklestirmiglerdir. Yatirimeilar bir y1l dnceden baslayarak, menkul degerlerin getiri odakli
bilgilerini kamuya agiklanmadan 6nce tepki gostermeye baslamislardir. Daha sonra kamuya
aciklanan bilgi sonrasi ise tepkiler sadece izleyen ay kadar devam etmistir. Gosterilen diigiik
tepkinin sebebi olarak ise psikolojik temelli davranig olan radikallik belirtilmistir. Radikal
davraniglar tanim olarak, kisilerin yeniliklere pek acik olmadigi, statiikoyu korumak istedigi
durumlar1 yansitir. Bu baglamda konuyu ele alirsak, tutuculuk veya radikallik, diisiik tepkinin
nedenselligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal yatirim kararlarinda radikal tutum gosteren
sahislar, sirketlerin kamuya sunduklar1 raporlar ve haberlerde 6zellikle getiri kapsamindaki
aciklamalara, tam dikkatle radarlarina almamaktadirlar. Bunun nedeni olarakta, kamuya
aciklanan haberlerin etkisinin diisiik ve gecici olan bilgileri icerdigi diisiinmektedirler. Bu
radikal tutumlu yatirimeilar, statiikoyu korumak adina mevcudiyetteki getiri tahminlere sadik
kalmay1 tercih etmektedirler. Bazi haberlere ve durumlara kismi olarak tepki vermeyi

se¢gmektedirler ( Barberis vd., 1998:315).
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Caligmanin bir sonraki boliimiinde bagimli degiskenler olarak secilen finansal
enstriimanlardan dolar, altin ve hisse senedi agirlikli yatirim fonlari ile ilgili tanimlamalara yer

verilecektir.

2.3. Doviz Kuru

2.3.1. Doviz Kurunun Tanimi

Doviz; Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda “efektif dahil
yabanci para cinsinden 6demesi gerceklestirilen her tiirlii hesap dokiiman ve araglar1” olarak
iafade edilmektedir (TCMB, 1989: 2). Doviz kavrami ikiye ayrilir; birinci kavrami kaydi doviz,
ikincisi ise efektif dovizdir. Yabanci likitide Ogelerine efektif doviz denilmektedir, likitide
barindirmayan kiymetli evraklara ¢ek, senet vb. gibi yabanci para karsilig1 islem icerenlere ise
kaydi doviz ifadesi kullanilmaktadir (Oksay, 2001:15). Efektif olarak kastedilen anlam nakit
anlaminda rezervde bulunan kagit ve metal tiirlinden yabanci paray: ifade etmektedir (TDK,

2018).

Doviz kuru, yabanci paralarin, ulusal paralar tiirlinden karsiligi olan fiyatlarla ifade
edilir. Bagka bir sOyleyisle, iki ulusal para biriminin birbiri arasindaki degisimi gosteren
oranlardir (Oksay, 2001:6). Ulkeler, yurt i¢i dolasimda mal ve hizmet ticaretinde hem yerli
para kullanmakta hem de kiiresellesmenin getirdigi etkiyle tilkeler arast mal ve hizmet ithalat
ve ihracatlar1 i¢in yabanci paraya ihtiya¢ duymaktadirlar. Uluslaras: ticarete konu olan bu mal
ve hizmet aligverislerinde, milli paradan farkli olarak kullanilan para cinsine doviz
denilmektedir (Afsar, 2019:4). Doviz kuru, iilkeler arasi ticarette satin alma giiciini
kiyaslanabilmesi adina iiretilen mallar igin fiyat belirsizligini ortadan kaldirarak, fiyat-maliyet

analizi i¢in oran saglamaktadir.

Do6viz kurunun bagka bir tanimi olarak, yabanci para ile milli para arasindaki fiyat farki
doviz kuru ifadesiyle belirtilir (Karluk, 2013:591). Doviz kuru, uluslararasi ekonomik
aktiviteler i¢in denge unsurlardan biri olan 6nemli bir makro degiskendir. Déviz kurlari finansal
ve reel piyasalarda doviz bazl ticaretlerde gerekli bir referans noktasidir. Doviz kuru, ulusal

para degerini , donemsel olarak artis veya azaliglar1 gdsteren 6nemli bir sistemdir ( Tas, 2020:5).

Ulusal para biriminin, ticaret yapilan {ilke ile arasinda ticarete konu olarak
kullanilmasinda, diger iilke para cinsine degistirilmesi kur degeri iizerinden hesaplanir.

Uluslararasi arenada ticaret ve kur savaglarinin en 6nemli belirleyicisi doviz kurlar1 olmaktadir.
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Kurlarin degerini belirleyen en 6nemli etken ise arz ve taleplerin sonucunda olusan fiyattir
(Seyidoglu, 2007a:354).

Doéviz kuru dolayli ve dogrudan kotasyon olmak iizere ikiye ayrilir. Dolaylh
kotasyonda, bir birim ulusal paranin, yabanci para birimi karsisindaki degerini gostermek igin
kullanilir. Ornek olarak 1 TRY= 0,068 USD dolar olarak gosterilir. Direk kotasyonda ise,
yabanci para biriminin, ulusal para birimi karsiligidaki degeri gosterilir (Koktiirk, 2020:6).
Ornek olarak, 1 USD dolar=14.58 TRY seklinde gosterilir. Tiirkiye dolaysiz kotasyon drnegini

kullanmaktadir.

2.3.2. Doviz Kuru Tiirleri

Baslica doviz kuru ¢esitleri nominal, ¢apraz, efektif ve reel doviz kuru olmak iizere 4

siniflandirma altinda ele alinacaktir.

2.3.2.1 Nominal Doviz Kuru

Nominal déviz kuru; bir birim yabanci para cinsinin, ulusal para cinsinden karsilik
fiyatidir. Ornek olarak USD/TRY kuru 14,58 diye ifade edildigi zaman, 1 Amerikan dolarinin
ulusal para cinsinden karsiligini 14,58 Tiirk Liras1 olarak ifade edildigi anlagismalidir. Nominal
doviz kurundaki degisimler , iilke vatandaslarinin satin alma giiciinii etkilemektedir. Mesela
yukarida bahsedilen nomial déviz kurunun artmasi demek, 1 USD=14,58 TRY ’den USD/TRY
15.00 noktasina gelmesinin anlami, yerel paranin dolar karsisinda deger kaybettigi sonucu
cikmaktadir. Nominal kurun artmasi, uluslararasi ticarette rekabet giiciiniin yiikselmesi sonucu
dogurur. Sonug¢ olarak nominal kurun artmasi durumu, iilke ihracatina katki saglanmasini
beraberinde getirebilir. Ayrica ithalatin azalmasia etki edecektir. Tam tersi durumda ise,
nominal kurun diigmesi, yani yabanci para fiyatinin, ulusal para karsisinda degersizlesmesi,
ithalati artirici, ihracati azaltic1 etkiyle sonuglanabilir. Ciinkii ulusal paranin deger kaybetmesi,
o tilkede tiretilen mallarmin fiyatlarinin diigmesine sebep olmaktadir. Yiikselen déviz kurunun
sonucunda, yabancilarin satin alma giicii arttigindan, ihracata talep artacaktir. Nominal doviz
kurunun diismesi sonucunda ise, ulusal mal fiyatlar1 yiikselecektir. Bu durumda yabancilarin
satin alma giicii diiseceginden, ihracata talep azalirken, ulusal paranin giiglenmesi sonucunda
yurt i¢indeki hane halklarinin satin alma giicii artacagindan ithalata olan talep artis meydana

gelecektir (Afsar, 2019:4-5).
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2.3.2.2. Capraz Doviz Kuru

Global olcekte iilkeler, dolarin dolasimi en yiiksek para cinsi oldugundan, paralarini
dolara gore tigiincii bir iilke parasi karsisinda belirlerler. Dolarin para birimi ortak para kabul
edilip, diger iki iilke parasini bu birime gore hesaplanmasina capraz kur denir. (Seyidoglu,
1999a:298). Ornek olarak; 14,58 TRY=1 USD ise, ] EUR=1,08 USD olursa 1 EUR=15,79
TRY olmalidir.

2.3.2.3. Efektif Reel Doviz Kuru

Efektif doviz kuru kavrami serbest kur rejimi ile kullanilan bir hesaplama tiirii olmustur
(Seyidoglu, 1999:299). Global {ilkelerin parasindan olusan sepetten, ulusal paranin degerinin
ortalamalar hesab1 yapilarak bulundugu doviz tiiriidiir. Kiiresellesen diinyada, iilkeler arasi
ticaret hacmi yiiksek oldugu i¢in, kendi para degerinin karsisinda , ticarete konu olan diger iilke
paralarinin birim fiyatlarin1 dikkate alinmasi gerekir. Efektif reel doviz kuru daha ¢ok ticaret
yapilan {ilkenin doviz kurlar1 agirliklariin ortalamalar1 hesaplanarak bulunur. Belirlenen

agirlik ve 6nem seviyelerinden sonra endesk bazli ¢cevrimler yapilarak kur hesaplanir.

2.3.2.4. Reel Doviz Kuru

Iki iilke arasindaki mallarin goreceli fiyat karsiga reel déviz kuru denir. Baska bir
ifadeyle; iki tilkede tiretilen iiriinlerin karsilastirmali nispi fiyatin1 gésteren referans degeridir.
Ulkeler kendi mal ve hizmetlerini, diger iilkelerle kiyas yapabilmesi adma kullanilan bir

olgiittiir. Reel doviz kuruna, nominal déviz kurunun enflasyondan arindirilmis hali diyebiliriz.

Yabanci mengseili mallarin, nispi fiyatin1 gosteren reel kurdaki her bir artig, yerel
paranin, diger iilke para birimleri karsisinda deger kaybetmesini ifade etmektedir. Ticarete konu
olan iilkelerin fiyatlar seviyesindeki herhangi bir degisim yasanmazken, ulusal para biriminin
degeri azaldiginda, nominal doviz kurunda bir deger artis1 yasanmasi kosulunda reel doviz
kurunda artis yasanacak ve {lilkenin rekabet edebilirligi artacaktir. Bir diger durumda ise
nominal kurda artis yasanmasinda, ticarete konu iilkelerin mallarinin fiyatlar seviyelerindeki
goreceli diisiis daha fazla ise reel kurda diisiis yasanacaktir. Boylelikle yurt i¢i iiretilen mallar

diger iilkeler icin satin alma giicii azalttigindan ihracati azaltici etki ederken, ithal mallar yurt
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icinde iiretilen mallara karsin daha diisiik fiyatlardan satilacagi i¢in ithalatta artis egilimi olacak
ve rekabet edilebilirlik azalacaktir (Koktiirk, 2020;10).

2.3.3. Doviz Kuru Sistemleri

Diinya genelinde 1870 senelerine kadar ¢ogu iilke ulusal parasini olusturmus ve bu
paranin karsilifinda deger olarak kendi potilikalarina gore i¢sel belirlediklere kriterlere gore
ayarlamislardir. Altin ve giimiis madeni metal paralarin ortaya ¢iktig1 zamanlarda, paranin
madeni olarak agirlig1 referans alinarak degeri sdylenirdi. Bu paranin madeni olarak agirlig:
nispetinde kurulan sistem zamanla uygulamada yasanan zorluklardan dolay:1 kullanigh hale
gelmistir. Daha sonraki donemlerde ve basilan fiziki kagit paralar, iilkelerin altin rezervi
karsiliginda degere baglanarak ¢ikarilmistir. Direkt olarak altin ve giimiis madeni paralarin
ticaret konu oldugu devirlere; ¢iftli madeni para sistemi, 1870-1929 devirlerinde uygulamaya
koyulan ve altin rezervi karsiliginda basilan para sistemine ise; altina dayali para sistemi ismi
verilmistir. Bahsedilen donemlerdeki tilkeler, rezervi kadar altin karsiliginda ancak banknot
olusturabiliyorlardi. Diinya {ilkeleri arasindaki goriilen savas yliziinden olusan tazminat
yiikiimliiliiklerine yeteri kadar altin miktarinda para basilamamasindan dolay1r bu sistemin
uygulanabilmesi tartisilmis ve pek cok {iilke bu sistemi birakmaya baslamistir. Sonucunda
karsiliksiz para basilma siireci hizlanmis bu da enflasyonu tetiklemistir. 1. Diinya Savasi
doneminden sonra “Biiylik Buhran” ve 2. Diinya Savasi hadiselerinin meydana gelmesi ile
diinya genelinde ekonomiler daha da bitik duruma gelmistir. Bu yasanan biiyiik sorunlarin
ardindan, iilkeler 1944 yilinda “Bretton Woods” anlagsmasi adi altinda; iilke ekonomilerinin
giiclenmesine katki, lilkeler arasi ticarette serbestlik adimlari ve ticari ve gii¢lii mali sistem alt
yapilar1 kurmak amaciyla harekete ge¢cmistir. Sabit kur rejimi olarak bahsedilen bu sistemde
Amerika Birlesik Devletleri Dolar1 1 ons altin karsilig1 35 Dolara sabitlenmistir (Eren, 2020:30-
31). Bu sisteme iiye tilkeler, kendi ulusal para birimlerini dolayli olarak altina baglamis
olmaktadirlar. Bretton Woods sistemi 1944-1973 donemleri arasinda gegerli kur sistemiydi.
Ancak 1973 senesi sonrast ¢cogu lilke sanayi alaninda ilerlemis, paralarini serbest piyasa
sartlarina birakmislardir. Boylelikle sabit kur rejimi olan Bretton Woods sona ermistir (Akan,

2010:109).

Uluslararas1 ekonomilerin, politikalara gore belirledigi tarihsel bazda doviz kur

rejimleri ve uygulamalar1 Sekil 6°da ekte gosterilmistir.
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Déviz Kuru Sistemleri

N
) . ) ) ) BEsnek veya Serbest Kur
Sabit Kur Sistemi Karma Kur Sistemi
Sistemi
J
A\
Altina Dayal1 Para Kontrolli
Standarda Dalgalanma
J
{ Bretton Woods J { Hedef Arahkl
{ Para Kurulu J { Ortak Para Bolgesi

Sekil 6. Doviz Kuru Sistemleri

Kaynak: Eren, 2020.

2.3.3.1. Sabit Kur Sistemi

Doviz kurunun, onceleri merkez bankalari ve yetki taniman bazi kurumlar tarafindan
halka agik deklare edildigi, yetki taninan otoriteler tarafindan herhangi bir revizasyona
gidilmedigi siirece kurun ilk ilan edilen degerde kaldig: sistemdir. Ayrica merkez bankasinin,
bu belirlenen sabit kur iizerinden talep eden herkese, istedigi kadar dovizi almay1 ve satmay1

garanti ettigi sistemdir (Cepni, 2014: 151).
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2.3.3.2. Karma Kur Sistemi

Karma kur sisteminde sabit kur ve esnek doviz kurunda meydana gelen isleyis
aksakliklarindan dolay1 hem dalgali hem sabit d6viz kuru sistemini piyasaya ve ekonomiye gore
adapte olacak sekilde ozellikler gelistirilerek, bu isleyis engellerinin iistesinden gelinmeye ve
aksakliklarin giderilmesine ¢alisilmistir. Esnek veya dalgali déviz kuru igin belli bagl sinirsal
faktorler eklenirken, yani fiyatlarla dengeden sapma yasadigindan tekrar denge fiyatina
gelebilmesi adina serbest piyasaya miidahale edilir. Ayn1 zamanda sabit doviz kuru i¢in de
esneklik kazandirilmaya ve sistemin ¢ikmazlari asilmaya calisilir. Karma kur sistemindeki gaye
kurda gelisen belirsizlik durumlar1 ve piyasada meydana gelebilecek her tiirli kur riskini
azaltmaya ¢aligmak, fiyat istikrarinin saglikli gidisati i¢in siirdiiriilebilirligi saglamak, piyasaya
olan giivenin tesis edilmesi ve cari islemlerde dengeyi saglamay1 amag¢ edinmektedir (Eren,

2020:31-32).

2.3.3.3.Esnek veya Dalgali Kur Sistemi

Esnek veya dalgali doviz kuru sisteminde, teorik olarak doviz piyasasina herhangi bir
miidahale s6z konusu olmamalidir. Boylelikle, dovizin arz ve talebe gore sekillenmesi
beklenirken, serbest piyasa kosullarinda bu miimkiin degildir. Merkez bankasi rezervlerinde ve
iilkede doviz miktar1 yeterli ise dovize olan talep daha diisiik olur, bundan dolayr déviz
fiyatlarinda diiglis egiliminin olmas1 beklenir. Ayrica ulusal paranin da deger kazanmasi
beklenir. Tersine kosullarda ise yani iilke olarak doviz rezervleri az ve ithalata bagimli tiretim
modeline sahip sanayilesmede, dovize olan talep egilimi artis gostereceginden, dovizin talepten
dolay1 mevcut piyasada fiyat artacaktir ve ulusal para deger kaybina ugrayacaktir. Bu sistemi
benimseyen {lilkelerde, enflasyon meydana geldigi zaman ise ulusal paranin devaliie edilerek

degerinin azaltilmasi gerekecektir ve sistem bdylelikle devamlilik saglayacaktir.

Diinyada en ¢ok kullanilan ve dolasimda olan para birimi Amerikan dolaridir.
Uluslararas1 finansal piyasalarda sembolii “USD” ile gosterilmektedir. Kiiresel 6l¢ekte en ¢ok
tercih edilen ve talebin en yiiksek oldugu doviz cinsi dolardir. Ayrica iilkelerin merkez
bankalar1 rezerv para statiisii olarak en ¢cok dolar1 miktarsal olarak ilk sirada tutmaktadirlar. Bu
sebeple de bu ¢alismada da Tiirkiye ekonomisi i¢in en dnemli sorunlardan cari islem agiginin
karsiligi olarak hem devlet hem de bireylerin serbest piyasada doviz talebinin yiiksek

olmasindan dolay1, bu finansal enstriiman bagimsiz degisken olarak se¢ilmistir.
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2.4. Altin

Altin madeni tarihte ilk olarak Misir medeniyetleri tarafindan 7000 y1l 6ncesinde toprak
altindan kesfedilip ¢ikartilmigtir. Altin o donemlerden beri sekli ve kimyevi igeriginden dolay1
¢ok istenilen ve talep gdren bir taki ve ziynet esyasi olarak kullamilmistir (Unal vd., 2016:3).
Altin, zamanla izleyen donemlerde ticaretin gelisimine paralel olarak degisim araci olarak da
kullanilmistir. Altinin para seklinde basimi ilk olarak Lidya medeniyeti tarafindan yapilmistir
(Money ve Gold, 2019). Insanlik medeniyetinin bakir ile birlikte kesfi olan ilk metallerden biri
altindir. Altin metaller icerisinde isleme safhalar1 kolay, yumusak formda olmas1 ve kimyevi
olarak hi¢ okside olmayarak, asirlardir kendine has sar1 renk 6zelligini yitirmemesi sebebiyle,
insanlarin ve medeniyetlerin vazge¢ilmez servet ve gilic gostergesi olmustur. Asirlardir birgok
amaca hizmet etmis olan degerli metal, toplumlarda miicevherat olarak kullanilmasina ek olarak
ticarete konu 6demeler i¢in araci 6zelligi olma ve insanlarin tasarruf etme egilimlerinde 6nemli
bir aragtir. Altin1 baska materyallerden ayristiran en dnemli 6zellikler, dis, etkenlere karst
yiikksek mukavemet gostermesidir. Sicaklik ve elektrik iletkenligi yliksek olan bu degerli
metalde, kolay tepkime olusturmadigi i¢in hava kosullar1 gibi etkenler tesir etmemektedir. Bu
sebeplerden dolay1 bu degerli metalde higbir zaman matlasma ve renk degismesi gibi degisimler
gozlenmez. Altinin her bir pargasi ayn1 derecede kalite igermektedir. Diinyada mevcut diger
pek cok element ailesinden ayr1 olarak altin, varligi ilk kesfedilen glinden bugiine kadar hemen
hemen hepsine yakini hala mevcudiyetini korumakta ve kullanilmaktadir. 11k kesfedilen giinden
bugiine kadar varligini siirdiiren altinin bazi kismi sergi ve miize gibi alanlarda kiiltiirel amagli,
sanat niteligi tasiyan nesne olarak sergilenirken, digerleri merkez bankalarinda rezerv olarak

bulundurulmaktadir (Ogur, 2020:6).

Parlak sar1 rengi ile insanlar1 adeta biiyiilemesi, dayaniklilig1 nedeniyle asindirici dis
kosullardan etkilenmemesi, dogada serbest halde bulunabilmesi ve kolay islenebilmesi gibi
ozelliklere sahip olmasi, ticari degerini ve kimligini her donemde koruyabilmesi nedeniyle
altin, insanlarin ilk ¢aglardan beri ilgisini ¢eken kiymetli madenlerin basinda gelmektedir.
Diger degerli madenlerden farkli olarak kendine ait bir¢ok 6zelligi bulunan bu kiymetli metal,
tasarruf, siis, hediye ve ticari olarak degisim araci olarak binlerce yildan beri kullanilmaktadir.
Dogada bulunmasindaki sinirlilik, arzinin fiyat artiglar1 oraninda aniden artirilamamasi ve
yerine gegebilecek alternatif bir madenin heniiz ortaya ¢ikartilamamis olmasi, altinin bu kadar
kiymetli oldugunu acik¢a ortaya koymaktadir. Sektorel olarak kullanim alanini Sekil 7.’de
gorebilirsiniz (T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1):
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Sektorel Kullanim Alanlan

mDisciik mMadalya HBEDiger mElektronik mAkinPara mMicevhera

Sekil 7. Altinin Sektorel Kullanim Alanlar1
Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2020.

Sekil 7°de Altinin sektorel kullanim alanlarina baktigimizda, yiizde 60°lik oranla en ¢ok
miicevherat sektoriinde, yiizde 15 ile altin para olarak kullanildig1 goriilmektedir. Yiizde 12°lik
dilim ile elektronik alaninda ve sirasiyla ylizde 6, 5 ve 2 kullanim oranlariyla ise disgilik,
madalya ve diger alanlarda tercih edildigi goriilmektedir.

18. ve 19. Yiizyillarda Avrupa ve Amerika’da kullanilan ¢ift metal sistemi olan altin ve
glimtis ikilisi 6nemli bir 6deme araci olmustur. Bu sistemde temel referans alinan deger dlg¢iiti
giimiis ve altin paralarin bir arada kullaniliyor olmasidir. Gerek glimiis gerekse altin para hem
referans deger Sl¢iitii hem de miibadele araci olarak kullanilmigtir (Paul, 2011: 65). Cift degerli
metal sistemi 19. Asrin ikinci ¢eyreginin sonuna kadar etkili kullanilan bir sistem olmustur.
Fakat bahsedilen yiizyilin ikinci ¢eyreginden sonra diinya genelinde cesitli iilkelerde 6nemli
Olglide altin rezervlerinin kesfedilmesi, altin fiyatlarinin diisiis egilimine girmesine sebep
olmustur. 19. Yiizyilin sonunda altin ¢ikartilma islemlerinin diisiis hizinin artmasi ve buna
paralel giimiis cikartilma faaliyetlerin artmasi, fiyatlarda normalden sapmalar meydana
getirmistir. Glimiislin bollagmasina paralel degerindeki 6nemli bazi deger kayiplari, ticaret konu
miibadele araci olarak kullanilan giimiis para yerini, altin paralara birakmistir. Diinya genelinde
19. Asirlardan sonra altin 6nemli derecede kullanimi artmis ve ¢ift metal sisteminden tek metale

dayali kullanim sistemine ge¢ilmistir. Bu sebepten dolay1 uluslar, finansal para sisteminde
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altina dayali sistemin gelismesine ve kullanilmasina 6nem vermeye baglamistir (Erdogan, 2019:

6-7).

Altina dayali tekli metale dayali sistem 1. Diinya Savasi’na kadar tiim diinyada finansal
para sisteminin omurgasi haline gelmistir. Bu donemde degerli metal olan altin, hiikiimetlerin
kendi para birimlerinin fiyatin1 belirlemek i¢in sabit bir referans 6lgiitii seklinde kullanilmis ve
birgok hiikiimet bu standart hesaplama kuralin1 kabul etmistir. Bu durum da altinin global
acidan bir para 6zelligi kazanmasina sebep olmustur (Bryan, 2010: 14). 1. Diinya Savast’nin
baslamasindan sonra altin standardi sistemi kurallarin1 uygulayan Britanya ve diger liye iilkeler
sistemden teker teker ayrilmaya baslamislardir. Savas etkilerinden biri olarak uluslararasi altin
ticaretinin fiziki tagimaciliginin 6niine biiyiik engel getirmis ve bu durumdan dolay: altin
standard1 sistemi kurallarin1 uygulayan bir¢ok hiikiimetin bu sistemden ayrilmasina neden
olmustur. Savasa taraf olan devletlerin haddinden ¢ok para harcamalar1 sebebiyle altin,
hiikiimetlerin savasin getirdigi agir faturalar1 6deyebilmeleri i¢in daha ¢ok miktarda kagit para
altin karsiligi olmadan basilmistir. Bu gelismelerden sonra, paranin altin karsiligi basilma
standard1 da ortadan kalkmistir. Altina dayali para basilmadigindan dolay1, karsiligi olmayan
paranin artmast sonucu fiyatlar genel diizeyi artmistir. Yasanan bu durumdan sonra,
hiikiimetlerin yerel para birimlerinin savas 6ncesi altin parite standardina baglamasindan dolay1
bircok liye iilkenin ulusal parasi da bu donemde asir1 deger kazanma egilimine girmistir

(Erdogan, 2019: 8-9).

Savas sonras1 donemde parasal sistem olarak altin standardi korunmak istense de
devamlilig1 saglanamamis belli bir siire daha eski sistemin uygulanmasina devam edilmistir.
Bu hadiseler yasandiktan ¢ok kisa siirede Biiylik Buhranin da etkisiyle tilkelerin altin standardi
uygulamasindan ¢ekilmesiyle sistem bosa ¢ikmistir (Vural, 2003:11). Altin standardi sisteminin
sona ermesiyle ve sistem boslugunun yarattig1 belirsizlikler sonucu yeni bir sistem arayisi igine
girilmis ve de Ikinci Diinya Savasi devam ederken kirk dort devlet bir araya gelerek yeni

finansal standartlarin temeli atilan Bretton Woods anlasmasi imzalanmistir. (Basar, 2015:19).

Bretton Woods anlagmasi ile IMF (Uluslararas1 Para Fonu) ve Diinya Bankasi gibi
kurumlarin, savaslarin biraktii ekonomik tahribati gidermek icin faaliyet planlamasi
yapilirken, toplantiya istirak eden tiim devletler icin sabit kur politikasi kararlagtirilmis ve her
iiye devletin ulusal para birimlerinin deger karsiligi Amerika Birlesik Devletinin ulusal para
birimi olan Dolar1 temel alinarak hesaplanmasi noktasinda birlik saglanmistir. Altinin bu

anlagsmadaki onemli rolii ise, anlagma sartlarina gore 1 ons altin 35 Dolar’a sabitlenmistir.
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Bretton Woods ile getirilen bu sistem 1971 yilina kadar varligimi siirdiirmiistiir (Demirci,
2020:6). Daha sonra Amerikan hiikiimetinin ayrilma karar1 ile 1971 senesinde dolarin altinla

olan iglem yapilabilirligi rafa kaldirilmistir (Giiveng, 2006:11-12).

1973 senesinden sonra gelismis, ekonomilere sahip Bati devletlerinin ulusal para
birimlerini dolarin karsisinda serbest kur politikas1 uygulayarak dalgalanmaya birakmalari
neticesinde stabil olmayan kur hareketleri tespit edilmistir. Bu zaman diliminde dolar ve diger
ulusal paralara kars1 serbest kur sistemini uygulayan pek ¢ok iilke olmustur. Ancak sadece
dolara kars1 ulusal paralarinin dalgalanmasina izin veren iilkeler, dolar disinda kendi aralarinda
serbest kur rejimini siirli tutan parite uygulamalarinda bulunmuglardir. 1975 senesinde bir
grup tarafindan imzalanan sozlesme ile altin, parasal sistemdeki rezerv yiikiimliilik olma
ozelligi sonlandirilmis, altin birim fiyatinin ekonomik yliriirliiligti sonlandirilmistir. Ayrica
farkli devletler, ulusal para birimleri i¢in kendi aralarinda esnek kur sistemi yiikiimliiliiklerinin
uygulanmasi temel almistir (Vural, 2003:16). 1976 senesinde IMF, altin1 parasal sistemden

cikartma karart almigtir. Bu karar 2 sene i¢inde uygulamaya konulmustur (Aziz, 1999:63).

1980 senesinin ilk ¢eyreginde biitiin diinyada finansal sistemlerde isleme konu olan faiz
oranlarindaki dalgalanma, petrol fiyatlarindaki artiglar ve enflasyonun artmasi sonucu altin
onemli bir yatirim ve giivenli liman olma 6zelligi kazanmaya baslamistir. Bu duruma paralel
altinin fiyatlarinda normal iistii getiriler meydana gelmistir. Seksenli yillarin baginda yasanan
bu gelismelerle birlikte, esnek piyasa (miidahale olmadan) kosullari altinda, altinin piyasa
fiyatinin arz ve talebe gore olusmasindan sonra tiirev piyasalarda da altin hedge olarak yatirim
portfoylerinde onemli bir enstriiman olarak yerini almigtir. Altin madenciligi ¢aligmalarin
artiran ve gelistiren devletler ve altinin ¢esitli fiziki 6zelliklerden biri olan kiil¢e halinin finansal
piyasalarda bankalar tarafindan kullaniminin artmasi sonucu bu degerli metale olan ilgi ¢ok
talep gOrmiistiir. Altin, finansal piyasalarda ¢esitli islem stratejileriyle, portfoylerde

cesitlendirme i¢in kullanilan 6nemli bir finansal ara¢ olmustur. (Yanik, 2008:9).

Ulkemiz, altin madeni bakimindan zengin bir iilke olarak gériilebilir. Tiirkiye, diinya
kara yiiz6l¢iimiiniin %0,5'ini, diinya niifusunun da %1,0'ini olusturmaktadir. Diinya maden
rezervleri iginde Tiirkiye’nin payi, bu oranlardan secilen birine gore fazlaysa iilke zengin, az
ise fakir demektir. Bu yaklasim ile diinya rezervleri icerisinde %0,5'den fazla paya sahip
oldugumuz (Ulkemiz altin kaynaklarinin yaklasik %2'sine sahip) iilkemiz i¢in dnemli madenler
olarak nitelendirilebilir. Ulkemizdeki altin iiretimi, tiiketimini karsilayamadig1 icin Tiirkiye,

ayni zamanda diinyanin en 6énemli altin ithalat¢ilarindan birisi konumundadir. Son 20 yilda
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ortalama 156 ton/y1l civarindaki altin ithalatimiz 2018 yilinda 324 tona ulasarak Tiirkiye'yi altin
ithalatinda yukarilara tasimaktadir. Bu nedenle iilkede var olan maden potansiyelinin
degerlendirilmesi i¢in son yillarda uygulanan Milli Enerji ve Maden Politikas1 sonucunda
isletmeye dayali ticaretten elde ettigi gelirleri artirirken ayni zamanda, 6nemli bir doviz

tasarrufu ve isttihdam yaratmaya baglamistir.

Ulkemizde altin iiretimi ilk olarak Cumhuriyet doneminde resmi olarak 2001 yilinda
[zmir-Bergama'da Ovacik altin madeninde baslamistir. Baslangigta 1,4 ton/yil olan altin
iretimi, yeni igletmeye alinan altin madenleri ile tiretim 2019 yilinda 38 ton/yil'a kadar
yiikselmigtir. Altin pazar fiyatlarinin artmasia miiteakip, iilkemiz {iretim potansiyelinin 50
ton/y1l olabilecegi diisiiniilmektedir. Ulkelere gore Altin rezervini Sekil 8.’de gorebilirsiniz

(T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1):

mAvustralya B Rusya 11 Glney Afrika @ ABD @ Endonezya mPeru B Brezilya mKanada @ Cin W Tirkiye @DiZer

Sekil 8. Ulkelere gore Altin Rezervleri
Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2020.
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Sekil 8’te Ulkelere gore Altin Rezervlerini inceledigimizde yiizde 16’lik oranla
Avustralya, sirasiyla yiizde 14 oranla Rusya, yiizde 11 ile Giiney Afrika takip etmektedir. Daha
sonra ylizde 5 oranla ABD, Endonezya, Peru, onlar1 da ylizde 4 oranla Brezilya, Kanada ve
Cin takip etmektedir. Tiirkiye ise ylizde 2 oranla altin rezervine sahiptir. Kalan ytlizde 30’ luk

dilim ise diger iilkelerin toplamini1 gostermektedir.

Ulkemizde giiniimiize kadar gerceklestirilen altin projelerine yerli ve yabanci
yatirimcilar, arama ve tesis yatirimlarina yaklagik 2,5 milyar § harcamistir. Bu yatirimlar
dogrudan 6.200 kisiye istthdam saglarken madenciligin endiistri carpan etkisi 4 kabul
edildiginde, yaklasik 25.000 kisiye dolayli bir istihdam sagladigi sdylenebilir. Diinya pazarinda
altin fiyatlar1 2000'li yillarda 270$/ons seviyelerinde iken giiniimiizde 15508/ons'a ulagmistir.
Bu da gostermektedir ki, altin madenciligi iilkemiz ekonomisinde énemli bir konumdadir.
Altinin yillara gore degerini gosteren grafigi Sekil.9’da ve yillara gore iretimini ton olarak Sekil

10°da gorebilirsiniz (T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig):

Altin Yillara gére Degeri ($/ons)
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Sekil 9. Altinin Yillara Gore Degeri
Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2020.
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Sekil 9’da Altinin yillara gore degeri 2000’1i yilardan giiniimiize kadar kademeli olarak
artmigtir. 2000’11 yillarda 200 dolar olan altinin ons degeri, 2011 yilinda en yiiksek degerine
ulagarak 1600 dolara ulagsmistir. Ayrica sekil 10” da yillara gore altin tiretimi 2011 yilinda 24,4
ton iken, 2019 yilinda bu rakama 38 tona ulagmistir.

Yillara g6re Ulkemizde altn dretimi; ( ton/ yll )

m 29,39 m 31,26 m 24,03 m m

244 33,98 27,8

Sekil 10. Yillara gore Ulkemizde Altin Uretimi(ton/y1l)
Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2020.

Yukarida bahsedilen bilgiler ve istatistiki grafikler 1s18inda, degerli metalin gerek
gecmiste gerekse bugiin hala kritik ve dnemli bir finansal enstriiman olma 6zelligini stirdiirdiigi
goriilmektedir. Her ne kadar iilkeler, finansal sistemde yeni finansal enstriimanlar gerek tiirev
araclar gerek alternatif yatirim fonlar1 gibi kullanmaya baslasa da altinin cazibesi ve popiilerligi
yatirrm araci olarak devam etmektedir. Kiiresellesmenin ve teknolojik gelismelerin hiz
kazanmasiyla, insanlarin iletisim olanaklarinin ¢ogalmasiyla, finansal sistemler en optimal
sekilde isleyis gostermekte ve yatirimcilar diinya genelinde istedigi iilkede istedigi finansal
yatirim araglarina ulasabilmektedir (Yal¢in, 2016:12). Ancak biitiin bu globallesen ve
teknolojik olarak gelisen diinyada yatirim aracilart artsa bile, altinin diinyada sinirli tiretim ve
rezervde bulunmasindan dolayi, bu degerli metale olan ilgi devam etmektedir. Ciinkii
toplumlarda yerlesmis algi olan giivenli liman talebi 6zelligi gosteren altin , savas ve kriz

yasanan devirlerde her zaman tercih edilen tasarruf araci olmustur (Demirci, 2020:6-7).

Giiniin teknolojik kazanimlarini biinyesine katmis olan gelismis finansal sistemler,
yatirimcilara altinin fiziki olarak teslimati olmadan da kaydi sekilde arz ve talebe gore serbest

piyasada belirlenen fiyatlara gore elektronik mecralardan alinip satilabilmektedir. Bu yiizden
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de degerli metal olan altin, en popiiler yatirim ve tasarruf araci olarak varligini siirdiirmektedir.
Bu bilgiler 15181nda, altinin iilkeler bazinda stratejik rezerv olarak kullanilmasi kapsaminda ve
iilkemiz i¢inde yillara gore kullanim oranin artmasi agisindan, ¢alismamiza bagimh degisken

olarak dahil edilmistir.

2.5. Yatirnm Fonlari

Yatirim fonlarinin meydana gelisi, dis lilkelerde eski tarihlere kadar gitmektedir. Ancak
yatirim fonlar1 Tirkiye tarihinde bakilirsa ancak seksenli yillarda kendisine yer edinmeye
baglayabilmistir. Sonrasinda ise sagladigi ¢esitli avantajli durumlar ile yiikselis ivmesi gosteren
bir yatirim alan1 olmustur. Finansal piyasalarda zamanla zenginlesen yatirim araglari, 6zellikle
bireysel yatirimcilarin zenginlesen finansal alternatifler arasinda yatirnm karari almasini
giiclestirmektedir. Yatirnm fonlarmin diger finansal enstriimanlara goére avantaji bireysel
yatirimeilarin kiigiik 6lgekteki tasarruflarinin bir araya getirilerek uzman kisiler tarafindan
profesyonel hizmetle yonetilmesidir. Bireysel yatirimcilarin finansal piyasalara 6zgili yeteri
kadar bilgi ve donanima sahip olmamasi, tecriibe eksikligi ya da bir portfoy olusturup bu
portfoyiin risk ve getiri iliskisini iyi modellemeler kurup, tahmin yapmasi zor oldugundan,
yatirim fonlar1 bireysel yatirimcilara bu tarz imkanlar sunmasi agisindan énemli bir tasarruf ve

yatirim aracidir (Giil, 2018:1)

Yatirim fonu; yatirim yapan bireylerin birikimlerini, fona katilim hissesi karsiliginda
toplanan para veya diger finansal kiymetlerle, tasarruf yapan bireylerin hesabina, inangh
miilkiyet kurallarina gore portfoy yonetim kurulunca belirlenen finansal araglar ve haklardan
meydana gelen portfoy veya portfoyleri yonetmek amaciyla portfdy aract kurumlari tarafindan
fon i¢ tliziigliyle kurulan ve tiizel kisiligi olmayan mal varligina verilen isimdir (Saleck,

2018:10).

Yatirim fonunun Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yapilan tanimina gegmeden 6nce
portfoylin ne oldugunun ortaya konmasinda fayda vardir. Portfoy genis anlamiyla bir kisinin ya
da kurulusun sahip oldugu varliklarin tiimiinii ifade eder. Yatirim fonlar1 halktan topladiklar
paralar karsiligi, ortaklik payi, tahvil gibi sermaye piyasasi araclarindan ve kiymetli
madenlerden olusan portfoyleri yonetirler. Her bir yatirimci fonun sahip oldugu portfdyiin bir
kismini temsil eden katilma payini alarak fon portfdyiine ortak olurlar (Sermaye Piyasasi

Kurulu, 2020).
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Yatirim fonlariin baslica avantajlari, birikim yapan kisilerin tasarruflarini farkli farkli
finansal varliklara yonlendirerek, portfoyii ¢esitlendirme stratejisi ile riski minimize etmek ve
yatinmcilarin  tek basina elinde bulundurduklan kiigiik tasarruflarla biiyiik getiriler
saglayamayacag i¢in, bu baglamda profesyonel yonetim hizmeti almasin1 saglamaktir. Ayrica
portfoyii diisiik yonetim hizmet komisyonlariyla yonetme avantaji saglamasi da portfoy
yonetim sirketinin hizmetlerinden biridir. Daha net bir anlatimla yatirim fonlar, kiigiik birikim
sahiplerinin az orandaki tasarruflarini portfoy catis1 altinda bir araya getirerek biiyiik 6lgek
getirili yatirnmlar meydana getirir, Ol¢ek getirilerinin saglamis oldugu avantajlar ile

calistirdiklar1 profesyonellerle daha gercekei ve efektif yatirnm yaparlar (Saleck, 2018:10).

Yatirim fonlar1 uluslararasi piyasalarda cesitli faktorlere gore kategorize edilmektedir.
Bu faktorler arasinda en yaygin goriilen metot, pay sayisinin degisken oldugu ve portfoy

icerikleri ile yatirimin amagladigi faktorlere gore yapilan kategorilerdir (Kilig, 2002: 10).

Yatirim fonlar1 inan¢h miilkiyet esasina gore iki metotla kurulabilmektedir. Bunlardan
biri nakit metodu digeri ise tahsis metodudur. Nakit metodunda fon anlagsmasi hazirlanip fon
profesyonel yoneticisi ve giiven duyulacak bir birey secildikten sonra katilim belgeleri birikim
sahiplerine satilarak fon meydana getirilir. Fonun meydana gelmesinden sonra fon yoneten
kurul, fon tiiziigiinde konulmus kriterler dogrultusunda secimler yapmaya baslar. Tahsis
yonteminde ise kurucu yonetim, fon anlasmasini hazirlayip yasal gereklilikleri yerine
getirdikten sonra fonun kurulmasi i¢in gerekli olan sermayenin hepsini dder. Odenen bu nakitle
bir portfoy olusturulmasi asamasindan sonra katilim belgeleri hazirlanarak yatirimcilara satilir.
Tiirkiye’de ise yatirnm fonlarinin olusturulmasinda bahsedilen iki yontemden biri olan tahsis

metodu kullanilmaktadir. (Arslan ve Arslan, 2010: 5)

Tiirkiye’de ilk yatirnm fonu girisimi 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun teblig
edilmesinden 6nce 1979 senesinin ikinci ¢eyregi baslarinda islem gérmeye baglamistir. S6z
konusu tarihte bir bankerlik kurumu olarak piyasada var olan Menkul Degerler Bankerlik ve
Finansman Anonim Sirketi catis1 altinda sirketin isimlerinin bas harfiyle kurulan MEBAN

Yatirim Fonu ve katilim belgeleri {i¢ pay seklinde piyasaya siiriilerek iglem gérmiistiir.

1981 senesinde, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun otuz besinci ve otuz

dordiincii maddeleri uyarinca Tiirkiye’de aract kurulug olarak menkul kiymet yatirim fonlarinin
olusturulmas i¢in yasal zemin hazirlanmigtir. Bu yasa ile Sermaye Piyasast Kurulu (SPK),

sermaye piyasalarinda finansal enstriimanlarinin artirilmasina zemin hazirlayarak derinlik
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saglamak ve finansal araglarda secenekleri ¢cogaltmanin 6n adimi olarak 12 Aralik 1986 tarih
ve 19310 sayili Resmi Gazete ’de “Menkul Kiymetler Yatirim Fonu Katilma Belgelerinin
ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi’ni” yayimlayarak ilk kapsamli yasal zemini
olusturmustur. S6z konusu tebligin ardindan bir sonraki izleyen yilda ilk menkul kiymet yatirim
fonu isleme alinmistir. Boylelikle, fonlarin kurulabilmesi ve caligsabilmesi i¢in yasal zemin
hazirlanmis ve gelecek donemlere iliskin fonlarin ve altyapilariin gelisimi ancak bu yasa

sayesinde baglayarak sonraki donemlere gelisimi artarak devam etmistir. (Tuncer, 1989:57- 58).

2.5.1. Yatirim Fonlarina Hakim Olan ilkeler

2.5.1.1. Riskin Dagitilmast Ilkesi

Bu ilke sayesinde “yatirim fonlarinin, bireylerin kendi imkanlari ile saglayamayacaklari
olgiide riski dagitmalart miimkiindiir. 10 bin TL'niz oldugunu diisiinelim. Siz bu para ile
(Borsada ortaklik paylariin belirli miktarlarin -lot- altinda islem gérememesi nedeniyle) ancak
birkag ortaklik payina yatirim yapabilirsiniz ve bu durum sizin riskinizi artirir. Ornegin, ortaklik
paymui satin aldiginiz 2 sirketin mali durumunun bozulmasi ve ortaklik paylarinin fiyatlarinin
diismesi ihtimali, 25 ayr sirkete ait ortaklik paylarinin fiyatlarinin birden diismesi ihtimalinden
cok daha yiiksektir. Yatirim fonlar1 ise binlerce kisiden para toplayarak, milyonlarca TL'lik
portfoyler olusturabilir, bu sayede ¢ok daha fazla sayida ortaklik payimna ve bu arada daha bagka
yatirim araglarina ornegin tahvil ve bonolara yatirim yaparak, ortaklik payi fiyatlarindaki
herhangi bir diislis aninda bundan en az derecede etkilenme sansina sahip olurlar (Sermaye

Piyasas1 Kurulu, 2020).”

2.5.1.2. Profesyonel Yonetim

“Menkul kiymet piyasalari nitelikleri itibariyle belirli bir bilgi birikimini gerektiren
teknik piyasalar olup, bu piyasada olusan gelismelerin yakindan takip edilmesi gerekir. Dogal
olarak bireylerin boylesi bir takibi diizenli olarak yapmalar1 ve bu piyasalarda olusan
gelismelerin menkul kiymet fiyatlarina etkilerini tahmin edip ona gore zamaninda tavir
alabilmeleri zordur. Yatirim fonlar ise ¢cok fazla sayida kigiden para toplamak suretiyle yiiksek
miktarlarda portfoyler olusturduklarindan, gerekli donanima ve menkul kiymet piyasalariyla
ilgili yetismis elemanlara sahip olabilirler. Bu sayede piyasalarda gozlemlenen hareketlerin ne
anlama geldigini siirekli bir sekilde takip ederek gerekli islemleri (alim/satim gibi)

gerceklestirirler (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2020).”
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2.5.1.3. Menkul Kiymet Portfoyii Isletme

Yatirim fonlari, bazi kisitlamalar igerisinde birgok varliga yatirim yapabilmekle beraber,
temel amaglar1 menkul kiymet alip satmak ve alim satimlar arasinda olugan olumlu fark ile bu
menkul kiymetlerin kar paylar1 ve faizlerinden gelir saglamak olan kuruluslardir (Sermaye

Piyasas1 Kurulu, 2020).

2.5.1.4. Inanch Miilkiyet

“Yatirim fonlar1 inangh miilkiyet esasina dayanir. Inangh miilkiyet esasinda fona inangl
olarak fon kurucusu sahiptir. Tasarruf sahipleri ise fonla ilgili muameleleri yapma yetkisini
kurucuya verirler. Bu yetki devri fon igtiiziigii ile olur. Kurucu, fonu bu s6zlesme (igtiiziik)
cercevesinde ve tasarruf sahiplerinin haklarim1 koruyarak yonetmek/yonettirmek zorundadir

(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2020).”

2.5.1.5. Mal Varliginin Korunmasi

“Fon tiizel kisilik sahibi olmamakla beraber fonun mal varlig1 kurucudan ayridir. Ayrica
Sermaye Piyasas1 Kanunu uyarinca, fon malvarligi rehnedilemez, teminat gosterilemez ve
ticlincii kisiler tarafindan haczedilemez. Yani fon malvarliginin korunmasi kanun ile giivence

altina alinmistir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2020).”

Yatirim fonlarinin avantajlar1 asagida su sekilde 6zetle siralanabilir (Sermaye Piyasasi

Kurulu, 2020):

e Birikim sahiplerinin fonlar1 yani sermayesi, profesyonel ve giivenilir yoneticiler
tarafindan yonetilmektedir.

e Yatinm fonu portfoyiine alinabilecek menkul degerlerin sabit getirili, dovize
endeksli ve ortaklik pay1 gibi araglarla ¢esitlenmesi nedeniyle riskin en aza

indirilmesi miimkiin olabilecektir.
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Menkul kiymetlerin degerlemesi ve kontrolii ile kupon, faiz ve temettii tahsili
fon yonetimince yapilacagindan vade takibi, tahsil etme gibi zaman ve kaynak
kullanimin1 gerektiren iglemlerden korunabilecektir.

Kiigiik birikimlerle yapilamayacak yatirim tutarlarinin 6lgek getirisi sayesinde
potansiyeli daha yiiksek menkul kiymetlere yatirim yapma sans1 yakalamak.
Fon portfoyliniin getiri artiglarint  glinlik olarak, olusturulan portfoye
yansitildigindan her zaman likiditesi yliksek, anlik paraya cevrilecek

potansiyeldedir.

Yatirim fonlarinin yatirnm yapabilecegi finansal araglar sOyle siralanmistir (Sermaye

Piyasas1 Kurulu, 2020):

Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulan ihracgilara ait paylar,
0zel sektor ve kamu borglanma araglari,

Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapilabilen yabanct 6zel sektér ve kamu borglanma
araglari ile ihragci paylari,

12 aydan uzun vadeli olmamak tizere vadeli mevduat, katilma hesabi ve mevduat
sertifikalari,

Borsada iglem gormeleri kaydiyla; altin ve diger kiymetli madenler ile bu
madenlere dayali olarak ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araglari,

Fon katilma paylari,

Repo ve ters repo islemleri

Kira sertifikalari,

Gayrimenkul sertifikalari,

Varantlar ve sertifikalar,

Takasbank para piyasasi islemleri,

Tiirev ara¢ islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri,

Kurulca uygun goriilen 6zel tasarlanmis yabanci yatirim aracglari ve ikraz istirak
senetlerti,

Kurulca uygun goriilen diger yatirim araglart.
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Yatirim fonunun kazanci portfdyiinde bulundurdugu varliklarin getirisine bagh
oldugundan yatirimcilarin fonun tiirii, bir bagka deyisle portfoy bilesimi hakkinda bilgi sahibi

olduktan sonra yatirim yapacaklari fonu segmeleri uygun olacaktir.

2.5.2. Yatirim Fonu Tiirleri

Fon tiiri portfoyiin bilesenlerinin nelerden ve hangi agirliktan olustuguna gore
sekillenmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulunun belirledigi ¢er¢eveye gore toplam on farkli
semsiye fonu bulunmaktadir. Bu fonlarin 6zellikleri ve kapsamlar1 ekteki gibi 6zetlenmistir
(SPK, 2020):

e Borclanma Araclar1 Semsiye Fonu: “Fon toplam degerinin en az %801
devamli olmak suretiyle yerli ve/veya yabanci kamu ve/veya Ozel sektor
bor¢lanma araglarina yatirilan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "BORCLANMA
ARACLARI SEMSIYE FONU" olarak adlandirilir.”

e Hisse Senedi Semsiye Fonu: “Fon toplam degerinin en az %80°i devamli olmak
suretiyle yerli ve/veya yabanci ihraggilarin paylarina yatirilan fonlar1 kapsayan
semsiye fonlar "HISSE SENEDI SEMSIYE FONU" olarak adlandirlir.”

e Kiymetli Madenler Semsiye Fonu: “Fon toplam degerinin en az %80’ devaml
olmak suretiyle borsada iglem goren altin ve diger kiymetli madenler ile kiymetli
madenlere dayali sermaye piyasasi araclarina yatirilan fonlar1 kapsayan semsiye
fonlar "KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU" olarak adlandirilir.”

e Fon Sepeti Semsiye Fonu: “Fon toplam degerinin en az %80’1i devamli olmak
suretiyle diger fonlarin ve borsa yatirim fonlarinin katilma paylarindan olusan
fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "FON SEPETI SEMSIYE FONU" olarak
adlandirilir.”

e Para Piyasas1 Semsiye Fonu: “Portfoyiliniin tamami devamli olarak, vadesine
en fazla 184 giin kalmis likiditesi yiiksek para ve sermaye piyasasi araglarindan
olusan ve portfOyliniin giinliik olarak hesaplanan agirlikli ortalama vadesi en
fazla 45 giin olan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "PARA PIYASASI SEMSIYE
FONU" olarak adlandirilir.”

e Katihm Semsiye Fonu: “Portfoyiiniin tamam1 devamli olarak, kira sertifikalari,
katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile Kurulca

uygun goriilen diger faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi araglarindan
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olusan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "KATILIM SEMSIYE FONU" olarak
adlandirilir.”

e Degisken Semsiye Fonu: “Portfoy sinirlamalart itibariyla yukaridaki tiirlerden
herhangi birine girmeyen fonlari kapsayan semsiye fonlar "DEGISKEN
SEMSIYE FON" olarak adlandirilir.”

e Serbest Semsiye Fonu: “Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilmak
lizere kurulmus olan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar "SERBEST SEMSIYE
FON" olarak adlandirilir.”

e Garantili Semsiye Fon: “Yatiimcmin baslangic yatirnmiin belirli bir
boliimiiniin, tamaminin ya da baslangi¢ yatirnrminin {izerinde belirli bir getirinin
bilgilendirme belgelerinde belirlenen esaslar cergevesinde belirli vade ya da
vadelerde yatirimciya geri 6denmesi uygun bir yatirim stratejisine ve garantor
tarafindan verilen garantiye dayanilarak taahhiit edilen fonlar1 kapsayan semsiye
fonlar "GARANTILI SEMSIYE FON",”

e Koruma Amach Semsiye Fon: “Yatirimcinin baglangi¢ yatiriminin belirli bir
boliimiiniin, tamaminin ya da baslangi¢ yatirnminin {izerinde belirli bir getirinin
bilgilendirme belgelerinde belirlenen esaslar cergevesinde belirli vade ya da
vadelerde yatirimeiya geri 6denmesi uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak en
iyl gayret esasi cer¢evesinde amaglanan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar

"KORUMA AMACLI SEMSIYE FON" olarak adlandirilir.”

Bu semsiye fonlara bagli fonlar ihra¢ edilebilir. Yukaridaki sayilanlar disinda da
izahnamelerinde belirtilmek suretiyle, olusturulacak portfdy yonetim stratejilerine uygun fon

tiirleri, Kurul'ca uygun goriilmesi kosuluyla belirlenebilir.

Asagida, yatirnm fonlarina ait bazi istatistik igeren verilere yer verilmistir. Bunlardan
Sekil 11°de en giincel tarihli islem goren iiye sayilari ve hangi kurumlardan oldugu bilgisine
yer verilmigtir. Sekil 11°de en ¢ok islem yapan kurumlarin basinda Araci Kurumlar yer
almaktadir (29), daha sonra onu Banka (20), Portfoy Yonetim Sirketleri (8) ve de Katilim

Bankalar1 (4) olmak iizere liye sayilar1 goriilmektedir.
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI: 8 \

KATILIM BANKASI: 4 \

— ARACI KURUM: 29

BANKA: 20 /

[. ARACI KURUM 8 BANKA @ KATILIM BANKAS|I @ PORTFOY YONETIM SiRKETLERi]

Sekil 11. Islem Yapan Kurum Sayilari
Kaynak: TEFAS, 2020.

Asagida bahsedilen yatirim fonlarina ait diger bir istatistik ise; Sekil 12°de gosterilen
fon tiirii bazinda islem goren fon sayisi yer almaktadir. Bu sekile gore, islem yapilan platformda
en ¢ok islem goren fon sayisi 60 adetle “Hisse Senedi Semsiye Fonu” dur. Onu takip eden 2.
siradaki fon tiirii ise 50 adetle “Degisken Semsiye Fonu “dur. Sirayla ilk ikiden sonra gelen
fonlar ise su sekildedir: “Bor¢lanma Araglart Semsiye Fonu” (48), “Katilim Semsiye Fonu”
(25), “Fon Sepeti Semsiye Fonu” (17), “Serbest Semsiye Fonu” (15), “Kiymetli Madenler

Semsiye Fonu” (10), “Para Piyasas1 Semsiye Fonu” (7) ve “Karma Semsiye Fonu” (3) tiir.
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Sekil 12. Fon Tiirii Bazindan Islem Géren Fon Sayisi
Kaynak: TEFAS, 2020

Asagida yer alan Tablo 3’te ise “Fon Bazli Islem Hacmi Raporu” yer almaktadir. Tablo
3’e gore fon bazli islem hacminde ilk sirada “Degisken Semsiye Fonu” yer almaktadir
(%24.32). Ikinci sirada ise onu “Bor¢lanma Araglari Semsiye Fonu” (%24,09) izlemektedir.
Ucgiincii sirada ise “Hisse Senedi Semsiye Fonu” (%11,97) yer almaktadir. Bu fonlar1 takiben
sirastyla; “Katilim Semsiye Fonu” (%10,37), “Fon Sepeti Semsiye Fonu” (%9,38), “Kiymetli
Madenler Semsiye Fonu” (%8,63), “Serbest Semsiye Fonu” (%6,16), “Para Piyasasi Semsiye

Fonu” (%4,45) ve son olarak “Karma Semsiye Fonu” (9%0,63) olarak yer almaktadir.
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Tablo 3. Fon Bazli islem Hacmi Raporu

FON TURU HACIM_DAGILIM_ORAN (%)
Degisken Semsiye Fonu 28.326.463.137,00 24,32
Borglanma Araglari Semsiye Fonu 28.050.374.080,00 24,09
Hisse Senedi Semsiye Fonu 13.939.503.980,00 11,97
Katilm Semsiye Fonu 12.079.109.367,00 10,37
Fon Sepeti Semsiye Fonu 10.926.468.799,00 9,38
Kiymetli Madenler Semsiye Fonu 10.044.988.117,00 8,63
Serbest Semsiye Fonu 7.169.740.971,00 6,16
Para Piyasasi Semsiye Fonu 5.185.368.585,00 4,45
Karma Semsiye Fonu 735.501.112,30 0,63
Toplam 116.457.518.146,89 100

Kaynak: TEFAS, 2020

Calismamizda yukarida bahsedilen yatirnm fonlar1 igerisinde “Hisse Senedi Semsiye
Fonu” bagimsiz degisken olarak arastirmamiza dahil edilecektir. Literatiir ¢alismalari
incelediginde, yatirimci duyarliligi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi baz alan bir¢cok
calisma mevcuttur. Ancak yatirime1 duyarliligi ile dayanak varligi hisse senedi olan, “Hisse
Senedi Semsiye Fonu” getirileri arasindaki iliskiyi yansitan ¢aligmalara pek rastlanamamastir.
Ayrica yatirim fonlart son yillarda 6nemli bir sermaye piyasasi enstriimanlarindan biri olarak
onemi giin gectik¢e artan ve biiyiiyen dinamik bir pazardir. Bu baglamda diisiiniildiigiinde
fonun temel olarak dayanak varlig1 olan hisse senetlerini baz alinmasindan dolay1 yatirime1
duyarlilig1 ile hisse senedi yogun fon arasindaki iligkiyi istatistiki olarak test edilecektir ve elde

edilecek bulgularla literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

2.5. Yatirnm Duyarhhg ile Tlgili Literatiir Calismalar

Kahneman ve Tversky’nin (1979) Beklenti Teori ’sini literatiire kazandirmasindan bu
yana yatirnmct duygu durumu ve duyarlili@inin piyasalar ile iliskisini ve cesitli finansal
enstriimanlarin getirileri arasindaki iliski Ozellikle hisse senedini temel alan ¢aligmalarla
baslayarak daha sonra diger finansal varliklar1 temel alan ¢alismalarla hiz kazanmistir. Bu
caligmalarda siklikla rastlanan problem, yatirimci duyarliligmmin sosyolojik ve psikolojik
faktorlerden etkilenmesi sonucu, gozlemlenebilmesinin zor olmasidir. Bu arastirmalarda
yatirnmcl duyarliligint temsilen pek ¢ok farkli degisken olusturularak calismalarda analiz
edilmistir. Bu degiskenlerin bazilar1 ampirik sonuglarla yatirime1 duyarliligini gii¢lii bir sekilde
temsil ettigi diisiiniilen tliketici giiven endeksi gibi bireylerin ekonomik anlamda gelecek
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beklentisini igeren ankete dayali degiskendir. Ayrica bazi caligsmalar yatirimci duyarliligi lgiiti
olarak yatirim ortakliklar1 iskontosu, pay senedi piyasasi islem hacmi miktarlari, yatirim fonlar

nakit akis miktarlar1 gibi degiskenleri baz almigtir.

Yatirimcinin  duygu durumu degisimlerini yansittigi davraniglart sonucu olusan
duyarliligr ile calismaya konu olan finansal varlik fiyatlar1 arasindaki iligkiyi arastiran
caligmalara asagida kisaca bahsedilecektir. Ik olarak genel anlamda yatirnmer duyarliligimi
yansittig1 diisliniilen yukarida bahsedilen degiskenlerle hisse senedi arasindaki literatiir
caligmalarina yer verilecektir. Daha sonra calismanin konusu olan yatirimer duyarlilig
temsilcileri olarak tiiketici giiven endeksi ve VIX (korku endeksi) ile hisse senedi, altin ve doviz

kuru iliskilerini arastiran ¢calismalara deginilecektir.

Lee, Shleifer ve Thaler’in (1991) yatirim ortakliklar1 iskontosu ve yatirimci duyarliligi
iliskisini inceledikleri ¢aligma, yatirimer duyarliligi teorisiyle ilgili énemli bir ¢aligmadir.
Calismada, 1960-1987 yillar1 arasini kapsayan donemde, pay senedine yatirim yapan 20 yatirim
ortakligini i¢eren bir agirlikli iskonto endeksi modeli kurulmustur. Yatirimer duyarliligi kurami
baglaminda, yatirnm ortakliklar1 iskontolari, arasinda iliski tespit edilmistir. Ayrica pay
senetleri, sirket biiyiikliikleri kriterleri baz alinarak on adet portfdye yerlestirilmistir. Yatirime1
duyarlilig1r kuramina paralel olarak, olusturulan yatirim ortakliklari iskonto endeks modeli ile
kiigiik 6lcekli sirketlerin pay senedi getirileri arasinda iligki tespit edilmistir. Ayrica modelde
biiylik 6lcekteki sirketlerin pay senedi getirileri arasinda iliski bulunamamistir. Calismadan elde
edilecek bulgularin yorumu olarak yatirim iskontosunun yatirimei duyarliligi 6lgiitii olarak

kullanilabilecegi yoniindedir.

Bodurtha, Kim ve Lee (1995), caligmalarinda, 1986 ve 1990 seneleri arasinda dis
iilkelere yatirnm yapan otuzbes yatirim ortakliginin iskonto ve prim oranlarin1 mercek altina
almig ve ulusal piyasa getirilerinin yatirim ortakliklar1 iskonto orani arasinda iliski tespit
etmigtir ve ortaklik yapisina ait pay senedi fiyatlarmi etkiledigini; ancak ortakligin net varlik

degeri iizerinde herhangi bir etkisi oldugunu tespit edememislerdir.

Leonard ile Shull (1996), 1965-1994 donemlerinde, 38 yatinm ortakligi iskonto
modelini yatirnmc1 duyarliligi 6l¢iitii olarak baz almislar, New York borsasinda pay senetleri
getirileri lizerindeki iligkisini arastirmislardir. Pay senetleri, firma biiyiikliikk kriterine gore
ayristirilarak 10 adet portfoy meydana getirilmistir. Aragtirmay1 kapsayan donemler olarak,

Temmuz 1965-1980 ve 1980-1994 olmak {izere baz alinmistir. Yatirim ortakliklar1 iskontolu

75



portfoy getirileri arasinda yapilan istatistiki analizlere gore, arastirmaya konu dénemin hepsi
icin yatinmer duyarlih@i fiyatlanmistir. Ilk donemlere ait analizler sonucunda yatirimei
duyarlilig: istatistiksel bakimdan anlamli bir iliskinin varlig1 tespit edilirken, ikinci donem
icinde yatirimcet duyarliligin ve pay senedi getirileri arasinda iligkili tespit edilememistir. Bunun
nedeni olarak, belirlenen ikinci donem analizinde biiyiik Sl¢ekli birikim sahibi yatirimcilarin
kiictik hacimli firmalara daha ¢ok yatirim yapma egilimi géstermesinden sebeple, yatirimci

duyarlilig: sistematik bir risk kaynagi olarak ele alinan bir faktor goriilmiistir.

Otoo (1999), calismastyla literatiire yatirimer duyarliligi 6lgiitii olarak giiven endeksleri
ile hisse senedi fiyatlar1 iliskinin tespiti iizerine Oncili bir calisma yapmistir. Bu calismada
Amerika’da islem goren hisse senedi getirilerini igeren 1980 ve 1999 yillar1 arasindaki verilerle,
Michigan tiiketici giliveni endeksi verileri arasindaki iligskiyi arastirmislardir. Nedensellik
analizi sonuglarina gore hisse senedinde degisimlerin, tiiketici giivenini etkiledigi ve buna
paralel hisse senedi artiglarinin olusturdugu olumlu hava tiiketici giivenini de artirma yoniinde

egilim gostermistir.

Neal ve Wheatley (1998), 60 yillik donemi kapsayan verilerle, yatirimci duyarlilig
temsilcisi olarak yatirim ortakliklar1 primli satisi, lot alt1 satislar ile aliglarin birbirine orani ile
yatirim fonlarinin pay geri alma hacimleri olarak ii¢ degisken se¢mislerdir. Bu 3 degiskenle
Ol¢iilmesi amaglanan durum pay senedi getirilerini tahminlime iizerine arastirma dahilinde pay
senetleri firma biiyiikliik kriterlerini baz almarak 10 adet portfdye ayrilmustir. Istatistik
analizleri sonucuna gore, yatirim ortakliklar1 iskontosuyla yatirim fonlar1 pay geri alma tutari,
kiigiik 6lcekli firma getirilerini tahmin etmekte anlamli iliski bulunmustur. Fakat biiyiik 6l¢ekli
firmalarin getirilerini hesaplamada iliski bulunamamistir. Lot alt1 satiglar ile aliglarin birbirine
orani degiskeniyle de ne kii¢iik 61¢ekli ne de biiylik 6lgekli firma getirilerini hesaplamada etkisi

bulunamamastir.

Burch, Emery ve Fuerst (2003), calismalarinda Amerika’da gergeklesen dokuz eyliil
terdr saldirilarini baz alarak yatirnm ortakliklari iskonto tutarlarmin, pay senedi fiyatlar
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ayrica olaylar gergeklesmeden iki giin onceki tarihteki
ortalama iskonto oraninin yiizde {i¢ seviyelerinde oldugunu ve olaylar gerceklestikten sonraki
haftalardaki ortalama iskonto oransalinin yiizde sekilere dogru yiikseldigini gézlemlemislerdir.,
Primli oranin artmasinin sebebi olarak ise yatirimci duyarliliginda olaylar dncesi ve sonrasi

olusan hassasiyet degisimiyle iligkili oldugu sonucuna ulagmisglardir.
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Baker ve Wurgler (2006) senesinde yaptiklar1 aragtirmada, yatirnmci duyarliligi
konusunun, pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Yatirimer duyarliligi
temsilcileri olarak su parametreleri kullanarak duyarlilik endeksi olugturmuslardir:

e Hisse islem hacmi,

e Yatirim ortakliklar: iskontosu,

e Halka arz sayisi1 ve ilk giin getirisi,

e Yeni ihraglarin i¢inde hisse senetlerinin orani,
e Pay senetlerinin ortalama islem gérme orant,

e Temettli primi.

Yukarida bahsedilen degiskenlerle olusturulan duyarlilik endeksi ile, New York
Borsasi’nda (NYSE) islem goren firma pay senetlerinde on adet secilerek olusturulan portfoy
getirileri arasindaki iliskiyi 6l¢gmek i¢in regresyon analizi yapilmistir. Aragtirma donemi 1963-
2001 yillarindaki aylik verilerle ele alinmigtir. Yatirimcr duyarhiliginin daha diistik egilim
gosterdigi donemlerde, pay senedi getirilerinin daha yiiksek bir seyir izledigi sonucuna
varmiglardir. Tam tersi kosulda ise, pay senedi getirilerinin daha diigiik bir seyir izledigi tespit
edilmistir. Bu ¢aligmadan ¢ikarilan sonuca gore, siirl arbitrajin oldugu ve rasyonel olmayan
yatirimeilarin islem yaptig1 piyasalarda, eger yatirimcilar daha pozitif duygu durumlarina
sahipse daha yiiksek miktarda alim yaparak, pay senedi fiyatlarinin denge fiyatindan
uzaklagsmasina sebep olmaktadir. Asir1 fiyatlanan varliklar, daha diisiik getiri elde edeceginin
gostergesidir. Bu yasanan durumun yatirimer duyarliligimin @ bir sonucu oldugunu

vurgulamiglardir.

Olgac ve Temizel (2008), calismasinda 2004-2007 yillar1 arasindaki aylik donemde,
tiiketici giiven endeksi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 30 endeksi (IMKB) getirileri
arasindaki iliskiyi es-biitiinlesme analiziyle arastirmislardir. IMKB 30 endeksinin, tiiketici

giiven endeksini pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Gemmill ve Thomas (2002), ingiltere’de islem géren yiiz elli sekiz yatirim ortakli
portfOyiinii igeren aragtirmalarinda yatirim ortakliklar1 primli modeli ile yatirimci duyarlilig
arasinda iliskiyi arastirmiglardir. 1991-1998 seneleri igeren arastirmada, bagimli ve bagimsiz
degiskenler ¢ok faktdrlii regresyon analizi ve es-biitiinlesme analizi ile ele alinmistir. Elde
edilen bulgulara gore, biitiin degiskenler arasinda iliski tespit edilmistir. Es-biitlinlesme

analizden elde edilen bulgulara gore de yatirim ortakliklarina ait portfdyde yer alan varliklarin
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primli veya iskontolu islem gérmesini yatirimci duyarliligi ile agiklamistir. Bagka bir ifadeyle,
yatirimel duyarliliginin, yatirim ortakliklari indirimli fiyat yapisinin meydana gelmesi lizerinde

etkisi oldugunu ileri stirmiislerdir.

Canbas ve Kandir (2006), calismalarinda, yatirnm ortakliklar1 iskontolu modeli ile
oOlgiilen yatirnmer duyarliligr ile ulusal piyasada islem goren pay senedi getirileri arasindaki
iligkisini aragtirmiglardir. Caligmadan elde edilen bulgularda yatirnmer duyarliligi olarak
Olciilen yatirim ortakliklar1 iskontolu modelin, aragtirmanin verileri iceren zaman
dilimlerindeki pay senedi getirilerini aciklamada Onemli bir degisken oldugunu ileri

siirmiiglerdir.

Fisher ve Statman (2003), arastirmasinda iki tiir tiiketici giiven endeksi ile pay senedi
getirileri arasindaki iligki lizerine calisma yapmislardir. Giliven endeksi olarak Michigan
Universitesinin hesaplamis oldugu giiven endeksi ile Konferans Kurulu tarafindan hesaplanan
giiven endeksini se¢mislerdir. Ayrica Amerika Bireysel Yatirimcilar duyarhilik endeksi ile
Merrill Lynch anketlerini kullanmislardur. Tlk iki giiven endeksi arasindaki korelasyon istatistik
analizinde iliski bulunmustur. Ayn1 zamanda Amerika Bireysel Yatirimcilar duyarlilik endeksi
ile Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ve Konferans Kurulu Giiven Endeksi
arasinda iliskiye ayni dogrultuda ve anlamli istatistiki sonuglara ulagilmistir. Fakat Merrill
Lynch anketiyle dlciilen duyarlilik gostergesi ile bahsedilen tiiketici giiven endeksleri arasinda
herhangi bir iligskiye rastlanmamistir. Tiiketici giiven endeksleri ile endeks getirileri arasinda
anlaml1 bir istatistiki sonuca ulasilmistir. Arastirmada elde edilen bulgulara gore tiiketici giiven
endeksleri ile pay senedi getirilerini tahmin etmende araci olarak kullanilabilecegi ileri

stiriilmiistiir.

Kandir (2006) yilinda yaptig1 tez ¢aligmasinda yatirnmeci duyarliligt ile pay senedi
getirilerini incelemistir. Temmuz 1997 — Haziran 2005 donemini igeren istatistiki analiz
yontemlerinden regresyon ile, pay senedi portfoy getirileri bagiml degisken olarak ve yatirimcei
duyarlilig1 temsilcisi 6l¢iitleri ise bagimsiz degisken olarak secilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, yatirnmct duyarliligi ile pay senedi getirilerini agiklamada basarili bir iligki tespit etmistir.
Bagka bir tanimla, IMKB’de islem géren firmalarin pay senedi varlik fiyatlarinda sdylenti

unsurunun varligi tespit edilmistir.

Korkmaz ve Cevik (2009) calismalarinda, IMKB 100 endeksi ile Reel Kesim Giiven

Endeksi arasinda iligkiyi dinamik nedensellik analiziyle incelemislerdir. Aragtirmanin verilerini
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donem olarak 1987-2008 yillar1 arasinda aylik olarak baz almislardir. Calismadan elde edilen
bulgulara gore her iki degisken arasinda geri bildirim etkisi tespit edilmis olup, ayn1 zamanda

es zamanli etkilesim igerisinde olduklari tespit edilmistir.

Brown, vd., (2002) Amerika ve Japonya sermaye piyasalarinda igslem géren yatirim fonu
getirilerini glinliik olarak ele alarak yatirimer duyarliligr iliskisini arastirmiglardir. Amerika
sermaye piyasasini iceren veriler, 1998-1999 yili arasinda aktif olan dokuz yiiz doksan dokuz
yatirim fonunu igermektedir. Japonya sermaye piyasasina ait veriler ise 1998-2000 yillar
arasinda islem goren iki bin iki yiliz kirk bir yatinm fonunu kapsamaktadir. Uygulama
sathasinda, fonlar kategorilerine ayirilarak nakit akis tutarlar ile getirileri arasinda en ytiksek
iligki elde edilecek sekilde bir duyarlilik endeksi olusturulmustur. Olusturulan bu endeks, her
iki sermaye piyasasi i¢in de istatistiksel olarak iliski ve anlamli bulunmustur. Arastirmada
ayrica firma biiyiikliik kriteri, pazar degeri unsuru, islem hacmi gibi unsurlarin etkileri de goz
onlinde bulundurulmustur. Fakat arastirmanin ana sonucu, yatirrm fonu nakit akis
rakamlarindan olusturulan duyarlilik endeksinin, firma biiytikliik kriteri, pazar degeri ve iglem
hacmi gibi parametrelerin iligkisi de géz 6niinde bulundurularak, pay senedi getirilerini tahmin

etme ve agiklik getirme dogrultusunda giiclii kanitlar elde edilmistir.

Canbas ve Kandir (2009), arastirmalarinda, yatirim ortakliklar1 primli modeliyle,
yatirim fonlarinin ortalama fon getirileri, lot alt1 satis ve alis islem hacimlerinin birbirine orani
ve yatirim fonlariin repo rezerv karsiligi ile fonlarin toplam portféye orani ile temsil edilen
yatirimei duyarliligi lgiitlerinin, IMKB’de islem goren pay senedi getirileri iizerindeki etkisini
nedensellik testi ile arastirilmis ve elde edilen bulgularin sonucunda yatirimci duyarlilig
oOlgiitlerinin, pay senedi getirilerini etkilemedigi ancak pay senedi getirilerinin yatirimei

duyarlilig1 6l¢iitlerini etkiledigini tespit etmistir.

Senkesen (2009), tez caligmasinda yatirimei duyarliliginin, tahvil verimi iizerine etkisini
incelemistir. Calisma donemleri Ocak 2003 ve Aralik 2008 olmak iizere toplam yetmis bir aylik
gozlem verisi kullanmistir. Yatirimer duyarlilign temsilcisi olarak CNBC-e Tiiketici Giiven
Endeksi, VIX (korku endeksi) ve risk primi oOlgiitleri se¢ilmistir. Tahvil verimini etkileyen
makro ekonomik gostergelere ek olarak yatirim duyarliligi temsilcilerinin de etkisinin olup
olmadig1 boylelikle gozlenmesi amaglanmistir. Tahvil verimi {izerinde etkisi oldugunu
diistindiigii parametreleri ise s0yle siralamistir; tiikketici fiyat endeksleri, sanayi iiretim endeksi,

i¢ borg stoku, acik piyasa iglemleri, cari islemler dengesi ve genel biitce dengesidir.
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Bagimli degigken olarak tahvil verimi secilirken, bagimsiz degiskenler ise i¢ borg stoku,
tiiketici fiyat endeksi, CNBC-E tiiketici giiven endeksi, acik piyasa islemleri, cari islemler
dengesi, sanayi iiretim endeksi, risk primi i¢in de Amerikan otuz yillik tahvil ile dolar cinsinden
ihra¢ edilen Eurobond faiz farklari, VIX (korku) endeksi ve dolar cinsinden ii¢ aylik libor
faizleri secilmistir. Coklu regresyon analiziyle ele alinan ¢alismada yatirimc1 duyarlhiliginin

tahvil verimleri lizerinde 6nemli bir etkisi oldugu saptanmistir.

Celik, Aslanoglu ve Deniz (2010), calismasinda Tiiketici giiven endeksi ile faiz orani,
doviz kuru ve borsa getirileri arasindaki iligki ele almiglardir. Arastirma dénemi 2008-2009
yillart arasinda aylik veriler kullanilarak yapilmistir. Es-biitiinlesme ve etki tepki analizleri ile

tiiketici gliven endeksinin borsay1 anlamli ve negatif olarak etkiledigini bulmugslardir.

Topuz (2011), aragtirmasin 2003 — 2009 yillar1 arasinda tiiketici giiven endeksi ve pay
senedi fiyatlari inis ve ¢ikislarini igeren iliskiyi tek yonlii mii yoksa es zamanl etkilesimlimi
tespit etmeye ¢alismistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gére, IMKB-100 endeksinde
goriilen endeks degisimlerini, tiiketici giivenine dogru bir etki iceren neden olarak tespit
etmistir. Bu baglamda calismadan elde edilen ana sonug, ekonomik gelismeleri igeren sermaye
piyasalar1 varlik fiyatlarinin yani pay senedi fiyat degisimlerin, tiiketicilerin gelecekle ilgili

ekonomik kararlari, tasarruflar1 ve beklentilerini etkiledigi ileri stiriilmektedir.

Erkol (2016), tez calismasinda arbitrajin sinirli oldugunun tespiti odakli sonuca
ulagarak, Davranigsal Finansal temel varsayimi olan sinirh arbitraj ile irrasyonel yatirimcinin
varligityla piyasada denge mekanizmasinin nasil ¢alistiginin Shleifer ve Vishny’nin teorik
modeli baz alinarak vadeli endeks s6zlesmesi getirileri arasinda iliskiyi incelemistir. Elde edilen

bulgular 15181nda, sinirh arbitrajin delili agisindan basarili sonuglar elde etmistir.

Daigler ve Rossi (2006), calismasinda Markowitz pay senedi portfoyii olusturarak
Standard and Poors (S&P) tarafindan hesaplanmaktadir. Bu endeks kapsaminda islem goren
pay senetlerine volatilite eklenerek, getiri ile arasinda kayda deger etki yaratmadan volatiliteyi
azalttigin1 kanitlamistir. Yani, VIX (korku) endeksinde goriilen yiikselisler, S&P 500 ile

arasinda negatif yonde korelasyon olusturdugu gozlemlenmistir.

Moran ve Dash (2007), caligmalarinda hedge fon portfoy getirileri ile VIX (korku)
endeksi arasinda negatif yonde bir iligki tespit etmislerdir. Bu korelasyon dagiliminin simetrik

olmadigini ileri siirmiislerdir. Oyle ki VIX (korku) endeksi arrtig1 aylarda, hedging fonlara artis
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sozkonusu olmaktadir. Ciinkii risk arttiginda gesitlendirme stratejisi daha da c¢ok arttig1

sonucuna ulagilmaktadir.

Tsai (2014), VIX korku endeksi ile Amerika sermaye piyasalarindan diger uluslararasi
piyasalara dogru yayilim etkisini tespit etmistir. Bu yayilmanin simetrik olmadigini saptamistir.
Ayrica olumlu temel bilgiler ile gereksiz bilgilerin yayilma hizinin daha ¢cabuk oldugu sonucuna

ulagmustir.

Korkmaz ve Cevik (2009a), arastirmalarinda VIX (korku) endeksi ile on bes iilke pay
senedi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Analiz yontemlerinden GARCH modelini
kullanilmislardir. Elde ettikleri bulgular 1s181nda, korku endeksinin aragtirmaya dahil edilen
gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye, Arjantin, Peru, Tayland, Macaristan, Malezya, Brezilya,
Polonya ve Endonezya islem goren pay senedi piyasalarinin riski ve dalgalanmay1 artirdigi

sonucuna ulagmiglardir.

Mukherjee ve Kumar (2010), Hindistan ile Asya kitasinda yer alan iilkeler arasinda
korku endeksi yayilma hizinin etkilerini aragtirmiglardir. Arastirmadan elde edilen sonuglara

gore, bahsedilen iilkeler arasinda karsilikli bir etkilesim icerisinde olduklar1 saptanmastir.

Sarwar (2012), aragtirmasinda VIX (korku) endeksi ile BRIC iilkeleri pay senedi
piyasalar1 getirilerini, es zamanli olarak yine VIX (korku) endeksi ile Amerika pay senedi
piyasas1 getirileri arasinda iliskiyi aragtirmistir. Amerika pay senedi piyasast ile vix endeksi
giinliik hareketlilikler arasinda negatif yonde ama giiclii bir iligki saptamistir. Buna paralel bir

iliski BRIC {ilkelerinden Brezilya ile Cin pay senedi getirileri arasinda oldugunu tespit etmistir.

Gonzales ve Guerrerox (2013), arastirmalarinda, VIX korku endeksi ile S&P 500 endeks
getirilerini giinliikk ve mevsimsel donem modellerinde ele almislardir. Giinliik olarak ele alinan
logaritmik getiriler ile VIX korku endeksi arasinda bir iligki tespit edilmistir. Bu giinliik
degiskenlik icerisinde mevsimsel bir modelleme iligkisi oldugu diisiiniilmektedir. Hatta
giinlerden hafta bas1 ilk gilinli etkisi gozlemlenmistir. Sonug olarak potansiyel mevsimsel
modellerdeki degisim, VIX korku endeksi etkisiyle U harfi gibi bir patika izledigi tespit

edilmisgtir.

Aggarwal ve Lucey (2007) ¢alismasinda yatirimcinin psikolojik etkilerinin, altinin giin

ici ve giinlik fiyatlamada onemli rol oynadigina dair sonuglar elde etmistir. Altin
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fiyatlamasinda yatirimcinin rasyonel kararlarla hareket etmedigi, ¢esitli psikolojik 6nyargi ve
davraniglarla, fiyatlamada rol oynadigini tespit etmistir. Bu psikolojik sinir ve davranislari,
yatirime1 duyarliligr olarak, her yatirimemin karar almada verdigi psikolojik bakis agisinin
farkli olacagindan, sonu¢ olarak altinin fiyatlamasinda bu degiskeninde gbéz Oniinde

bulundurulmasi gerektigini ileri stirmiistiir.

Smales (2015) ¢alismasinda, olumlu ya da olumsuz haber (giiriiltiicli yatirimei1 haberleri)
akisinin neden oldugu asimetrik dalgalanmanin, yatirimeinin vadeli islem piyasasindaki altin
kontratlar fiyat dalgalanmasinin etkisini arastirmistir. Iki soruya cevap aranmistir: birincisi
planlt haber akigmin yatirnrmci duyarliligmin etkisiyle vadeli islem piyasasindaki altin
kontratlar1 iizerinde oynakliga sebebiyet verip vermedigi? Ikincisi, bu planl ya da dedikodu-
giiriiltii haberler mi oynakliga sebep yoksa isin getirdigi riskler mi durumundan etkilenen bir
iliskiye mi sahiptir? Ampirik kanitlar, volatilite izerinde 6nemli bir asimetrik etkiye sahip olan
dedikodudan haber mesajlarinin duyarliligina isaret ediyor. Oyle ki, olumsuz haberler, oynaklik
tizerinde olumlu haberlerden ¢ok daha biiylik bir etkiye sahiptir. Altin vadeli islemler
piyasasindaki katilimcilarin baglangicta dedikodu ya da sdylenti haber mesajlarina asir1 tepki

gosterdigini ve bunun tersine ¢evrildigini gésteren kanitlar bulmustur.

Basher ve Sadorsky (2016), aragtirmasinda Garch istatistik modeliyle, ylikselen piyasa
hisse senedi fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasindaki dalgalanmalari, kosullu korelasyonlari
modellemek i¢in, VIX, altin fiyatlar1 ve tahvil fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ele almislardir.
Arastirmadan elde edilen bulgular 1s18inda petrol kagitlar1 yiikselen piyasa hisse senedi
fiyatlarini kars1 hedge olusturmak igin en iyi varlik oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica hedge
oranlari tercih edilir (en etkili) yiikselen piyasa hisse senedi fiyatlarini petrol, VIX ve tahvillerle
korelasyon iliski bulmuslardir. Hedge oranlart GO-GARCH istatistiki modelde, bazi
durumlarda ise yiikselen piyasa hisse senedi fiyatlarini altinla korumada en etkili yontem

oldugunu da ileri stirmiislerdir.

Boscaljon ve Clark (2013), ¢alismalarinda son finansal krizin belirsiz ve degisen piyasa
kosullarinda altinin giivenli liman olarak goriilmesini baz alarak yaptig1 arastirmada, piyasa
oynakligimin 6lgiisti olarak VIX korku endeksini kullanmiglardir. Bulgulara gore VIX korku
endeksinde biiylik ¢apl yiikseliglerin, altin, giimiis ve altina dayali déviz fonlarinda pozitif
anlamda olagan dis1 ylikselislere sebep oldugunu ileri stirmiistiir. Geleneksel yatirim araci olan
altin ve giimiisiin ayrica altina dayali doviz fonlarinin performansinin, piyasa belirsizlik

diizeyiyle iligskisi VIX korku endeksi bazli (%10-25 ve 50 yiikseligin, 75 giinliik ortalama
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hareketlerinde etkisi oldugu saptanmistir. Diger bir kanit olarak finansal krizde altinin giivenli
liman olarak goriilmesini VIX endeksinin %25 artiginin, altinin hedge yatirim stratejisi olarak

yatirimeilar tarafindan tercih edilmesi ileri siiriilmiistiir.

Qadan ve Yagil (2012) ¢aligmalarinda korku endeksi gostergesi olarak korku endeksi
(VIX) ile vadeli altin kontrati fiyati arasindaki nedensellik iligkisini arastirmiglardir. ABD altin
vadeli iglemleriyle ilgili yakin tarihli verilere ortalama ve degisken nedensellik testlerini
uygulamiglar ve her iki degisken arasindaki ortalama ve degiskenlik modellerini ¢ift yonli
nedensellik testi ile incelemisler. Ayrica, VIX korku endeksindeki degisikliklerin altin
sOzlesmelerinin getirilerini artirdigini ancak bunun tersi olmadigini ima ederek, ortalamada
onemli bir gecikmeli nedensellik sonucuna ulasmislardir. Onceki ¢alismalar, makroekonomik
degiskenler ve olaylar {izerinden altin fiyat hareketlerini aciklarken, bu ¢aligma psikolojik

duygularin (riskten kacinma) altin fiyatini nasil etkiledigine dair literatiire katki saglamiglardir.

Vuchelen (2004), arastirmasinda tiiketici giiven endeksi ile makroekonomik
gostergelerinden issizlik, enflasyon, doviz kuru ve pay senedi ile iliskisini 20 yillik gézlem
donemini iceren bir calisma yapmustir. Elde edilen bulgulara goére, doviz kuru ve diger
makroekonomik gostergelerinden, tiiketici giiven endeksine yonelik negatif bir korelasyon

iliskisi saptamigtir.

Wang (2004) ¢alismasinda, vadeli islem alim satim islemlerinin yatirimet tiiriine gore
korunmaci ve spekiilator- duyarliligin bes doviz kurunun vadeli islem piyasasinda kisa vade
lizerindeki getirileri ile Ingiliz Sterlini, Kanada Dolar1, Japon Yeni ve Isvigre Frang: arasindaki
iligkiyi incelemistir. Yatirimci tiiriine gore islem hacimlerini bir duyarlilik 6lglisiine
doniistiirerek, spekiilatif yatirimer duyarliliginin gelecekteki getirilerle pozitif iligkili oldugu
sonucuna varmistir. Buna karsilik, riskten korunma duyarliligi gelecekle olumsuz yonde iliski
icerisinde oldugunu ileri slirmiistiir. Ayrica yatirimei tipine gore asirt duyarliligin gelecekteki
piyasa hareketleriyle 1limli olmaktan daha fazla iliskili oldugunu 6l¢timlemistir. Sonug olarak,
riskten korunma araglarim1 tercih eden 1limli yatirimcilar vadeli islem piyasalarindaki
spekiilatorlere gore ortalama olarak daha ¢ok kaybettigini ortaya atmistir. Vadeli islem risk
primlerinin belirledigi denge fiyatlandirma modellerine gére hem piyasa riski hem de riskten
korunma baskisi, spekiilatorlerin kazancinin genel olarak risk tasima tazminati oldugunu

gostermektedir.
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Garner (1991) arastirmasinda tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasinda kuvvetli bir
iliskinin varlig1 ileri siirmiistlir. Piyasada karar mekanizmasiin temsilcileri olan iiretici ve
tiiketicilerin finansal piyasalara duydugu giiven ve buna paralel davraniglar1 doviz kurunun
etkisi altindadir. Ozetle yatirrmeilarin piyasaya duydugu giiven duygusu, gelecek beklentileri
ve karar vermelerini etkileyen sebeplerden biriyken, doviz kurundaki degisimler de en 6nemli
sebeplerin baginda geldigini savunmustur. Tiiketici giiven endeksindeki negatif anlamda bir

hareketlilik, ekonomik agidan oncii gostergelerin basinda gelmektedir.

Gormiis ve Glines (2010) ¢alismalarinda tiiketici giiven endeksinin etkisini, reel doviz
kuru ve hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Tiirkiye piyasasini baz alarak
yapilan ¢aligma 2002 yilinin Ocak ay1 ile 2008 yilinin 12. Ayma kadar olan donemleri
kapsamaktadir. Garch-M ve OLS modeli kullanilarak yapilan ekonometrik analizlerde Granger
nedensellik testi sorularina gore reel doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonli
nedensellik tespit edilmistir. Ayrica tiliketici gliven endeksindeki artis, reel doviz kuru ve hisse
senedi fiyatinda pozitif yonde etkiledigi %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamli bulunmustur. Tiiketici giiven endeksinin yiikselmesinin sonucu olarak, dévize olan
talebi azalip, yerel paraya talebi arttiracagi yoniindedir. Ayrica hisse senedi fiyatini arttirma

yoniinde egilim gosterecegini ileri siirmiislerdir.

Akhtar, Oliver ve Faff (2011) calismalarinda, Tiiketici giiven ve duyarlilik endeks
haberlerinin, tiiketici duyarlilik endeksini (CSI) kullanarak, 13 tilke doviz kurlarinin Avustralya
dolar1 karsisinda kur hareketi degisiminin etkisini incelemislerdir. Genel olarak, CSI'nin doviz
piyasasini etkileyen bir iliskiye dair bulgular elde etmisler. Bu etkinin, asimetrik bir etki
oldugunu gozlemlemislerdir. Soyle ki Onceki aydan daha diisiik bir CSI aciklandiginda,
Avustralya dolar1 olumsuz bilgiyle beraber 6nemli bir deger kayb1 yasamaktadir ancak olumlu
CSI haberleri gergeklestiginde higbir eslesme payr yoktur. Bu, psikoloji literatiiriinde ve
Avustralya borsalarinda belgelenen olumsuzluk etkisini destekledigini ileri stirmektedirler. Bu

etkinin dogrusal ya da dogrusal olmadigina dair kanit elde edememislerdir.

Besel ve Yardimcioglu (2016), ¢alismalarinda Tiirkiye'de Tiiketici Giiven Endeksi ile
Déviz Kuru, Petrol Fiyatlar1 ve Issizlik arasindaki iliskiyi 2005:01-2014:10 donemi itibarryla
aylik veriler ile analiz etmislerdir. Zivot- Andrews birim kok testi sonuglarina goére tim
degiskenler birinci farkinda duraganlagtirarak Gregory-Hansen testi uygulamislardir. Elde
ettikleri bulgulara gore degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gére de doviz kurundan tiiketici gliven endeksine
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tek yonlii, doviz kurundan igsizlik oranimna dogru tek yonlii ve petrol fiyatlarindan issizlik

oranlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Tiiketici giiven endeksinin yatirimec1 duyarlilifini dlgmede basarili bir temsilci olup
olmadigini inceleyen ¢ok sayida aragtirmalarda, tiiketici giiven endeksinin hem ulusal hem de
yabanci pay senedi piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin duyarliliginin 6nemli bir gostergesi
oldugunu basarili sonuglarla kanitlamistir. Tiiketici giiven endeksinin yatirimer duyarliligini
temsil etme giiciinii ortaya koyan ilk ¢alisma Qiu ve Welch’e aittir. Qiu ve Welch (2004),
yatirimel duyarliligr temsilcileri olan yatirim ortakliklar iskontosu ile tiiketici giiven endeksi
gostergelerinden hangisinin yatirimci1 duyarliligini ortaya koymada daha basarili bir temsilci
oldugunu incelemislerdir. Arastirma sonucu olarak tiiketici giiven endeksi, yatirim ortaklari
iskonto modeline gore daha dengeli ve basarili bir temsilci oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu
sebeple son donemlerde yapilan ¢aligmalarda Tiiketici Giliven Endeksinin yatirimci
duyarliligimmi yansitmada daha etkili bir degisken oldugu diistiniilmektedir. Calismamizda da
bagimsiz degisken olarak Tiiketici Giiven Endeksi se¢ilmistir. Ayrica korku endeksi olan korku
endeksi (VIX) literatlirde yapilan aragtirmalara paralel yatirimer duyarliliginin olumsuz yoniinii
Olciilmesinde c¢ogu giincel calismalarda degisken olarak kullanildigi goézlemlenmistir. Bu

baglamda ¢aligmamizda degisken olarak kullanilmasina karar verilmistir.

Calismanin bir sonraki bdliimiinde yontem kismi ele alinacaktir. Bu kapsamda

arastirmanin modeli, hipotezleri ve metodolojisine yer verilecektir.
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UCUNCU BOLUM
YONTEM

Bu boliimde oncelikle aragtirmanin modeli, arastirmanin evreni ve o6rneklemi ve veri
toplama araclarindan bahsedilecektir. Ardindan ise analizde kullanilacak olan metotlar

tanitilacak ve verilerin analizi kismina gegilecektir.
3.1 Arastirma Modeli

Arastirmanin metodolojisi olarak bagimsiz degiskenler VIX korku endeksi ve tiiketici
giiven endeksi ile bagimli degiskenler USD-TRY paritesi, altin ve yatirim fonu (hisse senedi
yogun) fiyatlar1 arasindaki iliski parametrik olmayan kantilde nedensellik yontemi ile ele
alinacaktir. Parametrik olmayan kantilde nedensellik testinin segmemizdeki amag, geleneksel
nedensellik testlerinden ayiran 6zelligi sadece ortalamada nedensellige bakmayarak, varyansta
nedensellige de bakmasit sebebiyle yontem olarak c¢aligmamiza o6zglinliik katacagi
diisiiniilmektedir. Bu yontemde analizlerin iki 6n sart1 olarak serilerin duragan olmasi ve seriler
arasinda dogrusal iligkinin bulunmamasi gereklidir (Balcilar vd., 2017:151). Arastirmanin ilk
kisminda seriler duragan hale getirilecektir. Seriler i¢in bazilar1 logaritmik haliyle diizeyde
duragan bazilari ise birim kok testleri uygulanarak duragan seriler elde edilecektir.

Aragtirmanin ikinci kisminda, duragan olan seriler i¢in dogrusal iliski olmadigina
kanitlamak adma Brock, Dechert ve Scheinkman testi uygulanarak, parametrik olmayan
kantilde nedensellik testi i¢in son sart yerine getirilerek bulgulara ulasilacaktir. Arasgtirmanin

degiskenleri Tablo 4’te asagida sunulmustur.

Tablo 4. Aragtirmanin Degiskenleri

Bagimh Bagimsiz

Degiskenler Degiskenler

Altin Tiiketici Gliven
Endeksi

Usd-Try VIX Korku Endeksi

Parite

Yatirim Fonu
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3.2. Arastirmanin Hipotezleri

Aragtirmanin kuramsal temellerine dayali olarak literatiir aragtirmasi sonrasinda segilen
ve test edilecek olan arastirma hipotezleri asagidaki gibidir. Ilk olarak tiiketici giiven endeksinin
USD/TRY, altin ons ve hisse senedi yogun fon fiyatlarinin nedenidir ve nedeni degildir
alternatif hipotezleri yer almaktadir. Daha sonra VIX korku endeksi ile USD/TRY, altin ons ve
hisse senedi yogun fon fiyatlarinin nedenidir ve nedeni degildir alternatif hipotezleri yer

almaktadir

Hia: Tiiketici giiven endeksi, USD/TRY fiyatinin nedenidir.

H2a: Tiiketici giiven endeksi, altin ons fiyat nedenidir.

H3a: Tiiketici gliven endeksi, hisse senedi yogun fon fiyatinin nedenidir.
Hua: VIX korku endeksi, USD/TRY fiyatinin nedenidir.

Hsa: VIX korku endeksi, altin ons fiyat nedenidir.

Hsa: VIX korku endeksi, hisse senedi yogun fon fiyatinin nedenidir.

3.1 Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Bu tez calismasinda, dort biiylik bankaya (Akbank, Garanti Bankasi, Yap1 Kredi ve
Ziraat Bankasi) ait hisse senedi yogun fon fiyatlari verileri kullanilmistir. Ayrica Tiirkiye igin
hesaplanan Tiiketici Giiven Endeksi, kiiresel korku endeksi olarak bilinen VIX, USD/TRY kuru
ve ons Altin fiyatlar1 2005 Mayis- 2020 Aralik ay1 donemlerini kapsayan 200 gézlemden olusan
aylik verileri kullanilmigtir. Hisse senedi yogun fonlara iliskin veriler Fonbul plus veri
tabanindan elde edilmistir. Tiiketici giiven endeksine ait veriler merkez bankas1 elektronik veri
dagitim sisteminden elde edilmistir. VIX korku endeksine ait veriler ise www.investing.com
veri tabanindan elde edilmistir. Son olarak USD/TRY ve Ons Altin fiyatlar1 Finnet Analiz
Expert yazilimi ile elde edilmistir.

Hisse senedi yogun fon fiyatlarina ait fiyat verileri oldukca kiiciik bir degere sahip
oldugundan ham haliyle analize tabi tutulmustur. Ayrica logaritmast alinmis VIX endeksi de
diizeyde duragan oldugu icin yine ham haliyle analize dahil edilmistir. Logaritmik doniisiimiin
nedeni, belirli bir tabana logaritmalarin alinarak degiskenlerin kiigiiltiilmesi ve analiz
sonuglarinin yorumlanmasini kolaylastirmaktadir. Serilerin logaritmasinin alinmast veri setinde
herhangi bir bilgi eksikligine sebebiyet vermeyip, otokorelasyon sorununu da azalmaktadir.
Ayrica serilerin normal diizeyde dagilim gdstermesini sagliyor olusu da diger 6nemli konudur

(Dirican ve Canoz, 2017:383). USD/TRY degiskeni diizeyde duragan olmadigi i¢in logaritmik
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farki alinarak analize dahil edilmistir. Diger yandan ons altin fiyati ve tiiketici gliven endeksine
ait logaritmik seriler hem geleneksel birim kok testlerine gére hem de yapisal kirilmali birim
kok testlerine gore duragan olmadigindan bu serilerin birinci farki alinarak analize dahil
edilmistir. Bir sonraki baslikta arastirmada kullanilan duraganlik testleri, parametrik olmayan
kantilde nedensellik testleri i¢cin asamalardan biri olan BDS testi hakkinda kisa bilgiler

verilecektir.

3.4. Arastirmanin Metodolojisi

Arastirmanin metodolojisi kisminda ilk olarak parametrik olmayan kantil nedensellik
testi aciklanacaktir. Daha sonra duraganlik testlerini iceren birim kok testlerinden
bahsedilecektir. BDS Testi ve Granger nedensellik testleri agiklanarak yontem bdoliimii

sonlandirilacaktir.
3.4.1. Parametrik Olmayan Kantil Nedensellik Testi

Calismanin bu boliimiinde tiiketici giiven endeksi ve VIX (korku endeksi) ile doviz,
altin ve yatirnm fonu fiyatlar1 arasindaki parametrik olmayan nedenselligi arastirmak icin
analizlerde kullanilan Nishiyama ve digerleri (2011) ve Jeong ve digerleri (2012)
caligmalarinda yer alan yontemlerin genellestirilmesiyle olusturulmus ve Balcilar ve digerleri
(2016, 2017) tarafindan gelistirilmis olan parametrik olmayan kantil nedensellik testi ile ilgili
Ozet bilgiler yer almaktadir. Jeong ve digerlerine (2012) gore bagimsiz degisken xt (bu ¢aligma
icin tiiketici gliven endeksi ve VIX korku endeksi) 8’1nc1 kantilde gecikme vektoriine {yt—1,

., yt—p, xt—1, ..., xt—p} gore bagiml degisken yt 'nin (bu ¢aligma i¢in usd, altin ve yatirim
fonu fiyatlar1) Granger nedeni degildir seklinde olan sifir hipotezi ve nedenidir olan alternatif

hipotez esitlik 1 ve 2 de gosterilmektedir.

Qe(%'}’t—l' o Yt—pr X Xt—1, ""xt—p) = QB(yt'yt—li ---;yt—p)
(D

Qe(%'}’t—l' o Yt—pr Xer Xt—1, ""xt—p) * QB(yt'yt—li ---;yt—p)
(2)

Hy: P{F,,7,_{Qo(Y,-)|Z,—1} =6} =
Hy: P{F,z,_{Qe(Yi-)|Z,o} =0} < 1
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Esitlik 1 ve 2° de yer alan 80(yt|), t degerine bagli olarak O ile 1 arasinda degerler
almakta ve yt degiskeninin 6’1nc1 kantilini ifade etmektedir.

Esitlik 1 ve 2° de yer alan hipotezler hem ortalamada hem de varyansta nedenselligi test
edebilmek icin Balcilar ve digerleri (2016,2017) tarafindan esitlik 3 ve 4 ‘te yer alan sifir ve

alternatif hipotezlere doniistiirilmiistiir.

(3) Ho: P{F,,1z,_{Qo(Y,-)|Z,_1} =06} =1 k=1,2

4) Hy: P{F,,z,_{Qe(Yi-)|Z,-} =0} < 1 k=1,2

Esitlik 3 ve 4’te yer alan k, momentleri ifade etmektedir. K degerinin 1 olmasi birinci
momentte (ortalamada) nedenselligi incelerken, k degerinin 2 olmasi ikinci momentte (
varyansta) nedenselligi incelemektedir. Parametrik olmayan kantil nedensellik testinin
gerceklestirebilmesi icin bant genisliginin, gecikme uzunlugunun ve c¢ekirdek tipinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu c¢alismada Balcilar ve digerleri (2018a) calismasinda oldugu
gibi gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore, bant genisligi en kiigiik kareler
capraz dogrulama yontemine gore ve son olarak ¢ekirdek tipi Gauss’¢u ¢ekirdek yontemine

gore belirlenmistir.

3.4.2 Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin duragan olabilmesi i¢in ortalamasi ile varyansinin zaman iginde
degismemesi ve iki donem arasindaki kovaryansinin, bu kovaryansin hesaplandigr déneme
degil de yalnizca iki donem arasindaki uzaklifa bagli olmasit gerekir. Bu calismada
degiskenlerin duraganligi Dikey-Fuller (1979), Phillip-Perron (1988) ve Lee-Strazicich (2003)

testleri kullanilarak analiz edilmistir.
3.4.2.1 ADF Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (DF) testi, ili¢ regresyon denklemine dayali olarak yapilmaktadir. Bunlar
sabitsiz ve trendsiz hali, sabit terimli ve trendli olarak ayrilmaktadir. Dickey-Fuller (1981)
tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller-ADF) testi
kullanilmistir. ADF smamasi igin asagidaki (1) ve (2) numarali (sabit ve sabitli- trendli)

esitlikler tahmin edilmistir (Dickey ve Fuller, 1981:1057-1072).
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ABo + P1Xeq + XALAX ;i +u, (1)

Esitliklerde X; ele alinan seriyi, A; fark operatdriinii ve k; denkleme ilave edilen bagimli
degisken gecikmelerini, B ile A parametreleri, trend; dogrusal zaman trendini ve ut; hata terimini

temsil etmektedir.

3.4.2.2 PP Birim Kok Testi

Arastirmada ADF testinin eksikliklerini gidermesi ve alternatif olusturmasi agisindan
Phillips ve Perron birim kok testi de uygulanmigtir. PP testine ait hipotez testleri ADF ile benzer
sekilde olup asagidaki denklemlerle ifade edilmektedir (Phillips ve Perron, 1988:338):

Ve =UtTaYiq + U (1)
Ve =pu+ Lt —20) +ay._q + U (2)

Her iki test icin, test istatistiginin kritik degerlerden daha biiylik olmasi, birim kdkiin

bos hipotezinin reddedilmesi anlamini tagimaktadir.

Bu testlerin sonucunda DF istatistikleri McKinnon kritik degerleriyle karsilastirilarak;
sifir hipotezi (Ho:y=0), alternatif hipoteze karsi (H;:y=0) test edilmektedir. Sifir hipotezi serinin
duragan olmamasi durumunu, yani birim kdke sahip oldugunu, alternatif hipotez ise serinin
duragan oldugunu gostermektedir. Burada eger hata terimi ut i¢sel bagintili ise denklem su

sekilde yeniden diizenlenmektir:
AY =a,+a;; +yYe 1 +Lii X mAY,_; +u,; 3)
Burada m gecikme uzunlugunu, A fark operatoriinii belirtmektedir. Gecikme sayist1 igsel

bagintisiz modelin elde edilmesine baglhidir. Bu sekilde yapilan test genisletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey Fuller: ADF) testi olarak bilinmektedir.
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3.4.2.3 Yapilsal Kirilmali Birim Kok Testi

Zaman serileri farkli donemlerde, degisik tanimlayici trendler etrafinda duragan
olabilmektedir. Bu degisiklikler; sabit terimde ve/veya egimde meydana gelen yapisal
kirilmalardan kaynaklanabilmektedir. Bu kirilmalara; savas, barig, dogal afetler, terdr olaylari,
politika degisiklikleri ve ekonomik krizler neden olabilir. Bu yapisal kirilmalar1 dikkate
almadan yapilan birim kok analizleri hatali sonuglar verebilmekte ve gergekte duragan olan
seriler yapilan sinamalar sonucunda duragan olmadiklar1 gibi bir durum ortaya ¢ikabilmektedir
(Perron, 1988).

Yapisal kirilmali birim kok testleri Perron (1989) ile baslamis, Zivot-Andrews (1992),
Lumsdaine-Papell (1997), Perron (1997), Ng-Perron (2001), Lee-Strazicich (2003) ile devam
etmistir.

Yapisal kirilma bulundugu durumda yapisal kirilmalari gdstermeyen testler yanlis
dogrultuda birim kok icerdigi hususunda sapmali bulgular ortaya koymaktadir (Charemza ve
Deadman, 1997). Bu eksikligi gidermek i¢in bu ¢alismada serilerde birim kok testi yaparken
yapisal kirilmalara izin veren Lee-Strazicich (2003) birim kok testi uygulanmistir.

Lee-Strazicich testinde, Schimidt ve Phillips (1992) tarafindan Onerilen Lagrange
carpani birim kok testleri esas alinmakta ve Perron (1989)’da ele alinan Model A ve C’ye gore
sabit ile sabit ve trendde kirilmalar1 dikkate alarak duraganlik test edilmektedir. Lee-Strazicich
testinde kirilmalar igsel olarak belirlenmektedir. Kirilma tarihleri ise 1zgara taramasi ile tespit
edilmektedir. Testte veri liretme siireci (6) numarali denklem vasitasiyla a¢iklanabilir (Dumrul,

2010: 213).

Yi,t =8'Zt +et. et =Pet—1+eteiid N (0,6 %) (1)

(6) numarali denklemde yer alan (Yt ) ve (Zt ) sirasiyla bagimhi degisken ve digsal
degisken vektoriinii gostermektedir. ve Model C i¢in esas alinmakta- dir. Model A seviyesinde
iki kirilmaya izin vermekte ve t > TBJ +1, j=1,2 i¢cin Djt =1 ve digerleri 0 olmak iizere Zt
=[1,t,D1t ,D2t ]'vektorii tarafindan tanimlanmaktadir. Model C ise, sabitte ve trendde iki
kirilmaya izin vermekte ve t —TBJ +1, j=1,2 i¢in Djt = t —“TBJ ve digerleri 0 olmak {izere Z
=[1,t,Di¢ ,D2¢ ,DT1t ,DT2: " vektorii tarafindan ifade edilmektedir (Lee ve Strazicich, 2003:
1083). Model A ve Model C’ye iligkin vektorlerde yer alan D kisaltmasi kukla degiskenleri
ifade etmektedir. Buna gore (D1t ) ve (D2 ) sabitteki kirilmalari ve (DTt ) ve (DTa ) ise, trendde

kirilmay1 incelemek amaciyla kullanilan kukla degiskenleri ifade etmektedir. Model A’ya

91



iligkin sifir hipotezi ve alternatif hipotez (7) ve (8) numarali denklemler vasitasiyla agikla
nabilir.

Ho:Yt_pog + difre + dafor + Ye—1 + Vit (2)

Hy:Yy =y +y, +didye + dadye + Ve (3)

Denklem (7) ve (8)’te yer alan (vi¢ ) ve (va: ) modellere iliskin duragan hata terimleridir.
j=L21iken t= Ty + 1 i¢in b jt = 1; diger durumlarda ise sifira esittir. d = (d1 , d 2 )" ise, kukla
degiskenlere iligkin katsayr matrisidir. Model C i¢in sifir ve alternatif hipotezlerin
olusturulabilmesi i¢in ise; denklem (7)’e Dj terimi, denklem (8)’de de DTj: terimleri ilave

edilmelidir (Lee ve Strazicich, 2003: 1083).

LS testinde, hesaplanan test istatistigi kritik degerden biiyiik oldugunda (mutlak deger
dikkate alinmadan) HO hipotezi kabul edilmekte ve yapisal kirilmalarin varligi durumunda
serinin birim kokii olduguna karar verilmektedir. LS birim kok testi, sabitte kirilmalar1 dikkate
alan (Model A) ve sabitte ve trendde kirilmalar1 dikkate alan (Model C) iki test istatistigi

hesaplamaktadir.
3.4.3. Brock, Dechert ve Scheinkman (BDS) Testi

William Brock, Davis Dechert ve Jose Scheinkman tarafindan 1996 yilinda tanitilan
BDS testi, finansal zaman serisindeki dogrusal olmayan bagimliliklarin belirlenmesinde
kullanilan bir testtir. Bu test dogrusal bagimlilik, dogrusal olmayan bagimlilik ve kaos da dahil
olmak iizere bagimsizliktan olasi ¢esitli sapmalara karsi test yapmak i¢in kullanilmaktadir. BDS
testi, artiklarin bagimsiz ve 6zdes dagilimli (identically, independently distributed, i.i.d.) olup
olmadigi kontrol etmek icin bir dizi tahmini kalintilara uygulanmaktadir. BDS testinin
uygulanabilmesi i¢in dncelikle, finansal zaman serisine en uygun otoregresif hareketli ortalama
(ARMA) modeli se¢ilmekte ve veri setine uydurulmaktadir. Bu sayede verilerde yer alan tiim
dogrusal yapilar yok edilmis olmaktadir. Tkinci adimda ise test, ARMA modelinin dogrusal
olarak bagimsiz olan hata terimleri {lizerine uygulanmaktadir. Boylelikle, hata terimlerinde
bulunacak olan tiim bagimliliklar dogrusal olmayacaktir. Bu nedenle, BDS testi dogrusal
olmayan yapinin belirlenmesinde dolaylt bir yontem sunmaktadir. BDS testi, test istatistigi
olarak Esitlik 1'deki gibi tanimlanan korelasyon integralini kullanmaktadir

Cmn(e)=1(n2)X>11<s (1)

Burada, m yerlestirme boyutunu, n gozlem sayisini, ¢ gozlem giftleri arasindaki

maksimum farki, x filtrelenmis modelin artiklarini ya da endeks (veri) serisini ifade etmektedir.

92



Ie fonksiyonu ise, gosterge fonksiyonu olarak tamimlanmakta ve asagidaki gibi
gosterilmektedir:
le={1,|xs—xt|<¢g ()

{ 0, Diger durumlarda

Esitlik 2, xs ile xt gdzlemleri arasindaki farkin alindigin1 gostermekte ve segilen € degeri
gosterge fonksiyonundan daha kiiciik ise bir degerini, diger durumlarda sifir degerini alacak

sekilde tanimlanmaktadir.

3.3. Granger Nedensellik Testi

Istatistiksel olarak nedensellik, bir zaman serisi degiskeninin tahmin edilen gelecek
degerinin kendisinin veya ilgili bagka bir zaman serisi degiskeninin ge¢mis donem degerinden
etkilenmesinin tiiretilmesidir (Isigicok, 1994:94). Granger anlamda nedensellik bir X degiskeni,
baska bir Y degiskeni olarak ifade edilir ve X ve Y'deki bilgiler verilirse Y degiskeninin
yalnizca X'in gecmis degerleri kullanilarak tahmin edilmesi bir Granger nedenselliktir. Bagka
bir deyisle, X degiskeninin ge¢mis degerlerinin bilinmesi Y'yi daha dogru bir sekilde tahmin
edebiliyorsa, X degiskeni Granger anlaminda Y degiskenine yol agar. Bu boliimde, degiskenler
arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek i¢in Granger nedensellik testi uygulanacaktir. Granger'a
gore nedensellik hem X'ten Y'ye hem de Y'den X'e kadar uzanabilir. Buna ¢ift yonlii nedensellik
denir.

Calismamizda;

Hy: VIX, varlik fiyatlarinin nedeni degildir.
Hy: TGE, varlik fiyatlarinin nedeni degildir.

seklinde iliski yonii ele alinmistir.

Hesaplanan F istatistigi (m;n-2m) serbestlik derecesindeki a anlamlilik diizeyindeki
tablo degerinden biiyiikse sifir hipotezi reddedilmektedir (Ho= Granger nedeni degildir. H1=
Granger nedenidir). Bu hipotezin reddedilmesi modelde yer alan katsayilarin anlamli oldugunu
ifade etmektedir (Granger,1969:431).

Granger nedensellik testi gecikme sayisina oldukg¢a duyarli olup nedenselligin yonii ge-
cikmeli terim sayisina bagli olarak degisebilmektedir. Bu nedenle Granger nedensellik testi

farkli gecikmeler icin yapilabilecegi gibi modelde yer alan bagimsiz degiskenler icin ayr1 ayri
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gecikme uzunlugu da belirlenebilir. Literatiirde gecikme degerleri aylik veriler kullanilan
caligmalarda 12 ya da 24, mevsimsel veriler kullanilarak yapilan ¢aligmalarda ise 4 ve 8 ya da

12 olmak iizere cogunlukla ayni biiyiikliikte ele alinmaktadir (Kadilar, 2000: 54).
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DORDUNCU BOLUM
BULGULAR VE YORUM
4.1. Bulgular ve Yorumlar

Bu boliimde ¢alismaya ait bulgular ve bu bulgulardan elde edilen yorumlara yer verilecektir.

Her bir seriye ait tanimlayici istatistikler Tablo 5 ve Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 5. Tanimlayic Istatistikler 1

Akbank Garanti Bankast g‘:’ 5 ;“ﬁ:edl Ziraat Bankast

gzyzl’;’” 200 200 200 200
Ortalama 125.357 0.88632 0.76713 0.092094
S.D. 0.580601 0.413836 0.384173 0.035101
Min. 0.359949 0.290039 0.212002 0.040363
Maks. 3.063.652 2.436.327 19.705 0.210184
Carpiklik 0.568183 1.004.701 0.504027 0.981139
Basiklik 2.630.244 3.575.135 2.493.026 3.157.979
JB 1.190.038 3.640.397 1.060.997 3.229.576

[0.0026] [ 0.0000] [0.004967] [0.0000]
ADF 13.420 20.977 12.491 16.299
PP 15.711 22.230 17.621 25.444

Not: *** 91 anlamlilik diizeyinde duragan olmama sifir hipotezinin reddedildigini gosterir.
Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerini ifade etmektedir. Gecikme uzunlugunun

belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanilmigtir.

Tablo 6. Tanimlayic: Istatistikler 2

Tiiketici
Alfin Ons  Usd/try Giiven

Endeksi
Gozlem 200 200 200 200
Sayisi
Ortalama 0.007951 0.810545 -0.001356 751.129
S.D. 0.048687 0.538869 0.026566 0.336541
Min. -0.185959 0.15726 -0.088996 7.027.315
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Maks. 0.121246 2.096.262 0.100727 8.604.654
Carpikhik 0.213177 0.83467 -0.038957 0.973755
Basklik 3.692.247 2.445.121 435.606 359.187
JB 5.508.197 2.578.824 1.537.475 3.452.585

[0.0636] [0.0000] [0.0004] [0.0000]
ADF _15.5202%%* 13.140  -9.9477%*x 13.5646%**
PP _15.523 1 %% 15.860  -13.3778%** -3.3568%**

Not: *** %1 anlamlilik diizeyinde duragan olmama sifir hipotezinin reddedildigini gosterir.

Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerini ifade etmektedir.

Tablo 5. ve 6.’da yer alan geleneksel birim kok testlerinden ADF ve PP testine gore birinci

farki alinmis ons altin, tiiketici giiven endeksi serilerinin duragan oldugu goriilmektedir. Ayrica

VIX endeksi de diizeyde duragandir. Diger yandan hisse yogun fon fiyat serileri ve USD/TRY

serisinin birim kok testi sonuglarina gore diizeyde duragan olmadiklar1 goriilmiistiir. Ancak

ozellikle yapisal kirilmalarm etkisi ile duragan olan bir seri duragan disi bir yap1

sergileyebildiginden geleneksel birim kok test sonuclarinin hatali tahmin edilebilmesine yol

acabilmektedir. Bu nedenle incelenecek serilerin yapisal kirilma igerip igermedigini test

edilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada duragan olmayan seriler iki kirilmay1 dikkate alan Lee-

Strazicich (2003) birim kok testi ile incelenmis ve sonuglar Tablo 7. ve 8.’de sunulmustur.

Tablo 7. Lee and Strazicich (2003) iki Kirilmali Birim K6k Test Sonuglari 1

Model A

Diizey LM BP1 BP2

Akbank -25.519 Oca.10 Ara.18
Garanti -20.101 Agu.18 Ara.18
YapiKredi -27.378 May.13 Sub.19
Ziraat -25.124 Oca.10 Ara.18
Altin -14.912 Kas.11 Tem.12
TGE -35.893 May.06 Nis.19
USD -21.678 Ara.16 Tem.18

Tablo 8. Lee and Strazicich (2003) Iki Kirilmali Birim K&k Test Sonuglar 2

Diizey

Model C

LM

BP1

BP2
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Akbank -5.8287**

Garanti -5.7596%**
YapiKredi -5.9799**
Ziraat -6.1739%**
Altin -43.219
TGE -54.228
USD -6.1201**

Tem.15
Oca.l6

Sub.17

Eyl.15
Eki.12
Kas.07
Tem.07

Sub.19
Sub.19

Sub.19

Sub.18
Nis.16
Nis. 10
Eki.14

#%045 anlamlilik diizeyi

**05610 anlamhilik diizeyi

Tablo 7.’de yer alan Model A sabitte kirilmay1, Tablo 8.’de Model C ise hem sabitte
hem de trendde kirilmayi gostermektedir. Model C’ye gore hisse yogun fonlarinin ve
USD/TRY paritesinin LM test istatistigine gore %5 anlamlilik diizeyinde iki yapisal kirilma ile
duragan oldugu goriilmektedir. S6z konusu yapisal kirilma tarihleri her bir kirilma i¢in BP1 ve
BP2 siitununda yer almaktadir. Ayrica bu yapisal kirilma donemleri Sekil 13°de yer almaktadir.
Ons Altin ve Tiiketici gliven endeksine ait duraganlik incelendiginde ise geleneksel birim kdk
testi sonuglarina gore duragan olmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla Ons Altin ve Tiiketici giiven

endeksindeki duragan disiligin nedeninin yapisal kirilmalar olmadig tespit edilmistir. Seriler

iizerinde elde edilen iki kirilmayi iceren donemler Sekil 13.’de sunulmustur.
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Not: Grafiklerde yer alan dikey kesikli ¢izgi kirtlma donemlerini ifade etmektedir.

Sekil 13. Yapisal Kirilma Donemleri

Yapisal kirilma yilinin yasandigi yillar 6zeline baktigimizda Tiirkiye ve diinya 6zelinde

yasanan siyasi ve ekonomik gelismeler 6n plana ¢ikmaktadir. 2016 yilinda yasanan siyasi darbe

krizi ile baslayan olaylar ilerleyen yillarda siyasi secim sisteminin degismesi altyapisina

baslanilmas1 hazirliklari ile devam etmistir. Daha sonra Tiirkiye’de parlamenter sistemden yeni

bagkanlik sistemine gidilen se¢im y1l1 olmasi agisindan 6nemli bir etkiye sahiptir. Ayrica 2018

yili 6zelinde yasanan Amerika ile iliskili siyasi krizler meydana gelmistir. Ornegin rahip

Brunson ile ilgili yargilama siiregleri ve adli karar alinmasi 6nemli bir etki olugturmustur.

Degiskenlere ait serilerin dogrusal bir yapiy: takip edip etmedigi BDS (Brock, Dechert,

Scheinkman ve Le Baron, 1996) testi ile incelenmistir. Bu testi yaparken oncelikle optimal

VAR modelin tahmin edilmesi gerekmektedir. iki yapisal kirtlmali durumun mevcut oldugu

degiskenler i¢cin yapisal kirilma tarihlerine gore trendi dikkate alan kukla degiskenler
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olusturulmus ve bu kukla degiskenler VAR modele eksojen (digsal) bir degisken olarak dahil

edilmistir. Tahmin edilen nihai modelin hata terimleri elde edilerek bu hata terimlerine BDS

testi uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 9’ da raporlanmustir.

Tablo 9. Brock vd. (BDS, 1996) Test Sonugclari

‘m=2 ‘m=3 ‘m=4 ‘m=5 ‘m=6 ‘ ‘m=2 ‘m=3 ‘m=4 ‘m=5 ‘m=6
Yatirim fonu fiyatlari, dolar,altin ve tiiketici giiven endeksi ile VIX arasindaki iliski
Her bir varhgin hata terimleri VIX hata terimleri
5.4111 |6.78 .
Akbank-Vix [1] |3.2835% [3.6011° |, a 44 7.2100° 3 6917 2.79922 |2.4423% |2.2783° |2.1786°
4.4450 | 5. .
Garanti- Vix [1] |3.0991° |3.3370° |, 65 4552 5.7593° 3 8276 2.88292 |2.5131° |2.3443° | 2.2176°
?;‘]‘p‘k" edi-Vix 15 98142 367650 | >-39°0 | 7138415 9690 4.09401 3 00759 | 2.5215" | 2.3056° | 2.1053"
Ziraat-Vix [1] 4.2617° |6.2164° 3'7815 ?'4519 30'4808 ?'6660 2.82412 |2.5148"° |2.3764° | 2.3196°
. 4.5580 b
Altin-Vix [1] 0.5425 |0.2135 0.7529 |0.8724 | ## a 3.7249° |3.0324? | 2.6522° |2.4956
. 3.9186 b
Usd-Vix [2] 0.3893 | 0.6924 11.605 |0.8649 | 0.9296 . 3.1602% |2.2749° | 1.8253° | 1.6676°
Yatirim fonu fiyatlari, dolar,altin ile tiiketici giiven endeksi arasindaki iliski
Her bir varhgin hata terimleri Tiiketici giiven endeksi hata terimleri
5.4167 | 6.7903 .
Akbank-Tge [1] |3.3720% |3.6777° |, a 7.1930° 3 9459 3.59682 |3.48172 |2.9694° |2.4275°
Garanti- Tge [1] | 3.1163% |3.4348° ?'6464 65'7710 6.1548° ?'0072 3.6720° |3.61122 |3.0807° |2.5029°
?2‘]‘1"1“' edi-Tge |5 94130 350120 | 22291 693741 645 3.9848 | 3 66277 |3.5373 | 2.9528° | 2.3565"
7.3620 |8.9366 .
Ziraat-Tge [6] |4.0179° |5.8656° |, a 9.8544° 3 9280 3.4290° |3.30342 |2.8123° |2.2958°
Altin-Tge [1] 11.228 |0.8262 14.743 61'7161 2.1841° ?'0936 3.6279° |3.51442 |3.0200° |2.4339°
2.7084 b
Usd-Tge [2] 0.0964 |0.3199 0.7639 |0.3820|0.3122 a 2.8406% |2.6766° |2.2491° | 1.7710°¢

Not: "m", boyutlari temsil ederken, "a", “b” ve “c” sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini
ifade etmektedir. Hiicrelerdeki degerler BDS z istatistigini temsil etmektedir.

Tablo 10°da yer alan sonuglar incelendiginde Altin ve dolar degiskeni disinda dogrusal

dis1 bir yapr acik¢a goriilmektedir. Dolayistyla hem Jarque-Bera test sonuglari hem de BDS

testine ait sonuclar birlikte degerlendirildiginde Balcilar vd. (2016) tarafindan onerilen kantil

nedensellik yaklasgiminin uygulanmasi nedenselligin farkli kantillerde incelenebilecegini

dogrulamaktadir. Ancak yine de sonuglarin daha karsilastirilabilir olmasi adina bu tez
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caligmasinda seriler arasindaki iligkinin dogrusal oldugu varsayimiyla hareket eden Granger

nedensellik test sonuglar1 da Tablo 10’da asagida raporlanmistir.

Tablo 10. Dogrusal Granger Nedensellik Test Sonuglari

Dogrusal Granger Nedensellik Testi (P*: VAR modeli gecikme uzunlugu)

HO0: VIX, varhk fiyatlarinin nedeni degildir. D
Akbank 0.003396 1
Garanti 0.215834 1
Yapi1 Kredi Bankas 0.041699 1
Ziraat Bankast 0.2955 1
Altin Ons 2.228745 1
Usd/try 1.240615 2
Not: p Schwarz bilgi kriterine gore segilen vektor otoregresif modelinin gecikme uzunlugunu
gostermektedir.

HO: TGE, varlik fiyatlarimin nedeni degildir. P
Akbank 0.415934 1
Garanti 0.058079 1
Yapi1 Kredi Bankas 0.202099 1
Ziraat Bankast 0.5351 1
Altin Ons 2.055035 1
Usd/try 1.775985 2

Not: p Schwarz bilgi kriterine gore segilen vektor otoregresif modelinin gecikme uzunlugunu
gostermektedir.

Tablo 10’da VIX ve TGE ile varliklar arasindaki dogrusal nedensellik iliskisini
gostermektedir. VIX, sadece Akbank ve Yap: kredi hisse fon fiyatlariin ortalamada nedeni

iken, TGE, sadece Garanti hisse fon fiyatlarinin ortalamada nedeni olarak tespit edilmistir.

Varliklar arasinda hem ortalamada hem de varyansta kantil nedensellik iliskisi Sekil 14
ve 15°te gosterilmistir. Grafiklerde yer alan x ekseni 0,10 ile 0,90 arasinda degisen kantilleri
gostermektedir ve yatay kesikli siyah c¢izgiyle verilen %S5 kritik degerle (1,96) tahmini test
istatistiklerini temsil etmektedir. Ek olarak, “VIX/TGE endeksi varlik fiyatlarinin Granger
nedeni degildir” bos hipotezi ortalama ve varyansta nedensellik agisindan sirastyla diiz mavi
cizgi ve ¢ubuk grafik ile gosterilmistir. Temel hipotezin reddedilmesi durumunda gubuklar
kirmiz1 renkle gosterilmistir. Kantiller agisindan [0.1<6<0.40] asag1 yonlii (kotli piyasa),
[0.4 < 6 < 0.70], normal (ortalama piyasa) ve [0.7 < 8 < 0.90] yiikselis egilimi (iyi piyasa)

kosullarin1 gostermektedir.

Vix (korku endeksi) ile ¢aligmamiza konu finansal enstriimanlar arasindaki iligkiyi

Olcen parametrik olmayan kantil nedensellik testleri sonuglar1 ekte sunulmustur.
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Sekil 14. Parametrik Olmayan Kantil Nedensellik Testleri 1

Sekil 14. incelendiginde, VIX endeksinden banka hisse fon fiyatlarina dogru hem

ortalamada hem de varyansta nedensellik oldugu goriilmektedir. VIX’den Akbank hisse fon
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fiyatlarina hem ortalamada hem de varyansta nedensellik son iki kantil diginda anlaml1 olarak
elde edilmistir. Ortalama ve varyansta nedensellik iligkisinin giicli normal piyasa kosullarina
dogru giiclenirken, boga piyasast kosullarina dogru gidildikge nedenselligin giicii
zayiflamaktadir.

VIX’den Garanti hisse fon fiyatlarina varyansta nedensellik son kantil disinda tiim
kantillerde anlaml1 olarak elde edilirken, ortalamada nedensellik son iki kantil diginda diger
tiim kantillerde anlamli olarak elde edilmistir. Ortalama ve varyansta nedensellik iligkisinin
giicii normal piyasa kosullaria dogru giiclenirken, boga piyasasi kosullarina dogru gidildikge
nedenselligin giicli kismen zayiflamaktadir.

VIX’den Yapr Kredi hisse fon fiyatlarina ilk iki ve son dort kantil i¢in varyansta
nedensellik tespit edilemezken, ortalamada nedensellik agisindan birinci kantil ve son ii¢
kantilde nedensellik iligkisi anlamli degildir. Hem ortalamada hem de varyansta nedensellik
iliskisinin giicii normal piyasa kosullarinda oldukga giicliidiir.

VIX’den Ziraat hisse fon fiyatlarina hem ortalamada hem de varyansta nedensellik ilk
kantil disinda tiim kantillerde anlamli olarak elde edilmistir. Ortalama ve varyansta nedensellik
iligkisinin giicli normal piyasa kosullarina dogru gii¢lenirken, boga piyasasi kosullarina dogru
gidildikce nedenselligin giicli kismen zayiflamaktadir.

VIX’den dolar kuruna dogru son kantil disinda tiim kantillerde oldukg¢a giiclii varyansta
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ortalamada nedensellik agisindan incelendiginde ise, son
iki kantil disinda VIX’den dolar kuruna dogru ortalamada nedensellik tespit edilmistir.

VIX’den altin fiyatlarina dogru higbir kantilde ortalama ve varyansta nedensellik iligkisi
tespit edilemezken, altin fiyatlarindan VIX’e dogru birinci kantil ve son ii¢ kantil diginda diger
tiim kantillerde hem ortalamada hem de varyansta nedensellik iligkisi tespit edilmistir. S6z
konusu nedensellik iligkisinin giiciiniin normal piyasa kosullarinda oldukca gii¢lii oldugu
goriilmektedir.

Tiiketici gliven endeksinden, calismamiza konu finansal enstriimanlar arasinda

parametrik olmayan kantil nedensellik testleri bulgular1 ekte sunulmustur.
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Sekil 15. Parametrik Olmayan Kantil Nedensellik Testleri 2

TGE’den Akbank, Garanti ve Yapikredi hisse fon fiyatlarina hem ortalamada hem de

varyansta nedensellik son iki kantil disinda anlamli olarak elde edilmistir. Ortalama ve
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varyansta nedensellik iligkisinin giicli normal piyasa kosullarima dogru gii¢lenirken, boga
piyasasi kosullarina dogru gidildik¢e nedenselligin giicii zayiflamaktadir. TGE’den Ziraat hisse
fon fiyatlarina dogru ise hem ortalamada hem de varyansta nedensellik iligkisi ilk kantil diginda
tim kantillerde anlamli olup, nedenselliin giiclinlin normal piyasa kosullarina dogru
yiikseldigi, boga piyasasina dogru ise zayifladig: tespit edilmistir.

TGE endeksinden dolar kuruna dogru son iki kantil diginda tim kantillerde hem
ortalamada hem de varyansta nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Nedensellik iliskisinin giicii
ozellikle diisen piyasa kosullarinda ve normal piyasa kosullarinda oldukca gii¢lii iken, boga
piyasasina dogru nedeselligin giicii azalma egiliminde oldugu tespit edilmistir. Ancak TGE ile

altin arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.
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BESINCIi BOLUM
SONUC ve ONERILER
5.1. Sonuc ve Oneriler

Finansal enstriimanlarinin fiyatlariin tahmin edilebilirligi, finans piyasalarinda en ¢ok
incelenen ve tartisma konusu olan durumlarin basinda gelmektedir. Finansal enstriimanlarin
getirilerini ve fiyatlarini modellemeyi ve agiklamay1 gaye edinen birgok teori ortaya atilmis ve
gelistirilmistir. Bu gelistirilen teorilerin birka¢1 yatirnmcilarin yatirnm kararlarmi alirken
etkilendikleri psikolojik unsurlar1 g6z 6niinde bulundurmazken; Kahneman ve Tversky (1979)
ile ilk adimlart atilan ¢aligmalarin yatirimeinin i¢inde bulundugu ruh hali ve karar alirken
etkilendigi psikolojik unsurlarin finansal enstriimanlarin fiyat ve getiri hesaplamasinda ve
olusumunda etkisi olabilecegini ileri stirmiislerdir. Bu baglamda yatirim araglarinin fiyat ve
getiri tahmini hesaplamalarini ele alan teori ve model yapilar temelde iki kategoriye ayrilabilir.
Bunlardan ilki, finansal yatirim enstriimanlariin fiyatlarinin rasyonel yani akilci bigimde ele
alindigini ortaya koyan teorilerdir. Ikincisi de finansal yatirim enstriimanlarinin fiyat ve getiri
hareketlerinin piyasalarda rasyonel sekilde olusmadigini, bu rasyonel olmayan yatirim
kararlarinin, yatirnmeinin psikolojik unsurlarindan etkilenerek ortaya ¢iktigi ileri siiren
caligmalardir. Kahneman ve Tversky (1979) c¢alismasindan sonra, yatirimci duyarliligini
etkileyen psikolojik temellerin finans piyasalarindaki iligkisini konu alan zihinsel muhasebe
kuramu, siirii davranigi kurami ve yatirimei duyarliligi kurami olmak tizere {i¢ temel kuram
gelistirilmistir. Bunlardan biri olan yatirime1 duyarliligi teorisinde, Delong, Shleifer, Summers
ve Waldmann’in (1990) makalesi Oncli ¢aligmalar arasindadir. Bu arastirmalar1 takip eden
caligmalarda, yatirimer duyarliligi konusu finansal piyasalarda sistematik bir risk olarak ele

alinip model ve getiri hesaplamalarinda goz ontinde bulundurulan konulardan biri olmugtur.

Yatirimcei davranig ve tutumlarinin finansal piyasalarda olusturdugu normal dis1 fiyat
olusumu (anomalilerin) temel nedeni olarak yatirimci duyarlilii kavramai ileri siiriilmektedir.
Yatirimcr duyarliligi, yatirnrmei duygu durumu ve psikolojisini yansitan yatirimdan kar ya da
zarar olgusuyla kaybetme korkusu, kendi bilgi ve deneyimine duyulan asir1 tutarda 6zgiiven,
gelecege dair beklentiler konusunda ise asir1 pozitif veya negatif olma ruh hali ve davranislar,
piyasada fiyat olusumunu etkileyen bilgi akisina gosterilen olagan disi tepkiler, duygu
durumundaki degisim, riske karsi savunma mekanizmast olusturulan tutumlar1 yansitan

karakteristik unsurlar1 ele almaktadir. Yatirimeilarin duyarliliklarindaki inigler ve c¢ikislar,
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onlarin finansal piyasadaki tutumlarini etkileyerek, cogu zaman akilci yatirnm kararlar

almalarinin 6niinde engel olusturmaktadir.

Yatirimer duyarliligii Baker ve Wurgler (2006), yatirimeilarin tutumlarini, menkul
degerlerle alakali iyi diisiinceler ya da negatif diistinceler olarak tanimlamiglardir. Lee, Shleifer
ve Thaler (1991) c¢alismlarinda yatirnmci hassasiyetini, temel gdstergeler tarafindan
aciklanamayan menkul kiymet getirilerini, yatirimeilarinin psikolojik ya da duygu ve inanglari
olarak ele almislardir. Baker ve Stein (2004) , yatirimci hassasiyetini veya duyarliligini,
yatirimeilarin menkul degerleri yanlis yorumlayarak degerlendirme siirecine tabi tuttuklarini
sOylemislerdir. Davranigsal finansin temeli kabul edilen sinirlt arbitraj ile yatirimer duyarliligi
birlestiginde , bize menkul degerlerin fiyatlar1 ve beklenen getirileri ile ilgili oncii gosterge
olusurabilir ve yatirimci stratejisi olarak degerlendirilebilir .

Rasyonel ve rasyonel olmayan yatirimcilar finansal piyasalarda risk ve getiri tahmini
yaparken bilgiyi akil siizgecinden gegirerek islemek yerine, giiriiltiicii yatirimcilariin
soylentilerini gdz oniinde bulundurarak ényargili kararlar verebilmektedir. Insan karar alma
stirecinde kendi inanislarina ve bilgiyi ele alis sekline gore risk ortaminda kararlar alarak, siireci
yonetmeye calismaktadir. Her karar alma sonrasi, edindigi tecriibeye gore bilgiyi isleme ve
kavrayisina gore dogas1 geregi yeni bakis agilar1 kazanmaktadir. Bu baglamda finansal kararlar
alma siirecinde risk getiri opsiyonlar1 arasinda se¢im yapmasi gerektiginde, kendine bir referans
noktasi belirleme, hislerine asir1 giiven duyma, olumlu ya da olumsuz haberlere diisiik tepki
verme, siirii ile hareket etme psikolojisine biiriinerek davraniglar gostermektedir. Her akilct
davranigtan uzaklagsma farkl bir riski beraberinde getirdiginden rasyonel ve tutarli davranmak
giic hale gelmektedir. Bu ¢aligmanin ana arastirma konusu olan yatirimei duyarliligi 6l¢iilerek,
bireylerin akilci olmayan ya da piyasada aciklanamayan anomaliler olustugunda, siirii
psikolojisi ya da bireysel inanislar, beklentilerle davranis kaliplari ortaya konarak, piyasa getiri
ve risk acisindan davranigsal finans modelleri perspektifinden literatiire katki saglanmasi

yoniinde bulgular elde edilmesi hedeflenmistir.

Bu caligmada, yatirimci duyarliliginin, finansal yatirim araglarindan USD-TRY paritesi,
ons altin ve hisse senedi yogun yatirim fonu fiyatlar tizerindeki etkisini arastirmak amactyla
parametrik olmayan kantilde nedensellik modellerinden yararlanilmistir. Mayis 2005 — Aralik
2020 donemini igeren soz konusu parametrik olmayan kantilde nedensellik modellerinde,
finansal enstriimanlardan USD-TRY paritesi, altin ve hisse senedi yogun yatirim fonu fiyatlar
bagimli degiskenleri ve bagimsiz degiskenler olarak yatirimer duyarliligi temsilcisi olarak ise

tiiketici giiven endeksi ve VIX korku endeksi olarak kullanilmistir. Arastirmadan elde edilen
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bulgulara gore yatirimer duyarliligi degiskenleri olarak tiiketici gliven endeksi ve VIX korku
endeksinin, ¢aligmamiza konu finansal enstriimanlar USD-TRY paritesi, altin ve hisse senedi
yogun yatinm fonu fiyatlar1 iizerinde etkili oldugu sonucu goriilmektedir. Bulgular,
literatiirdeki ¢alismalar1 destekleyecek yonde yatirimer duygu durumunu yansitan olumlu ya da
olumsuz diislinceleri yansitan degiskenlerin, ¢aligmamiza konu finansal enstriimanlarin fiyat
olusumunda 6nemli bir etki gosterdigini ortaya koymustur. Yatirimcinin olumsuz gelecek
beklentisi, duygu durumunda negatif degisimleri yansitan VIX korku endeksindeki yiikselis
yatirimeinin mevcut ekonomik sartlarda risk istahinin azalacagi buna bagli olaraktan risk
derecesi yiiksek enstriimanlardan biri olan hisse senedi yogun yatirnrm fonundaki fiyat
dalgalanmalarinin olusumunda nedenlerden biri olarak ileri siiriilebilir. Yatirime1 buna baglh
olarak ayni1 zamanda risk istahinin azalmasi yoniinde daha likidite varliklardan biri olan dolara
yonelme istegi artabilir ve USD-TRY fiyat olusumunda 6nemli dalgalanmalarin nedenlerinden
biri olarak yatirimc1 duyarliligindaki negatif degisimin, literatiirdeki caligmalar1 destekleyecek
yonde bulgu elde edildigi sdylenebilir. Ayrica korku endeksindeki degisimler, giivenli yatirim
araci olarak goriilen altinin, fiyat olusumunda iliskili sebeplerden biri oldugu goriilmektedir.
Yatinmcinin VIX korku endeksindeki diisliste, piyasa beklentisi ve getirisinin artacagi
beklentisiyle risk istahinin artmasi beklenebilir. Boylelikle risk istahi yiikselen yatirimer risk
derecesi yiiksek olan hisse senedi yogun yatirim fonunda yatirim karari alabilir ve fiyat
olusumunda gosterilen yatirnrmci duyarliligimi  yansitan kararlar, fiyat hareketliliginin
sebeplerden biri olabilir. Sonu¢ olarak yatirimcinin negatif veya olumsuz beklentilerini
yansittig1 diistiniilen VIX korku endeksi, yatirimer duyarliligindaki olumlu ya da olumsuz
piyasa haberlerine kars1, calismamiza konu olan finansal enstriimanlarin fiyat olusumunda veya

oynakliginda nedensel bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir.

Tiiketici giiven endeksi, calismamiza konu yatirim enstriimanlarindan hisse senedi
yogun fon fiyatlarindaki hem ortalama hem de varyansta nedensellik iliskisi s6z konusudur.
Yani tiiketici gliven endeksi, finansal enstriiman fiyatlarinin olusmasinda ve dalgalanmasinda
onemli sebeplerden biri oldugu ileri siiriilebilir. Tiiketici giiven endeksindeki yiikselis veya
diistisler fiyat olusumunda ve oynaklikta etki eden sebeplerden biri oldugu sdylenebilir.
Tiiketici gliven endeksindeki diisiis, piyasadaki yatirim kararlarmi iyimser beklenti iklimi
bozulacagi i¢in, fiyat olusumundaki oynakliga sebep olabilir. Bozulan risk istahi, finansal riski
yiiksek yatirim aract olan hisse fon fiyatindaki dalgalanmalara sebep olabilir.

Tiiketici giiven endeksi ile dolar kuruna dogru giiclii bir iligki tespit edilmistir. Hem
ortalamada hem varyanstaki giiclii nedensellik etkisi ile, tiiketici gliven endeksindeki olumlu ya

da olumsuz beklentileri iceren degisimler, dolar kurundaki oynakligin veya fiyat olusumundaki
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nedenselligin sebeplerinden biri oldugu ileri siiriilebilir. Yatirimcimnin duygu durumundaki
degisimler, duyarlilik kaynakli sebepler, piyasadaki iyimser ya da olumsuz beklenti havasi,
dolar kurundaki degisimleri agiklamada 6nemli sebeplerden biri oldugu savunulabilir.

Ayrica tiiketici gliven endeksi ile altin ons fiyatlar1 arasinda herhangi bir iligki varlig
tespit edilememistir.

Bu calismada tiiketici giiven endeksi ve VIX korku endeksinin finansal enstriimanlar
olan dolar kuru, altin ve hisse senedi yogun yatirim fonu fiyatlarina olan etkisi incelenmistir.
Literatiir caligmalarina paralel olarak Brown, vd.(2002) yatirimer duyarlilii ve yatirnm fonu
getirileri arasinda iligski bulunmasi, Kandir (2006) caligmasinda yatirimct duyarliligr ile pay
senedi arasinda iliski bulunmasi ve Senkesen (2009) calismalarinda yatirime1 duyarliligt ve
tahvil arasinda nedensellik bulunmasina benzerlik goéstermistir. Ayrica ¢alismamiza konu
secilen finansal enstriimanlar USD-TRY parite, altin ve yatirim fonu olarak hisse senedi yogun
fon literatiirde siklikla calisilan pay senedi calismalarindan farklilik gostermistir. Ayrica
yatirimel duyarlilign olgiitii olarak temsilen secilen VIX korku endeksi ile Tiiketici giiven
endeksi kullanilarak elde edilen analiz sonuglartyla calismamiza literatiirden farkli olarak 6zgiin
ve zengin bakis agis1 kattig1 diigiiniilmektedir. Parametrik olmayan kantil nedensellik analizi ile
ele aldigimiz ¢aligmada yatirimer duyarlili§ini temsilen secilen tiiketici gliven endeksi ile VIX
korku endeksinin, dolar kuru, altin ons fiyati ve hisse fon fiyati tizerindeki etkileri incelenmistir.
Elde edilen bulgulara gore tiiketici giiven endeksi ve vIX korku endeksinin, ¢alismamizda yer
alan finansal araclar {izerinde hem ortalamada hem varyansta nedensellik iligkisi oldugu ancak
tiiketici gliven endeksi ile altin arasinda ne ortalamada ne varyansta nedensellik etkisi olmadigi
gbzlemlenmistir.

Sonu¢ olarak bu tez calismasinda finansal literatiire katki olarak yatirimci
duyarliligindaki olumlu ya da olumsuz degisimleri igeren bir yatirim stratejisini olusturarak,
finansal araglardaki fiyat ve oynaklik bakimindan degisimleri ongdrebilen bir yatirim stratejisi
izlenebilir. Piyasada her zaman fiyat olusumunda rasyonel hareketlerin gézlemlenmedigi,
irrasyonel davranis veya siirli psikolojisi iceren yatirim kararlarinin da fiyat olusumunda goz
ontinde bulundurulmasi ve bu kapsamda yatirimec1 duyarliliginin da fiyat dalgalanmalarinda
dikkate alinmasi gereken stratejik konulardan biri oldugunun dikkate alinmasi gerekir.
Konvansiyonel finans teorilerine gore her zaman rasyonel hareket eden yatirimer profilinin
aksine, artik sistematik bir problem olarak kabul edilen yatirimcinin psikolojisini ele alan
teorileri destekleyici bulgular elde edilmistir. Bu anlamda da arastirmadan elde edilen
bulgularin literatiire katki saglamas1 beklenmektedir.

Arastirmada elde edilen sonuglara gore yatirnmci duyarhiligini konu edinen kriterler,

yatirimeinin duygu durumundaki olumlu ya da olumsuz beklentileri yansitan davranislari
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dikkate alan yatirim stratejileri, finansal araclar tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu ileri
stirilebilir. Yatirimer duyarliligini yansitan ¢aligmamiza konu endeksler, finansal araglar
tizerinde 6nemli bir nedensel etkiye sahiptir. Yatirimer giiven, psikoloji, duygu ve davranislar
etkileyen her pozitif veya negatif haber igerigi, bilgi ve akis, finansal araclarda fiyat
olusumunda ve oynaklikta dnemli bir etkiye sahip olacaktir. Bu baglamda yatirimcinin giivenini
ya da psikolojisini etkileyen negatif ya da pozitif beklentiler bu finansal enstriimanlar igin
verilen yatirnm kararlarin1 etkileyecektir. Bu kapsamda piyasa yapicilar ya da karar
mekanizmalar1 yatirimcinin glivenini veya duyarliligimi etkileyen faktorleri géz Oniinde
bulundurarak yatirim stratejileri olusturmalarina katki saglayacagi diistiniilmektedir. Ayrica
sermaye ve finans piyasalar1 i¢in giiven ortamini artiracak 6nlemler alinmasi negatif beklentileri
yansitan korku endeksindeki diisiis, risk istahini artiracagindan, sermaye piyasasinda hisse
senedi gibi yatirim enstriimanlara talebi artirabilir ve boylelikle sermaye piyasasindaki
enstriimanlara yatirim kararlart artirict yonde katkisi olabilecegi ileri siiriilebilir. Uluslararasi
risk ortamindaki istahin artmasi, gelismekte olan lilkemiz i¢in diger makro parametreler diginda
varlik fiyatlarinda ve piyasa derinliginin artmasinda dnemli katkilar saglayabilir. Boylelikle
yatirime1 duyarhiligini dikkate alan giiven ortami yoOnetimi, yatirim ve tiiketim kararlarinin
artmasina ve ekonomik gelisime katki saglayacag: diisiiniilebilir. Ekonomik biiyiimeye bagli
olarak sermaye ve finans piyasalarindaki sirket karlarini artirici ve piyasalarin biiytime yoniinde
egilim gostermesine katki saglayabilir. Sonug olarak iilkemizde yatirime1 duyarliliginin varlik
fiyatlarinda Onemli bir nedensel iliski ve etkisi oldugu sOylenebilir. Bundan sonraki
aragtirmalarda, literatiire katki olarak farkli finansal enstriimanlar ve yatirimer duyarlilik
parametreleri dikkate alinarak yapilan c¢aligmalar literatiire Onemli katkilar saglayabilir.
Geleneksel finans teorilerinde dikkate almmayan yatirimcinin irrasyonel davranabilecegi
gercegi, yatinmcinin duyarlilik kavramlar gibi faktorler dikkate alinarak yapilan calismalar,
modern finans teorilerinden davranigsal finansin gelismesine katki saglayabilir. Gelismekte
olan diger iilke piyasalari ve farkli risk seviyesi veya likit diger finansal araglar iizerinde

aragtirmalar yapilarak literatiire katki saglanabilir.
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