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Ozet - Yatirrmei duyarlihii, davranissal finans teorisinin temel kavramlarindan biridir. Davranigsal finans
teorisi, yatirimcilarin rasyonel olmadiklarini ve ¢esitli psikolojik faktorlerin etkisi altinda yatirim karari
verdiklerini ileri siirmektedir. Bu faktorler arasinda yatirimeilarin finansal varliklarin gelecekteki nakit
akiglar1 ve riskine iligkin olarak eldeki bilgiler ile desteklenmemesine ragmen olusturduklari inanislar
onemli bir yer tutmaktadir. Bu inanislar yatirnmer duyarliligt olarak adlandirilir ve yatirnmcilarin yatirim
kararlarin1 nasil verdiklerini ve menkul kiymet taleplerinin nasil olustugunu agiklamaya yardimer olur.
Yatirimel duyarlili§i ayn1 zamanda menkul kiymetlerin fiyat ve getiri davranislarin1 dngérmeye de katki
saglar.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de yatirimer duyarliliginin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini arastirmaktadir.
Bu amagla, yatirnmer duyarliligini temsilen tiiketici giiven endeksi (TGE) kullanilmistir. TGE’ nin hisse
senedi piyasast ile iliskisini incelemek icin BIST 100 endeksi se¢ilmistir.

Calisma kapsaminda Ocak 2012-Mayis 2023 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Veriler Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’nin elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Calismada 6ncelikle
verilerin duraganlik 6zellikleri Lee- Strazicich Duraganlik (Birim Kok) Testi ile test edilmistir. Daha sonra
veriler arasindaki nedensellik iligskisi Toda-Yamamoto testi ile arastirilmistir. Bu test, seriler arasindaki
nedensellik iliskisini esbiitiinlesme durumuna bakmaksizin tespit etmeye olanak saglamaktadir.

Sonuglar, TGE ile BIST 100 endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermekte, bu da
yatirimcl duyarliliginin hisse senedi piyasasi hareketlerini etkiledigini gostermektedir. Calisma, gelismekte
olan bir iilke baglaminda yatirimecir duyarliligmin roliine iliskin kanitlar sunarak literatiire katki
saglayacaktir.

Anahtar Kelimeler — Yatirimei Duyariiigi, Davranmigsal Finans, Yaturimcr Davranislar, Tiiketici Giiven Endeksi, BIST 100
Endeksi

I. GIRIS
Kiiresel piyasalarin giin gectikge 6nem arz ettigi

20. Yiizyilin sonlarina dogru finansal konularin
yeni yaklasimi olan  “’Davranigsal Finans™’

diinyamizda hisse senetleri piyasalarinin yatirimei
tarafindan talep gordiigiini sdylemek miimkiin
olacaktir. Hisse senedi piyasalar1 gelismis ve
gelismekte olan iilkeler i¢in ekonominin birer
yansimasi ve yatirimcinin odak verdigi bir model
olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bu nedendendir ki
hisse senedi fiyatlar1 finans alaninda arastirilan
konular arasindadir[1].

hayatimiza girmistir. Yatirimct duygu, diisiince ve
tutumlarmi inceleyen bu yeni yaklasim; Finans
konusuna giren Hisse senetlerinin, yatirimci
tutumlarma  gore  fiyat  dalgalanmalarinin
olusabileceginin de merakin1 uyandirmistir. 21.
yiizyil baglarinda olusan ve diinyayr etkisi altina
alan kriz donemi "piyasa yapicisi" olan
yatirimcilarin finansal konulardaki davranislarinin
Ooneminin altin1 bir kez daha ¢izmistir. Bu sebeple
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yatirimcinin sosyal cevresi ve etrafindaki finansal
olaylar tutumlarin1 olgularni yatirim agisindan da
etkiledigini sdylemek miimkiindiir. Bu arastirma
konusunda “’Yatirimci Davraniglar: ile Hisse
Senedi Getirileri Arasindaki liskiler”’
incelenecektir. Bu amag¢ dogrultusunda yatirimci
duyarliligi, tiikketici gliven endeksi; hisse senedi
piyasast BIST 100 Endeksi ile temsil edilmistir.
Aragtirma sonucunda bulgular incelenip
yatirimcilarin ne dogrultuda hareket edip etmedigi
acgiklanacaktir.

1. MATERYAL VE YONTEM

Yatirimcer davraniglar: ile hisse senetleri getirisi
arasindaki iliskinin arastirildig1 ¢aligmada Tiiketici
Giiven Endeksi ile BIST 100 Endeksine iliskin Ocak
2012-Mayis 2023 donemini kapsayan aylik veriler
kullanilmistir.  Ilgili endeks verileri Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin elektronik veri
dagitim sisteminden alinmistir. Calismada oncelikli
olarak Endeks verilerinin duraganlig: arastirilmistir.
Birim kok analizlerinden sonra veriler arasindaki
nedensellik iliskisini ortaya cikarmak icin Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir.

A. Veri ve Metodoloji
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Sekil 1. Degiskenlerin(BIST 100) Zaman Serisi Grafikleri

120,00

100,00

80,00

60,00

40,00

20,00

0,00
JT O N d o NN d O NS 40NN
89935 H985090553 9009
N AN OO < 1NN O ™0 0 O O +H N M
D e T e T e R e T e T e I s T s I o I o A o I o B
O O O O 0O O O 0O o0 oo o o o o o
N N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN

Sekil 2. Degiskenlerin(TGE) Zaman Serisi Grafikleri

1. Calismanin Hipotezleri

Veri setlerinin kirilma noktalar1 ve degiskenlerin
iliskisi olup olmadigr ilgili hipotez testleriyle
saptanacaktir.

Arastirmanin temel hipotezi asagidaki gibidir;

Ho: TGE ile BIST100 arasinda bir nedensellik
iliskisi yoktur.

Hi: TGE ile BIST100 arasinda bir nedensellik
iligkisi vardir.

2. Calismanin Metodolojisi.

2.1. Lee- Strazicich Duraganlik (Birim Kok) Testi

Lee ve Strazicich (2003, 2004) testi, serilere
iliskin duraganlik analizinde yapisal kirilmalar1 da
g6z ontinde bulunduran bir birim kok testidir [2].

LM birim kok testinin yontemi asagida
gosterilmistir:

V=062 +eer = e+ &

1)

Formiilde Z tdis degiskenlerin vektoriini, € t ise
hata terimlerini ifade eder. Bu duraganlik testinde
asagidaki denklem test istatistigini verir:

Ayf = 5’AZ£— + @51:_1 +u

)

Bu testte, test istatistigi kritik degerleri asarsa,
yapisal kirilmali birim kok olan ana hipotez
reddedilir [3],[4].

2.2 Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Bu yontem, Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
sunulan ve Granger nedensellik analizinin
duraganlik ve esbiitiinlesme sartlarinin tagimak
zorunda  olmayan  testtir.  Toda-Yamamoto
nedensellik  testi,  degiskenlerin  duraganlik
derecelerini dikkate almaz. Ayrica, bu nedensellik
testi esbiitlinlesik olmayan degiskenler arasinda da
nedensellik analizi yapilmasina imkan verir[5].

Toda-Yamamoto nedensellik testi i¢in ilk olarak
VAR (k) modeliyle modelin gecikme uzunlugu
belirlenir. Sonra en yliksek biitiinlesme derecesine
(d_max) sahip degiskenin biitiinlesme derecesi
gecikme uzunluguna eklenir. En son olarak da
(k+d_max) ile VAR modeli tahmin edilir. VAR
Modeli su denklemlerle uygulanir [6]:
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k+dmax

Yo =a+ Z a¥; + Z aXe—i + u: (3)
i=1 i=1

k+dmax

k+dmax

X =Bo+ Z BriXe—i + Z BaiYe—i + V¢ €))
i=1 i=1

k+dmax

Toda-Yamamoto nedensellik analizinde ana
hipotez (HO) ve karsit hipotez (HI) soyle
belirlenmistir:

Ho: TGE ile BIST100 arasinda bir nedensellik
iligkisi yoktur.

Hi: TGE ile BIST100 arasinda bir nedensellik
iligkisi vardir.

. BULGULAR
Tablo 1. Lee- Strazicich Duraganlik Testi Sonuglari
Lee- Strazicich Duraganhk Testi
(Model C)
Seviy | Kriti | Biri | Birin
Sevi ede k nci ci
y Yapis « | Fark | Farki
. e Dege .
Degis al n Kritik
kenle 1 (0) Kiril r Yap1 | Deger
r : ma %5 sal
Hgém Tarih (%3) (1) | Kirl (%05)
i Hali | ma
iTtestt. nde | Tari
stigi Test | hi
& Istat
istigi
BIST - | Mayis - Tem
100 | 3,74 | 2014 6,36 | muz
-4,50 " 2015 -5,08
- Nisan
*
TGE 7.60 2014 4,50 i i i
Not: *: %5 seviyesinde anlamlidir.
Duraganlik testi sonuglarma gore, BIST100

degiskeni I(0) halinde test istatistigi kritik degerin
altinda  oldugundan  birinci  fark  alinarak
duraganlastirilmistir. TGE degiskeni ise I(0) halinde
test istatistigi kritik degerin {istiinde oldugu ig¢in
seviyede duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Bag | Bagr | D | K | Ki-Kare Ki- Degisken
mh | msiz | m Test Kare lerin
Degi | Degi | ax Istatisti P- | Nedensell
sken | sken gi degeri ik
Durumu
TGE | BIST | 1 | 2 | 4.88375 | 0.0870 | BIST100
100 4 > TGE
BIS | TGE | 1 | 2 | 9.26172 | 0.0097 | TGE >
T100 9 * BIST100
Not: *: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal
gecikme uzunlugu SC kriterine gore belirlenmistir, dmax=
Lee- strazicich birim kok testine goére maksimum
duraganlagma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Nedensellik testi sonuclarina gore, TGE degiskeni
ile BIST100 degiskeni arasinda %5 anlamlilik
diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Bu sonug, TGE degiskeninin BIST100
degiskenini etkiledigini gostermektedir.

IV.TARTISMA

Yatirnmec1  davraniglarinin -~ finans  alanindaki
etkileri tizerinde 2000’11 yillardan itibaren daha ¢ok
calisma yapildig1 ilgili literatiire bakildiginda
gozlemlenmektedir.

Bu c¢alismalarin genellikle gelismis piyasalari
dikkate aldig1 ve gelismekte olan piyasalarda bu
alandaki literatiir bakimindan bir eksiklik oldugu
gorilmektedir.

Baker ve Wurgler (2006), yatirimci duygusal
durumunun hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisini arastiran kapsamli bir ¢alisma yapmuslardir.
Arastirmacilar, yatirimcilarin duygusal
durumlarinin ~ hisse  senedi  getirilerini  nasil
etkiledigini ve bu etkinin finansal piyasalarda nasil
aciklanabilecegini anlamak igin bir dizi analiz
kullanmaktadir. Calisma, yatirimcilarin duygusal
durumunu  dlgmek icin  farkli  yOntemler
sunmaktadir. Bunlar arasinda anket verileri, medya
analizleri, finansal piyasalarin oynaklik diizeyleri ve
diger gostergeler yer almaktadir. Arastirmacilar, bu
duygusal durumun hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisini belirlemek icin ¢esitli istatistiksel analizler
yapmaktadir. Baker ve Wurgler, yatirimer duygusal
durumunun hisse senedi getirileri iizerinde belirgin
bir etkiye sahip oldugunu  bulmuslardir.

219



Yatirimeilarin duygusal durumu iyimser oldugunda,
hisse senedi getirileri genellikle artmaktadir. Ote
yandan, yatirimcilarin duygusal durumu kétiimser

oldugunda, hisse senedi getirileri genellikle
dismektedir.  Bu,  piyasalardaki = duygusal
asiriliklarin hisse senedi getirilerini

etkileyebilecegini gostermektedir. Calisma aymi
zamanda, yatirirmcit duygusal durumunun hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisini agiklamak icin
cesitli finansal faktorlerin roliinii de ele almaktadir.
Aragtirmacilar, hisse senedi getirilerini agiklayan
geleneksel faktorlerin yani sira, yatirnmer duygusal
durumunu igeren bir faktériin de ecklenmesinin
modelin tahmin giiclinii artirdigint gostermislerdir
[7].

Hastirk (2014), yapmis oldugu c¢alismada
Afyonkarahisar ilindeki arastirmaya katilan hisse
senedi yatirimcilarinin - demografik 6zelliklerini
belirlemistir. Arastirma sonucunda kadin hisse
senedi  yatirnmcilarinin  erkek  hisse  senedi
yatirimcilarina nazaran daha az olduklar ve
katilimcilarin ¢ogunluk olarak orta yas alt1 kisilerin
oldugu gozlemlenmistir. Yapilan anket sonuglarina
gore yatirimcilarin - %46,6’s1  yatirimlarini araci
kurumlarin tavsiyelerine goére yaparken %25°lik
kismi ise ¢evre tavsiyesi ile yapmaktadir. Yapilan
arastirmada elde edilen bir diger sonug¢ ise
yatirnmcilar  fiyat hareketliligi esasina  gore
yatirrmlarmi  sekillendirip, ters yonlii yatirim
stratejisi esasina gore de yiiksek gelir elde ettikleri
seklindedir[8].

Bektur ve Atasaygin (2017), yapmis oldugu
calismada tiiketici giiven endeksinin ve davranissal
finans yaklasiminin  konular1 ele alinmigstir.
Marmara bolgesinde 289 hisse senedi yatirimcisina
yapmis olduklar1 anket calismasinda ilk olarak
yatirimcilarin demografik ozelliklerini
belirlemislerdir. Yapilan c¢aligmalar sonucunda
ankete katilan yatirimcilarin finansal davranislarini
biligsel hata ve 6n sezgilerden olan “asirn giiven" ve
"temsili yatirime1" olarak degerlendirip, kisisel ve
psikolojik farkliliklarina gére davranigsal finansin
Oongordigii sekilde hareket ettikleri
gozlemlenmistir[9].

Usul vd (2017), galismalarinda hem tiiketicilerin
hem de reel sektoriin i¢ginde bulunan iist tabaka
yoneticilerin Tiirkiye ekonomisindeki artan ve
azalan piyasa degerlerinin Borsa Istanbul 100
endeksine  bir  etkisi  olup olmadigini
arastirmiglardir.  Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 ve Tiirk Istatistik Kurumu verilerinden yola

cikilarak kpss esbiitiinlesme analizini uygulayan,
Usul vd (2017), galismalarinda pozitif yonde etki
oldugu sonucuna varmiglardir[1].

Gacar (2009), yilinda yapmis oldugu calismada
hisse senedi yatirnmcisinin temel analiz yontemi
kullandigini varsayarak Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndan secilen 6rnek bir firmanin 2004-2007
yillart arasindaki mali tablolarini incelemis ve
2004,2005 ve 2006 yillarinin 2007 yilina gore daha
olumlu sonuglar verdigini dolayisiyla hisse senedi
yatirimcisinin  tek  bir hisse yoOniinde yatirim
yapmasi sonucunda nasil bir yol haritas1 izledigini
gostermeye calismaktadir. Yatinmei kararlarinda
hisse senetlerinin her birisinin ayr1 ayri risk
analizinin oldugunu ve bu yiizden yatirimcilarin
farkli ciizdan olusturarak bu riskten kagmacagini
belirtmistir, degerleme yontemlerinin birbirleri
arasinda Ustlinlik saglamasinin  s6z konusu
olmadigini belirtmistir[ 10].

Saygili ve Sahin (2018), yilinda yaptiklan
calismada ise; Borsa Istanbul’da imalat sanayi
alaninda verileri bulunan 21 adet firmanin 2009-
2016 yillar i¢indeki bilango ve gelir tablolarindan
yararlanarak finansal performansin yatirimcilar
iizerindeki kararlarin1 incelemislerdir. TOPSIS
teknigi kullanilarak gelistirilen calismada BIST
acilis kapanis fiyatlarindan da yararlanilmistir. Elde
ettikleri  bulgular  neticesinde  yatirimcilarin
demografik o6zellikleri, piyasa bakis acilar1 ve
yiiksek riskin kabul edilmemesi gibi nedenlerden
dolay1 birebir uyusma gozlemleyememislerdir[11].

Canéz (2018), calismasinda 2004-2007 yillar
arasindaki aylik verileri kullanarak TGE ile BIST
100 endeksi arasindaki iligkiyi Toda-Yamamoto
Nedensellik  Testi ile aciklamistir.  Analiz
sonuclarina gore, hisse senedi getirilerinden
TGE’ye dogru tek yonlii nedensellik iligkisini
rastlanmigtir.[12]

Kandir ve Canbasg (2006), 2002-2005
donemindeki aylik verileri kullanarak regresyon
analizi  sonuglarina goére yatinm  ortaklar
iskontosunun hisse senedi getirilerini negatif
degerde etkiledigini bulmuslardir[13].

Bastiirk (2020),yapmis oldugu c¢alismada Ocak
2004 - Mart 2019 donemi aylik verilerini kullanarak
TGE ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi
Granger nedensellik testi ile arastirmistir. Hisse
senedi endeksinden TGE’ye dogru tek yonli bir
nedensellik bulundugunu ortaya ¢ikarmistir[14]

Bu ¢alisma, yatirimci davraniglarinin hisse senedi
piyasas1 lzerindeki etkisini arastirmaktadir. Bu
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amacla, yatirimct duyarlii@imi temsilen TGE
kullanilmistir. TGE, tiiketicilerin ekonomiye iligskin
mevcut durum ve gelecek donem beklentilerini
Olcen bir gostergedir. TGE’nin yiikselmesi,
tiikketicilerin  ekonomiye iliskin daha iyimser
olduklarin1 ve dolayisiyla hisse senetlerine olan
talebin artabilecegini gosterir. TGE nin diismesi ise
tersine bir etki yaratabilir. TGE’ nin hisse senedi
piyasasi ile iliskisini incelemek i¢in BIST 100
endeksi seg¢ilmistir. BIST 100 endeksi, Tiirkiye’nin
en biiylik ve en likit sirketlerinin hisse senetlerinden
olusan bir endekstir. BIST 100 endeksi, Tiirkiye
hisse senedi piyasasinin genel performansini
yansitmaktadir.  Bulunan bulgular  sayesinde
Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalar da yatirimei
duyarliliginin hisse senedi piyasalari iizerinde etkili
oldugu cikarilmaktadir.

Bu sonug, literatiirdeki bazi calismalarla da
uyumludur; Ornek olarak. Wang, Chou and Li
(2017), 2001-2013 giinliik verilerini kullanarak
yatirimet duygusu ve hisse senedi getirileri arasinda
esbiitiinlesme iliskisini tespit etmislerdir[15].Ergor
(2017) Ocak 2004-Agustos 2016 donemi giinliik ve
aylik verilerini kullanarak, yatirimci duyarliliginin
hisse senedi getirileri lizerinde etkisi oldugunu
bulmustur.[16]Sar1 ve Yigiter (2020), 2007-2018
yillarmi kapsayan caligmalarinda; TGE’nin BIST
100 Endeksine dogru olumlu yonde etkiledigini
bulmuslardir[17].

Yapilan ¢aligmalar, yatirime1 duyarliliginin hisse
senedi piyasasi iizerinde 6nemli bir rol oynadigini
gostermektedir.

Sonug olarak, TGE ile BIST 100 Endeksi arasinda
anlamli bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya
koymus olup yatirimci duyarliliginin hisse senedi
piyasast iizerinde etkili bir faktér oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle, yatirimeilar ve politika
yapicilar bu faktorii dikkate almali ve piyasa
davraniglarin1 daha iyi anlamak igin yatirimet
duyarhilig1 gostergelerini takip etmelidir.

V. SONUCLAR

Bu c¢alisma, yatirimci duyarliliginin hisse senedi
piyasast  iizerindeki etkisini farkli zaman
dilimlerinde istatiksel bulgularla etkiledigini
kanitlamistir. Gelismekte olan piyasalarda hisse
senedine yatirim yapan yatirimcilarin davraniglar
finans piyasalar1 {lizerinde onemli rol oynadigi
ortaya koyulmustur. Elde edilen bulgular sonucunda
TGE ile BIST 100 endeksi arasinda tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugu goriilmekte, bu nedenle

yatirimct  duyarhiligimin  hisse senedi piyasasi
hareketlerini etkiledigini gostermektedir. Calisma,
gelismekte olan bir iilke baglaminda yatirimci

duyarliligmmin roliine iligkin kanitlar sunarak
literatiire katk1 saglamaktadir.
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