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Özet -  Yatırımcı duyarlılığı, davranışsal finans teorisinin temel kavramlarından biridir. Davranışsal finans 

teorisi, yatırımcıların rasyonel olmadıklarını ve çeşitli psikolojik faktörlerin etkisi altında yatırım kararı 

verdiklerini ileri sürmektedir. Bu faktörler arasında yatırımcıların finansal varlıkların gelecekteki nakit 

akışları ve riskine ilişkin olarak eldeki bilgiler ile desteklenmemesine rağmen oluşturdukları inanışlar 

önemli bir yer tutmaktadır. Bu inanışlar yatırımcı duyarlılığı olarak adlandırılır ve yatırımcıların yatırım 

kararlarını nasıl verdiklerini ve menkul kıymet taleplerinin nasıl oluştuğunu açıklamaya yardımcı olur. 

Yatırımcı duyarlılığı aynı zamanda menkul kıymetlerin fiyat ve getiri davranışlarını öngörmeye de katkı 

sağlar. 

Bu çalışma, Türkiye’de yatırımcı duyarlılığının hisse senedi piyasası üzerindeki etkisini araştırmaktadır. 

Bu amaçla, yatırımcı duyarlılığını temsilen tüketici güven endeksi (TGE) kullanılmıştır. TGE’nin hisse 

senedi piyasası ile ilişkisini incelemek için BIST 100 endeksi seçilmiştir.  

Çalışma kapsamında Ocak 2012-Mayıs 2023 dönemine ait aylık veriler kullanılmıştır. Veriler Türkiye 

Cumhuriyeti Merkez Bankası’nın elektronik veri dağıtım sisteminden elde edilmiştir. Çalışmada öncelikle 

verilerin durağanlık özellikleri Lee- Strazicich Durağanlık (Birim Kök) Testi ile test edilmiştir. Daha sonra 

veriler arasındaki nedensellik ilişkisi Toda-Yamamoto testi ile araştırılmıştır. Bu test, seriler arasındaki 

nedensellik ilişkisini eşbütünleşme durumuna bakmaksızın tespit etmeye olanak sağlamaktadır. 

Sonuçlar, TGE ile BIST 100 endeksi arasında tek yönlü nedensellik ilişkisi olduğunu göstermekte, bu da 

yatırımcı duyarlılığının hisse senedi piyasası hareketlerini etkilediğini göstermektedir. Çalışma, gelişmekte 

olan bir ülke bağlamında yatırımcı duyarlılığının rolüne ilişkin kanıtlar sunarak literatüre katkı 

sağlayacaktır. 
   

Anahtar Kelimeler – Yatırımcı Duyarlılığı, Davranışsal Finans, Yatırımcı Davranışları, Tüketici Güven Endeksi, BIST 100 

Endeksi

I. GİRİŞ 

Küresel piyasaların gün geçtikçe önem arz ettiği 

dünyamızda hisse senetleri piyasalarının yatırımcı 

tarafından talep gördüğünü söylemek mümkün 

olacaktır. Hisse senedi piyasaları gelişmiş ve 

gelişmekte olan ülkeler için ekonominin birer 

yansıması ve yatırımcının odak verdiği bir model 

olarak karşımıza çıkmaktadır. Bu nedendendir ki 

hisse senedi fiyatları finans alanında araştırılan 

konular arasındadır[1]. 

20. Yüzyılın sonlarına doğru finansal konuların 

yeni yaklaşımı olan ‘’Davranışsal Finans’’ 

hayatımıza girmiştir. Yatırımcı duygu, düşünce ve 

tutumlarını inceleyen bu yeni yaklaşım; Finans 

konusuna giren Hisse senetlerinin, yatırımcı 

tutumlarına göre fiyat dalgalanmalarının 

oluşabileceğinin de merakını uyandırmıştır. 21. 

yüzyıl başlarında oluşan ve dünyayı etkisi altına 

alan kriz dönemi "piyasa yapıcısı" olan 

yatırımcıların finansal konulardaki davranışlarının 

öneminin altını bir kez daha çizmiştir. Bu sebeple 
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yatırımcının sosyal çevresi ve etrafındaki finansal 

olaylar tutumlarını olgularını yatırım açısından da 

etkilediğini söylemek mümkündür. Bu araştırma 

konusunda ‘’Yatırımcı Davranışları ile Hisse 

Senedi Getirileri Arasındaki İlişkiler’’ 

incelenecektir. Bu amaç doğrultusunda yatırımcı 

duyarlılığı, tüketici güven endeksi; hisse senedi 

piyasası BIST 100 Endeksi ile temsil edilmiştir. 

Araştırma sonucunda bulgular incelenip 

yatırımcıların ne doğrultuda hareket edip etmediği 

açıklanacaktır. 

 

II. MATERYAL VE YÖNTEM 

Yatırımcı davranışları ile hisse senetleri getirisi 

arasındaki ilişkinin araştırıldığı çalışmada Tüketici 

Güven Endeksi ile BIST 100 Endeksine ilişkin Ocak 

2012-Mayıs 2023 dönemini kapsayan aylık veriler 

kullanılmıştır. İlgili endeks verileri Türkiye 

Cumhuriyeti Merkez Bankası’nın elektronik veri 

dağıtım sisteminden alınmıştır. Çalışmada öncelikli 

olarak Endeks verilerinin durağanlığı araştırılmıştır. 

Birim kök analizlerinden sonra veriler arasındaki 

nedensellik ilişkisini ortaya çıkarmak için Toda-

Yamamoto nedensellik testi kullanılmıştır. 

A. Veri ve Metodoloji 

 

 

Şekil 1. Değişkenlerin(BIST 100) Zaman Serisi Grafikleri 

 
Şekil 2. Değişkenlerin(TGE) Zaman Serisi Grafikleri 

1. Çalışmanın Hipotezleri 

Veri setlerinin kırılma noktaları ve değişkenlerin 

ilişkisi olup olmadığı ilgili hipotez testleriyle 

saptanacaktır. 

Araştırmanın temel hipotezi aşağıdaki gibidir; 

H0: TGE ile BIST100 arasında bir nedensellik 

ilişkisi yoktur. 

H1: TGE ile BIST100 arasında bir nedensellik 

ilişkisi vardır. 

2. Çalışmanın Metodolojisi. 

2.1. Lee- Strazicich Durağanlık (Birim Kök) Testi 

 Lee ve Strazicich (2003, 2004) testi, serilere 

ilişkin durağanlık analizinde yapısal kırılmaları da 

göz önünde bulunduran bir birim kök testidir [2]. 

LM birim kök testinin yöntemi aşağıda 

gösterilmiştir: 

 

𝑦1 = 𝛿𝑍𝑡 + 𝑒𝑡𝑒𝑡 = 𝛽𝑒𝑡−1 + 𝜀𝑡  

                                                                               

(1)      

Formülde Z_tdış değişkenlerin vektörünü, ε_t ise 

hata terimlerini ifade eder. Bu durağanlık testinde 

aşağıdaki denklem test istatistiğini verir: 
 

∆𝑦𝑡 = 𝛿′∆𝑍𝑡 + ∅𝑆̃𝑡−1 + 𝑢   

                                                                                                                     

(2)       

 Bu testte, test istatistiği kritik değerleri aşarsa, 

yapısal kırılmalı birim kök olan ana hipotez 

reddedilir [3],[4]. 

2.2 Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi 

 Bu yöntem, Toda ve Yamamoto (1995) tarafından 

sunulan ve Granger nedensellik analizinin 

durağanlık ve eşbütünleşme şartlarının taşımak 

zorunda olmayan testtir. Toda-Yamamoto 

nedensellik testi, değişkenlerin durağanlık 

derecelerini dikkate almaz. Ayrıca, bu nedensellik 

testi eşbütünleşik olmayan değişkenler arasında da 

nedensellik analizi yapılmasına imkan verir[5]. 

Toda-Yamamoto nedensellik testi için ilk olarak 

VAR (k) modeliyle modelin gecikme uzunluğu 

belirlenir. Sonra en yüksek bütünleşme derecesine 

(d_max) sahip değişkenin bütünleşme derecesi 

gecikme uzunluğuna eklenir. En son olarak da 

(k+d_max) ile VAR modeli tahmin edilir. VAR 

Modeli şu denklemlerle uygulanır [6]: 
 

0,00

2.000,00

4.000,00

6.000,00

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-1
0

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
7

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
3

-0
4

BIST

0,00

20,00

40,00

60,00
80,00

100,00

120,00

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-1
0

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
7

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
3

-0
4

TGE



219 
 

      𝑌𝑡 = 𝑎0 + ∑ 𝑎1𝑖𝑌𝑡−𝑖   + ∑ 𝑎2𝑖𝑋𝑡−𝑖 +    𝑢𝑡  (3)

𝑘+𝑑𝑚𝑎𝑥

𝑖=1

𝑘+𝑑𝑚𝑎𝑥

𝑖=1

 

 

𝑋𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽1𝑖𝑋𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽2𝑖𝑌𝑡−𝑖 + 𝑣𝑡           (4)

𝑘+𝑑𝑚𝑎𝑥

𝑖=1

𝑘+𝑑𝑚𝑎𝑥

𝑖=1

 

 

Toda-Yamamoto nedensellik analizinde ana 

hipotez (H0) ve karşıt hipotez (H1) şöyle 

belirlenmiştir: 

H0: TGE ile BIST100 arasında bir nedensellik 

ilişkisi yoktur. 

H1: TGE ile BIST100 arasında bir nedensellik 

ilişkisi vardır. 

III. BULGULAR 

 

Tablo 1. Lee- Strazicich Durağanlık Testi Sonuçları 

Lee- Strazicich Durağanlık Testi 

(Model C) 
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Seviy

ede 

Yapıs

al 

Kırıl

ma 

Tarih

i 

Kriti
k 

Değe
r 

(%5) 

Biri

nci 

Fark 

Birin

ci 

Farkı

n 

Yapı

sal 

Kırıl

ma 

Tari

hi 

 

 

Kritik 

Değer 

(%5) 
I (0) 

Halin

de 

Test 

İstati

stiği 

 

I (1) 

Hali

nde 

Test 

İstat

istiği 

BIST

100 

-

3,74 

Mayıs 

2014 

 

-4,50 

-

6,36

* 

Tem

muz 

2015 

 

-5,08 

 

TGE 

-

7.60* 

Nisan 

2014 

 

-4,50 

 

- 

 

- 

 

- 

 

Not: *: %5 seviyesinde anlamlıdır. 

Durağanlık testi sonuçlarına göre, BIST100 

değişkeni I(0) halinde test istatistiği kritik değerin 

altında olduğundan birinci fark alınarak 

durağanlaştırılmıştır. TGE değişkeni ise I(0) halinde 

test istatistiği kritik değerin üstünde olduğu için 

seviyede durağan olduğu belirlenmiştir. 

 

Tablo 2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuçları 

 

Bağı

mlı 

Deği

şken 

Bağı

msız 

Deği

şken 

D

m

ax 

K Ki-Kare 

Test 

İstatisti

ği 

Ki-

Kare 

P-

değeri 

Değişken

lerin 

Nedensell

ik 

Durumu 

TGE BIST

100 

1 2 4.88375

4 

0.0870 BIST100 

→ TGE 

BIS

T100 

TGE 1 2 9.26172

9 

0.0097

* 

TGE → 

BIST100 

 

Not: *: %5 düzeyinde istatistikî olarak anlamlıdır. Optimal 

gecikme uzunluğu SC kriterine göre belirlenmiştir, dmax= 

Lee- strazicich birim kök testine göre maksimum 

durağanlaşma seviyesi, k=VAR gecikme uzunluğu 

 

 

Nedensellik testi sonuçlarına göre, TGE değişkeni 

ile BIST100 değişkeni arasında %5 anlamlılık 

düzeyinde tek yönlü bir nedensellik ilişkisi tespit 

edilmiştir. Bu sonuç, TGE değişkeninin BIST100 

değişkenini etkilediğini göstermektedir. 

IV. TARTIŞMA 

Yatırımcı davranışlarının finans alanındaki 

etkileri üzerinde 2000’li yıllardan itibaren daha çok 

çalışma yapıldığı ilgili literatüre bakıldığında 

gözlemlenmektedir. 

Bu çalışmaların genellikle gelişmiş piyasaları 

dikkate aldığı ve gelişmekte olan piyasalarda bu 

alandaki literatür bakımından bir eksiklik olduğu 

görülmektedir.  

Baker ve Wurgler (2006), yatırımcı duygusal 

durumunun hisse senedi getirileri üzerindeki 

etkisini araştıran kapsamlı bir çalışma yapmışlardır. 

Araştırmacılar, yatırımcıların duygusal 

durumlarının hisse senedi getirilerini nasıl 

etkilediğini ve bu etkinin finansal piyasalarda nasıl 

açıklanabileceğini anlamak için bir dizi analiz 

kullanmaktadır. Çalışma, yatırımcıların duygusal 

durumunu ölçmek için farklı yöntemler 

sunmaktadır. Bunlar arasında anket verileri, medya 

analizleri, finansal piyasaların oynaklık düzeyleri ve 

diğer göstergeler yer almaktadır. Araştırmacılar, bu 

duygusal durumun hisse senedi getirileri üzerindeki 

etkisini belirlemek için çeşitli istatistiksel analizler 

yapmaktadır. Baker ve Wurgler, yatırımcı duygusal 

durumunun hisse senedi getirileri üzerinde belirgin 

bir etkiye sahip olduğunu bulmuşlardır. 
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Yatırımcıların duygusal durumu iyimser olduğunda, 

hisse senedi getirileri genellikle artmaktadır. Öte 

yandan, yatırımcıların duygusal durumu kötümser 

olduğunda, hisse senedi getirileri genellikle 

düşmektedir. Bu, piyasalardaki duygusal 

aşırılıkların hisse senedi getirilerini 

etkileyebileceğini göstermektedir. Çalışma aynı 

zamanda, yatırımcı duygusal durumunun hisse 

senedi getirileri üzerindeki etkisini açıklamak için 

çeşitli finansal faktörlerin rolünü de ele almaktadır. 

Araştırmacılar, hisse senedi getirilerini açıklayan 

geleneksel faktörlerin yanı sıra, yatırımcı duygusal 

durumunu içeren bir faktörün de eklenmesinin 

modelin tahmin gücünü artırdığını göstermişlerdir 

[7]. 

Hastürk (2014), yapmış olduğu çalışmada 

Afyonkarahisar ilindeki araştırmaya katılan hisse 

senedi yatırımcılarının demografik özelliklerini 

belirlemiştir. Araştırma sonucunda kadın hisse 

senedi yatırımcılarının erkek hisse senedi 

yatırımcılarına nazaran daha az oldukları ve 

katılımcıların çoğunluk olarak orta yaş altı kişilerin 

olduğu gözlemlenmiştir. Yapılan anket sonuçlarına 

göre yatırımcıların %46,6’sı yatırımlarını aracı 

kurumların tavsiyelerine göre yaparken %25’lik 

kısmı ise çevre tavsiyesi ile yapmaktadır. Yapılan 

araştırmada elde edilen bir diğer sonuç ise 

yatırımcılar fiyat hareketliliği esasına göre 

yatırımlarını şekillendirip, ters yönlü yatırım 

stratejisi esasına göre de yüksek gelir elde ettikleri 

şeklindedir[8]. 

Bektur ve Atasaygın (2017), yapmış olduğu 

çalışmada tüketici güven endeksinin ve davranışsal 

finans yaklaşımının konuları ele alınmıştır. 

Marmara bölgesinde 289 hisse senedi yatırımcısına 

yapmış oldukları anket çalışmasında ilk olarak 

yatırımcıların demografik özelliklerini 

belirlemişlerdir. Yapılan çalışmalar sonucunda 

ankete katılan yatırımcıların finansal davranışlarını 

bilişsel hata ve ön sezgilerden olan “aşırı güven" ve 

"temsili yatırımcı" olarak değerlendirip, kişisel ve 

psikolojik farklılıklarına göre davranışsal finansın 

öngördüğü şekilde hareket ettikleri 

gözlemlenmiştir[9]. 

Usul vd (2017), çalışmalarında hem tüketicilerin 

hem de reel sektörün içinde bulunan üst tabaka 

yöneticilerin Türkiye ekonomisindeki artan ve 

azalan piyasa değerlerinin Borsa İstanbul 100 

endeksine bir etkisi olup olmadığını 

araştırmışlardır.  Türkiye Cumhuriyeti Merkez 

Bankası ve Türk İstatistik Kurumu verilerinden yola 

çıkılarak kpss eşbütünleşme analizini uygulayan, 

Usul vd (2017), çalışmalarında pozitif yönde etki 

olduğu sonucuna varmışlardır[1]. 

Gacar (2009), yılında yapmış olduğu çalışmada 

hisse senedi yatırımcısının temel analiz yöntemi 

kullandığını varsayarak İstanbul Menkul Kıymetler 

Borsası’ndan seçilen örnek bir firmanın 2004-2007 

yılları arasındaki mali tablolarını incelemiş ve 

2004,2005 ve 2006 yıllarının 2007 yılına göre daha 

olumlu sonuçlar verdiğini dolayısıyla hisse senedi 

yatırımcısının tek bir hisse yönünde yatırım 

yapması sonucunda nasıl bir yol haritası izlediğini 

göstermeye çalışmaktadır. Yatırımcı kararlarında 

hisse senetlerinin her birisinin ayrı ayrı risk 

analizinin olduğunu ve bu yüzden yatırımcıların 

farklı cüzdan oluşturarak bu riskten kaçınacağını 

belirtmiştir, değerleme yöntemlerinin birbirleri 

arasında üstünlük sağlamasının söz konusu 

olmadığını belirtmiştir[10]. 

Saygılı ve Şahin (2018), yılında yaptıkları 

çalışmada ise; Borsa İstanbul’da imalat sanayi 

alanında verileri bulunan 21 adet firmanın 2009-

2016 yılları içindeki bilanço ve gelir tablolarından 

yararlanarak finansal performansın yatırımcılar 

üzerindeki kararlarını incelemişlerdir. TOPSIS 

tekniği kullanılarak geliştirilen çalışmada BIST 

açılış kapanış fiyatlarından da yararlanılmıştır. Elde 

ettikleri bulgular neticesinde yatırımcıların 

demografik özellikleri, piyasa bakış açıları ve 

yüksek riskin kabul edilmemesi gibi nedenlerden 

dolayı birebir uyuşma gözlemleyememişlerdir[11]. 

Canöz (2018), çalışmasında 2004-2007 yılları 

arasındaki aylık verileri kullanarak TGE ile BİST 

100 endeksi arasındaki ilişkiyi Toda-Yamamoto 

Nedensellik Testi ile açıklamıştır. Analiz 

sonuçlarına göre, hisse senedi getirilerinden 

TGE’ye doğru tek yönlü nedensellik ilişkisini 

rastlanmıştır.[12] 

Kandır ve Canbaş (2006), 2002-2005 

dönemindeki aylık verileri kullanarak regresyon 

analizi sonuçlarına göre yatırım ortakları 

iskontosunun hisse senedi getirilerini negatif 

değerde etkilediğini bulmuşlardır[13]. 

Baştürk (2020),yapmış olduğu çalışmada Ocak 

2004 - Mart 2019 dönemi aylık verilerini kullanarak 

TGE ile BİST 100 endeksi arasındaki ilişkiyi 

Granger nedensellik testi ile araştırmıştır. Hisse 

senedi endeksinden TGE’ye doğru tek yönlü bir 

nedensellik bulunduğunu ortaya çıkarmıştır[14] 

Bu çalışma, yatırımcı davranışlarının hisse senedi 

piyasası üzerindeki etkisini araştırmaktadır. Bu 
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amaçla, yatırımcı duyarlılığını temsilen TGE 

kullanılmıştır. TGE, tüketicilerin ekonomiye ilişkin 

mevcut durum ve gelecek dönem beklentilerini 

ölçen bir göstergedir. TGE’nin yükselmesi, 

tüketicilerin ekonomiye ilişkin daha iyimser 

olduklarını ve dolayısıyla hisse senetlerine olan 

talebin artabileceğini gösterir. TGE’nin düşmesi ise 

tersine bir etki yaratabilir. TGE’nin hisse senedi 

piyasası ile ilişkisini incelemek için BIST 100 

endeksi seçilmiştir. BIST 100 endeksi, Türkiye’nin 

en büyük ve en likit şirketlerinin hisse senetlerinden 

oluşan bir endekstir. BIST 100 endeksi, Türkiye 

hisse senedi piyasasının genel performansını 

yansıtmaktadır. Bulunan bulgular sayesinde 

Türkiye gibi gelişmekte olan piyasalar da yatırımcı 

duyarlılığının hisse senedi piyasaları üzerinde etkili 

olduğu çıkarılmaktadır.  

Bu sonuç, literatürdeki bazı çalışmalarla da 

uyumludur; Örnek olarak. Wang, Chou and Li 

(2017), 2001-2013 günlük verilerini kullanarak 

yatırımcı duygusu ve hisse senedi getirileri arasında 

eşbütünleşme ilişkisini tespit etmişlerdir[15].Ergör 

(2017) Ocak 2004-Ağustos 2016 dönemi günlük ve 

aylık verilerini kullanarak,  yatırımcı duyarlılığının 

hisse senedi getirileri üzerinde etkisi olduğunu 

bulmuştur.[16]Sarı ve Yiğiter (2020), 2007-2018 

yıllarını kapsayan çalışmalarında; TGE’nin BIST 

100 Endeksine  doğru olumlu yönde etkilediğini 

bulmuşlardır[17].  
Yapılan çalışmalar, yatırımcı duyarlılığının hisse 

senedi piyasası üzerinde önemli bir rol oynadığını 

göstermektedir. 

Sonuç olarak, TGE ile BIST 100 Endeksi arasında 

anlamlı bir nedensellik ilişkisi olduğunu ortaya 

koymuş olup yatırımcı duyarlılığının hisse senedi 

piyasası üzerinde etkili bir faktör olduğunu 

göstermektedir. Bu nedenle, yatırımcılar ve politika 

yapıcılar bu faktörü dikkate almalı ve piyasa 

davranışlarını daha iyi anlamak için yatırımcı 

duyarlılığı göstergelerini takip etmelidir. 

V. SONUÇLAR 

Bu çalışma, yatırımcı duyarlılığının hisse senedi 

piyasası üzerindeki etkisini farklı zaman 

dilimlerinde istatiksel bulgularla etkilediğini 

kanıtlamıştır. Gelişmekte olan piyasalarda hisse 

senedine yatırım yapan yatırımcıların davranışları 

finans piyasaları üzerinde önemli rol oynadığı 

ortaya koyulmuştur. Elde edilen bulgular sonucunda 

TGE ile BIST 100 endeksi arasında tek yönlü 

nedensellik ilişkisi olduğu görülmekte, bu nedenle 

yatırımcı duyarlılığının hisse senedi piyasası 

hareketlerini etkilediğini göstermektedir. Çalışma, 

gelişmekte olan bir ülke bağlamında yatırımcı 

duyarlılığının rolüne ilişkin kanıtlar sunarak 

literatüre katkı sağlamaktadır. 
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