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(DEMIR, Semra, “Yatirumci Duyarliligimn Segilmis Endekslerde Getiri ve
Volatilite Etkileri Uzerine Bir Arastirma”’, Doktora Tezi, Burdur, 2022)

OZET

Bu ¢alismada yatirimer duyarliliginin, yiiksek ve {ist orta gelirli ekonomiye sahip
olan se¢ilmis ililke borsalarina etkisi incelenmistir. 01 Kasim 2013 ile 31 Aralik 2020
tarihleri arasindaki veriler degerlendirilerek analiz yapilmistir. Yatirimcr duyarlilig
temsilcisi olarak tilke CDS primleri, VIX ve MOVE endeksleri secilmistir. Caligmanin
uygulama kisminda Oncelikle yatirnrmci duyarlilii ile borsa arasinda uzun donemli
iligkinin varligi hem yapisal kirilmali hem de fourier temelli esbiitiinlesme testleri ile
incelenmistir. Yapisal kirilmali egbiitiinlesme testine gore Giiney Afrika, Tiirkiye, Cin,
Endonezya, Rusya, Meksika; fourier temelli esbiitiinlesme testine gére Almanya ve
Brezilya iilkelerinde yatirimci duyarliligr ile borsalar arasinda uzun donemli iligki tespit
edilmistir. Fourier temelli testler sayesinde yapisal kirilmali testlerin tespit edemedigi,
yumusak kirilmalara sahip oldugu anlagilan Almanya ve Brezilya’da esbiitiinlesme

iligkisinin varhigi tespit edilebilinmistir.

Yatirimet duyarliliginin borsa getiri ve volatilitelerine etkisi TVP-VAR modeli ile
incelenmistir. Yiiksek gelirli ekonomiler kapsaminda incelenen tiim iilke borsalarinin
hem getiri hem de getiri volatilitelerinin, se¢ilmis olan yatirnmeci1 duyarlilig
gostergelerinden en ¢ok VIX endeksinden; Ust orta gelirli ekonomiler kapsaminda
incelenen tiim {ilke borsalarinin (G.Afrika hari¢), en ¢ok iilke CDS primlerinden
etkilendikleri ortaya c¢ikmistir. Yatirnmci duyarlili@i getirileri/volatiliteleri ile borsa
getirileri/volatiliteleri arasindaki toplam dinamik baglantililigin yliksek oldugu dénemler;
2013 yil1 sonlar1, 2017 ikinci ¢eyregi, 2019 tigiincii ¢eyregi, 2020 mart ve nisan ayidir.
2019 {igiincii ¢eyrek donemi harig, diger donemler kiiresel boyutta endise ve korkulara
neden olacak olaylarin gergeklestigi zamanken; 2019 iicilincii ¢eyreginde inceleme

kapsamina alinan tiim iilkelerde ulusal sorunlar yasanmaistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirirmci1 Duyarliligi, Esbiitiinlesme, TVP-VAR
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(DEMIR, Semra, “A Study on the Effects of Investor Sentiment on Return and
Volatility in Selected Indices”, Burdur, 2022)

ABSTRACT

In this research, the effect of investor sentiment on selected country stock markets
with high and upper-middle-income economies was examined. The data between 01
November 2013 and 31 December 2020 were evaluated and analyzed. Country CDS
premiums, VIX, and MOVE indices were selected as investor sentiment representatives.
In the application part of the study, first of all, the existence of a long-term relationship
between investor sentiment and the stock market was examined with both structural
fracture and Fourier-based cointegration tests. According to the structural fracture
cointegration test, South Africa, Turkey, China, Indonesia, Russia, and Mexico;
According to the Fourier-based cointegration test, a long-term relationship was found
between investor sentiment and stock exchanges in Germany and Brazil. Thanks to
Fourier-based tests, the presence of a cointegration relationship could be detected in
Germany and Brazil, which were found to have soft fractures that structural fracture tests

could not detect.

The effect of investor sentiment on stock market returns and volatility was examined
with the TVP-VAR model. Both the yield and yield volatility of all the country's stock
markets examined within the scope of high-income economies were mostly determined
from the VIX index among the selected investor sentiment indicators; It was found that
all the country's stock exchanges (except S. Africa) examined within the scope of upper-
middle-income economies were most affected by the country's CDS premiums. Periods
when the total dynamic interconnectedness between investor sentiment returns/volatility
and stock market returns/volatility is high; The end of 2013, the second quarter of 2017,
the third quarter of 2019, March and April 2020. Except for the third quarter of 2019,
other periods are when events that will cause global anxiety and fears take place; In the
third quarter of 2019, national problems were experienced in all countries included in the

scope of the review.

Key Words: Investor Sentiment, Cointegration Test, TVP-VAR model.
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GIRIS

Giliniimiizde finansal varligin getirisini hesaplamayabilmek icin sirket, sektdr,
iilke analizi yapmak artik yeterli olmamaktadir. Finansal varlik, kendi dinamiklerinden,
iilke yapisindan etkilenme boyutunu asip kiiresel dinamiklerden de etkilenir diizeye
gelmistir. Elbette bundaki en 6nemli etmen kiiresellesme, internet kullaniminin artmasi,
kirli/temiz bilgi akiginin hizlanmasidir. Giiniimiizde bir iilkede tek bir sirketin dahi iflas
etmesinin piyasalar1 geriye dogru ittigi goriilmiistiir (Lehman Brother ¢okiisii), bir lilkeye
savas agma haberleri (ABD- Afganistan savasi), devlet ya da 6nemli sirket yoneticilerinin
yapmis oldugu agiklamalar (Elon Musk’1n, Trump’1n agiklamalari), insanlarin kendi iilke

veri tabanlarinda arattiklar1 kelimeler piyasalar artik etkiler hale gelmistir.

Nihayetinde yatirimc1 sadece kendi iilke borsasi ve onu etkileyen ulusal
etmenlerle bas basa degildir. Portfoyiinii yonetebilmesi i¢in finansal araclarini etkileyen
ulusal ve kiiresel bir¢ok etmenleri inceleyip, gelecek donemdeki 6nemli finansal, siyasi,
politik, ekonomik bilgi akiglarini takip etmelidir. Takip etmesi gereken bilgi akiglarinin
coklugu, bunlar1 anlama ve dogru pozisyonu secememe endisesi yatirimcida korku ve
panige neden olabilmektedir. Bu duygu durumuna gore hareket etme literatiirde yeni bir
bilimin dogmasini saglamistir. Yatirimeilarin verdigi bu tepkiler piyasalar1 etkiliyorsa

bunu inceleme gerekliligi s6z konusudur.

Geleneksel finans insan rasyoneldir, piyasadaki bilgilere erisim her bir bilgi
kullanicist i¢in ulasilabilir, islem maliyetleri sifir veya sifira yakindir, piyasalar etkindir
varsayimlarina dayanarak 19. Yiizyil sonlarina kadar varligini siirdiirmiistiir. 20. yiizyilda
bazi sosyolog, psikolog ve ekonomistler insan se¢imlerinde rasyonel hareket etmedigine
dair deneysel calismalar gerceklestirmis ve bu finans alaninda da benimsenmis

nihayetinde de davranigsal finans dogmustur.

Bireylerin yatirim kararlarinda da rasyonel olamadigi, ge¢mis deneyim, bilgi,
korku ve endiselerinden soyutlanamayarak karar aldig1 anomalilerin yasandigi durumlar
s0z konusudur. Yatirimcilarin duygularina gore hareket etmesi insan psikolojisinin
yatirim kararlarinda da etkili oldugu davranigsal finansla kendini kabul ettirmistir.
Davranigsal finans ilk baslarda geleneksel finansa bir elestiri olarak ortaya ¢ikmis olsa da
yapilan arastirmalar neticesinde glinden giine varligini ispatlamaya devam etmektedir.

Davranigsal finansta hentiz teori olmamis ancak o yolda ilerleyen yatirimer duyarliligi bu

1



tezin ana amaci1 olmustur.Yatirimer duyarliligi ilk kez Black (1986) tarafindan “giiriiltii”
kavrami ile ortaya ¢ikmistir. Black (1986) piyasada sOylentilere gore hareket eden
yatirimcilarin varligini tespit etmis, sonrasinda da De Long vd. (1990) calismalarini
destekleyerek varlik fiyatlarinin asir1 oynakligi, hisse senedi getirilerinin ortalama geri
doniisii gibi konulardaki anomalileri tespit etmistir. Yatirimcilarin spekiilasyon yapma
egilimi olarak tanimlanan yatirimci duyarlilig1 ayrica olusan fiyatlara asir1 iyimser ya da
asirt kotiimser tepki vermek olarak da agiklanmaktadir. Finansal piyasalarda riski
yonetebilmek ve gelecekte olusacak fiyatlar1 tahmin edebilmek ic¢in yatirimci
duyarliliginin varligini tespit edip bunun nedenlerini bulabilmek 6nem arz etmektedir. Bu
ama¢ dogrultusunda c¢alismada yatirimci duyarliligmin iilke borsa fiyat, getiri ve
volatilitelerine etkisi incelenmistir. Yatirnmeir duyarlih@imi temsil edecek degisken
seciminde alan yazinda ortak bir payda bulunmamaktadir. Yatirimci duyarlilig:
Olciimiinde dogrudan o&lgiim yontemleri ve dolayli Slglim ydntemleri mevcuttur.
Dogrudan Olgiim yontemleri anketlere dayanarak aylik, ii¢ aylik siklikla
yayinlanmaktadir. Dolayli 6l¢lim ydntemlerinde ise bazi arastirmalarda bir endeks
olusturulurken bazi arastirmalarda tek bir degisken secilmistir. Bu ¢alismada ise, dolayl
6l¢iim yOntemi benimsenerek karar alicilar tarafindan kabul gérmiis ve olaylara hemen
tepki verebilen risk gostergeleri olan lilke CDS primi, VIX ve MOVE endeksleri yatirimci
duyarlilig1 temsilcisi olarak secilmistir. Analizi yapilan iilkeler ise Diinya Bankasi
smiflandirmasina gére iki grupta incelenmistir. i1k grupta Yiiksek Gelirli ekonomilerden
ABD, Almanya, Italya, Japonya, Kore Cumhuriyeti; ikinci grupta Ust Orta Gelirli
ekonomilerden Brezilya, Cin, Endonezya, Gliney Afrika, Meksika, Rusya, Tiirkiye
secilmistir. Ulke sec¢imi yapilirken bulundugu gruplar1 en iyi temsil eden ve veri
temininde kesintisi olmayan borsaya sahip olma durumu g6z 6niinde bulundurulmustur.
Calismanin uygulama kismu iki boéliime ayrilmaktadir. Ilk boliimde yatirimer
duyarliliginin borsa fiyatlar ile esbiitiinlesme iliskisi hem yapisal kirilmalt hem de fourier
temelli testlerle incelenmistir. Tkinci béliimde ise yatirrmer duyarliliginin getiri ve getiri
volatiliteleri arasindaki dinamik baglantililik iliskisini tespit etmek amaciyla, Diebold ve
Yilmaz (2012)’in baglantilik yaklagimi temel alinarak Antonakakis vd. (2020)’nin
gelistirdigi varyans-kovaryans degisimine olanak sunan TVP-VAR (Time Varying

Parameter) modeli kullanilmistir.



Bu amag¢ dogrultusunda ¢alisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Ik béliimde “Portfoy
Yonetim Yaklasimlar: Cercevesinde Davranigsal Finans Konusuna Teorik Bir Cergeve”
ana baghg altinda beklenen fayda teorisi, davranigsal finansin dogusu, geleneksel finans
ve davranigsal finansin karsilagtirilmasi, davramigsal finans modelleri, yatirimci
psikolojisi ve teorilerine yer verilecektir. Bu boliimde portfoy yonetim yaklagimlarina ve
davranigsal finans konusuna yatirimer duyarliligi bakis acisiyla deginilecek yatirimei
psikolojisi konusu altinda yatirimci duyarhilign kavrami ve 6lgme yoOntemlerinden

bahsedilecektir.

Ikinci bélimde “Yatinmer Duyarliligmin Secilmis Endekslerde Getiri ve
Volatilite Etkileri Uzerine Bir Arastirma” ana baslig1 altinda yatirimer duyarliligi, endeks,
risk ve volatilite konusu altinda analizde se¢ilmis olan yatirimei duyarliligi temsilcilerinin
kavramsal aciklamalar1 ve bu temsilcilerle hisse senetleri piyasalari arasindaki iligskiyi

konu edinen ¢alismalara yer verilecektir.

Calismanin tigiincii boliimii olan arastirmanin dizayni kisminda ise arastirmanin

amaci, veri seti, ilgili literatiir, metodoloji ve uygulama sonuglar1 raporlanacaktir.



BIRINCIi BOLUM

PORTFOY YONETIM YAKLASIMLARI CERCEVESINDE DAVRANISSAL
FINANS KONUSUNA TEORIK BAKIS

1.1. Beklenen Fayda Teorisi

Finans biliminin ana doniim noktalarindan biri olan ve 1738 yilinda Daniel
Bernoulli tarafindan ortaya konulan Beklenen Fayda Teorisi bireylere belirli bir risk
altinda maksimum getiriyi elde etmek i¢in ¢esitli kararlar onermektedir. Bernoulli (1738)
bireyleri risk alan, riskten kaginan ve riske duyarsiz olarak siniflandirmis ve fayda
fonksiyonunun karar alicilar arasinda degisiklik gosterdigini tespit etmistir (Tversky,
1975: 163). Beklenen fayda teorisinden sonra geleneksel finansta en Onemli
calismalardan biri de 1844 yilinda JS Mill tarafindan ortaya konulan “homo economikus”
(rasyonel-ekonomik-akilc1 insan) ilkesidir. Rasyonel insan ilkesi geleneksel finans
teorilerinin dnemli bir dayanagidir. Geleneksel finans teorileri piyasalar etkin ve verimli

calisan; yatirimcilari riskten kaginan, analitik ve normatif olarak tanimlamuistir.

Finans teorilerinin temel dayanagi olarak sayilan beklenen fayda teorisi, zamanla
Von Neumann ve Morgenstern (1947), Herstein ve Milnor (1953), Luce ve Raiffa (1989)
gibi cesitli aragtirmacilar tarafindan desteklenmis ve gelistirilmistir. “Belirsizlik altinda
karar durumunda, elde edilebilecek odiillerin 6znel olasiliklarla agirliklandirilmis
toplam1” olarak tanimlanan beklenen fayda teorisi, belirsizlik altinda insan davranigini

aciklamaya ¢aligmistir.

Bu teoriye gore karar vericilerin, seceneklerin muhtemel riske karsi tutumu ve
sonuclarindan elde edecegi fayda seviyesi, yapacagi secimi degistirir. Her birey faydasini
maksimize etmeye calisir ve rasyoneldir. Karar verici, kendisine en yiiksek beklenen
fayday1 temin edecek olan se¢imde karar kilar. Her alternatife ait sonugla fayda arasinda
fonksiyonel bir iligki kurulacag: varsayilir. Fakat belli bir sonugtan beklenen fayda, her
karar verici i¢in aynm1 olmayacagindan, her bireyin fayda fonksiyonu da birbirinden
farklilik arz edecektir. Karar vericiler, riske kars1 duyarliliklar1 agisindan ii¢ gruba ayrilir.
Bunlardan ilki; yiiksek duyarliliga sahip, beklenen fayda diizeyini dikkate almadan riski
minimum olan segenegi tercih eden “riskten kacan” bireylerdir. ikinci grup; riske karst

duyarliligi olmayan ve riski dikkate almadan, beklenen degeri en fazla olan se¢enegi



tercih eden “riske karsi kayitsiz” olan bireylerdir. Son grup ise maksimum getiri elde
etmek i¢in riski de en yiiksek olan sec¢imi tercih eden “riski seven” bireylerdir (Ergor,

2017: 8).

Finans teorileri, 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan olusturulan Beklenen
Fayda Teorisi; 1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan gelistirilen Modern Portfoy
Teorisi ile altin ¢agini yagamig; 1958 yilinda James Tobin tarafindan Tobin’in Ayrisma
Teorisi ve 1960 yillarinda finansal piyasalarda rassal yiiriiyiis kuramini temel alan Etkin
Piyasalar Hipotezi ile gelisimini siirdiirmiistiir. Ayrica, 1963 yilinda Tekli Endeks
Modelleri, 1966 yilindan sonra Sermaye Varliklari Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj
Fiyatlama Modelleri, 1983 yilinda Coklu Endeks Modelleri, 1992 yilinda Fama-French 3
ve 2015-2017 yillarinda Fama-French Cok Faktorli Varlik Fiyatlama Modelleri
gelistirilmistir. Bu modeller finans literatiiriinde 6nemli yerler edinmis, cesitli yillarda
bir¢ok aragtirmaci tarafindan test edilmistir. Bu modellerden yillar itibariyle bahsedecek

olursak;

Geleneksel portfoy teorisi, riski en aza indirgeyebilmek i¢in ¢esitlendirme yolunu
savunmaktadir. Portfoyli olusturan portfdyiin beklenen getiri ve riskini, tiim finansal
varliklarin beklenen getiri ve riskleri olusturacaktir. Portféyde yer alan tiim finansal
tirtinlerin getiri yonleri ayn1 olmayacagindan (piyasadaki olaylara farkli farkli tepki
vereceklerdir), portfoy riskide en aza indirgenmis olacaktir. Farkli sektorlerden
olusturulan portfoy cilizdaninda sektorii etkileyecek bir bilgi tiim finansal varliklara ayni
diizeyde etki etmeyecektir. Bu varsayima ragmen geleneksel portfdy teorisi portfoyiin
risk seviyesini yeteri kadar azaltabilecek niteliklere haiz degildir. Ciinkii portfoy
igerisinde yer alan finansal varligin kotii haberlere nasil tepki verecegi kiiresellesen
diinyada degisiklik gostermektedir. Geleneksel portfdy teorisi ile riskin istenilen diizeyde

azaltilmamasindan dolay1 Modern Portfoy Teorisi gelistirilmistir (Giing6r, 2017: 19).

Harry Markowitz (1952) tarafindan “Portfolio Selection” (Portfoy Sec¢imi) adli
calismasinda ortaya konan Modern Portféy Teorisi geleneksel finans igin ¢ok 6nemli bir
teoridir. Bu teoriye gore rasyonel yatirimci, portfoyiindeki en yiiksek getiriye sahip olan
istatistiksel ve matematiksel bazi islemlerle analiz ettigi finansal {irline yatirim yapar.
Getirisi esit olan yatirim durumunda ise risk kiyaslamasi yaparak riski en diisiik olan

yatirimi tercih eder. Yatirimei; getirisi yiiksek, riski minimum bir yatirim olusturabilmek



icin etkin bir portfdy olusturmalidir. Markowitz’e gore etkin portfoy belirli bir risk
seviyesinde, en yiiksek getiriye sahip olan portfoydiir. Teoriye gore yatirimcilar, yatirim
karar1 alirken yatirim yapilacak iirlinlerin ortalamasina, varyansina ve kovaryansina
dikkat etmelidir; sistematik olmayan risklerden korunma amacli finansal c¢esitlendirme
yoluna gitmelidir. Burada portfoy se¢imi yatirnmcinin risk alma istahina bagli olarak

degisiklik gostermektedir.

Markowitz’e gore, sermaye piyasalarinin etkin oldugu ve yatirimcilarin rasyonel
davrandig1 varsayimiyla yatirimcilar karar alirken sadece beklenen getiri ve riske gore
karar vermelidirler ve ge¢misteki getirilerin standart sapmas1 matematiksel olarak riskin
tek gostergesidir. Markowitz menkul kiymetlerin korelasyon katsayilarina gore tercih
edilmesi gerektigini savunmaktadir. Yiizlerce yatirim yapilabilecek menkul kiymetlerden
binlerce farkli kombinasyonda portfoy olusturulabilinir. Ayrica portfoy se¢cimi sorununu
menkul kiymetlerin tercihi ile baslatip portfoylin tamamiyla sonlandiran Markowitz
birbirine alternatif portfdylerin igerisinde en diisiik riskli ve en yiiksek getirili bilesimin
rasyonel bir yatirimcinin tercihi olacagini savunmaktadir (Yigiter ve Akkaynak, 2017:

287-288).

Zamanla Modern Portféy Teorisi’ne cesitli elestiriler yapilmistir. Bu elestiri
ozellikle teorinin, finansal {irtinlerin getirileri arasindaki korelasyonun kusursuz oldugu
savinadir. Bu korelasyon kusursuz degildir. Sayet finansal {iriinlerin getirileri arasinda bir
korelasyon olmasaydi, ¢esitlendirme yolu ile risk ortadan kaldirilabilirdi. Diger taraftan
menkul kiymet kazanclar1 arasindaki korelasyon kusursuz olsaydi ve finansal iiriin
getirileri ile ylikselip algalsaydi ¢esitlendirme yolu ile risk ortadan kaldirilamayacakti.
Finansal tirtinlerin getirileri arasindaki yiiksek fakat kusursuz olmayan korelasyon,
cesitlendirmenin riski azalttigini ancak tam anlamiyla ortadan kaldiramadigini
gostermektedir. Riski azaltabilmek i¢in birbirleriyle yliksek korelasyonu olan menkul
kiymetleri se¢gmekten kaginmak gerekmektedir (Kanalic1 Akay, 2004: 190). Ayrica teori
su acilardan da elestirilmistir: Markowitz finansal karar alicilarin se¢im yaparken yatirim
yapacaklar1 portfoye ait nasil bir agirliklandirma yapacaklari lizerinde durmamuistir.
Piyasadaki tiim finansal varliklarin varyans, beklenen getiri ve kovaryanslarinin
hesaplanmasinin zorunlu olmasi, ger¢ek yasamda uygulanabilirliginin zor olmasi teorinin

pratiklikten yoksun kalmasina neden olmaktadir (Ergor, 2017: 11).



1958 yilinda James Tobin tarafindan gelistirilen Tobin’in Ayrisma Teorisi,
yatirimcilarin optimum portfoyii olugturma, riskli varliklarin dogru bilesimini bulma ve
risksiz getiri oranindan bor¢ alma/verme kararlarina ayristirilabilecegini ortaya
koymaktadir. Bu teoriye gore yatirimci olusturdugu portfoylin miktarini risksiz getiri
oranindan borg¢lanarak ve bor¢landig tutarlari tekrar ayn1 kombinasyonda riskli portfoy
olusturmada kullanarak kaldira¢ etkisinden faydalanir, bdylelikle portfoy miktarini
arttirabilir. Kaynaklarinin bir kismini nakit olarak risksiz varliklarda, bir kismini ise riskli
varliklarda degerlendiren bir yatirimci, riskini daha az maliyetli konumda yer
edindirecektir. Ote yandan risksiz getiri oranindan borglanilarak riskli portfdye yatirrm
yapilirsa kaldirach portfoy etkin sinirin lizerinde bulunacaktir (Tobin, 1958: 65 aktaran
Giil, 2009: 9).

1960’11 yillarda da Paul A. Samuelson ve Eugene F. Fama tarafindan literatiire
kazandirilan Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) geleneksel finansin temel teorilerinden
biridir.

EPH’nin en 6nemli dayanagi fiyatlarin, elde edilebilen tiim bilgileri tam anlamiyla
yansittig1 varsayimidir. Bu da hisse senetleri ile ilgili yeterli bilgiye sahip olmayan
yatirimcilarin kendilerinden daha fazla bilgi sahibi olan yatirimcilardan daha olumsuz
davranmayacaklar1 anlamina gelmektedir ve dolayisiyla piyasadaki tiim bilgiler varlik
fiyatlarina yansiyor ise o piyasa bilgi agisindan etkin olacaktir. Teoriye gore, yatirimcilar
beklenen faydalarini maksimum diizeyde tutabilmek i¢in bilgiyi mantikli bir sekilde
islerler. Ayrica teori kapsaminda bazi olaylarda sapmalar da yasanabilmektedir. Bu da
literatiirde yatirnmcilarin finansal piyasalarda tam olarak mantikli hareket etmedikleri

prensibine dayanan etkin piyasa anomalilerine 151k tutmaktadir (Tufan ve Saricigek, 2013:

160).

Teoriye gore yatirimcilar faydasini maksimum diizeye c¢ikarmak amaciyla
sorunlarint ¢dzebilmekte ve yatirimcilarin yatirim karari verirken duygularimin etkili
olmadigin1 savunmaktadir. EPH’de yatirimc1 rasyoneldir, hesaplanabilir tercihler yapar,
secim yaparken beklenen fayda teorisi ile karar verir. Piyasaya yeni giren bilginin kisa
stirede diger yatiricimcilar tarafindan da bilinecegini varsayar ve bireyleri ayn1 kabul

eder. Dolayisiyla piyasada daha iyi bir getiri s6z konusu degildir (Giimiis ve Bektur, 2019:



60). EPH, bilginin diger yatirnmcilar tarafindan da hizli ve kolayca edinilebileceginden

dolay1 piyasada anormal bir getiri elde etmenin miimkiin olmadigin1 savunmaktadir.

EPH, Rassal Yiiriiyiis Model (RYM)’ine dayanmaktadir. RYM, fiyat hareketlerinin
gecmisten etkilenmeden ve tamamen rassal olarak gerceklestigini ve gecmis fiyatlarin
cari fiyatlar i¢in gosterge olamayacagini, cari fiyatlarin da gelecek fiyatlarinin tahmini

icin gosterge kabul edilemeyecegini savunur (Giingor, 2017: 17-18).

Finans alan yazininda ti¢ tiir EPH s6z konusudur. Bunlar zayif, yar1 giiclii ve giiclii
form olarak adlandirilir. Zayif form, ge¢cmis fiyatlarla elde edilen bilgiler; yar1 giiclii form
piyasadaki diger aktorler tarafindan rahathikla ulasilan bilgiler; giiclii form ise

yatirimcinin tiim bilgilere sahip olmasi1 anlamini tasir.

EPH’nin savundugunun aksine islem maliyetlerinin sifir veya sifira yakin
olmamasi, yatirimcilarin duygularindan bagimsiz hareket etmedigi yani rasyonel
olmadigy, bilgilere kolay ve maliyetsiz ulasamama durumu 1980’ li yillardan sonra g¢esitli
arastirmacilar (Kahneman, Tversky, Thaler ve Schiller vd.) tarafindan elestirilmistir.
Ayrica, fiyatlarin rassal sekilde olugsmadigl goriisii, yilin aylari, haftanin bazi giinleri,
mevsimsel anomaliler tespit eden cesitli yazarlar (Wachtel, 1942; Rozeff ve Kinney,

1976; Keim, 1983) tarafindan ispatlanmistir.

1960’1 yillarin basinda gelistirilen Endeks Modelleri, piyasalarda islem goren
finansal varliklarin hem beklenen getirileri hem de bu getirileri etkileyebilecegi
diisiiniilen faktorlerin portfoy olusturmada dikkate alinmasi gereklili§ine dayanmaktadir.
William Sharpe (1963) tarafindan tekli endeks modelleri, Perold (1984) tarafindan ise
coklu endeks modelleri gelistirilmistir. Tekli endeks modellerinde finansal iiriinler ile
piyasalar arasinda dogrusal bir iliskinin oldugu ileri siiriilmiis, finansal varlik getirileri
sadece piyasa getirileri ile iliskilendirilmistir. Coklu endeks modellerinde ise faiz,
enflasyon, biiylime orani gibi cesitli faktorlerin de dikkate alindigi bir model ©6ne
striilmiigtiir. Endeks modellerinden, 1964 yilinda olusturulan Finansal Varliklar
Fiyatlama Modeli (FVFM) tekli endeks modelinin bir uzantis1 iken; 1976 yilinda
gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFT) ise ¢oklu endeks modelinin bir uzantisidir.

Modern Portfoy Teorisi’nden yola ¢ikilarak Sharpe tarafindan Finansal Varliklar:
Fiyatlama Modeli (FVFM) olusturulmus ve zamanla ¢esitli aragtirmacilar tarafindan da

desteklenerek bu model gelistirilmistir. Sharpe, sistematik risk ile finansal varligin getirisi



arasinda dogrusal yonde bir iliskinin oldugunu ve risksiz varliklara yatirim
yapilabilecegini O6ne stirmiistiir (Sar1, 2019: 25). FVFM hem Markowitz hem de Tobin'in
Onermelerini bir araya getiren bir yaklasim sunmaktadir. FVFM'ye gore bireysel
yatirimcinin borg alan portfoylerle bor¢ veren portfdyler arasinda bir bilesim payacaktir.
Boylelikle hem kendi riskini dengeleyecek hem de riskli varliklar arasinda optimal bir

portfoy olusturulabilecektir (Kutlu ve Kalayci, 2020: 194).

Model, piyasa portfoyliniin 6nemini vurgulamakta ayrica varlik getiri oranlarini
aciklamada en etkin risk dl¢iisiiniin beta katsayist oldugunu savunmaktadir (Cakir, 2012:
1). FVFM’de bir menkul kiymet veya portfoyden beklenen getiri, varligin sistematik
olmayan riskinin bir fonksiyonu olarak belirtilir. Modele gore beta katsayisi pazar
tarafindan belirlenir ve sistematik olmayan risk cesitlendirmesi yapilarak ortadan
kaldirilir. Ancak FVFM hem teorik hem de ampirik olarak elestirilmistir. Bu
elestirilerden bazilar1 sunlardir: FVFM kullanilarak olusturulan portfoylerdeki ekstra
getirilerin tam olarak acgiklanamadigi tespit edilmis, risk ve getiri potansiyelinin beta
katsayis1 ile dogrusal iliski i¢inde oldugunu varsayan FVFM’nin yetersiz kaldigi
durumlar goézlemlenmis, beta katsayisini hesaplarken kullanilan pazarin kapsaminin
yetersiz kaldig1 tespit edilmis, diisiik fiyat-kazang oranina sahip firmalarin neden yiiksek
getiriye sahip oldugunun beta tarafindan ag¢iklanamadigi bulunmustur (Kiigiikkocaoglu,

2004: 13).

1976 yilinda Stephen A. Ross tarafindan gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Teorisi
(AFT) ise FVFM’ye alternatif olarak gosterilen bir modeldir. AFT’ ye gore varlik getiri
oranlar iizerinde birden fazla sistematik risk unsuru bulunmaktadir. AFT 6denmeme
riski, faiz oranlarinin riski, satin alma giicii riski, piyasa riski gibi belirli bir varhigin
degerlendirmesine etkisi olan etmenlerin agirlikli ortalamasini1 hesaplayarak risk getiri
arasindaki iliskiyi ortaya koymaya c¢alismaktadir (Cakir, 2012: 1). Teori, arbitrajin
olmadig1 ve aym varligin iki farkli fiyattan satilamayacagii savunan “Tek Fiyat
Yasasi”na dayanmaktadir. Ayrica AFT, varliklarin arasinda bir denge oldugunu ve eger
denge fiyatindan bir sapma s6z konusu olursa arbitrajcilarin alim satim yaparak fiyatlari

tekrar dengeye getirecegini savunmaktadir (Kavurmaci, 2009: 47-48).

Zamanla FVFM’nin hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklama giicliniin

yetersiz oldugu cesitli arastirmacilar tarafindan elestirilmis buna alternatif modeller ileri



stiriilmiistiir. Bu modeller arasindan, AFT’yi referans alan, Fama ve French (1993)
tarafindan one siiriillen Ug¢ Faktorli Varlik Fiyatlama Modeli (FF3F) gesitli yazarlar
(Barber ve Lyon, 1997; Lilti ve Montagner, 1998; Gaunt, 2004; Charitou ve
Constantinidis, 2004) tarafindan gelismis ve gelismekte olan birgok {ilke piyasasinda
denenmis ve bu modelin FVFM’den daha iyi sonuglar gosterdigi tespit edilmistir. Finans
biliminde daha basarili sonuglar veren varlik fiyatlama modelinin bulunma arayis1 FF3F
modeli ile bitmemis ve ¢ok cesitli modeller gelistirilmeye devam edilmistir. Fama ve
French (2015, 2017) modellerine yapilan elestiriler neticesinde FF3F modellerine yatirim
ve karlilik faktorleri de eklenerek Bes Faktorlii Bir Varlik Fiyatlama Modeli (FF5F)
gelistirmislerdir (Aras vd., 2018: 186). Yazarlar varlik fiyatlama modelleri arasinda
siralama olusturabilmek ve en yiiksek sharpe orami (portfdyiin performans orani)
hakkinda tahmin gelistirebilmek amaciyla FF5SF modeline momentum faktorii ekleyerek
modeli tekrar gelistirmislerdir. Burada s6z konusu momentum faktorii kazanan hisse
senetleri ile kaybeden hisse senetleri arasindaki farki temsil etmektedir (Dogan vd. 2021:
429). Bu modelin hisse senedindeki degisimleri agiklamadaki giicii giiniimiizde halen
cesitli aragtirmacilar (Nichol ve Dowling, 2014; Cakici, 2015; Singh ve Yadav, 2015;

Dogan vd. 2021) tarafindan sinanmaktadir.

1.2. Davramissal Finansin Dogusu

Her ne kadar bir¢ok bilim insani1 tarafindan bireyerin yatirim kararlarinda rasyonel
oldugu varsayimi altinda teoriler gelistirilmis olsa da yatirimcilar karar verirken bir dizi
davranisi takip etme egilimindedirler. Oncelikle yatirimet, kars1 karsiya kalian durumu
degerlendirmekte ve analiz etmektedir. Degerlendirme sonucuna gore en uygun alternatifi
segmekte, tiim bu siire¢ sonunda yatirim yapma veya yapmama karar1 vermektedir.
Yatirimcilarin  karar asamasinda rasyonel olduklarimi ve kararlarini bu dogrultuda
verdiklerini One siliren geleneksel finans teorilerinin aksine davranigsal finans,
irrasyonelligin veya smirli rasyonelligin yatirim kararlarinda etkili oldugunu ileri
siirmektedir. Davranigsal finansin ileri siirdiigii teorilerin temelini, yatirnm kararlarinda
geleneksel finans teorilerinin varsayimlarinda sapmalarin oldugu, bunun yaninda
duygusal faktorlerin, sosyal olaylarin, tecriibelerin ve kisilik 6zelliklerinin de etkili
oldugu diisiincesi olusturmaktadir. Yatirnm kararlarinda duygusal faktorlerin, sosyal

olaylarin, tecriibelerin ve kisilik 6zelliklerinin etkili oldugunun anlasilmasi, irrasyonel
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karar vermenin ne oldugu ve nasil gergeklestigi ile ilgili arastirma yapma gerekliligi
ortaya ¢ikmis, bunlar davranissal finansin dogusuna neden olusturmustur (Atak, 2020: 2-
3). Davranigsal finansin dogusuna zemin olusturan temel ¢alismalar ve olaylardan yillar

itibariyle bahsedecek olursak;

Portfdy yonetiminde Markowitz (1952) riskin 6l¢iilmesi gerekliligini, sistematik
riskin ¢esitlendirilme; sistematik olmayan riskin ise matematiksel ¢esitlendirme ile

minimize edilebilecegini savunmustur.

Ayrigsma Teorisi ile Tobin (1958) yatirimcilarin sadece riskli varliklar: degil ayni
zamanda risksiz varliklar1 da portfoylerine dahil ettiklerini savunmustur. Bu teoriye gore
yatirimcilar risksiz getiri oranindan borglanarak tekrar riskli varliklara yatirim yaparak

kaldira¢ etkisinden faydalanabileceklerdir.

FVFM ile Sharpe (1964) se¢cim asamasinda sistematik risk azaltilamiyorsa en
azindan varligin sistematik riske olan duyarliliginin beta ile dl¢tilerek denge getirisinin

hesaplanabilecegini ileri stirmiistir.

Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi ile Ross (1976) varligin fiyatina etkisi olan pek ¢ok
sistematik risk ¢esidine gore ¢ok faktorlii bir model gelistirmistir. Portfydeki varliklarin
fiyatlarin1 etkileyen faktorler tespit edilip finansal varligin fiyat1 hesaplandiginda sayet
fiyat denge fiyatinda degil ise arbitraj imkan1 dogacaktir. Ancak bu gecicidir, ¢iinkii

arbitraj sonucunda fiyat denge fiyatina ulasacaktir.

Fiyatlarin dengede olmamasi, piyasadaki birtakim bilgilerin fiyatlara heniiz
yansimamasindan dolayr arbitraja olanak vermesi yatirimcilarin anormal getiri elde

edebilecegini ortaya ¢ikarmistir. Bu da EPH’de anomalilere neden olmustur.

Finans biliminde bilginin tiim bireyler i¢in ulagilabilir olmasi, piyasalarin etkin
oldugunun savunulmasi vs. 19. yiizyilda elestirilmeye baglanmis; insanin ge¢mis yasanti,
tecriibe, deneyim, kisilik 6zellikleri ve ¢evrelerinden bagimsiz olamayacagi, dolayisiyla
insanin psikolojisinin yatirim kararlarinda etkili oldugunu savunan sesler yiikselmistir.
1900’lii yillarda para sosyolojisinin Onciisii olarak kabul edilen Alman sosyolog Georg
Simmel Philosophie des Geldes (Paranin Felsefesi) adli eserinde para ile toplum
yapisindan bahsetmis. 1902 yilinda finans ve psikoloji kelimelerinin bir arada ilk kez
anildig1 Fransiz Psikolog Gabriel Tarde Psychologie-économique (Ekonominin

Psikolojisi) adli kitab1 yaymlanmistir. Selden (1912) borsalardaki fiyat hareketlerinin
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onemli Slglide yatirim ve ticaret yapan halkin zihinsel tutumuna bagli oldugu inancina
dayanan Psychology of the Stock Market (Sermaye Piyasalarinda Psikoloji) kitab1

yayinlamstir.

Sonraki donemlerde de bireylerin rasyonel olmadigini savunan gesitli
ekonomistler agiklamalarda bulunmus, yayinlar yapmistir. Bunlardan bazilart ABD’li
ekonomist Herbert Simon (1940), Fransiz ekonomist Maurice Allias (1953), Langer
(1975), Grossman ve Stiglitz (1980)’dir.

Tversky ve Kahneman (1973) Availability: A Heuristic for Judging Frequency
and Probability (Kullanilabilirlik: Sikligi ve Olasilign Yargilamak Igin Sezgisel Bir
Yontem) adli caligmalarinda; insanlardan, bir sinifin sikligini veya bir olayin olasiligini
degerlendirmelerini istemis, bunu Orneklerin veya olusumlarin akillarina getirebilme
kolaylig1 ile yaptiklarini ifade ettiklerini kesfederek, ‘“kullanilabilirlik” kavramini

literatiire kazandirmislardir.

Kahneman ve Tversky (1979) Prospect Theory: An Analysis of Decision Under
Risk (Beklenti Teorisi: Risk Altindaki Kararin Analizi) adli ¢alismalarinda, bireylerin risk
altinda finansal karar alma durumlarinda riskten kacinma girisiminde bulunarak hevrestik
(sezgisel) kisa yollar olusturduklarini gézlemlemislerdir. Bu ¢alisma ile Beklenen Fayda
Teorisi’nin bosluklarint tespit etmis ve Beklenti Teorisi’ni (BT) gelistirmislerdir. Bu
terori ile yatirim kararlarinda beklenen riskin yerine algilanan riskin dikkate alinmasi
gerektigini savunmuslardir. Ayrica Kahneman ve Tversky (1979: 263-279) BT yi fayda
fonksiyonunu azalan duyarlilik (diminishing sensitivity), referans noktas1 (reference
point), kayiptan kacinma (loss aversion) kavramlari ile agiklamislardir. Bu teori yillar
itibariyle davranigsal finansin gelisimine Onemli katkilarda bulunan Thaler (1980)

tarafindan da desteklenmistir.

Davranigsal finans 1980'lerin basinda David Dreman, Robert Shiller, Hersh
Shefrin, Meir Statman, Werner De Bondt ve Richard Thaler'in katkilariyla bir alan olarak
ortaya ¢ikmistir. Kisa silire sonra, bu kiiclik finansal ekonomist grup New York'taki
Russell Sage Vakfi'nda Paul Andreassen, Daniel Kahneman ve Amos Tversky dahil
olmak {tizere psikologlarla diizenli olarak goriismeler gerceklestirmis. Bu gorlismeler
nihayetinde davranigsal finans alaninda cesitli ¢alismalar ortaya c¢ikmistir. Thaler

“Zihinsel Muhasebe Teorisi’ni, Kahneman ve Tversky (1981) “Cer¢eveleme Etkisi’ni
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davranigsal finans literatiiriine kazandirmistir. Dogrusal Olmayan Tercihler, Risk Arama,

Kaynak Bagimlilig1 da yazarlarin davranigsal finansa yapmis oldugu diger katkilardir.

Lee vd. (1991) kapali uclu fonlarin iskontolarindaki dalgalanmalarin, bireysel

yatirime1 duyarliligindaki degisikliklerden kaynaklandigi 6nermesini test etmistir.

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) tarafindan yatirnmcilarin karar asamasinda
psikolojilerinden etkilendikleri ve bir duyarlilifa sahip olduklarini1 savundugu “Temsili

Yatirimec1 Modeli-Yatirimer Duyarlili§i” modeli 6ne siirtilmiistiir.

Deneysel ekonomi, piyasalar, risk, davranigsal ekonomi alaninda Uzman
Amerika’li ekonomist Vernon L. Smith ve Daniel Kahneman 2002 yilinda Nobel
ekonomi odiliine layik goriilmistiir. Nobel ekonomi odiliiniin 6zellikle Daniel
Kahnema’a verilmesi davranigsal finans alaninda ¢alismalarin artmasina énemli bir ivme

kazandirmistir.

Psikoloji uzmanligina sahip Kahneman ve Tversky yatirimcilarin portfoy se¢imi
asamasinda risk ve kayiptan kag¢inma iggiidiisiiyle hareket ettiklerinden dolay1
rasyonelliklerinin etkilendigini savunmuslardir. Bu iki bilim adaminin ekonomi alanina
onemli diizeyde etki ettikleri ¢alismalar1 finans bilimine multidispliner bir bakis agisi
kazandirmigtir. Ayrica Kahneman ve Thaler’in yapmis oldugu diger calismalarla
yatirimcilarin karar asamasinda psikolojisinin énemli oldugu ve yatirim sonuglarina
verdikleri anlamlarin farklilik arz etmesinden dolay1 psikiloji ve ekonomi bilimlerinin
ortak hareket ettikleri bir multidisipliner bakis agis1 kazandirilmistir (Yaganoglu, 2020:
13-14). Barberis ve Thaler (2002) de davramigsal finansin dayandigi temelleri olay

caligsmalariyla desteklemisgtir.

Thaler (1980, 1985, 1990, 1999) yillar itibariyle davranissal finansin gelisimine
onemli katkilarda bulunmustur. Sinirli Rasyonellik, Diirtme Teorisi, Adalet Algisi,
Ozdenetim Eksikligi, Sahiplik Teorisi, Zihinsel Muhasebe gibi kavramlar Richard H.
Thaler tarafindan davranissal finans literatiiriine kazandirilmis, bu ¢alismalar neticesinde
2017 yilinda yazara Nobel Iktisat Odiilii verilmistir. Yatirimcilarin karar verirken her
zaman rasyonel olamadiklari, onlar1 bu rasyoneliteden saptiran psikolojik etmenlerin
oldugunu savunmustur. Robert J.Schiller ile yaptiklari ¢aligmada EPH ile ilgili olmayan,

piyasalarda irrasyonel davranislarin olduklarini kanitlamiglardir.
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Davranigsal finans alaniin gercek diinyaya daha uygun ve gercekgei varsayimlari

bu disiplinin her gecen glin daha fazla ilgi ¢ekmesini saglamistir (Tekin, 2016: 96).

Giiniimiizde davranigsal finansin kabul gérmesine 6nemli katki sunmus bilim insanlarinin

eserleri asagida yer almaktadir;

v

Robert J. Shiller (2000) tarafindan kaleme alinan varlik balonlarinin hisse senedi
ve tahvil piyasalarina etkisini inceledigi “Irrational Exuberance”;

Sunstein ve Thaler (2008) tarafindan kaleme alinan saglikli, mutlu ve zengin
bireyler olabilmek icin Onerilerde bulundugu “Nudge: Improving Decisions
About Health, Wealth, and Happiness™ eseri.

Lucy Ackert ve Richard Deaves (2009) tarafindan kaleme alinan geleneksel finans
teorilerini insan davranmigina baglayan “Behavioral Finance: Psychology,
Decision-Making, and Markets™ adli1 eseri.

James Montier (2010) tarafindan kaleme alinan yatirim karar1 alirken psikolojik
sorunlarla miicadele etme tavsiyesinde bulunan “The Little Book of Behavioral
Investing” eseri.

Michael M. Pompian (2012) tarafindan kaleme alinan davranigsal finansin yatirim
kararlarinda nasil kullanilacagin1 anlatan “Behavioral Finance and Wealth
Management: How to Build Investment Strategies That Account for Investor
Biases” eseri.

George A. Akerlof ve Robert J. Shiller (2015) tarafindan yazilan geleneksel
ekonominin dayandig1 gériinmez el sisteminin elestirildigi “Phishing for Phools:
The Economics of Manipulation and Deception” eseri,

Richard Thaler (2018)’in irrayonel insan konusunu ayrintili olarak isledigi
“Summary of Misbehaving: The Making of Behavioral” eseri,

Robert J. Shiller (2019) tarafindan ele alinan birey ve kurumlarin ekonomik
davranislarini etkileyen popiiler hikayelerin incelendigi “Narrative Economics:

How Stories Go Viral and Drive Major Economic Events” eser.

1.2.1. Davramssal Finansa Iliskin Kavramsal Cerceve

Iktisat biliminin iizerinde durdugu insan davranislariyla ilgili varsayimlar, uzun

zaman boyunca karar almada rol oynayan ve etki eden faktorlerin, yatirim kararlari

izerine etkilerini savunduklar1 goriisii piyasada yasanan anomalilerden dolay1 yetersiz
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kalmustir. Insan psikolojisinin karar almadaki roliiniin bilyiikliigii davranissal finansin
dogmasiyla ortaya cikmistir. Davranigsal finans, yatirimer psikolojisinin, sosyo
ekonomik/demografik/kisilik 6zelliklerinin, yatirim kararlarina etkilerini analiz eden
calismalarla sekillenmistir (Glimiis ve Bektur, 2019: 60). Yatirim kararlarinda yukarida
sayilan faktorlerin etkili olmasiyla birlikte yatirnmcilarin geleneksel finans teorilerinde
tavsiye ettigi yontemlerin piyasalara uyum saglamamasi, bu teorilerin piyasada olusan
anomalileri agiklamada yetersiz kalmasi, rasyonel insan modelinin ger¢ceklesmemesinden
dolay1 davramigsal yaklagimlarin, finans biliminde varliginin aranmasi ihtiyacini

dogurmustur (Sar1, 2019: 42).

Literatiirde davranigsal finansla ilgili yapilan tanim ve agiklamalar asagida yer

almaktadir:

e “Davranigsal finans, bireyler ve Orgiitlerden olusan yatirimcilarin finansal
piyasalarda yaptiklar1 veya yapacaklar1 yatirimlara iliskin karar verme siireclerini
ve davranislarin1 ekonomik, finansal, psikolojik ve sosyolojik boyutlariyla
sistematik bir sekilde ele alan ve inceleyen bir bilim dalidir” (Ergér, 2017: 23).

e “Davranigsal finans, rasyonel yaklasimin aksine psikoloji biliminden hareketle
yatirimer davraniglarini ve piyasalar iizerindeki etkisini aragtiran, geleneksel
finans teorilerinin zayif oldugu taraflar1 giliclendirmek amaciyla ortaya ¢ikan,
finansal piyasalardaki yatirimcilarin tamamen rasyonel olmadigini savunan bir
bilim dalidir” (Sar1, 2019: 1).

e Ricciardi (2005), davramigsal finansin sosyoloji, psikoloji, sosyal psikoloji,
davranigsal ekonomi, davranigsal muhasebe, finans, ekonomi ve yatirim gibi
disiplinler arasi bir alan olarak tanimlanmasi gerektigini ve bu disiplinlerin
arastirma yontemlerinin birlesmesiyle meydana geldigini belirtmistir (Kuyucular,
2020: 11).

e Davranigsal finans, finans yazininda bazi Onyargilarin neden gerceklestigini
arastiran bir yaklagimdir. Ayn1 zamanda davranigsal finans karar vericileri
(yatirnmcilar veya vekiller) gerek diislinsel gerekse yargisal olarak nasil sistematik
hatalar yaptiklarin1 arastirmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005: 48).

e Davranigsal finans, standart finansin baz1 kisimlarini artiran ve diger kisimlariin
yerini alan bir ¢ercevedir. Yatirimcilarin ve yoneticilerin davranislarini agiklar;

finans ve sermaye piyasalarinda yatinmcilar ve yoneticiler arasindaki
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etkilesimlerin sonuglarint agiklar; yatirimcilar ve yoneticiler i¢cin daha etkili
davraniglar 6ngoriir (Statman, 2008).

e Davranigsal finans; bilgisel piyasa etkinliginden sapmalari, piyasadaki
oyuncularin tam rasyonel olmayan davraniglarini agiklamaktadir. Baska bir ifade
ile davranigsal finans; insan davraniglarinin, hisse senetleri fiyatlarinin
isleyisinde, nasil etkili oldugu ile ilgilidir. Davranigsal finansta, rasyonel karar
verici modeline alternatif olarak irrasyonalite ya da sinirli rasyonellik yaklagimi

benimsenmistir (Tufan ve Sarigigek, 2013: 160).

1.2.2. Davramigsal Finansin Dayandigi Temeller

Davranigsal finans swumrli arbitraj ve bilissel (algilama) psikoloji temeline
dayanan bir paradigmadir (Ritter, 2003: 429). Asagida bu kavramlar hakkinda kisaca bilgi

verilecektir:

1.2.2.1. Sinirh Arbitraj

Geleneksel finans teorilerine gore, piyasada bir arbitraj mekanizmasi vardir. Bu
mekanizma ile rasyonel yatirimcilar fiyatlarin her zaman temel degere dénmesini
saglamakta, bu sayede piyasa her zaman etkin ¢calismaktadir. Davranigsal finansa gore ise
yatirimcilarin riskten kaginmasi ve arbitrajin maliyetli olmasi nedeniyle fiyatlar temel
degerinden sapabilmektedir. Davranigsal finansa gore, etkin piyasa hipotezinin
savundugu sinirsiz arbitraj pazarlarda meydana gelen yanlis fiyatlandirmadan dolay1

miimkiin degildir.

Davranigsal finansa gore arbitraji sinirlandiran {i¢ neden bulunmaktadir. Bunlar,
temel risk, irrasyonel yatirimci/giiriiltii tacirleri riski ve uygulama maliyetleridir (Barberis

ve Thaler, 2002).

Temel risk, bir menkul kiymetin ger¢ek degerinin iizerinde veya altinda iglem
gormesidir. Fiyat1 diisen bir menkul kiymetin satin alinmasindan sonra piyasaya yeni ve
olumsuz bir haber gelirse piyasanin etkinligi bozulur. Bu durum temel risk olarak

adlandirilir. Sonucta menkul kiymet temel degerinin altinda ya da tistiinde islem gorebilir

(Basarir, 2018: 52).
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Irrasyonel yatirimei/giiriiltii tacirleri riski, piyasadaki soylentiler dogrultusunda
piyasanin daha da kotiilesecegini duyan yatirimeilarin buna gore hareket ederek piyasayi

daha da koétiilestirmesidir.

Uygulama maliyetleri, arbitraj isleminin geleneksel finansa gore maliyetsiz

olmamast; bunun i¢in 6denen aracilik, komisyon, kredi maliyetleri vs.dir.

Stmirli arbitraj, rasyonel olmayan yatirimeilarin islemlerinden dolay1 paylarin
gercek degerinde sapmaya neden olduklarin1 ve rasyonel yatirimcilarin bu konuda
yetersiz kaldiklarini ortaya koymaktadir. Sinuirli arbitraj, bu anlamda davranigsal finansin
dayandig1 6nemli bir temeldir. Ciinkii davranigsal finansta tartisilan 6nemli konulardan
birisi irrasyonel yatirnmcilarin fiyatlar iizerindeki etkisidir (Barberis ve Thaler, 2003:

1056-1057).

1.2.2.2. Bilissel (Algilama) Psikoloji

Davranigsal finansin dayandigr bir diger temel felsefe, insanlarin nasil
algiladiklarim1 ve diisiincelerini inceleyen bilissel (algilama) psikolojisidir (Pompian,
20006). Psikoloji insan davranis ve zihinsel siireclerini incelemektedir. Biligsel psikoloji
ise bilis, beyin, algi, dikkat, bellege giris, dil, imgeleme, diisiinme, akil yliriitme ve

kararlar gibi konular1 arastirir (Goldstein, 2020: 1).

Davranigsal finansta biligsel psikoloji, geleneksel finansin savundugu tam
rasyonellikten sapmalarin gesitlerinin listelenmesi ve kategorize edilmesinde yardimci
olmaktadir (Barberis ve Thaler, 2002: 1052). Literatiirde yatirimci davranislarini
etkileyen psikolojik faktorler ¢esitli yazarlar tarafindan farkli farkli kategorize edilmistir
(Kahneman ve Riepe, 1998; Hirshleifer, 2001; Barberis ve Thaler, 2002; Baker ve
Nofsinger, 2002; Pompian, 2006; Shefrin, 2010). Bu tez ¢alismasinda yatirimci
psikolojisinin en genel kapsama sahip siniflandirmasi olan duygusal ve bilissel faktorler

acgiklanacaktir.
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1.2.2.2.1. Davramssal Finans Cerc¢evesinde Yatirnmci Davramislarim Etkileyen

Temel Psikolojik Egilimler

1.2.2.2.1.1. Bilissel Egilimler

Yatirimer psikolojisini etkileyen biligsel faktorler temsil edilebilirlik, ¢ipalama,
zihinsel muhasebe, geri goriis Onyargisi, cerceveleme yanliligi, biligsel celiski,
belirsizlikten kaginma, muhafazakarlik, bulunabilirlik kisa yolu, dogrulama yanlilig1 ve

asir1 glivendir. Bunlardan kisaca bahsedecek olursak:

Temsil Edilebilirlik (Representativeness): De Bondt vd. (2008) temsil
edilebilirligi stereotiplere! asir1 baglilik olarak agiklamistir. Tversky ve Kahneman (1974)
s0z konusu egilimin yatirimcilarin tahminlere dair 6nceden sonug olasiligina, 6rneklemin
boyut ve ongoriilebilirliginde duyarsizliga; gecerlilik yanilsamasi, sansa dair yanlis
fikirler ve regresyon yanilgilarina ait faktorleri etkilemesine neden olacagin
belirtmiglerdir. Temsil edilebilirlik, muhafazakarligin tam tersidir ve yeni bilgilere,
zihinsel genellemeye asir1 tepki verilmesine neden olmaktadir. Barberis vd. (1998:
309)’nin bahsettigi iizere; borsada yatirnmcilar, istikrarli kazang artist gecmisine
dayanarak baz1 hisse senetlerini biiylime hisseleri olarak siiflandirir ve biiyiimeye devam
eden ¢ok az sirketin olmasi olasiligini goz ardi eder. Bu temsil edilebilirlik egilimiyle

acgiklanmaktadir.

Cipalama (Anchoring): Yatirimcilarin karar asamasinda finansal varligin alis
veya en yliksek fiyat1 gibi referans noktasindan yararlanarak karar alma egilimidir. Mitroi
ve Stancu (2014) bu egilimle, baslangicta dogru olabilen ancak gerekli diizeltmeler
yapilmadigr i¢cin zamanla gergekligini kaybeden tutumlarin, ge¢mis kararlara asiri

baglilik ve yeni bilgilere diisiik reaksiyon verilmesine neden oldugunu vurgulamistir.

Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting): Thaler (1999) bu egilimi, “Bireyler ve
haneler tarafindan finansal faaliyetleri diizenlemek, degerlendirmek ve takip etmek i¢in
kullanilan bilissel islemler dizisi” olarak tanimlamaktadir. Egilimde bireyler gelir ve
giderlerini zihinlerine kaydeder, bu =zihinsel hesaplar1 ayri ayr1 kategorize eder

degerlendirir. Muehlbacher ve Kirchler (2013)’in de bahsettigi lizere burada bireyler

! Sosyal psikolojide belirli birey tiirleri veya belli davrams bigimleri hakkinda yaygin olarak benimsenen herhangi bir diisiincedir.
Ayrintili bilgi i¢in bkn. McGarty, C. Yzerbyt, V. Y.; Spears, R. (2002). "Stereotypes as explanations: The formation of meaningful
beliefs about social groups”. Cambridge: Cambridge University Press.

18


https://tr.wikipedia.org/wiki/Sosyal_psikoloji

sevdikleri seyler i¢in harcamalari takip eder ve sevmedikleri ama yine de 6demek zorunda
olduklar1 seyler igin para biriktirirler. Zihinsel muhasebe yatirimlari, kayip ve kazang
olarak ayirmakta bu da yatirnmci i¢in yatirimin temel amacindan sapmasina neden

olmaktadir.

Geri Goriis Onyargisi Egilimi (Hindsight Bias): Bireylerin genellikle sonradan
gorme yanliligina, olasiliklar1 hatirlama ya da yeniden yapilandirma egilimine maruz
kaldiklarin1 ve boylece onlar1 "her seyi biliyormus gibi" gosterme egilimleridir (Chelley-
Steeley vd., 2015: 132). Yatirimcilar bu egilimin zararlarindan korunmak igin
secimlerinin bagarili olabilme potansiyelinin diizeyinin farkinda olmali, yanlis

sonuclarina da katlanabilme cesaretini gosterebilmelidirler (Otluoglu, 2009: 40).

Cerceveleme Egilimi (Framing Bias): Bireylerin karar alma asamasinda ayni
durumu farkli bigimde izah etmesi/gercevelemesi farkli sekilde algilamasi ve farkl
sekilde tepki vermesidir (Atak 2020: 81). Yatirnmcilar bu egilimin zararlarindan
korunmak i¢in olaylara genis bir perspektiften bakmali ve uzun vadeli planlara

odaklanmalidir (Otluoglu, 2009: 49-53).

Biligsel Celiski Egilimi (Cognitive Dissonance Bias): Biligsel uyumsuzluk, bireyin
algilamalarindaki bir dengesizlikten kaynaklanan psikolojik bir rahatsizlik durumudur
(6rnegin, iki rakip bilis bir arada bulunur) ve bu rahatsiz edici durum, bilissel dengeyi
yeniden kazanmak i¢in olumsuz durumu ortadan kaldirmaya motive eder (Kim, 2011:
98). S6z konusu egilim bireylerin inanislari, sdylemleri veya davraniglari ile ilgili ¢eliski

yasamast durumunda yasadig1 gerginlik ve bunu azaltmak i¢in ¢gabalamasidir.

Belirsizlikten Kaginma Egilimi (Ambiguity Aversion Bias): Bireylerin belirsizligi
riskli algilayarak bundan kaginma halidir. De Bont vd. (2013: 105) yiiksek belirsizligin
bireysel yatirimcilarin tabi oldugu diger biligsel ve motivasyonel dnyargilardan bagimsiz
olarak siirii davranigin1 destekledigini vurgulamiglardir. Bu egilimin zararlarindan
korunmak i¢in yatirimcilarin ¢esitlendirme yolunu tercih etmeleri gerekmektedir.
Uriin/hizmet/yatirim/piyasa/sektér gibi ¢esitlendirmeler yaparak riskin dagitilmasi

saglanabilir.

Muhafazakarlik Egilimi (Conservatism Bias): Yeni kanitlar karsisinda modellerin
yavag giincellenmesi olarak tanimlamaktadir. Temsil edilebilirlik egiliminin tam tersi

olan muhafazakarlik egiliminde bireyler yatirim kararlarinda yatirim enstriimaniyla ilgili
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olumsuz bir haber edindiginde bunu dikkate almamasidir. Muhafazakarlik egilimi
piyasalarda diisiik reaksiyon/tepkiye neden olur. Yatirimcilarin bu egilimin zararlarindan
korunmas1 se¢imlerinde ilgili haberleri dikkate alip bu haberlerle portfdylerini yeniden

cesitlendirmeleri gerekmelidir (Barberis vd., 1998: 309).

Bulunabilirlik Kisa Yolu (Availability Shortcut): Bulunabilirlik kisa yolu, bilissel
caba harcamadan bireyin ilk aklina gelen bilgiyle hizli bir sekilde degerlendirme yapmasi

veya yargida bulunmasidir (Thaler, 2005: 466).

Dogrulama Yanhligi Egilimi (Confirmation Bias): Bu egilimde bulunan yatirimci
yanlis segimde zarardan en az diizeyde kagmak yerine, kararinda 1srarc1 davranarak hata

yaptigini kabul edememektedir (Otluoglu, 2009: 38).

Asirt Giiven (Overconfidence): Asirt giiven egilimini, temel olarak kesinlik asiri
giiveni ve tahmin asir1 gliveni olarak iki 6nemli baslikla incelemek miimkiindiir (Thaler,
2005: 465). Hisse senetlerinin gelecekteki degerlerine iliskin tahmin s6z konusu
oldugunda bekledikleri fiyat degisim araligin1 kiiclik tutmaktadirlar. Bir baska ifadeyle
tahmin asirt giiveni gosteren bireyler fiyatlardaki diisiis riskini kiiglimseme egilimi
gostermektedirler. Yatirimcilarin sagduyularina asir1 giiven duyma, kendilerinden asir1
emin olma egilimlerine ise kesinlik asiri giiveni adi verilmektedir. Birey, yapmay1
planladig1 yatirim ile ilgili olarak kesin bir inanis gosterdigi durumlarda kaybetme riski
ile ilgili olarak neredeyse korlilk yasamakta, kayipla sonuglanan olumsuz bir durum
yasandiginda saskinlik ve hayal kirklig1 duygularina kapilmaktadir. Bu durum bireylerin
gelecekteki firsatlarla ve olast karli yatinmlarla ilgili yanlis yoOnlendirilmelerine,
normalden fazla alim satim yapmalarina, portfoylerinde c¢esitlendirmeye gitme

konusunda basarisizlik yagamalarina sebebiyet vermektedir (Atak, 2020: 78).

1.2.2.2.1.2. Duygusal Egilimler

Yatirimei psikolojisini etkileyen duygusal faktorler ise kayiptan kaginma egilimi,
statiiko egilimi, pismanliktan kagcinma, asir1 iyimserlik, kayiptan kacinma egilimi, yanl

kendine atfetme egilimidir.

Kaywptan Kaginma Egilimi: Davranigsal iktisat-finans literatiiriinde sik kullanilan
bir terim olan kayiptan kagmmma, duygusal sapmalarin bir tiirii olarak

tanimlanabilmektedir. Temelde kayiptan ka¢inma egilimi, diger duygusal sapmalar i¢in
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de bir referans noktasi olusturmaktadir. Kayiptan kacinma egilimi, bircok duygusal
egilim icin cat1 vazifesi gormektedir. Farkli kosullarda duygusal egilimler i¢in yapilan
aragtirmalar, kayiptan kag¢inmanin bir tiirevi olarak sunulabilmektedir (Sefil ve

Cilingiroglu, 2011: 260-261).

Statiiko Egilimi: Statiiko egilimi, rasyonel bir sebebe dayanmaksizin mevcut
durumun degisiklik iceren alternatiflere tercih edilmesi olarak tanimlanir (Tversky ve
Kahneman, 1974). Statiikko egilimi yani bireylerin mevcut durumu koruma ¢abalari
kayiptan kagma egilimiyle iligkilidir. Degisen kosullara ragmen yatirimcilarin

pozisyonlar1 korumalaridir.

Pismanliktan Kag¢inma: Yatirimcilarin pisman olma diigiincesinden dolay1
ellerindeki hisse senetlerinden vazgegcmemesinden ve belki de daha biiyiik bir kazanci

kacirmasindan kaynaklanmasidir (Giimiis ve Bektur, 2019: 62).

Asirt Iyimserlik: Yatirimcilarm piyasa kotii dahi olsa iyiye gidecegini,
diizelecegini digiinmeleridir (Giimiis ve Bektur, 2019: 62). Bu egilimin zararlarindan
korunmak i¢in yatirimcilar piyasada olusabilecek olumlu- olumsuz tiim bilgileri dikkate

almali, bu duruma gore kararlarini revize etmelidirler.

Kaywptan Kaginma Egilimi (Loss Avoidance Bias): Beklenti teorisinin temel
ozelliklerinden olan kayiptan ka¢inma kavrami insanlarin kazanglardan ¢ok kayiplara
karst daha duyarli olmalarimi ifade etmektedir. Bu egilim insanlarin faydayr mutlak
seviyelerden ziyade servetteki degisikliklerden elde ettigini savunur. Kayiptan kaginma
olarak bilinen bu egilim, insanlarin servetteki azalmalara artiglardan daha duyarli olmalari
anlamini tasir. Thaler ve Johnson (1990) kayiptan kaginma derecesinin dnceki kazang ve
kayiplara bagli oldugunu kanitlamig, Wang (2001) yapmis oldugu calismasinda

yatirimeilarin riskten korunma baskisi altinda olduklarini tespit etmistir.

Yanli Kendine Atfetme Egilimi (Self Attribution Bias): Bu egilim, yatirimcinin
basartyr kendine atfedip, basarisizliklar1 dis faktorlere baglamasidir. Bu egilimden
kaginmak i¢in yatirimcinin 6zellikle basarisizlik sonucundan ders ¢ikarma bilincinde

olmalidir.
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1.3. Geleneksel Finans Davranmissal Finans Karsilastirmasi

Davranigsal finans, geleneksel finansin cevap veremedigi piyasa anomalilerini,
yatirimct  davraniglarinda  rasyonellikten ~ sapmalari,  fiyatlarin  ortalamaya
dénememelerinin nedenlerini psikoloji ve sosyoloji biliminden yardim alarak agiklamaya

caligsmaktadir.

Geleneksel finans teorileri insanlarin nasil olmasi gerektigine odaklanirken,
davranissal finans teorileri insanlarin var olan durumuna odaklanmaktadir (Sar1, 2019: 1).
Ciinkii bilgilerin edinilmesinde sorun yasanmasa da psikolojik etmenler karar vermeyi ve
yapilacak secimleri etkilemektedir. Bireyler kisisel cikarlari pesinde kostugundan,
rasyonellikle agiklanmasi miimkiin olmayan ekonomik kararlar verebilmektedirler.
Sonug olarak rasyonellik kavrami zamanla zayif bir hipoteze doniismiis, bu kavramin

ekonomik iligkilerin temelini olusturmadigi anlasilmistir (Atak, 2020: 2-3).

Kahneman (2003: 1468-1469) “Bireylerin hayatlarinda aldig tiim kararlarda en
uygun segenegi se¢meleri beklenemez. Bireyin ge¢cmis deneyimleri, bilgi diizeyleri ve
bilgiyi degerlendirme kapasitesinin sinirlt olmasindan dolayr aldigi kararlarda tam

olarak rasyonaliteyi yakalamasi da beklenemez.” demistir.

Geleneksel finans, bireylerin yatirim karar1 alirken rasyonel olduklarint akilct
davrandiklarin1 savunurken, davranigsal finans bireylerin her zaman rasyonel
olamayacagi, yatinmcinin psikolojisinin varligmin goz ardi edilmemesi gerekliligini
savunmaktadir. Insan psikolojisinde gecmis kazanimlar/kaybedisler, kisinin tutumlari,
inanclar1, ruh hali gibi durumlara gore degisiklik gostermektedir. Bu gibi psikolojik
durumlar bireyin yatirim kararlarina yansiyacaktir. Geleneksel finans, piyasada rasyonel
olmayan bireyler olsa da bunlarin fiyatlar1 etkileyemeyecek diizeyde azinlikta oldugunu,
piyasadaki ¢ogunlugu olusturan rasyonel yatirimcilarin piyasa mekanizmasini
diizeltecegi savini benimsemistir. Geleneksel finans, fiyatlarin temel degere donecegini
varsayarken davranigsal finans fiyatlarin her zaman temel degere donmedigini kriz

donemlerinden 6rnek vererek agiklamaktadir.

Yatirim kararlarinda geleneksel finans beklenen riskin dikkate alindigini

savunurken, davranigsal finansta algilanan riskin énemli oldugu savunulmaktadir.

Geleneksel finansin temel teorilerinden olan beklenen fayda, belirsizlik altinda

verilen bir kararin sonucu olan olas1 faydanin, olayin ger¢eklesme olasiligi ile ¢arpilmasi
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ile elde edilen sonugtur, yani fayda sayisallastirilabilmektedir. Gelecek tahminlemesi
yapilirken matematik, olasilik, istatistik biliminin yardimiyla ge¢mis veriler analiz edilir
ve beklenen fayda tespit edilir. Yatirimer hesaplamalar sonucunda beklenen faydasi en
yiiksek tercihi yapacaktir. Ancak bunun tersi durumlarda yasanabilmektedir. Ornegin
yonetimde ve biitcede sikint1 yasayan bir takimin, taraftari olan yatirimcinin o hisse
senetlerini elden ¢ikarmamasi gibi. Davranigsal finans, yatirimcilarin neden en yiiksek

getiriye sahip olan se¢imi yapmadigini aragtirir.

Geleneksel finansa gore mantikli insan, yaslili1 i¢cin emeklilik fonu olusturur,
kazancglarina da kaybettikleri kadar deger verir, piyasadaki tiim bilgiyi dikkate alarak
secim yapar. Ancak piyasalarda gerceklesen balonlar, anomaliler, krizler bunun tam
tersini gdstermektedir. Ozellikle yatirm kararlarinda piyasadaki bilgileri dikkate almayan
durumlar da s6z konusudur. Yatirimcilarin piyasadan cekilecegi ilan edilen sirketin hisse
senetlerinin 1srarla elde tutulmasi gibi. Davranigsal finans, yatirimcilarin se¢im yaparken

hata yaptiklarini/yapabileceklerini kabul etmekte ve bunun nedenlerini arastirmaktadir.

Geleneksel kuramlar, normatif ve belirli varsayimlar altinda o6zellikle,
yatirimecinin nasil oldugundan ziyade nasil olmasi gerektigi iizerine yogunlasmistir.
Davranigsal kuramlar ise daha ¢ok betimleyici, yatirimcinin mevcut durumu iizerine

yogunlagmistir (Sezer ve Demir, 2015: 70).

Klasik ekonomi teorisi, yatirimcinin rasyonel oldugu, piyasada tiim bilgilere
sahip, edindigi bilgileri analiz edip sonuglarina katlanan bir “obje” olarak
tanimlamaktadir. Yatirnmcilarin dogasi geregi bir robot gibi hareket edemeyecekleri
davranigsal kuramlarla desteklenmektedir (Glingor, 2017: 42-43). Davranigsal finans,
klasik finans teorilerinin aksine, yatirimcilar1 rasyonel degil “normal”? bireyler olarak
kabul etmektedir. Bilissel ve psikolojik faktorlerden etkilenen yatirimcilar piyasada karar
alir ve piyasay1 etkilerler. Piyasalarin etkin olmamasi ve piyasalarda ¢esitli anomalilerin

yasanmasinin nedeni olarak insan psikolojisine isarette bulunur (Ergor, 2017: 49-89).

Ayrica, Shefrin, (2010: 42-45) davranigsal finansta eksik olan kisimlari tespit

etmis ve bunlar iizerinde daha fazla ¢alisma yapilmasi gerekliligini vurgulamistir:

2 Ayrintihh bilgi icin bknz. Sezgin, O. (2020). Psikolojide Kavramlar ve Ustiin/Ozel (Zeka, Potansiyel,
Yetenek) Kavramina Psiko-Felsefl A¢idan Bakis. Cocuk ve Medeniyet, 5(10), 319-335.)
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e Tercihlere yonelik tutarli, sistematik bir davranissal yaklasimimiz heniiz yok.
Davranigsal finans literatiiriindeki tercihler hakkindaki tartigmalara ezici bir
cogunlukla beklenti teorisi hakimdir. Beklenti teorisi, dnemli i¢ goriiler sunar ve
deneysel ortamlarda gozlemlenen ¢ok cesitli davranis kaliplarini yakalar. Bununla
birlikte, ampirik kaliplar1 tanimlamak ve bu kaliplar1 modellemek arasinda bir
fark vardir. Davranigsal finans literatiirli riintiileri ve teoriyi aslinda 6yle olmasa
da bir ve ayni1 olarak ele alma egilimindedir. Hens and Vlcek (2005), Barberis ve
Xiong (2009) ve Kaustia (2009) beklenti teorisinin egilim etkisini agiklamaktaki
yetersizligini incelemislerdir.

e Davranigsal finans savunuculari, asir1 tepki ve yetersiz tepkiye odaklaniyorlar.

e Duyarlilik, davranigsal varlik fiyatlandirmasinin temel kavramlarindan biridir.
Yine de davranigsal varlik fiyatlandirma literatiiriiniin ¢ogunda eksik olan, tutarh
bir duyarlilik tanimi yoktur. Bazi modellerde araglardaki hatalara karsilik
gelirken, diger modellerde olasiliklardaki hatalar1 temsil eder. Duyarliligin net bir
resmi taniminin olmamasi, genel olarak duyarliligin varlik fiyatlarinda nasil

ortaya ¢iktigini ve ozellikle de kesiti nasil etkiledigini sormay1 zorlastiriyor.

1.4. Davranissal Finans Modelleri

Kahneman ve Tversky (1979)’nin Beklenti Teorisi’nden sonra davranigsal finans
modelleri ti¢ model iizerine yogunlagmaktadir. Bu modeller; Barberis, Shleifer ve Vishny
(1998) tarafindan gelistirilen “Temsili Yatirimc1” modeli, Daniel, Hirshleifer ve
Subrahmanyam (1998) tarafindan gelistirilen “Asir1 Giiven ve Yanl Kendine Atfetme”
modeli, son olarak Hong ve Stein (1999) tarafindan gelistirilen “Heterojen Yatirimcilar
Arasindaki Interaktif liski” iizerine kurulu modelleridir. Bu bdliimde “Beklenti Teorisi

ve bahsi gegen modeller hakkinda bilgi verilecektir:

1.4.1. Beklenti Teorisi

Bireylerin yatirnm alanindaki davraniglar1 iizerine g¢aligmalar yapan deneysel
psikolog Daniel Kahneman ve Amos Tversky 1979 yilinda Econometrica’da yayinlamis
olduklar1 Prospect theory: An Analysis of Decision Under Risk (Beklenti Teorisi: Risk
Altinda Karar Analizi) adli ¢alismalari ile Beklenen Fayda Teorisi ne biiyiik bir elestiri

getirerek Beklenti Teorisi kavramini literatiire kazandirmiglardir. Davranigsal finans igin
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miladi bir kaynak olarak goriilen bu c¢alisma ile aragtirmacilar 2002 yilinda Nobel

Ekonomi Odiiliine layik goriilmiis dnemli dvgiiler almistir?,

Kahneman ve Tversky (1979)’nin ortaya koydugu ¢alismalar1 davranigsal finansin
temelini olusturmaktadir. BT, geleneksel finans kuramlarimin “rasyonel insan” ve
“sinirsiz arbitraj” iddialarina karsi olarak ortaya atilmistir (Sezer ve Demir, 2015: 70). Bu
kavramlara karsilik “irrasyonel insan” ve “sinirli arbitraj” kavramlari literatiire
kazandirilmistir. Belirsizlik altinda bireylerin rasyonel olmadiklari veya olamadiklari
durumlar tespit edilmis, irrasyonel davranislarin kalici olabilecegi gozlemlenmis,
bireylerin psikolojilerinin yatirim kararlarinda etkili olabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Asagida yer alan tabloda beklenen fayda teorisi ve beklenti teorisi kiyaslamasi yer

almaktadir:
Tablo 1: Beklenen Fayda Teorisi ve Beklenti Teorisi

Konu Beklenen Fayda Teorisi Beklenti Teorisi

Bireylerin Bireyler finansal varliklar Bireyler, duygularindan ve psikolojik faktorlerden

Rasyonelligi | konusundaki karar verme bagimsiz hareket etmemektedirler. Dolayisiyla
stireglerinde her kosulda bireylerin her kosulda rasyonel davranmasi
rasyonel davranirlar. beklenemez.

Bireylerin Bireylerin finansal varliklara Bireyler elde etmeyi bekledikleri kazang ve

Beklentisi iliskin yatirim kararlari sadece | karsilagmay1 6ngordiikleri kayiplara farkli anlamlar
beklenen fayda yiiklerler. Dolayistyla kazang ve kayip riskine gore
maksimizasyonuna beklentileri degismekte olup, kayiptan kacinma
dayanmaktadir. egilimleri kazang ve riskten kaginmaya gore

kararlarinda daha etkili olabilmektedir.

Calisma Beklenen fayda teorisi Beklenti teorisi betimleyici analiz kullanarak

Konusu normatiftir yani, bireylerin bireylerin yatirim kararlarini etkileyen cesitli
yatirim kararlarindaki psikolojik faktorleri anlamay1 amaglar. Bu
problemlere iligkin rasyonel diizlemde davranig ve egilimleri agiklamakla
¢ozlimler sunar. ilgilenir.

Kaynak: Yaganoglu, (2020: 13).

BT, bireyin davranislarinin altinda yatan belirleyici karar kriterinin, bu davranisin
sonucunda gerceklesmesini bekledigi durumun oldugunu savunan fayda teorisine

dayanmaktadir. BT, bireylerin risk ve belirsizlik iceren alternatifler arasinda nasil

3 The Newyork Times’ta Ekonomist ve yazar Daniel Altman “Ekonomi ve Psikoloji Arasinda Koprii Olusturan Bir Nobel” baslikli
6zel bir yaz1 yazmustir.

The New Yorker’da Cass R. Sunstein ve Richard Thaler “The Two Friends Who Changed How We Think About How We Think”
baslikli yazisinda onlardan sosyal bilimin Lennon ve McCartney'idirler diyerek bahsetmistir.

25



faydasini maksimum yapmaya calistigin1 gosteren bir modeldir (Yigit, 2019: 95). BT
yatirimeilarin karar almak i¢in harcadiklar1 zamanda, aldiklari kararin sonuglarindan daha
cok, zarar ya da getirilere verdikleri degerin bireyler agisindan daha 6nemli oldugunu

aciklamaktadir (Oral ve Kipkip, 2018: 68).

Sekil 1: Varsayimsal Bir Deger Fonksiyonu

Deger

Kayiplar

Kazanglar

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979 :279.

BT’ye gore, bireyler kesin olarak elde edilen sonuglarla karsilastirildiginda
yalnizca olas1 olan sonuglar1 hafife almaktadirlar. Kesinlik etkisi olarak adlandirilan bu
egilimde, kesin kazanclar igeren se¢imlerde riskten kacinmaya ve kesin kayiplar iceren
seceneklerde risk aramaya katkida bulunulmaktadir. Ek olarak, insanlar genellikle, tiim
potansiyel miisteriler tarafindan paylasilan bilesenleri géz Oniinde bulundurmaktadir.
Izolasyon etkisi olarak adlandirilan bu egilimde ise, aymi segim farkli sekillerde
sunuldugunda tutarsiz tercihler yasanabilmektedir. Bu teori ile degerin nihai varliklardan
ziyade, kazan¢ ve kayiplara tahsis edildigi ve olasiliklarin karar agirliklar ile
degistirildigi alternatif bir se¢im teorisi gelistirilmistir. Deger islevi normalde kazanglar
icin ig¢biikey (konkav), kayiplar i¢cin genellikle disbiikey (konveks)’dir ve genellikle
kayiplar icin kazanglardan daha diktir. Diisiik olasilik araligi disinda, karar agirliklari
genellikle karsilik gelen olasiliklardan daha diisiiktiir (Kahneman ve Tversky, 1979: 263).
Yani, BT’de bireyler riski, kazanimlar ve kayiplar {izerinden tanimlanan bir deger
fonksiyonu kullanarak degerlendirmektedirler. Agirliklandirilmis bir fonksiyon
uygulanarak objektif olasiliklardan ziyade doniistiiriilmiis olasiliklar kullanilmaktadir
(Sar1, 2019: 49). Yani bireyler bir karar problemi ile karsilagtiklarinda, muhtemel bir
kazang s6z konusu iken risk almaktan kacinir, muhtemel bir kayip s6z konusu iken risk

alabilir (Ergor, 2017: 33).
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BT’ye gore, bireylerin karar verme siirecinde diizeltme ve degerlendirme olmak
tizere iki temel asama bulunmaktadir. Diizeltme asamasi, Onerilen olasiliklarin 6n
analizinden olusmaktadir. ikinci asamada, diizenlenen beklentiler degerlendirilmekte ve
en yiiksek degere sahip olan olasilik secilmektedir. Degerlendirme asamasi kendi
icerisinde degerlendirme fonksiyonu ve agirlikli olasilik fonksiyonu olarak incelemelere

tabii tutulmaktadir (Kuyucular, 2020: 18).

Kahneman’a ek olarak, BT nin literatiirde ¢okca s6z edilen diger temel bulgulari
referans noktasi ve risk egilimi, kesinlik etkisi, yansitma etkisi, kayiplara kars1 duyarh

olma, kayiptan kaginma: gerceveleme etkisidir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 154-164).

1.4.2. Temsili Yatirimc1 Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) tarafindan ortaya konulan Temsili Yatirime1
Modeli (TYM), muhafazakarlik (conservatism) ve temsil edilebilirlik yanlilig1 hatasina
diisme egilimlerine dayanmaktadir. S6z konusu modelde diisiikk reaksiyon

muhafazakarlik ile temsil edilebilirlik yanlilig1 ise asir1 reaksiyon ile agiklanmaktadir.

Bu modele gore yatirimei i¢in olmasi iki muhtemel durum ve bunlara ait birer
model s6z konusudur. Ik modelde karlar ortalamaya déner, ikinci modelde karlar belli
bir trendde kendini tekrarlar. Her iki modelde de Markov siireci (mevcut karlar gegmis
karlarla iliskilidir) yasanmaktadir. Gegis olasiliklar1 agisindan farklilasan bu modellerin
ilkinde, yatirimci mevcut inancina dayanarak yeni gelen kazang¢ haberlerine kayitsiz
kalarak muhafazakar davranig sergiler; yatirimeci ikinci modelde ise temsile dayali
zihinsel kestirme yontemine maruz kalir. Asiri/diistik tepki a¢isindan degerlendirildiginde
temsili yatirimci, hisse senedi fiyatlarinin yeni gelen haberlere 1-12 aylik donemlerde

diisiik; 3-5 yillik donemlerde ise asir1 tepki verdigi ortaya ¢ikmistir (Ergdr, 2017: 30).

Ayrica bu modelde yetersiz reaksiyon anomalisi de tespit edilmeye ve
aciklanmaya ¢alisilmistir. Piyasada bulunan tiim yatirimeilari temsil edecegi diisiiniilen
“ortalama yatirimer” varligi s6z konusudur. Muhafazakarlik egilimi sonucunda ortalama
yatirimet hise senetlerindeki fiyat dalgalanmalarinin gegici oldugunu diistinerek tepkisiz

kalir. Bu durumda yetersiz reaksiyon anomalisine neden olur (Barak, 2008: 221).
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1.4.3. Heterojen Yatiricimlar Arasindaki Interaktif Iliski Modeli

Hong ve Stein (1999) tarafindan gelistirilen modeldir. Modelde iki tip

yatirimcidan s6z edilir. Bunlar haber avcilar1 ve momentum tacirleridir.

Haber avcilari, ge¢mis verileri g6z 6niinde bulundurmadan tamamen gelecege dair
gozlemlerinden hareketle karar almaktadir. Bu tip yatirimciya sadece temel analizi
kullanan yatirimc1 6rnektir. Momentum tacirleri ise, haber avcilarinin tam tersi yapidadir.
Gelecekle ilgili oOngoriilerini sadece gegmis fiyat hareketlerini  degerlendirerek
vermektedir. Bu tip yatirimcilara sadece teknik analiz kullanan, sirket finansallarina 6nem

gostermeyen yatirimci drnek verilebilir (Yesildag ve Karahan, 2020: 58).

Haber avcilan sirketlerin hisse senetleri ile ilgili haberler geldik¢e pozisyon
alirlar. Risk toleransi sinirli olan haber avcilan, fiyatlarin tahminledikleri degere geg
ulastiginda yetersiz reaksiyon egilimi gosterir. Bu durumda momentum tacirlerinin
piyasaya girmesine sebep olur. Momentum tacirlerinin yeterli analiz yapmadan mevcut
durumla hareket etmelerinden dolay1 piyasada yiiksek fiyatlama ve asiri reaksiyon
anomilisi yasanir (Barak, 2008: 222-223). Ayrica, piyasada 6zel bilgi, haber avcilar
arasinda yavasca yayilmaktadir. Bu durum piyasada diisiik reaksiyonun (ama asla asir1
reaksiyon olugmaz) ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu durum, haber avcilarinin
kisisel bilgilerini fiyatlardan faydalanarak elde etmemesinin yaninda bilginin yatirimeilar

arasinda yavas yayiliyor olmasindan kaynaklanmaktadir (Aydogan, 2003: 85).

1.4.4. Asir1 Giiven ve Kendine Atfetme Modeli

Menkul kiymetler piyasasi iizerine yapilan ampirik ¢alismalar rasyonel varlik
fiyatlama modellerinin kolay agiklanamadigina dair birtakim kanitlar sunmustur.
Aragtirmalardan iki farkli sonug elde edilmistir. Caligmalarin bir kismina gére piyasaya
gelen bilgi karsisinda yatirimeilar diisiik reaksiyon gosterirken, diger ¢alismalara gore
asirt reaksiyon gostermektedir. Daniel vd. (1998) ise bu kanitlar1 birlestirerek asir1 ve
diisiik reaksiyonun ne zaman meydana geldigini tahmin etmislerdir. Bu tahmini yaparken
asirt glivenli yatirimci ve kendine yanh atfetmeden kaynakli duygu degisimine dayanan
bir teori gelistirmislerdir (Tosun, 2021: 34). Asirt giiven Daniel vd. (1998) tarafindan
acikea alinan sinyalleri kabul etmeyen, kendi 6zel bilgi sinyallerini oldugundan fazla

Onemseyen yatirimei olarak tanimlanmistir.
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Ozel bilgi sahibi ve asir1 giivenli yatirimcilar, hisse senetleri ile ilgili aldiklar:
haberlere ya da yaptiklari analizlerden c¢ikardiklar1 sahsi Ongdriilere gore, rasyonel
davranirlar ve piyasadan hisse senetlerini toplarlar. Bu toplama islemi piyasada bir
hareketlilige neden olur ve fiyatlar yiikselir. Piyasada 6zel bilginin yayilmasi ve toplu
alimlarin arttig1 bilgisini alan diger yatirimeilar, hisse senetlerine akin ederek fiyatlarin
ortalamanin daha iistiinde deger gormesine neden olur. Yatirimcilarin, bu 6zel bilgi
sayesinde edindikleri basariyr kendilerine atfetmesi ile hisse senetlerinde pozitif
otokorelasyon olusur. Pozitif otokorelasyon ise uzun vadede tersine donmektedir, bu da

asir1 tepki anomalisinin yaganmasina sebep olmaktadir (Barak, 2008: 222).

Odean (1998: 1888-1889) asir1 giiven ile ilgili su bulgularn tespit etmistir
(Kuyucular, 2020: 68):

e Beklenen ticaret hacmini artirir.

e Piyasa derinligini artirir.

e Kendine asir1 glivenen tiiccarlarin beklenen faydasini azaltir.

e Oynaklik ve fiyat kalitesi tizerindeki etkisi ise, kimin kendine asir1 giivendigine
baglidir.

e Kendine asir1 giivenen tiiccarlar, piyasalarin rasyonel tiiccarlarin bilgilerine
yetersiz tepki vermesine neden olabilir.

e Iceriden kendine asir1 giivenenler fiyat kalitesini artirir, ancak asir1 giivenen fiyat
alicilar onu daha da kétiilestirir.

e Kendine asir1 glivenen tiiccarlar oynakligr artirir, ancak kendine asir1 giivenen

piyasa yapicilar bu etkiyi azaltabilir.

Asir1 giiven yatirnmeilarin risk algisini da etkilemektedir. Risk algisi ile Beklenen
fayda teorisinde yatirimcilar riski minumum getirisi maksimum olan varliga yatirim
yapmaya caligir. Beklenti teorisinde risk algisi ise, yatirnrmcinin algiladigi riskle hareket
etmesidir. Bu agidan asir1 giiven ve kendine atfeden yatirimcilar agisindan algiyi

etkileyen riskler 6nem arz etmektedir (Kuyucular, 2020: 81).

1.5. Yatirimc Psikolojisi ve Teorileri

Bireyler, sahip olduklar: varliklar1 bugiinden tiiketme ile gelecege yonelik yatirim

yapma arasinda bir tercih yapmaktadirlar. Finansal biling diizeyi yliksek olan bireyler bu
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sayede yatirim, birikim, bor¢lanma, tasarruf konularinda dogru kararlar alabilmektedirler.
Finansal sorunlarla bas etmenin, bunun sonucunda da saglikli ve huzurlu bir hayat
yasamanin temel yolu, bireylerin yasam standartlarin1 6nemli derecede etkileyen finansal
konular hakkinda belirli bir bilgi diizeyine sahip olmaktir. Bireyler ancak bu sayede dogru
ve bilingli finansal kararlar alabilmekte, arzu ettikleri yasam kosullarina
ulasabilmektedirler. Yapilan finansal hatalar ise bireylerin iglerine kapanmalarina,
kendilerini toplumdan izole etmelerine, duygusal agidan stres yasamalarina ve depresyon
gibi psikolojik sorunlar yasamalarina sebebiyet verebilmektedir (Atak, 2020: 1). Bu
duygu durumlarini en dogru sekilde Wall Street Cheat Sheet tablosuyla anlatabiliriz.

Wall Street Cheat Sheet, Derek ve Damien Hoffman (2012) tarafindan
olusturulmus ve Wall Street uzmanlarinin yiikselen ve diisen piyasalarda kar elde etmek
icin kullandiklar1 risk yonetimi tekniklerini gdstermek, hareketlerini haritalamak ve
yaygin hatalardan kaginmak i¢in stratejiler ve taktikler sundugu bir grafiktir. Wall Street
Cheat Sheet bir piyasa dongiisliniin psikolojik asamalarinda birkag yildir kullanilan bir
aractir. Burada yatirim yapilan enstriimanin zaman yolunda gosterilen fiyat

hareketlerindeki insani diirtiileri yer almaktadir.

Sekil 2: Wall Street Cheat Sheet

Cosku

FIYAT

Heyecan Rahatlik

inang Endise
) inkar
lyimserlik
Panik inangsizlik
Kapitulasyon H
Inangsizlik
Kizginlik Depresyon

ZAMAN

Kaynak: Hoffman ve Hoffman 2012 (Yazar tarafindan Tiirkgeye gevrilmistir)

Bu déngii Wall Street tarafindan yillardir kullanilmaktadir. insan psikolojisinin
her bir asamada kendini gosterdigi onemli bir grafiktir. Yatirimcilar finansal iirlinii ¢esitli

cikarlar saglama amaciyla umutla alirlar. Fiyatlarda bir nebze yiikselis oldugunda
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iyimserlik i¢inde olurlar. Fiyatlarda kisa siirede yiiksek oranda yiikselme oldugunda
psikolojik anlamda inang, heyecan ve cosku duygularimi hizla yasarlar. Yatirimct
psikolojisini bilen ve kendilerine hakim olan taraflar piyasanin cosku asamasinda satis
emri verecekler ve piyasadan cekileceklerdir. Cosku asamasinda {irtinle ilgili haberler
katilimc1 olmayan diger bireylerin de istahin1 kabartacak ve {iriiniin daha fazla artacagini
diisiinerek yiiksek fiyattan alim yapacaklardir. Yiiksek fiyattayken alinan iiriin g¢esitli
faktorlerle diismeye basladiginda yatirimciyr hizla endise, inkar ve panik noktasina
tagityacaktir. Yiiksek fiyattan alimda bekleyen yatirimcilar fiyatlarin dibi gérmesiyle

kendilerine veya haber kaynaklarina kizacak ve depresyona gireceklerdir.

Psikolojik faktorlerin yatirimer davranislarina etkisi giintimiizde artik yadsinamaz
bir gercektir. Insanlar edindikleri bilgileri ge¢mis yasanmushklari, tecriibeleri ile
harmanlayarak veya giiriiltii tacirlerinin varligiyla siirii halinde davranarak yatirim
yapabilmektedirler. Bu neticeler sonucunda akademik alanda insanlarin psikolojilerinin

finansal tiriinlerin getirilerini etkilemesi veya tahmin edilebilirligi iizerine sekillenmistir.

1.5.1. Yatirnme1 Psikolojisi Teorileri

Finansal varlik getirilerinin agiklanmasi ve tahmin edilebilirligi, finans alaninda
en ¢ok arastirilan konulardan biridir ve bu alanda ¢ok sayida teori gelistirilmistir. Bu
alanda yatirimci psikolojisinin finans piyasalarina etkilerini arastiran ii¢ temel teori
gelistirilmistir. Bunlar; zihinsel muhasebe teorisi, siirii davranisi teorisi ve yatirimci
duyarlilig1 teorisidir (Canbas ve Kandir, 2007: 220). Bu boliimde bu teoriler hakkinda

bilgi verilecektir:
1.5.1.1. Zihinsel Muhasebe Teorisi

Muhasebe, igletmelerin para ile ilgili islemlerinin kaydedilmesi, siniflandirilmasi,
ozetlenmesi raporlanip analiz edilmesidir. Isletmeler finansal islemlerini-gelir, gider,
varlik, kaynak, nakit akislar1 vs. belirli bir mantik ¢ercevesinde takip ederler. Bireylerde
finansal islemlerini zihinlerine kaydeder, kategorize eder, degerlendirir. Bu siirece
zihinsel muhasebe denir. Zihinsel muhasebe kavramini literatiire ilk kez kazandiran
Thaler (1980) zihinsel muhasebeyi bireylerin finansal islemlerini diigiinmek ve
degerlendirmek i¢in kullandiklari bir siire¢ olarak tanimlamistir. Tversky ve Kahneman,

(1981), Thaler (1985), Thaler (1990), Thaler (1999), Read vd. (1998) =zihinsel
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muhasebenin bireylerin se¢imlerini etkiledigini vurgulamislardir. Thaler (1999: 183)’1n
Mental Accounting Matters (Zihinsel Muhasebe Konular1) adli ¢alismasinda son on yilda
bu konularla ilgili yapilan ¢aligmalar1 dikkate alarak zihinsel muhasebenin ii¢ unsuruna
dikkat ¢ekmistir. Bunlardan ilki yatirimcinin kararlar1 nasil aldigi ve bu karari nasil
degerlendirdigi, sonuglari nasil algiladig1 ve sonuglar1 nasil deneyimledigini tespit eder.
Ikinci olarak faaliyetlerin belirli hesaplara atanmasini igerir. Bu siirecte fon kaynak ve
kullanimlar1 etiketlenir, harcamalar kategorilere ayrilir ve harcamalar bazen agik veya
ortiilii biitgelerle stmirlandirilir. Ugiincii unsur ise hesaplarm hangi siklikla yapildig ile

ilgilidir ve hesaplar giinliik, haftalik, y1llik veya dar-genis olarak denklestirilir.

Bir karar asamasinda herhangi bir yatirim alternatifine ait sonug, zihinsel hesaba
kaydedildikten sonra, o sonucun degerlendirilmesini etkilemektedir. Zihinsel muhasebe
sistemlerinin varligi, yatirnmcilarin rasyonel olmayan finansal kararlar almasia yol
acmaktadir. Farkli iglemlerin farkli zihinsel hesaplara kaydedilmesi ve zihinsel hesaplarin
birbirinden ayr1 degerlendirilmesi yatirimcilarin menkul kiymet se¢imi ve zamanlama
konularinda hatali karar almalarina sebep olmaktadir (Canbas ve Kandir, 2007: 220-221).
Bu teoriye gore yatirimcilar, kazang durumunda riskten uzak durmakta, kayip durumunda
ise riske egilimli bir davranis sergilemektedirler. Ayrica gelir-kar kavramlarin1 kazang,

harcama-maliyeti ise kayip kavramiyla ayni1 zihinsel hesapta tutmaktadirlar (Siier, 2007).

Zihinsel Muhasebenin énem verdigi bazi ilkeler vardir. Bunlardan biri de “dar
cerceveleme”dir. Insanlarin karar problemlerini birer birer gdzden gecirme egiliminde
olmasi, benzer kararlar1 vermek i¢in gelecek firsatlardan ve mevcut sorunun diger
secimlerden ayri1 tutulmasi dar ¢ergeveleme olarak tanimlanmaktadir (Sar1, 2019: 86-87).
Geleneksel finans genis ¢ergevelemeyi savunurken davranigsal finans zihinsel muhasebe

kapsaminda dar ¢ercevelemeyi savunmaktadir.

Zihinsel muhasebenin 6nem verdigi bir diger unsur ise, pismanliktan kaginma
egilimidir. Bu egilimde, yatirnme1 pigsmanliktan kaginma amaciyla kaybettiren hisse
senetlerini satmaz, yatirimci bu davranisiyla aslinda zihinde agilan hesabini kayipla

kapatmak istenmemektedir (Bodur, 2016: 33).
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1.5.1.2. Siirii Davramsi Teorisi

Davranigsal finans kapsaminda siirii davranisi yatirimcilarin ayni finansal varlik
icin ayn1 anda ve yonde islem yapmalari, kendi bilgi birikimlerine gore degil, diger

yatirimeilarin yaptigi davraniglara uyma olarak tanimlanmaktadir.

Yatirnmcilar diger yatirimcilarin kararlarina gore hareket ediyorsa burada stirii
davranigi s6z konusudur (Canbas ve Kandir, 2007: 220). Bu tutum finansal kriz
donemlerinde piyasaya zarar vermektedir. Siiri davramiginda yatirimci gazete
haberlerinden, kose yazilarindan, tv, internet haberlerinden 6grendikleri -burada aslinda
ilgili haberlerden kaynakli bilgi, baskalarmin goriisleridir- ile yatirnm karari alir. Bu
tutumu diger yatirnmcilarda yapiyor ise bu davranis siirii davranisina doniiserek ekonomi

de ozellikle kriz donemlerinde olumsuz sonuglara neden olur.

Siirli davranisi teorisi rasyonel siirli davranisi ve irrasyonel siirii davranisi olarak
ikiye ayrilmaktadir. Rasyonel siirii davranigi bilgiye, licrete, sayginliga dayali siirii
davranisi olarak iige ayrilmaktadir. Irrasyonel siirii davranisi ise yatirrmeinin psikolojisine
dayanan siirii davramsidir. Irrasyonel siirii davranisinda yatirimei yeterli bilgi ve birikime
sahip olsa dahi sosyal nedenlerden dolay1 yine de siiriiye uyum saglamaktadir. Ciinkii
yatirimel siiriiye uyarsa kendisi kaybederken digerleri de kaybettigi i¢in fazla {iziintii
duymayacaktir. Siiri davranigina uymanin temel mantigi yatirnmeinin kaybederse
pismanliktan kagma cabasidir. Esasinda bu davranistaki yatirimcer gergekte bir yatirim

yapmis olmamakta, siirii davraniglarini taklit etmektedir.

Irrasyonel siirii davranislari psikolojik durumlar ve rasyonel olmayan segimlerden
kaynakli gerceklesmektedir. Bu tiir yatirnmcilar, bireysellikten ziyade sosyal baski altinda

kalarak karar alirlar (Sar1, 2019: 78).

1.5.1.3. Yatirimci Duyarhhg:

Literatiirde bilgi, yatirimci, ortak bilgi, ticaret, spekiilasyon kavramlart hakkinda
cesitli calismalar yapilmis (Milgrom ve Stokey, 1982; Jaffe ve Winkler, 1976; Figlewsk,
1978; Grossman ve Stiglitz, 1980) ve bu calismalar nihayetinde bilgi farkliliklarinin
insanlarin ticaret yapmasina neden olmadan fiyatlari etkileyebilecegi, beklenen fayda
seviyesini en iist diizeye ¢ikarmay1 amacglamadan alim satim yapan yatirimcilarin varligi,

rasyonel yatirimcilarin piyasa portfdyiinde ticaret yaptiklarinda dengeden sapildig tespit
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edilmistir. Bu tespitler neticesinde piyasanin dengeye gelmeme nedeni, ortak bilgilerin
nasil algilandig1 ve kullanildigi, piyasalarin etkinligi ve verimliligi hakkinda arastirmalar
artmistir.  Yatirimcilar tarafindan edinilen bilgilerin farkli anlasilabilecegi ve
kullanilacagi bunun “giiriiltii” olarak adlandirilarak giiriiltii ticaretine doniistiigii ilk kez
Black (1986) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Yatirimci duyarliligi kavraminin ¢ikis
noktas1 Black (1986)’in James Stone ile yaptigi goriismeler nihayetinde ¢ikan Noise
(giiriiltii) adli makalesinde bahsettigi iki tlir yatirirme1 modele dayanmaktadir. Bu modelde
finansal piyasalarda iki tiir yatirimci vardir ve bunlar bilgiye dayali islem yapan rasyonel
yatirimel ve sdylentiye dair islem yapan giiriiltii tacirleridir. Giiriiltii ticaretinin piyasa
likiditesinin artmasini sagladig1 ancak fiyatlarin daha az etkin olmasina neden oldugunu
gozlemlemistir. Ayrica ¢alismada insanlarin neden giiriiltii ile ticaret yaptiklar1 {izerine
odaklanmis ve bu soru iizerine cevaplar aramistir. Nihayetinde iki neden bulmustur.
Bunlar insanlarin giiriiltiiyii sevmeleri ve giiriiltii ile islem yaptiklarini bilmemeleridir. Bu
nedenler geleneksel finansin savundugu yatirimci modeli olan insanlarin gelirlerinin
beklenen faydasini en iist diizeye ¢ikarmak i¢in ¢alistigi ve insanlarin mevcut bilgileri en
iyi sekilde kullandig1 insan modeline uymamakta, getirilere ait beklentilerin yatirimeinin
duyarliligina bagl oldugu savunulmaktadir. Black (1986)’in ¢alismasin1 De Long vd.
(1990) gelistirerek varlik fiyatlarinin agir1 oynakligi, hisse senedi getirilerinin ortalama
geri doniisii, kapali uclu yatirim fonlarinin diisiik fiyatlandirilmasi dahil olmak tizere bir

dizi finansal anormallige 151k tutmustur.

Baker ve Wurgler (2006) yatirimc1 duyarhili@ini  “mevcut gerceklerle
kanitlanamayan gelecekteki nakit akiglar1 ve yatirim riskine dair inanglar” ve
“yatirimcilarin spekiilasyon yapma egilimi” olarak tanimlamaktadir. Ayrica yatirimci
duyarliligi, yatirimcilarin fiyat azalis veya artiglarina, asir1 kotiimser veya asiri iyimser
tepki gostermesi olarak tanimlanmaktadir. Yatirimer duyarliligi, rasyonel olmayan
yatirimeilarin finansal piyasalardaki davraniglarini agiklamaktadir ve finansal varliklarin
fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Sari, 2019: 2). Yatirimci
davranislarinin finansal piyasalarda yasanan anomalilerin temel nedeni olarak “yatirimci
duyarlhilig1” gosterilmektedir. Yatirimer duyarliligi, gelecege dair asir1 iyimser veya asiri
kotiimser olma hali, kaybetmekten korkma, piyasaya giren haberlere verilen asir1 veya
diisiik tepkiler, ruh halindeki degisim, asir1 giiven, riske karsi tutum gibi karakteristik

durumlar temsil etmektedir (Ergoér, 2017: 2). Bu tanimlar altinda duyarhilik, spekiilatif

34



yatirimlar i¢in nispi talebi yonlendirir ve bu nedenle, hisse senetleri arasinda arbitraj

giicleri ayni olsa bile, kesitsel etkilere neden olmaktadir (Baker ve Wurgler, 2006: 1648).

Yatirimer duyarlili§inin hisse senedi getirilerini agiklamadaki basarisini ¢alisan
ve kanitlayan teorik ve ampirik pek ¢ok calisma vardir (Shiller, 1980; Kothari ve
Shanken, 1997; Neal ve Wheatley, 1998; Baker ve Wurgler, 2000; Wachter, 2000;
Campbell ve Cochrane, 2000; Wang, 2001; Lettau ve Ludvigson, 2001; Menzly vd.,
2004; Baker ve Wurgler, 2006). Bu c¢alismalarla piyasalarda yatirnmci duyarlilifinin

kanit1 aranmustir.

Finansal piyasalarda islem yapan tiim yatirimcilarin rasyonel olmamasindan
dolay1, yatirnmcilar, bazen bilgi yerine sOylentilere gore islem yapmakta, bazen de
piyasaya iligkin bilgilere gere§inden fazla veya az reaksiyon gostermektedirler. Bu
duygusal davranislar sistematik bir hale doniistiigiinde finans piyasalarinda bir risk
kaynagi haline gelmekte ve bu riskin yatirnmcilarin duyarhiligindan kaynaklandigi
savunulmaktadir (Canbas ve Kandir, 2007: 220). Yatirimeilarin duyarlilik diizeylerinin
farklilik arz etmesi, onlarin finansal piyasadaki pozisyonlarimi etkilemekte ve onlari
rasyonel yatirim karar1 almaktan alikoymaktadir. Yatirimci duyarlhiligi yiiziinden
piyasalarda alinan pozisyonlar, bu pozisyonlarda kalinan zaman, kisa veya uzun dénem

islem hacmini belirleyerek finansal varliklarin fiyatlarini etkilemektedir (Ergor, 2017: 2).

Son olarak sOylenti tacirlerinin mevcut olusu ile yatirimcilarin iyimser veya
kotiimser bakis agisi piyasada direkt olarak ol¢giilemedigi i¢in yatirimei duyarliligi bazi
temsilciler araciligiyla oOl¢iilmektedir (Kaya, 2018: 93). Ayrintili bilgi yatirimci

duyarlilig1 temsilcileri boliimiinde yer almaktadir.

Asagida yatirimct duyarliligi teorisinin temelini teskil eden sdylenti ticareti, agiri

reaksiyon ve diislik reaksiyon kavramlar1 hakkinda bilgi verilmistir.

1.5.1.3.1. Diisiik Reaksiyon

Barberis vd. (1998: 311) diisiik reaksiyonu piyasaya gelen iyi haberlerden sonra
firmanin ortalama getirilerinin kotii haberlerden sonraki ortalama getiriden daha biiyiik
olmasi seklinde ac¢iklamislardir. Diisiik reaksiyonu asagida yer alan denklemle temsil

etmislerdir:

E(1¢4112¢ = G) > E(1p4412¢ = B) (1)
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Her zaman diliminde yatirimecinin belirli bir sirket hakkinda haberler duydugu
varsayimiyla t doneminde duydugu haberleri z, ; iyi haberleri z, = G, kotii haberleri z, =

B temsil etmektedir.

S6z konusu reaksiyonda piyasa katilimeilarinin kazang degisikliklerindeki pozitif
otokorelasyonlar1 fark etmedigi ve aslinda kazanclarin rastgele bir yiiriiylis izledigine
inandig1 s6z konusudur. Bu inan¢ onlarin kazan¢ duyurularina diisiik tepki vermelerine
neden olmaktadir (Bernard ve Thomas, 1990). Kisa vadeli pozitif otokorelasyon diisiik

reaksiyon ile iligkilendirilmektedir (Aydogan, 2013: 67).

Literatiirde bir yatirimci duyarhiligi teorisinin muhtemelen {istesinden gelmesi
gereken, haber olaylarina diisiik reaksiyon verdigini gosteren pek cok calisma vardir. Bu
calismalarda ihale teklifi ve agik piyasa geri alimlar1 (Lakonishok ve Vermaelen, 1990;
Ikenberry vd., 1995), temettii baglatmalar1 ve ihmalleri (Michaely vd., 1995), adi hisse
senedinin mevsimlik ihraglar1 (Loughran ve Ritter, 1995; Spiess ve Affi eck-Graves,
1995; Teoh vd., 1996), dnceki iceriden dgrenenlerin ticaretinin kamuya duyurulmasi
(Seyhun, 1986; Rozeff ve Zaman, 1988), ii¢c aylik kazan¢ duyurular1 (Abarbanell ve
Bernard, 1992; Mendenhall, 1991) haber olay1 olarak alinmis ve bu haberlerin asiri

reaksiyona neden oldugu tespit edilmistir.

Jegadeesh ve Titman (1993) gee¢miste iyi performans gosteren hisse senetlerini
satin alan ve gegmiste kotii performans gosteren hisseleri satan stratejilerin 3 ila 12 aylik
elde tutma donemleri boyunca onemli pozitif getiriler sagladigin1 belgelemistir. Bu
stratejilerin karliliginin, sistematik risklerinden veya ortak faktorlere gecikmis hisse
senedi fiyati tepkilerinden kaynaklanmadigini bulmuslardir. Ancak portféy olusumundan
sonraki ilk yilda olusan anormal getirilerin bir kism1 sonraki iki yilda dagilmis, gegmiste
kazananlarin ve kaybedenlerin kazang duyurular etrafinda benzer bir getiri modeli de
belgelenmistir. Kazang kaymasi kanitlarina benzer sekilde, hisse senedi getirilerindeki
“momentum” bulgularmi bilgiye diisiik reaksiyona ve bilginin fiyatlara yavas dahil
edilmesine yorumlamislardir. Diisiik reaksiyonun muhafazakarlik egilimi sonucunda

ortaya ciktig1 belirtilmektedir.

Ayni anda asir1 giiven ile dayanak ve diizeltme yasandiginda, analistlerin ve
yatirimcilarin ulasilan bilgiye yeterince tepki vermemesi sonucu da muhafazakarliga

neden olur (Sari, 2019: 139). Kisaca diisiik reaksiyonun sebebi muhafazakarliktir.
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Mubhafazakar yatirimci, sirketlerin  kamuoyuna yaptiklar1 bildirileri tamamen
degerlendirme egiliminde olmaz. Bunun nedeni yatirimeilarin, agiklanan bilgilerin gegici
faktorleri de kapsadigini ve yatirim stratejisine sadik kalmanin daha giivenilir olduguna

inanmalaridir (Canbas ve Kandir, 2007: 3).

1.5.1.3.2. Asir1 Reaksiyon

Yatirim kararlarinda asir1 reaksiyonun uygulamali 6rnegini ilk kez De Bondt ve
Thaler (1985) gerceklestirmistir. Onun ¢alismasindan 6nce J. M. Keynes (1964) mevcut
yatirimlarin karindaki giinliik dalgalanmalarin piyasalar iizerinde asir1 hatta mantiksiz bir
etkiye sahip oldugundan bahsetmis; Arrow (1981: 10) tiim menkul kiymetler ve vadeli
islem piyasalarini karakterize ediyor gibi goriinen mevcut bilgilere asir1 tepkiyi ¢cok kesin

bir sekilde ifade etmistir.

Kleidon (1981) ve Shiller (1981) hisse senedi fiyat hareketlerinin bir sonraki yilin
kazang degisiklikleriyle giliclii bir sekilde iligkili oldugunu tespit etmislerdir. Bu
caligmalar kazanglarin gozlenen egilimine ragmen, yatirimcilarin kisa vadeli ekonomik
gelismelere asir1 tepki verdigini gostermistir. Ayrica Ohlson ve Penman (1983) hisse
senedi boliinmelerini takiben menkul kiymet getirilerinin artan oynakliginin asir1 tepki

ile baglantili oldugunu 6ne siirmiistiir.

De Bondt ve Thaler (1985) asir1 tepki hipotezinin 6ngoriicii olup olmadigini
arastirdiklar1 ¢alismalarinda Ocak 1926 ile Aralik 1982 donemi i¢in New York Menkul
Kiymetler Borsas1 (NYSE) adi hisse senetleri i¢in aylik getiri verilerini kullanmislardir.
Calismanin sonucunda asir1 tepki etkisinin asimetrik olduguna; kaybedenler igin
kazananlardan ¢ok daha biiylik bir etkiye neden oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica
yil sonu etkisi ve mevsimsellik konusunda daha 6nce yapilan ¢calismalarla uyumlu olarak,
fazla getirilerin ¢ogunun ocak ayinda gercgeklestigini tespit etmiglerdir. Asir1 tepki
hipotezinin tahminleriyle tutarli olarak, onceki "kaybedenler" portfdylerinin onceki
"kazananlar"dan daha 1yi performans gosterdigi bulunmustur. Portfoy olusumundan otuz
alt1 ay sonra, kaybeden hisse senetlerinin, kazananlardan yaklasik %25 daha fazla

kazandiklar1 gézlemlenmistir.

Cok diisiik Fiyat / Kazang (F/K)’a sahip sirketlerin gecici olarak “degerinin diisiik
oldugu” distniiliir ¢iinkii yatirnmcilar bir dizi kotii kazang raporu veya diger koti

haberlerden sonra asir1 karamsar olmaktadirlar. Gelecekteki kazang¢larin makul olmayan
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kasvetli tahminlerden daha iyi oldugu ortaya ¢iktiginda, fiyat ayarlanmaktadir. Benzer
sekilde, F/K'lar1 ¢ok yiiksek olan sirketlerin 6z kaynaklarinin fiyat diismeden dnce “asiri
degerlendigi” diisliniilmektedir (De Bondt ve Thaler, 1985: 794). Asir1 reaksiyonun
biiylik 0Olgiide yatinmcilarin asir1 iyimser veya asirt kotlimser beklentilerinden
kaynaklandig1 kabul edilmektedir (Canbas ve Kandir, 2007: 223-224) Barberis vd. (1998:

313). Asir1 reaksiyon anomalisini agagida yer alan denklemle formiile etmiglerdir:
E(T‘t_l_lth s G, Zt—l = G, ""Zt—j = G ) < E(Tt+1|Zt == B, Zt—l = B, "'th—j = B) (2)

Burada j en az bir ve muhtemelen oldukc¢a yliksek bir degerdir. Buradaki fikir,
basitce, bir dizi iyi haber duyurusundan sonra yatirimcinin, gelecekteki haber
duyurularinin da iyi olacagi konusunda asir1 iyimser olmasi ve dolayisiyla asir1 tepki
vermesi, hisse senedi fiyatim1 asir1 yiiksek seviyelere gondermesidir. Ancak daha
sonrasinda haber duyurularinin iyimserligiyle ¢elismesi ve daha diisiik getirilere yol

acmasi da muhtemeldir.

Barberis vd. (1998: 308) yatirimci duyarlilig: ile hisse senedi getirileriyle ilgili
kurduklar1 modelde yatirimcilarin piyasaya giren haberlere asir1 veya diislik reaksiyon
verme durumunu ve bunun nedenini incelemislerdir. Bu arastirms yatirimci
duyarliliginda asiri/diisiik reaksiyon anomalisi i¢in 6nemli bir ¢alismadir. Asir1 tepki
kanitlari, 3-5 yillik daha uzun dénemler boyunca, menkul kiymet fiyatlarinin ayni1 yone
isaret eden tutarli haber kaliplarina asir1 tepki verdigini kanitlamistir. Yani, uzun bir iyi
haber kaydina sahip olan menkul kiymetler, asir1 fiyatlanma ve sonrasinda diisiik
ortalama getiri elde etme egilimindedirler. Bagka bir deyisle, iyi performansa sahip
menkul kiymetler, ne kadar dlgiiliirse Olgiilsiin, son derece yiiksek degerlemeler alir ve

bu degerlemeler ortalamaya doner.

Hisse senedi piyasasinda art arda gelen olumlu haberler, belirli siire sonrasinda,
yatirimcilarin var olan muhafazakar diisiincelerini degistirmelerine sebep olur. Ciinkii
yatirimeilar art arda gelen olumlu haberler nihayetinde, var olan bilgilerini olduk¢a yavas
degistirmekte, sonrasinda da hisse senetleri fiyatlarindaki degisiklige sebep olan
gelismenin kendi bilgilerinden farkli bir bilgi neticesinde olustugu yoniinde karar
degistirmelerine neden olmaktadir. Bu fikrin meydana gelmesinde “temsil edilebilirlik
yanlilig1” egilimine sahip yatirimcilarin davraniglart da etkili olmaktadir. Dolayisiyla

piyasada ayni yonde gelisen bir dizi olumlu haber (pozitif ya da negatif) ve buna bagh
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olarak gerceklesen fiyat degisimi (diisiis ya da yiikselis), temsil edilebilirlik yanlilig
egilimine sahip yatinimcilarin da etkisiyle, piyasadaki “ortalama yatirimcilar”,
ortalamaya donme rejiminden trend rejimine gegirerek, yatirimcinin hisse senetleri
fiyatlarindaki fiyat hareketinin dncekinden farkli bir hareket olduguna ve hisse senetleri
fiyatlarinda yukar1 (veya asagi) dogru yeni bir trendin basladigina inanmalarina neden
olmaktadir. Bu inanig daha sonra piyasaya giren birbirini destekler nitelikteki bilgilerle
pekismekte ve olmayan bir trendin gelecek fiyatlara yansimasina neden olmaktadir. Bu
trend sonsuza kadar devam etmeyeceginden azami 3 ila 5 yillik bir zaman periyodunda
diizeltilmektedir. Bu diizeltme hisse senedi fiyatlarinda asir1 reaksiyon anomalisinin
olugmasina yani uzun dénem negatif otokorelasyonun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir
(Barak, 2008: 221). Kisaca uzun vadeli negatif otokorelasyon asir1 reaksiyon ile iliskilidir

(Aydogan, 2013: 67).
1.5.1.3.3. Belirsiz Bilgi Hipotezi-Giiriiltii Ticareti

Ik kez Black (1986) tarafindan ortaya konulan giiriiltii ticareti kavramu,
piyasadaki bazi yatirimcilarin giiriiltiiyii sevmesi ve soylenti olan bilgiyi rasyonel bilgi
olarak algilayip ona gore pozisyon almasi olarak agiklanmistir. De Long vd. (1990),
Black (1986)’in calismasini gelistirerek bir model kurmuslardir. Bu modelde piyasada iki
tiir yatirimc1 vardir. Bunlar rasyonel yatirimcilar ve giirtilti tacirleridir. Bu modeldeki
rasyonel yatirimci geleneksel finansin bahsettigi bilgiyi mantik slizgecinden gegirerek
karar alan ve uygulayan insandir. Giiriiltii tacirleri ise davranigsal finansin savundugu
insanin psikolojik ve sosyolojik duygu, deneyim ve algilarina goére hareket eden insan
modelidir. Giiriilti tacirlerinin rasyonel yatirimcilardan farki menkul kiymet getirilerine

iliskin beklentilerinin duyarliliklarina bagli olmasidir.

Bu hipoteze gore giiriiltii tacirlerinin iyimserligi, hisse senetlerinin prim
yapmasina veya daha az iskontolu islem gérmesine neden olmakta; bu tacirlerin kotiimser
oldugu donemlerde ise menkul kiymet fiyatlar1 diismekte ve hisse senetleri daha yiiksek
iskonto ile islem gormektedir (Dogan ve Faikoglu, 2016: 28). Giiriiltii tacirleri, beklenen
getirileri bazen yiiksek, bazen de diislik tahmin edebilmektedirler. Bu tacirler ve rasyonel
yatirrmcilar kendi inanglarma gore islem yapmaktadirlar. Eger giiriiltii tacirlerinin
duyarliliklar1, ¢ok sayida finansal iiriinii etkiliyor ve onlar arasinda genel olarak

dagitiliyorsa boyle bir risk c¢esitlendirmeyle giderilememektedir.  Yatirimci
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duyarliligindan kaynaklanan bu risk, fiyatlanmasi gereken bir risk kaynagi haline
gelmektedir. Bu ticaret riskine maruz kalan finansal iiriinler, diger finansal {riinlere
nazaran daha yiiksek getiri saglayacaklar ve gercek degerlerine gore daha diisiik
fiyatlandirilacaklardir (Canbas ve Kandir, 2007: 223). Nihayetinde hatali stokastik
inanclara sahip bu tacirlerin hem fiyatlar1 etkiledigi hem de daha yiiksek beklenen
getiriler elde ettigi bir varlik piyasasi modeli yasanacaktir. Bu tiir tacirlerin inanglarinin
ongoriilemez olmasi, varligin fiyatinda rasyonel arbitrajcilar1 onlara karsi agresif bir
sekilde bahis yapmaktan caydiran bir risk olusturmaktadir. Sonug olarak, temel riskin
yoklugunda bile fiyatlar temel degerlerden 6nemli Olglide farklilasabilir. Ayrica, kendi
yarattiklart orantisiz miktarda riske katlanmak, giriilti tacirlerinin rasyonel
yatirimcilardan daha yiiksek bir beklenen getiri elde etmelerini saglamaktadir (De Long

vd., 1990).

1.5.1.3.4. Yatirnmc1 Duyarhhg Olgme Yéntemleri

Yatirimei duyarliligini dogrudan nitelik olarak 6l¢mek kolay degildir. Literatiirde
yatirimel duyarliligini temsil eden bircok degisken kullanilmakta ve hangi degiskenin
kullanilacagina dair ortak bir goriis birligi bulunmamaktadir. Kimi ¢alismalarda tek bir
degiskenin (tweet sayisi, haberler, korku endeksi, tiiketici giiven endeksi gibi) yatirimer
duyarliligini temsil ettigi baz alinmakta iken, kimi ¢caligmalarda birden fazla degiskenden
olusan bir endeks olusturulmustur. Yatirimci duyarhiligini temsilen, literatiirde ankete
dayali dlgiitler ile ilgili pek ¢ok ¢aligma yer alirken gilinlimiizde daha ¢ok piyasa temelli

ve web tabanl dlciitlerden yararlanilmaktadir.

Bu calismada kullanilacak degiskenler piyasa temelli 6l¢iitler oldugu i¢in asagida
yer alan literatiir daha ¢ok piyasa temelli ¢alismalardan olusturulmustur. Bu sayede

degiskenlerimize dayanak saglamis ve mukayese etme imkan1 olusturmak amaglanmastir.

1.5.1.3.4.1. Dogrudan Ol¢iim Yontemleri

Dogrudan 6l¢iim yontemleri kamu/6zel kurum ve kuruluslari tarafindan genellikle
ankete dayali olarak hane halki, yatirimci veya uzmanlara gesitli sorular sorularak
duyarliligin 6lgtimlemesi i¢in yapilir. Burada finansal aktorler tarafindan en ¢ok dikkate

alinan 6l¢iim yontemleri hakkinda kisaca bilgi vermekte yarar vardir.
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e Amerikan Bireysel Yatirnmcilar Birligi Duyarhlik Endeksi (AAII-Amerikan

Association of Individual Investors Index)

Amerikan Bireysel Yatirimecilar Birligi Duyarlilik Endeksi diger olgiimlere
nazaran daha sik yayinlanan bir endekstir. 1987'den beri Amerikan Bireysel Yatirimcilar
Birligi iiyelerinin piyasalar ve ekonomik kosullar hakkindaki beklentilerine dair sorulan
sorular sonucunda endeks hesaplanir ve haftalik olarak agiklanir. Amerikan Bireysel
Yatirimcilar Birligi Duyarlilik Endeksi bireysel yatirimeilarin duyarliliklarini temsil eden
ve yatirim biilteni yazarlari, kiiresel capta onemli yayin kanallar1 ve diger finansal aktorler

tarafindan yakindan takip edilen bir endekstir.
¢ Tiiketici Giiven Endeksleri (Consumer Confidence Index-TUGE)

Bu endeks hane halkinin ekonomik kosullar, issizlik vb. hakkindaki duygu ve
beklentilerini ayrica beklentileri sonucunda tasarruf ya da tiiketim egilimlerini 6lgmeye
calisan bir endekstir. Hane halklarinin ekonomik kosullar hakkindaki beklentileri
olumsuz ise gelecekte tasarruf yapma egiliminde olacaklari; beklentileri olumlu ise
gelirlerini tiikketime yoneltecekleri anlami ¢ikarilir. Hane kalkinin tiiketime yonelmesi ise
ekonomide arzin arttiracagi yani ekonomiyi canlandiracagi anlamma gelir. Ulkelerin
hesaplama icin belirledikleri maksimum puana gore degismekle beraber genel olarak
endeksin 100 {in {izerinde olmasi hane halklarimin ekonomi hakkinda iyimser olduklar;
100 iin altinda ise gelecekte ekonomi hakkinda kétiimser olduklari ve dniimiizdeki 12 ay

boyunca tasarruf yapma egiliminde olacaklart anlamini tagir.

Tiiketici giiven endeksleri genelde her bir {ilke i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir.
AB’de, Tiiketici Giiven Endeksi (CCI), The Conference Board tarafindan aylik; Cin’de,
Cin Ulusal Istatistik Biirosu tarafindan ii¢ ayda bir; Brezilya’da, Getulio Vargas kurumu
tarafindan aylik olarak; Gliney Afrika’da, First National Bank (FNB) / The Bureau for
Economic Research (BER) tarafindan {i¢ ayda bir; Giliney Kore’de, Kore Bankasi
tarafindan ayda bir; Meksika’da, Banco de México INEGI tarafindan ayda bir;
Tiirkiye’de, Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
isbirligiyle ayda bir hesaplanmaktadir.
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e UBS (Gallup) Yatirimci Iyimserligi Endeksi (UBS/Gallup Survey)

Uniun Bank of Switzerland*(UBS) ve Gallup Organizasyonu®'nun UBS Yatirime1
Iyimserligi Endeksi, Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa'da yatirimcilarin bakis

acisina iligkin ileriye doniik goriislerinin tespit edilmeye ¢alisildig1 aylik bir endekstir.

1996'da ii¢ aylik bir anket olarak tanitilan, 1999'da ve sonrasinda aylik olarak
uygulanan anketlerle yatirimcilarin tutumlarinin, algilarinin, endigelerinin ulusal diizeyde
temsil edilmesini saglamak i¢in olusturulmustur. 1996'dan 2002’ye kadar ABD'li
yatirimcilarla rastgele goriismeler yapilarak gerceklestirilen anketler 2002 sonrasinda
genisletilerek Fransa, Almanya, Italya, ispanya ve Birlesik Kralliktaki yatirimcilara da

uygulanilmaya baslanarak ulusal bir endeks olmaktan ¢ikmaistir.

Son durumda UBS, 1-20 Nisan 2020 tarihleri arasinda en az 1 milyon dolar
yatirim yapilabilir varlik veya en az 1 milyon dolar yillik geliri ve kendileri disinda en az
bir ¢alisan (isletme sahipleri i¢in) olan 2.928 yatirimci ve 1.180 isletme sahibiyle anket
yaptl. Calisma alanimi 14 o6nemli iilkeyi kapsayacak sekilde genisletti. Bu iilkeler;
Arjantin, Brezilya, Cin, Fransa, Almanya, Hong Kong, Italya, Japonya, Meksika,
Singapur, Isvigre, BAE, Birlesik Krallik ve ABD.

Anket metodolojisi ise soyledir: Anket sorular1 ekonomik yapilar ve yatirim
ortamini etkileyebilecek faktorlerle ilgilidir. Ayrica yatirimcilara 6niimiizdeki on iki ay
boyunca ekonomik biiyiime, issizlik ve borsalarin performanst hakkinda sorular
sorulmaktadir. Anket formu "Kisisel Endeks" ve "Ekonomik Endeks" olarak ikiye ayrilir,
bu ikisinin toplami da “Genel Endeksi” olusturur. Kisisel dizinde kisisel profil ¢ikartilir,
ekonomik endekste de ekonomik durum ve yatirim ortamlarina ait sorular sorulur. Her
soru i¢in, ¢ok iyimser, biraz iyimser, iyimser veya kotiimser, ¢cok karamsar yanitlar yer

almaktadir.
e Yatirima istihbarati Duyarhlik Endeksi (Investors Intelligence Index)

Yatirimcr istihbarat endeksi 1950°1i yillarda Chartcraft tarafindan olusturulan,

bireysel boga ve ay1 yatirimcilarin duyarlilik gostergelerini temsil eden bir endekstir.

4 UBS, diinya gapindaki varlikli, kurumsal firma ve kurumsal miisterilere ve Isvigre'deki 6zel miisterilere finansal tavsiye ve ¢éziimler
sunar. Daha fazla ayrint1 igin https://www.ubs.com/global/en.html adresini ziyaret ediniz.

3 Liderlerin ve kuruluslarin en acil sorunlarim ¢ézmelerine yardimer olan kiiresel bir analiz ve tavsiye sirketidir. Daha fazla ayrinti
icin https://www.gallup.com/home.aspx adresini ziyaret ediniz.
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Haftalik olarak olusturulan bu endeks ayilarin bogalara karsi haftalik yiizdesi hakkinda
bilgi verir. Yiiziin iizerinde bagimsiz piyasa haber biiltenlerine ve yazarlarin piyasanin
ayl, boga ya da diizeltme durumlarina goére ongoriileri hakkinda tersine bilgi verir.
Endeks, boga piyasasi gosteren yatirimcilarin yiizdesi %60'in iizerinde hareket ettiginde,

bu agir1 iyimserlik olarak yorumlanir.
e Ekonomik Duyarhlik Gostergesi (Economic Sentiment Indicator-ESI)

Avrupa Komisyonu Ekonomik ve Mali Isler Genel Miidiirliigii tarafindan
hesaplanan, ekonomik duyarlilik gdstergesi, piyasa olusturucular arasindaki giiven
diizeyini hesaplayan bilesik bir 6l¢iidiir. Euro bdlgesinin piyasa kosullari hakkinda bilgi
verir. Endeksi olusturan piyasa olusturucular ve paylart su sekildedir: Endeksin yiizde
401 treticiler; yiizde 30’u hizmet saglayicilar; ylizde 20’si tiiketiciler; yilizde 5’1
perakendeciler ve yiizde 5’1 insaat. Bu sektorlerdeki firmalara ve tiiketicilere ekonomik
durum ve beklentilerine dair sorulan sorularla cevaplar elde edilir. Bu cevaplar
neticesinde endeks ortaya cikar. Endeks ortalamasi 100 olarak alinir ve endeksin 100 iin

tizerinde olmasi yiiksek ekonomik duyarlilik olarak yorumlanir.

1.5.1.3.4.2. Dolayh Ol¢iim Yontemleri

Dolayli 6l¢iim yontemleri ise finansal aktorlerin piyasada finansal iiriinlerdeki
tercihleriyle ya da sergiledikleri faaliyetlerle kendini gdsteren duyarlilik gostergesidir.

Bunlardan bazilar ise sunlardir;
e Kapal Uglu Fon iskontosu (Closed-End Fund Discount-CEFD):

Yatinm ortakliklar1 bireysel yatirimcilarin birikimlerini degerlendirmek igin
yatirim fonu ad1 altinda profesyonelce yonetilen bir portfoy olustururlar. Bir¢ok fon ¢esidi
olmasina karsin bireysel yatirimcilarin daha ¢ok tercih ettigi fonlar kapali ucglu yatirim
fonlaridir. Bu yatirnm fonlar1 iskontolu ya da primli olarak satilirlar. Kapali uglu fon
iskontosu, fonun net aktif degerinden hisse fiyatinin ¢ikarilip, net aktif degerine
oranlanmasidir. Yatirnm ortakliklarinda olusacak olan iskontolar arbitraja neden
olmaktadir. Yiiksek prim seviyesi ilgili yatirim ortakliginin asir1 primli alinmis oldugunu
ve bununla birlikte ilerleyen donemlerde prim seviyesinin diisecegi anlaminda
yorumlanir. Iskontonun artmasi piyasada iyimser, primli satis yapilmasinin ise kdtiimser

bir havanin oldugunu yansitir. Bu fonlarin hisse fiyatlar1 hisse basina diisen net aktif
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degerinden fazla degerle islem gormektedir. Bu farkin arbitraja miisait olmasi, ikincil
piyasalarinin olmasi ve daha ¢ok bireysel yatirimcilara hitap etmesinden dolayi literatiirde

yatirimct duyarhilig temsilcisi olarak degerlendirilmistir.
e Yatirnm Fonu Akislar1 (Mutual Funds-MFI):

Profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen yatirim fonlar1 bireysel yatirimcilarin
islem yapmalarina olanak taniyan avantajlara sahiptir. Bir yatirim fonunda tercih edilen
devlet tahvilleri ya da hisse senetleri fonun donem donem aldigi risk istahint ve
dolayisiyla piyasaya dair duyarliligini temsil eder. Ciinkii piyasanin riskli ve kotiimser

goriildiigii zamanlarda nispeten daha giivenilir olan devlet tahvillerine talep artar.

e islem Hacmi (Trading Volume):

Islem hacmi belirli bir siire arasinda borsada islem goren finansal {iriiniin hisse ya
da sdzlesmelerinin miktarini temsil eder. Finansal analistler bir hisse senedinin fiyatinin
yiikselmesinin 6nemli olup olmadigini islem hacmine bakarak karar verirler. Hacmin
yliksek olmasi ilgili finansal {iriinilin piyasa aktivitesi ve likiditesinin yliksek oldugu, alic1
ve saticilarin seffaf bir platformla rahatca islem yapabildikleri anlamini tasir. Bu da
yatirimcilarin borsa veya finansal iiriine dair beklentilerini olumlu yonde etkilemektedir.
Her borsa catisinda islem goren iiriinler, bagli bulunduklar1 borsa kurumlari tarafindan
islem gilinii sonunda islem hacimlerini ilan ederler. Verilerin rahatlikla temin
edilebilmesini saglayan borsa kuruluslar1 yatirimeilar tarafindan daha cazip hale gelir.
Baker ve Stein (2004) agiga satisin uzun pozisyonda daha maliyetli oldugu durumlarda
irrasyonel yatirimeilarin daha fazla islem yapma egiliminde oldugunu belirtmistir. Ayrica
yatirimcilarin piyasa hakkinda iyimser olduklar1 zaman fiyat: yiikselen hisse senetlerine,
kotiimser olduklar1 zamansa fiyati diisen hisse senetlerine yatirim yaptiklarini
belirtmiglerdir. Bu baglamda piyasa islem hacminin ortalama piyasa degerine
oranlanmasi ile elde edilen piyasa islem géorme oraninin yatirimci duyarliligini 6lgmede

kullanilabilecegi belirtilmistir.
e Kir Pay1 (Divident):

Sirketin belirli bir faaliyet doneminde elde ettigi net karin, ortaklarmin hisse
oranlarina gore dagittiklar1 tutardir. Borsada islem goren sirketlerin kar payi

dagitacaklarina dair verdikleri haberler ilgili finansal iirliniin degerini arttirir. Bu
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duyurunun yapilmasi yatirimeinin beklentisini olumlu anlamda etkiler. Aksi durumda hig
kar elde edememis, dagitilabilir karlar1 varken dagitmayacak sirketin hisse senetleri
degerini kaybeder ve olumlu beklentiler igerisinde olan yatirimcisinin ilgili finansal
iriinden uzaklagmasina neden olur. Yiiksek duyarliliga sahip yatirimcilarin sirketlerin kar

pay1 dagitma durumlarina 6nem verdikleri ve bunu dikkate aldiklar1 gorilmistiir.
e Halka Arz Ik Giin Getirileri:

Hisse senetlerinin borsada satisa ¢iktigi zamanda bilgi eksikliginden dolay1
degerinin altinda fiyatlandirilabilmektedir. Hatta bu olay literatiirde “diisiik fiyat
anomalisi” olarak adlandirilmaktadir. Yatirnmcilar halka arzda diistik fiyatla fiyatlanan
finansal {iriiniin ilerleyen donemlerde daha da degerlenecegini diisiinerek ilgili menkul
kiymeti almaya, alanlarda olusan yiiksek taleple bu finansal iirlinli satmaya yogunlasir.
Yatirimcilarin beklenti durumlarini yansittigi i¢in halka arz ilk giin getirileri yatirime1

duyarlilig1 temsilcisi olarak dikkate alinan dnemli bir gostergedir.
e Satim- Alim Rasyosu (Put-Call Ratio):

Satim alim rasyosu, herhangi bir borsa endeksinin veya hisse senedinin bir seans
icerisinde tlim sattm hacminin tiim alim hacmine oranlanmasiyla hesaplanir.
Yatirimcilarin piyasa duyarliliginin 6nemli bir gostergesidir. Oranin birin {izerinde olmasi
satts hacminin alim hacminden daha yiiksek oldugu anlamina gelir. Bu rasyo kiiresel
piyasalarda diizenli olarak hesaplanarak ilan edilir. Yatirimcilar piyasanin diisiis ya da

yiikselis yasamasini bu ve diger gostergeleri de dikkate alarak yatirim karari alir.
e Volatilite Endeksi:

Borsada islem goren bir menkul kiymetin fiyatindaki degisime volatilite denir.
Menkul kiymetin fiyatindaki degisimin ne kadar biiylik boyutlarda gerceklestigini
gosteren volatilite ilgili finansal {iriinlin riskini 6lgmektedir. Volatilitesi yiiksek olan
menkul kiymetin risk seviyesi yiiksek, diisiik olanin ise risk seviyesi diisiik olarak

yorumlanir.

Finansal piyasalarda riskten kacinmak i¢in 6nemli bir gosterge haline gelen
volatilitenin  kaynagint ve davranigim tespit edebilmek; finansal varliklar
fiyatlandirabilmek ve kiiresel riskten korunma yontemlerini gelistirebilmek icin oldukca

onem tagimaktadir (Celik vd., 2018: 99). Finansal piyasalarda volatilitenin artmasi veya
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azalmasiin degiskenler tizerindeki etkileri bilinmelidir. Bu degiskenlerin volatiliteye
verecegi tepkiler tespit edilirse, karar alicilar bunu kullanarak belirsizlik halinden
kurtulabiirler (Karahan vd., 2006). Arastirmacilar volatilite hesaplarken mutlak deger
yontemi, getirinin karesini alma, en yiiksek ve en diisiik farkinin kullanilmasi ve
gerceklesen volatilite gibi pek ¢ok volatilite hesaplama yontemlerine bagvurabilmektedir.
Ayrica hisse senetlerinde uluslararas1 volatilite endeksi olarak kabul edilen Sikago
Opsiyon Borsas1 Volatilite Endeksi (CBOE VIX) -bundan sonra VIX olarak
adlandirilacaktir- yatirnrmci duyarliligmmi temsil etmektedir. 1993°ten beri CBOE
tarafindan giinliik olarak hesaplanip ilan edilen VIX endeksi yatirimcilarin S&P 500
endeksinde yer alan 30 giinlik opsiyonlarin volatilite hareketleri {izerinden
hesaplanmaktadir. CBOE VIX endeksi hakkindaki ayrintili bilgiler VIX kavramsal

cerceve bollimiinde yer almaktadir.

Literatiirde yatirime1 duyarliligi temsilcisi olarak cesitli gostergeler kullanilmigtir.

Bunlardan bazilar1 asagida yer almaktadir:

Tablo 2: Yatirnmel Duyarhhgimi Temsil Eden Degiskenler (Piyasa Temelli -Ankete Dayal Olgiitler)

Tiir Degisken Yazar(lar)
Piyasa VIX Endeksi Korkmaz ve Cevik (2009), Feldman (2010), Uygur
Temelli (2015), Abdelhédi-Zouch vd. (2015), Kose ve
Olgiitler Akkaya (2016), French ve Li (2017), Altuntas vd.

(2017), Liutvinavicius vd. (2017), Mbanga vd.
(2018), Graham vd. (2019), Sar1 (2019), Baker vd.
(2020), Reis ve Pinho (2020), Aharon (2020),
Huang vd. (2020)

Baker ve Wurgler Duyarlilik Feldman (2010), Yu ve Yuan (2011), Uygur

Endeksi (2015), Aissia (2016), Baek (2016), Labidi ve
Yaakoubi (2016), Bu (2019), Li ve Liu (2020),
Chen ve Haga (2021)

Avrupa Ekonomik Duyarlilik Reis ve Pinho (2020)

Endeksi

American Bireysel Yatirimei Hudson ve Green (2015), Uygur (2015), Jonk ve

Dernegi Endeksi Soydemir (2015), Labidi ve Yaakoubi (2016), Bu
(2019)

Kiiresel Risk Istah1 Endeksi Ahmed vd. (2020)

Finansal Stres Endeksi Mbanga vd. (2019)

Is iklimi Endeksi (Ifo-Almanya) | Kdse ve Akkaya (2016)
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Yatirim Ortakliklari Iskontosu

Brown ve CIliff (2005), Beker (2006), Baker ve
Wurgler (2006), Canbas ve Kandir (2006), Baker
ve Wurgler (2007), Canbas ve Kandir (2007),
Bathia ve Bredin (2013), Kandir vd. (2013), Bu ve
Pi (2014), Keles (2015), Hudson ve Green (2015),
Aissia (2016), Kaya (2018), Sar1 (2019)

Yatirim Fonu Akiglart Brown ve Cliff (2005), Baker ve Wurgler (2007),
Canbas ve Kandir (2007), Sar1 (2019),
Para Akist Endeksi Bathia ve Bredin (2012), Hudson ve Green (2015),

Reis ve Pinho (2020)

Yabanci Yatirimeilarin Net Hisse
Senedi Alimlarinin Piyasa
Degerine Orani

Canbas ve Kandir (2007)

Piyasa Devir Orani

Pinhan (2010), Akharim (2014), Aissia (2016), PH
ve Rishad (2020)

ik Halka Arz Sayis1

Brown ve CIliff (2005), Baker ve Wurgler (20006),
Baker ve Wurgler (2007), Finter vd. (2012), Bu ve
Pi (2014), Keles (2015), Aissia (2016), Kaya
(2018), Dhankar (2019), PH ve Rishad (2020)

Yeni Hisse Senedi 1hraglgr1n1n
Toplam Menkul Kiymet Thraglari
Igindeki Pay1

Baker ve Wurgler (2006), Baker ve Wurgler
(2007), Kaya (2018)

Islem Hacmi

Antweiler ve Frank (2004), Baker ve Wurgler
(2006), Baker ve Wurgler (2007), Finter vd. (2012),
Bu ve Pi (2014), Uygur (2015), Hudson ve Green
(2015), Liutvinavicius vd. (2017), Kaya (2018),
Sar1 (2019), Reis ve Pinho (2020), PH ve Rishad
(2020)

Alim-Satim Rasyosu

Qian (2009), Feldman (2010), Finter vd. (2012),
Uygur (2015), Hudson ve Green (2015),
Abdelhédi-Zouch vd. (2015), Liutvinavicius vd.
(2017), PH ve Rishad (2020), Reis ve Pinho (2020)

Spekiilasyon Orani (Islem
Hacmi/Agik Pozisyon Sayisi)

Miildiir ve Onal (2019)

Temettii Primi

Baker ve Wurgler (2006), Baker ve Wurgler
(2007), Aissia (2016), Dhankar (2019)

Fiyat / Kazang Orani

French ve Li (2017), Dhankar (2019)

Borsa Volatilitesi

Antweiler ve Frank (2004), Rivas vd. (2006),
Uygur ve Tas (2012), Hudson ve Green (2015),
Dhankar (2019), Miildiir ve Onal (2019), Graham
vd. (2019), Naeem (2020)
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Yatirimcilarin Aldigi Uzun ve
Kisa Pozisyonlarin Arasindaki
Fark

Miildiir ve Onal (2019)

Onemsiz Tahvil Talebi

Liutvinaviéius vd. (2017)

CDS Primi

Wu vd. (2015)

Advance-Decline Ratio (Yiikselen
Hisse Sayisi ile Azalan Hisseler
Arasindaki Oran)

Hudson ve Green (2015), Liutvinavi¢ius vd.
(2017), PH ve Rishad (2020)

Giivenli Liman Talebi (Safe
Haven Demand: The Difference
in Returns for Stocks Versus
Treasuries)

Lutvimavicius vd. (2017)

Yatirimc1 Zekasi (Investors Jonk ve Soydemir (2015)
Intelligence)

Bitcoin Fiyati Reis ve Pinho (2020)
Genel Ekonomik Durum Sar1 (2019)

Beklentisi- TUIK

Tiiketici Egilim Anketi Aydogan ve Vardar (2015), Fettahoglu (2017)
Ankete Giiven Endeksi (Tiiketici, Piyasa, | Olgag ve Temizel (2008), Schmeling (2009),
Dayali Reel Sektor) Feldman (2010), Finter vd. (2012), Kandir vd.
Olgiitler (2013), Aydogan ve Vardar (2015), Keles (2015),
Aissia (2016), Kose ve Akkaya (2016), Altuntas vd.
(2017), French ve Li (2017), Altuntas vd. (2017),
Fettahoglu (2017), Kandir ve Yiicel (2019), Sar1
(2019)
Issiz Sayis1 Beklentisi- Sar1 (2019)
Hanenin Maddi Durum Beklentisi | Sar1 (2019)
Google Yatirimci Duyarliligi Trichilli vd. (2020), Fernandez (2020)
Endeksi
Twitter Tabanli Mutluluk Endeksi | Naeem vd. (2020), Zhang vd. (2016)
Web Haberler Antweiler ve Frank (2004), Huang vd. (2020),
Tabanl Siering (2012), Arvaniti ve Bassiliades (2017),
Olgiitler Baker vd. (2020)

Arama ile Ortaya Cikan Mali ve
Ekonomik Tutumlar (FEARS25)
Endeksi

Huang vd. (2020), Kostopoulos vd. (2020)

Kelime analizi (Tweet Sayisi)

Mcgurk vd. (2019), Magsood vd. (2020), Sul vd.
(2017)
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IKiNCi BOLUM

BORSA ENDEKSLERI iLE YATIRIMCI DUYARLILIGI iLiSKiSINE DAIR
KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Borsa Endekslerinde Yatirnmcr Duyarhihg, Risk ve Volatilite

Endeksler, ayn1 ya da farkli zaman dilimi i¢indeki iki veya daha fazla degiskeni
karsilagtirma olanag1 tanirken, gelecekle ilgili tahminde bulunmaya da yardimci
olmaktadir. Bununla beraber endeksler, ekonomi, isletme ve sosyal olaylarla ilgili
konular arasinda bir baglant1 olup olmadigi hakkinda da fikir verebilmektedir (Uzun ve
Gilingor, 2016: 3). Hisse senedi piyasalari i¢cin hesaplanan endeskler, politika yapicilar,
yatirimcilar ve uzmanlar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Piyasanin genel durumu
hakkinda bilgi sunan endeksler taraflara Ozet bilgi saglayarak yatirim stratejisi
olusturmalarina yardimer olmaktadir (Mazgit, 2013: 227). Borsa endeksleri; borsada
islem goren hisse senetlerinin, biitiinsel veya sektorel olarak, fiyat ve performansinin
Olclimiinii saglayan gostergelerdir. Borsa endeksleri; hisse senetlerinin fiyat hareketlerini
Olgerek, borsanin genel trendinin de belirlenmesini saglamaktadir. Her iilke borsasinin
kendine ait ¢esitli endeksleri bulunmaktadir (Bayhan, 2017: i). Ulke borsa endeksleri
genelde fiyat ve getiri endeksi olarak iki tiir hesaplanmaktadir. Fiyat endeksleri, 6denen
temettiiniin portfdy disina c¢ikarildigi varsayimiyla hesaplama ve siirekliliginin
saglanmasinda ddenen temettiiyii dikkate almayan endekslerdir. Bu tiir endeksler sadece
paylarin fiyatlarindaki ortalama degisimi yansimaktadir. Getiri endeksleri ise endeksin
hesaplanmasinda 6denen temettiiyli de dikkate alan, stirekliliginin saglanmasinda 6denen
temettiiniin endekse dahil paylara agirliklar1 oraninda yatirildigi varsayimiyla diizeltme
yapilan endekslerdir. Bu tiir endekslerde paylarin fiyatlarindaki ortalama degisimin
yaninda temettiiden dolay1 elde edilen kazang da endekse yansimaktadir (Borsa Istanbul).
Endeksin hareketleri incelendiginde diismesi veya yiikselmesi farkli anlamlar ifade eder.
Endeks yiikseldiginde tiiketicilerin toplam harcamasi artar. Bu durum alanyazinda
“dogrudan servet etkisi” olarak tanimlanmaktadir. Endeksin hareketleri, dolayli olarak

tiiketici ve yatirimci giivenini etkileyerek tiiketici harcamalarini veya yapacagi yatirimlari
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etkileyebilmektedir (Polat ve Tatli, 2017: 4). Tiim tiilke borsa endekslerinin tagidig
dinamikler i¢ ve dis olarak iki gruba ayrilabilir. I¢ dinamikler ulusal ekonomik
gostergeler, siyasi, politik kosullar vs. sayilabilinirken dis dinamikler kiiresel olaylar, dis
politikalar, ikili iliskilerdir. Kiiresellesen diinya da iilkelerin borsa endeksleri i¢
dinamiklerden etkilendigi kadar dis dinamiklerden de etkilenebilmektedir. Tiim bu
degiskenlerin yakindan takip edilerek portfoy secimi yapma risk yonetimi agisindan

bliyiik 6nem arz etmektedir.

Portfdy se¢iminde piyasada yatirimci duyarliliginin varliginin tespiti portfoy
seciminde dogru kararlar alabilmek i¢in de biiylik 6nem arz etmektedir. Yatirimei
duyarliligindan etkilenen piyasalarda risk yiiksektir. Riski yonetebilmek ise getiri
diizeyini belirler. Gelismis ya da gelismekte olan piyasalara yatirnm yapma diisiincesi,
riski kabul etme diizeyine gore degisiklik gdstermektedir. Riski seven yatirimcilar
gelismekte olan piyasalardaki volatiliteden faydalanarak yiiksek getiri planlar1 kurarak bu
piyasalara yatirim yaparlar. Riski nispeten daha az kabullenen yatirimcilar ise daha

gelismis ve getirisi sabit yatirimlara daha fazla yonelmektedirler.

Volatilite kavrami “oynaklik”, “hareketlilik”, “asag1 ve yukar1 dogru ani sigrama”,
“ani degisim”, “degiskenlik” gibi anlamlara karsilik gelmektedir. Finansal piyasalar
alaninda ise volatilite kavrami; bir finansal enstriimanin belirli bir gézlem araligindaki
dalgalanma seviyesi olarak tanimlanmaktadir. Ulke piyasalarmm kiiresellesme
seviyelerinin, rekabetin ve teknolojik gelismelerin artmasi ile giiniimiizde artik piyasalar
birbirini etkilemeye baslamistir (Celik vd., 2018: 10). Volatilitenin finansal piyasalardaki
riskin bir 6l¢iitii olarak kullanilmaya baslanmasi ile, belirsizligin beklenen fiyati olarak
da dikkate alinmaktadir. Risk ve getiri arasindaki 6diinlesim pek ¢ok finansal model ile
yatirim tercihlerinin temelini olusturmaktadir. Yanlis oynaklik tahminleri yatirimcilarin,
karar vericilerin, finansal kurumlarin potansiyel yatirnmdan veya sermayeden eksik
kalmalarina neden olabilmektedir. Ayrica, piyasalardaki volatilite ve volatilitenin piyasa
glivenine etkisi kiiresel boyutlarda etkilere yol agmaktadir (Kors, 2021: 6). Etki
seviyesinin bu derece yiiksek olmasindan dolay1 giiniimiizde volatilite iizerine yapilan
akademik caligmalar oldukca popiiler hale gelmis ve en dogru volatilite hesaplama

tizerinde arastirmalar halen devam etmektedir.
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Literatiirde mutlak deger yontemi, getirinin karesini alma, en yiiksek ve en diisiik
fiyat farkinin kullanilmasi ve gergeklesen volatilite gibi pek ¢ok volatilite hesaplama
yontemi mevcuttur. Bu yontemlerin kendi i¢inde avantaj ve dezavantajlar1 mevcutsa da
yiiksek frekansli verilerin temini yayginlasmadan 6dnce mutlak deger yontemi, getirinin
karesini alma yontemleri daha yaygin olarak kullanilmaktaydi. Giiniimiizde artik 6zellikle
finansal piyasalar alaninda arastirma yapilacagi zaman daha hassas Sl¢lim yontemleri
tercih edilmektedir. Bu noktada daha direngli hesaplamalar yapilmasini saglayan asiri
deger volatilite tahmincileri karsimiza ¢ikmaktadir. Parkinson (1980)’la baslayan bu
siiregte glin i¢indeki en yliksek ve en diigiik fiyatlara gore volatilite tahmincisi

yapilmaktadir. Parkinson (1980) yontemi denklemi su sekildedir:
6F%K,t = (4In2)"*. (In(H./L,))? (3)

Denklemde yer alan H giin i¢i en yiiksek fiyati, L giin i¢i en diisiik fiyat1 temsil

etmektedir.

Volatilite tahminlemede yiiksek frekansli veri analizinde en hassas yontemlerden
biri de Garman ve Klass (1980)’1n 6nerdigi range based volatilite yontemidir. Bu tez
calismasinda volatilite tahminleyicisi olarak bu yontemden yararlanilmistir. Bu yontemde
Parkinson (1980) gibi, ayn1 yayilma siirecini varsayar. Yontemin denklemi ise su

sekildedir (Chou vd., 2010: 6):

6%, = 0.511 [1n (%)]2 - 0.19{In (g—i) [In(H,) + In(L,) — 21n(0,) ] — 2 [1n (’g—i) In ((L)—i)]} ~0.383 [1n (g—i)]z o)

Bu yontemde giin ici agilis, kapanis, en diisiik ve en yliksek fiyatlar bilgisine
dayali volatilite tahmincisi Onerilmektedir ve bu fiyatlar volatilite i¢in ekstra bilgi

saglamaktadir. Denklemde yer alan C kapanis fiyatini, O agilis fiyatini temsil etmektedir.

Piyasalardaki riski yonetebilmek icin kiiresel gostergeler yatirim karar1 alinirken
dikkate alinir. Bu gostergeler kredi riski, tilke riski, jeopolitik risk, piyasa riski, politik
risk gibi cesitli risk gostergelerini temsil etmektedir. Calisma kapsamina bagimsiz
degisken olarak alinan iilke CDS primleri, VIX ve MOVE endeksleri bahsedilen ¢esitli
risk gostergelerinden olup yatirimcilarin piyasaya karst duyarliliklarmi temsil eden
dolayli élgiim yontemlerindendir. Calismanin bundan sonraki kisminda Diinya

Bankasi’nin siniflandirmasina gore iilke ekonomileri ve borsa endekslerinden, segilen
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yatirimer duyarliligt gostergelerine dair kavramsal ¢ergevelerden ve ilgili literatiirden

bahsedilecektir.

2.1.1. Ulke Ekonomileri ve Borsa Endeklerine iliskin Kavramsal Cerceve

Diinya Bankas1 (DB) diinya iilkelerini yiiksek gelirli, iist orta gelirli, alt orta gelirli
ve diisiik gelirli ekonomiler olarak dort gruba ayirmistir. Bu ayrimi Atlas yontemi
kullanarak kisi bagina Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’ya gore yapmaktadir ve her yil bu
listeyi temmuz ayinda giincellemektedir (DB, 2021).

Calisma kapsaminda iilkeler, DB siniflandirmasina gore gruplandirilmistir ve bu
gruplandirmada “Yiiksek Gelirli” ve “Ust Orta Gelirli” ekonomiler dikkate alinmistir. Bu
iki gurubun alinma nedeni ise bu gruptaki iilkelerin borsalarinin kesintisiz ¢alismasi ve
hacimlerinin genis olmasidir. Asagida DB Temmuz 2021 “World Investment Report”
verilerine gore bu iki grupta yer alan tiim tilkelerin kisi basina GSMH’s1 hakkinda, daha
sonra analiz kapsamina alinan iilkelerin ekonomik-finansal 6zellikleri ve borsa endeksleri

sekillendirilerek bilgi verilecektir:

2.1.1.1. Yiiksek Gelirli Ekonomiler ve Borsa Endeksleri

DB Temmuz 2021 “World Investment Report™’a gore bu kategoride 80 ekonomi
yer almaktadir. Bunlar; Andorra, Polonya Yunanistan, Antigua ve Barbuda, Portekiz,
Gronland, Aruba, Guam, Avustralya, Porto Riko, Hong Kong, Avusturya, Katar,
Macaristan, Bahamalar, San Marino, Izlanda, Bahreyn Suudi Arabistan, irlanda,
Barbados, Seyseller, Man Adasi, Belgika, Singapur, Sint Maarten (Hollanda kismi),
[srail, Bermuda, Slovak Cumbhuriyeti Italya, Britanya, Virjin Adalari, Slovenya, Japonya,
Brunei Sultanlig1, ispanya, Kore Cumhuriyeti, Kanada, St. Kitts ve Nevis, Kuveyt,
Cayman Adalari, St. Martin (Fransiz kismi), Letonya, Lihtenstayn, Kanal Adalar1 Isveg,
Litvanya, Sili, Isvigre, Liikksemburg, Hirvatistan, Makao OIB, Tayvan, Trinidad ve
Tobago Curagao, Kibris, Turks ve Caicos Adalar, Malta, Monako, Cek Cumhuriyeti,
Danimarka, Birlesik Arap Emirlikleri, Birlesik Krallik, Nauru, Hollanda, Estonya, Faroe
Adalari, Amerika Birlesik Devletleri, Uruguay, Yeni Kaledonya, Yeni Zelanda,
Finlandiya, Fransa, Virgin Adalar1 (ABD), Fransiz Polinezya, Kuzey Mariana Adalari,
Norveg, Umman, Almanya, Cebelitarik, Palau’dur. Bu {ilkelerin yillar itibariyle Kisi

Basina GSYIH’s1 sekil 3’te gosterilmistir:
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Sekil 3: Yiiksek Gelirli Ekonomiler- Kisi Basina GSMH-ABD dolari
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Kaynak: World Bank National Accounts Data DB.

GSMH bir iilkedeki iktisadi faaliyetlerin boyutunu anlayabilmek i¢in sahip olunan
en 1yi Olglitlerden biridir. Tek basina GSMH’nin artmasi iilke vatandaslarinin refahinin
arttig1 anlamina gelmez. Bunun i¢in GSMH’nin iilke vatandaslarina oranlanmasi daha
rasyonel bir veridir. Yukaridaki sekilde goriildiigii izere yiiksek gelirli ekonomiler kisi
basina gelirlerinde donem donem diisiisler yasansa da genel olarak bu degeri yiikseltmeyi

basarmiglardir.

Sekil 4: Kisi Basina GSMH, Atlas Yontemi (mevcut ABD dolari)
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.
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Sekil 4 incelendiginde 2020 yilinda yiiksek gelirli ekonomiler kategorisinde yer
alan sayil iilkelerde kisi basina GSMH’s1 en yiiksek 63.416 dolar ile ABD iken, sirasiyla
46.980 dolar ile Almanya, 42.248 dolar ile Japonya, 32.860 dolar ile Kore, 32.200 dolar
ile Italya takip etmektedir. Bu kategorideki iilkelerin, katma degerleri yiiksek iiretim

yapmalar1 ve niifus sayilarinin az olmasi nedeniyle kisi bagina GSMH yiiksektir.
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Sekil 5: Niifus Artis1 (yilik %)
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Kaynak: DB, World Investment Report, 2021.

Niifus artis hizi, dogum ve 6liim arasindaki farktir. Yiiksek gelirli ekonomilerde
niifus artis1 oldukea diisiik diizeydedir. Bundaki nedenler kadinlarin ¢alisma hayatina
oncelik vermesi, sanayilesme, egitim diizeyinin yiiksek olmasi vs.dir. Niifus artis hizinin
diisiik olmasi bu kategorideki tilkeler i¢in 6nemli sorunlardan biridir. Bu sorunun ¢éziimii
icin hiikiimetler ailelere c¢ocuk sahibi olunmasi durumunda ekonomik tesvikler
saglamaktadir (bakict hizmetleri, cocuk basina diizenli maas, izinlerin arttirilmasi vs). Bu
tesviklerle oranda en yiiksek basartyr 1,7°den 1,9’a cikaran Isve¢ olmustur. Diger
tilkelerde bu basar1 yakalanamamaistir. Niifus artig hizinin diisiik olmasi ekonomilere uzun
vadede olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bunlar: devletlerin iilke vatandaglarindan aldig:
vergilerin azalmasi, yash niifusun emeklilik ve bakim masraflarinin artmasi, geng

niifusun yerini tamamlamamasi vs. sayilabilir (DB, World Investment Report 2021).

Sekil 6: Enflasyon, GSYTH Deflatorii (yilhik %)
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.

Yiiksek gelirli ekonomi borsalarinda enflasyon verilerinde zaman zaman
dalgalanma s6z konusu olsa da bu deger genel olarak Diinya Bankasi’nin &nerdigi

sinirlarda kalmis, hiikiimetlerin ulusal paralarinin giiciinii koruyucu tedbirleriyle yiiksek
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veya diisik enflasyonun ekonomide olusturabilecegi zararlardan ¢ok fazla
etkilenilmemistir. Ancak sekil 6’da goriildigi lizere Japonya c¢ok uzun yillar eksi
enflasyonla miicadele etmek zorunda kalmistir. Eksi enflasyon da yiiksek enflasyon gibi
ekonomiye zarar vermektedir. Bunun nedeni ise gevsek para politikasi yonetimi,

ekonomik durgunluk ya da talep yetersizligi vs. olabilmektedir (DB, World Investment

Report 2021).

Sekil 7: Dogrudan Yabanci Yatirim, Net Girisler (GSYIH’nin yiizdesi)
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.

Dogrudan yabanci yatirim (DYY) net girisler, yatirimcinin ekonomisi disinda bir
ekonomide faaliyet gosteren bir igletmede kalict bir yonetim pay1 (oy hisselerinin ylizde
10'u veya daha fazlasi) elde etmek ic¢in yapilan net yatirnm girisleridir. DYY iilke
ekonomilerinin sermayesini arttirir, bu sayede ekonomik biiyiime gergeklesir (DB, World
Investment Report 2021). Sekil 7 incelendiginde 2019 yilinda en ¢ok DYY alan iilke

Almanya iken daha sonra sirastyla ABD, Italya, Japonya ve Kore olmustur.

ekil 8: Dogrudan Yabanci Yatirim, Net Cikislar [H’nin yiizdesi
Sekil 8: Dogrudan Yab Y Net Cikislar (GSYIH’nin yiizd
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.
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Bir ekonomideki dogrudan yatirim sermayesi akislarini temsil eden dogrudan
yabanci yatirim; kazanglarin yeniden yatirimi, 6z sermaye ve diger sermayeden
olusmaktadir. Dogrudan yatirim, bagka bir ekonomide yerlesik bir igletmenin yonetimi
tizerinde kontrol veya dnemli derecede etkiye sahip olan bir ekonomide yerlesik bir kisi
ile iligkili bir sinir tesi yatirnm kategorisidir. Bu seri, raporlama yapan ekonomiden
diinyanin geri kalanina net yatirim ¢ikislarii gosterir ve GSYIH'ye béliiniir (DB, World
Investment Report 2021). Yiiksek gelirli ekonomilerde yer alan iilkelerde Dogrudan

Yabanc1 Yatirim, Net Cikislar donem donem artis ve azalis gostermistir.

Sekil 9: Borsada islem Goren Sirket Sayisi
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.

Sekil 9 incelendiginde, yillar itibariyle yiiksek gelirli ekonomi borsalarindan ABD
her zaman en ¢ok sirket sayisina sahip olmustur. 2020 yili sonunda borsalarinda en ¢ok

islem goren sirket sayisi sirastyla Japonya, Kore, Almanya olmustur.

Sekil 10: Islem Goren Hisse Senetleri, Toplam Deger (GSYIH'ninYiizdesi)
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.
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Islem goren hisselerin degeri hem yurti¢i hem de yurtdisinda islem goren toplam
hisse senedi sayisinin, ilgili eslesen fiyatlar ile ¢arpimidir (DB, World Investment Report
2021). Islem goren hisselerin degeri, son yillarda en yiiksek ivmeye sahip olan iilke Kore

iken yillar itibariyle en diisiik seyir izleyen {lilke Almanya olmustur.

Sekil 11: islem Goren Hisse Senetleri, Yurtici Hisse Devir Orani (%)
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.

Sekil 11°de sayili iilkelerin finansal piyasalarinda islem goéren hisse senetlerinin
piyasa degerlerine oranlanmas ile elde edilen yurti¢i hisse devir oran1 yer almaktadir.
Genel olarak degerlendirildiginde sayilan iilkelerde yurti¢i hisse devir oran1 2008 yilinda
yasanan kiiresel krizinin etkileri ile 6nemli artiglar yasanmis, daha sonra diizensiz bir

trend gergeklesmistir.

Sekil 12: Borsada Islem Goren Yerli Sirketlerin Piyasa Degeri (GSYIH'mn yiizdesi)
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.

Piyasa degeri, borsada islem goren yerli sirketlerin hisse fiyati ile mevcut hisse

sayisinin ¢arpimidir (DB, World Investment Report 2021). Sekil 12 incelendiginde
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borsalarinda islem goren yerli sirketlerin piyasa degeri en yiiksek olan ABD’dir. Bu

piyasalarda volatilite -gelismekte olan iilkelere nazaran- daha azdir.

Sekil 13: Portfoy Oz Sermayesi, Net Girisler (BoP, cari ABD dolari)
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.

Portfoy 6z sermayesi; hisse senetleri ve dogrudan yatirim olarak kaydedilenler,
yabanci yatirimeilar ve mevduat makbuzlar (kiiresel veya Amerikan), yerel hisse senedi
piyasalarinda dogrudan hisse alimlar1 ile hisse senetlerinden net girisleri igerir (DB,
World Investment Report 2021). Yillar itibariyle portfdy 6z sermayesi, net giriglerinde
en ¢ok dalgalanma yasayan iilkeler ABD ve Japonya’dir.

Sekil 14: Portfoy Yatirimi, Net (BoP, cari ABD dolari)
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.

Sekil 14°te hisse senetleri ve bor¢lanma senetlerini kapsayan net portfdy yatirim
degerleri yer almaktadir. Net portfdy yatirimlarinda, sayilan iilkelerde donem donem
bliyiik boyutta dalgalanmalar yasanmistir. 2020 yili itibariyle en diisiik degere ABD
sahipken, en diisiik deger Almanya da gergeklesmistir.
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Analiz Kapsamina Alinan Ulkelerin Borsa Endeks Bilgileri

Finans biliminde borsa endeksleri yerel ekonominin performansi hakkinda
onemli ipuclar1 sunmaktadir. Alanyazinda endeksin degisimi (Abhyanka vd. 1997; Frino
ve Gallagher, 2001), tahmini (Grudnitski, 1993; Fleming, 1998; Koopman vd., 2005;
Zhang ve Wu, 2009; Liu vd. 2016; Kumar vd. 2021), makro/mikro degiskenlerle veya
diger piyasalarla etkilesimi (Chu vd., 1999; Yilmazkuday, 2021; Chebbi vd. 2021,
Balcilar ve Ozdemir, 2021), volatilitesi (Harris, 1989, Martens, 2002; Blair vd. 2010) gibi
konularda endeksler finansal piyasanin temsilcisi olarak yer almaktadir. Bu calisma
kapsaminda incelenen iilke borsalarimin resmi sayfalarinda endeskler su sekilde

agiklanmaktadir:

S&P 500 endeksi, onde gelen 500 ABD sirketinin hisse senetlerinin en iyi
gostergesi olarak kabul edilir. Endekste yer alan sirketler, mevcut piyasa degerinin
yaklagik % 80'ini kapsamaktadir (S&P Dow Jones Indices). DAX endeksi, Alman
borsasindaki en biiylik ve en likit 30 sirketin performansin1 gostermektedir ve
Almanya'daki borsada islem goren sirketlerin piyasa degerinin yaklasik yilizde 80'ini
temsil etmektedir (Deutsche Bérse Group). FTSE MIB Endeksi, 40 Italyan hisse
senedinin performansmi gdstermektedir ve Italyan borsasinda islem goren sirketlerin
piyasa degerinin yaklagik yiizde 80'ini temsil etmektedir (Borsa Italiana). Nikkei 225,
Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi'nin Prime Market'indeki hisse senetlerinden segilen
225 hisse senedinden olusmaktadir (Nikkei Indexes). KOSPI, Kore Borsasi'nin menkul
kiymetler piyasasinda listelenen tiim hisse senetleri i¢in hesaplanan bir endekstir (KRX

Indices).
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Sekil 15: Borsa Endeksleri-Yiiksek Gelirli Ekonomiler
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Sekil 15°te de goriildiigii lizere endekslerde en ¢ok hareketlilik DAX, Nikkei ve
FTSE’de yasanmistir. S&P’da endeks hareketliligi fiyat diizeyinde ¢ok diislik goriinse de
ABD’nin uluslararas1 etkilesiminin yiiksekliginden dolay1 kendi borsasinda olusan en

kiiciik br dalgalanma diger borsalarda biiyiik bir degisiklige neden olabilmektedir.

2.1.1.2. Ust Orta Gelirli Ekonomiler ve Borsa Endeksleri

Kisi basina GSMH’s1 4.096 ve 12.695 dolar arasi olan iilkeler “Ust Orta Gelirli
Ekonomiler” olarak adlandirilmaktadir. DB Temmuz World Investment Report 2021
verilerine gore bu kategoride 55 ekonomi yer almaktadir. Bunlar; Arnavutluk, Gabon,
Namibya, Amerikan Samoasi, Giircistan, Kuzey Makedonya, Arjantin, Grenada, Panama,
Ermenistan, Guatemala, Paraguay, Azerbaycan, Guyana, Peru, Beyaz Rusya, Irak,
Romanya, Bosna-Hersek, Jamaika, Rusya Federasyonu, Botsvana , Urdiin, Sirbistan,
Brezilya, Kazakistan, Gliney Afrika, Bulgaristan, Kosova, St. Lucia, Cin, Liibnan, St.
Vincent ve Grenadinler, Kolombiya, Libya, Surinam, Kosta Rika, Malezya, Tayland,
Kiiba, Maldivler, Tonga, Dominika, Marshall Adalari, Tiirkiye, Dominik Cumhuriyeti,
Mauritius, Tiirkmenistan, Ekvator Ginesi, Meksika, Tuvalu, Ekvador, Moldova, Fiji,

Karadagdir. Bu iilkelerin yillar itibariyle Kisi Basina GSYIH s1 sekil 16°da gosterilmistir:
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Sekil 16: Ust Orta Gelirli Ekonomiler- Kisi Basina GSMH- ABD dolar1
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.

Sekil 16°de goriildiigii iizere, tist orta gelirli ekonomilerin kisi basina GSMH’s1
2002 yilindan itibaren 6nemli bir ivme kazanarak yilikselme trendine girmis olsa da bu

deger iist gruba girmek i¢in yeterli tutar1 yakalayamamustir.

Bu kategoride yer alan iilkelerin yagadigi en 6nemli durumlardan biri de orta gelir
tuzagidir. Ciinkii bu tlkeler; yapisal problemler, sahip oldugu kosullar, ekonomik ve
siyasi istikrarsizlik gibi nedenlerden dolay1 orta gelir sinifinda tahmin edilenden daha
uzun siire kalabiliyorlar ve yiiksek gelirli ekonomiler grubuna gegemiyorlar (Tanas
Karagol, 2016). Orta gelir tuzagina yakalanmig lilkelerde tasarruf ve yatirimlar diisiik
diizeyde kalmakta, sanayi alaninda ¢esitlenme olusmamakta, emek piyasasinda kosullar
yetersiz kalmakta, imalat sanayinde gelisme yavas ilerlemektedir (Acar Unlii, 2020).
Diinya Bankasi yillardir yayinlarinda da bahsettigi iizere iist orta gelirli ekonomilerin orta
gelir tuzagina diismeden ilerleyebilmeleri igin bu iilkelerin “Uretkenlik Odakli Biiyiime
Stratejileri’ne odaklanmalarini tavsiye etmistir. Bu biiylime oranlarini yakalayabilmek
icin yeni finansal sistemlerin kurulmasi, faizlerin disiiriilmesi, ¢evresel
stirdiiriilebilirligin arttirilmasi, Ar-Ge harcamalarinin arttirilmasi, enerji maliyetlerinin

diisiiriilmesi, yesil ekonomiye ge¢is yapmalar1 gerekmektedir (DB, 2020: XIV; 2010).
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Sekil 17: Kisi Basina GSMH, Atlas yontemi (mevcut ABD dolar)
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.

Ust orta gelirli ekonomilerde kisi basina GSMH kiiresel veya ulusal krizlere, iilke
para politikalarina vs. bagl olarak degisiklik gosterebilmektedir. 2020 yilinda sayilan
tilkelerden en diisiik degere Meksika sahipken, Rusya en yiiksek degere sahiptir.

Sekil 18: Niifus Artis1 (yilik %)
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.

Niifus artis hiz1 iist orta gelirli ekonomi sinifinda yer alan tilkelerde de diisiiktiir.
Yukarida deginilen uzun vadeli ekonomik sikintilar bu {ilkeler i¢inde yasanabilir. Ancak
niifus artis hizi bu kategorideki {lilkelerde diisiik olsa da niifus oldukc¢a yogundur.
1.407.692.960 birey ile Cin diinyada en ¢ok niifusa sahip tilkedir. 2021 diinya niifus
say1sina® gére 271.350.000 birey ile Endonezya 4.siradayken, 213.057.783 birey ile
Brezilya 6., 146.171.015 birey ile Rusya 9., 126.014.024 birey ile Meksika 10.,
83.614.362 birey ile Tiirkiye 18., 59.622.350 birey ile Giiney Afrika 23.siradadir.

6 Kaynak: https://tr.wikipedia.org/wiki/N%C3%BCfuslar%C4%B1na_g%C3%B6re_%C3%BClkeler_listesi E.T. 11.10.2021
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Gelismekte olan iilkeler kalkinmay1 diistirdiigli i¢in niifus artigini kontrol altina almaya

calismaktadirlar.

Sekil 19: Enflasyon, GSYTH Deflatorii (yillik %)
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.

Sekil 19 incelendiginde iist orta gelirli ekonomilerde donem dénem ekonomik ve
finansal krizler yasanmis bu da enflasyon verileri {izerinde baski olusturmustur. Ulke
Merkez Bankalari’nin fiyat istikrar1 saglama amacli enflasyonla miicadele ¢aligmalari da
bu donemlerde dnem kazanmistir. Bu kategorideki iilkelerin olusan kriz donemlerinde
ulusal paralarinin  degerini korumaya c¢alismak diger ekonomik gdostergelerinde
basarisinda etkili olacaktir. DB (DB, World Investment Report 2021) {ist orta gelirli
ekonomi kategorisinde bulunan iilkelere “makul bir déonem i¢in makul bir enflasyon

hedeflemesi” Onermis, bunu yaparken rasyonel tutum sergilemeleri gerektigini dikte

etmistir.
Sekil 20: Dogrudan Yabanci Yatirim, Net Girisler (GSYIH'nin Yiizdesi)
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.
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Ust orta gelirli ekonomi kategorisindeki iilkelerin ekonomik ve finansal
yapilarindaki zorluklardan dolay1 DY net girislere ihtiyaglar1 vardir. Ulke hiikiimetleri
DYY’yi artirmak icin vergisel avantajlar, yatirim tegvikleri, lilkelerinde serbest bolge
kurma gibi baz1 diizenlemeler yaparlar ve bu sayede iilkelerine yeni yatirimlar1 ¢ekerler
(DB, World Investment Report 2021). Sekil 20 incelendiginde 2019 yilinda en ¢ok DYY
alan tilke Brezilya iken daha sonra Meksika, Endonezya, Rusya, Cin, Giiney Afrika ve
Tirkiye’dir.

Sekil 21: Dogrudan Yabanc1 Yatirim, Net Cikislar (GSYiH’nin yiizdesi)
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.
2020 yili i¢in DY'Y, net ¢ikislari en yiiksek 0.75 ile Cin iken -1.13 ile Brezilya en
disiik tlkedir.
Sekil 22: Borsada islem Goren Sirket Sayisi

5000
4000

3000

o L LLLLLL]

L Wfhn Bbim W i o i e el i s ol il il il il il
T N o < N O N 0 00O O -+ &N N T N O I~ o0 oo O
o O O O o o o o O d 49 @4 ™4 ™“HE “HEH “—HEH «=H «=H «
o O O O O O O O O Ob O o O Oob o o o o o o
AN N AN NN NN NN NN NN NN NN N NN

@ Brezilya MECin Endonezya Glney Afrika @ Meksika [ERusya METurkiye

Kaynak: DB, World Investment Report 2021.

Sekil 22 incelendiginde {ist orta gelirli ekonomi borsalarindan Cin’de, islem goren

sirket sayis1 yillar itibariyle diizenli bir artis gostermistir. 2020 y1l1 sonunda borsalarinda
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en ¢ok islem goren sirket sayisi sirastyla 4154 firma ile Cin, 713 firma ile Endonezya,
371 firma ile Tiirkiye, 345 firma ile Brezilya, 264 firma ile Gliney Afrika, 213 firma ile
Rusya, 140 firma ile Meksika olmustur.

Sekil 23: islem Goren Hisse Senetleri, Toplam Deger (GSYiH'mnYiizdesi)
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.
2020 y1linda islem goren hisselerin degeri en yiiksek olan iilke 214.50 ile Cin iken,
7.68 ile Meksika en diisiik tilkedir.

Sekil 24: Islem Goren Hisse Senetleri, Yurtici Hisse Devir Orani (%)

600

500

400

300

200

I‘IJLI LI H[’“[’HMH [’IJJJ[’H[’[ J

0 nHIN alin [ﬂ‘n nlﬂ"n lﬂ‘n nill W0 L
4 o o g 1M W N O O O «H N Mm < 1N VW N 0 O O
o O O O o o o o o d 4949 949 4 9 d4 =S = =S =S o
O © O 6 0 6 6 6 6 O O O O 0O 0O O o o o o
AN AN N NN NN NN NN NN NN NN NN N

EBrezilya @ECin [ Endonezya Gliney Afrika @ Meksika [ERusya B Turkiye

Kaynak: DB, World Investment Report 2021.

2020 y1l1 i¢in islem goren hisse senetleri, yurtici hisse devir orani en yliksek iilke

365.76 ile Tirkiye iken, 20.69 ile Meksika en diisiik tilkedir.
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Sekil 25: Borsada Islem Goren Yerli Sirketlerin Piyasa Degeri (GSYIH'mn yiizdesi)
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.

Borsada islem goren yerli sirketlerin piyasa degeri en yiiksek olan iilke 348.27 ile

Gliney Afrika iken diger iilkeler, bu degerin oldukga altinda kalmistir.

Sekil 26: Portfoy Oz Sermayesi, Net Girisler (BoP, cari ABD dolari)
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.

Portfdy 0z sermayesi, net girisleri en yiiksek olan iilke 64.137.748.263 ABD
dolar1 ile Cin iken -14.794.120.000 ABD dolar1 ile Rusya en diistik iilkedir.

66



Sekil 27: Portfoy Yatirnmi, Net (BoP, cari ABD dolar)
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Kaynak: DB, World Investment Report 2021.

2020 y1l1 i¢in net portfdy yatirimi en yiiksek olan iilke 25.296.490.000 ABD dolar1
ile Rusya iken en diisiik iilke -87.329.078.770 ABD dolar1 ile Cin’dir.

Analiz Kapsamina Alinan Ulkelerin Borsa Endeks Bilgileri

Bu calisma kapsaminda incelenen {ilke borsalarinin resmi sayfalarinda endeskler

su sekilde aciklanmaktadir:

Bovespa (BVSP) endeksi, Brezilya borsasinin daha aktif islem goren ve daha iyi
temsil edilen hisse senetlerinin fiyatlarindaki degisiklikleri izleyen borsanin ortalama
performansin1 gostermek icin tasarlanan bir endekstir (BM&F Bovespa). Shanghai
Shenzhen (CSI300) endeksi, Shenzhen ve Shanghai menkul kiymetler borsalari
tarafindan finanse edilen ve bu borsalarda islem goren 300 hisse senedinin performansini
gosteren borsa endeksidir (China Securities Index). IDX Composite (JKSE) endeksi,
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan tiim hisse senetlerinin gosterildigi bir
endekstir (IDX International Stock Exchange). South Africa Top 40 (JTOPI) endeksi,
Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren ilk 40 sirketin hisse senetleri
endeksidir (JSE). S&P/BMV IPC (MXX) endeksi, Meksika Menkul Kiymetler
Borsasi’nda yer alan hisse senetlerinin yer aldigi endekstir (Grupo BMV). MOEX Russia
(MICEX) endeksi, Rus ekonomisinin ana sektorleriyle ilgili ekonomik faaliyetlerle en
biiylik ve dinamik olarak gelismekte olan Rus ihrag¢ilarinin en likit Rus hisse senetlerinin
fiyatlarina dayanarak hesaplanan kapitalizasyon agirlikli bilesik endekstir (Moscow

Exchange). BIST 100 (BIST) endeksi, Borsa Istanbul’da yer alan sirketlerin piyasa
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degerlerine ve islem hacimlerine gore siralanmasi ile olusturulan bir endekstir (Borsa

Istanbul).
Sekil 28: Borsa Endeksleri- Ust Orta Gelirli Ekonomiler
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Sekil 28’te yer alan bilgiler dogrultusunda bu kategoridek iilkelerin hem kiiresel hem de
ulusal dinamiklerinden kaynakli sik sik borsalarinda hareketlenmeler yasanmistir.
Ozellikle COVID 19’un DSO tarafindan pandemi olarak ilan edildigi dénemde tiim

tilkeler borslaarinda 6nemli diizeyde diisiisler yaganmaistir.

2.1.2. Ulke CDS Primlerine iliskin Kavramsal Cerceve

Credit Default Swap (CDS) kavrami JP Morgan tarafindan 1994 yilinda finansal
piyasalarda varligini gostermistir. 2008 kiiresel finansal kriz, Lehman Brothers’in iflas
etmesi, derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarin gercegi yansitmadigi tartisma
konusu olmus, nihayetinde farkli risk gostergelerine duyulan 6nem artmistir. Bu yasanan
olaylardan sonra iilke CDS primlerine ilgi artmigtir. CDS primlerinin finansal piyasalarda
yaygin kullanimi, zamanla kredi riskinin tespitinde genel kabul gérmiis yeni bir gosterge
haline gelmistir. CDS primlerinin iilke kredi riskini dogru tespit edebilmesi, gilinliik
olarak kolayca takip edilebilmesi ve yatirimcilarin istedikleri dogru pozisyonu alabilmesi
acisindan énemli bir gostergedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin risk primleri, kiiresel
finansal sisteme verebilecegi zararlarin ve olasi risklerin erken tespit edilmesine yardimci
olmaktadir (Atmigdortoglu, 2020: 45). CDS primi finansal kuruluslarin magruz kaldigi

risk turlerinden biri olan kredi riskini temsil etmektedir.
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2008 Finansal Kriz’ine kadar lilke riski gostergesi olarak kredi derecelendirme
kuruluglarinin  vermis oldugu kredi notlart dikkate alinmistir. Derecelendirme
kuruluglarinin 2008 Finansal Kriz’ini éngérememe ve yanlis puanlama yapmalarina
yonelik elestirilerden dolay1 kriz sonrast1 CDS verilerine olan 6nem artmigtir. CDS
primlerinin iilkelerde anlik olarak meydana gelen olaylara aninda tepki verir olmasi
acisindan finansal aktorler ve 6nemli kurumlar tarafindan dikkate alinmaktadir. CDS
primleri uluslar aras1 yaritimecilarin ilgili iilke hakkindaki risk algisinin olusmasina

yardimci olmaktadir.

CDS’in isleyisi sigortalama mantigina dayanmaktadir. Bir iilke veya sirketin
cikarmis oldugu borglanma araglarinin zamaninda ve eksizsiz 6denmeme olasiligina
karsin belirli bir meblag karsiliginda sigortalanma islemidir. Sigortalama islemi

yapilirken 6denen meblaga “CDS Primi” denmektedir.

CDS primi bor¢lanma aracinmi piyasalara sunan iilke ya da firmalarin temerriide
diisme riskine karsi, bor¢lanma aracina yatirim yapan finansal aktorlerin satin aldiklar
sozlesme i¢in 6dedikleri primdir. Belirlenen primi 6deyerek so6zlesme satin alan aktor,
temerriit durumunda elinde bulundurdugu bor¢lanma aracini nominal degeri {izerinden
sOzlesmeyi satana devretme hakki elde eder. CDS baz puaninin yiiksek olmasi temerriit
riskinin de yiiksek olmasi anlamina gelir. Kredinin tam ve zamaninda geri 6denmemesi
durumunda ise bor¢ verenin kayiplari CDS sozlesmesi saticis1 tarafindan
karsilanmaktadir (Sarigiil ve Sengelen, 2020: 206). Alacakli belirlenen primi her donem
Odedigi takdirde garantisi devam eder. Kredi temerriidiinden korunmak isteyerek CDS
primi ddeyen taraf ile kredi temerriit riskini tistlenen taraf arasinda karsilikli olarak degis
tokus islemi gerceklestirilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu
notlar iilke, kurum, sirket, tahvil vb. bir varligin 6deme yeterliligi hakkinda bilgi verirken,
CDS primleri de iilke, sirket veya kurum tarafindan kullanilan kredilerin alacaklilarina
O6denme yeterliligi hakkinda bilgi verir (Conkar ve Vergili, 2017: 60). Giliniimiizde ise,
sigortalama isleminin Otesinde iilke risklerini agiklayan bir gosterge olarak da

kullanilmaya baslanmistir (Giin vd., 2016: 557).
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2.1.3. Ulke CDS Primleri ile Hisse Senetleri Piyasalar1 Arasindaki iliskiyi Konu

Edinen Literatiir

Son yillarda CDS primi ve finansal piyasalar arasindaki iligkiyi konu edinen
literatiirde pek ¢ok ¢alisma yer almaktadir. Bu ¢alismalarin 6nemli bir boliimii firma CDS
primleri {lizerine veya iilke CDS primlerini etkileyen makro ve mikro belirleyiciler
kapsaminda incelenmistir. Buna karsin tilke CDS primleri ve finansal piyasalar arasindaki
iliskiyi konu edinen c¢alismalar da giderek artmaktadir. Aragtirmalar iilke, donem ve
yontem yoniinden farklilik arz ederken degiskenler benzerlik gostermektedir. Diinya’da

ve Tiirkiye’de bu konuda yapilan ¢aligmalarin bir kismi1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 3: Ulke CDS Primleri ile Hisse Senetleri Arasindaki iliskiyi Konu Edinen Literatiir Ozeti

Yazar Ulke(ler) Donem Yontem Sonu¢
Chan vd. Cin, Malezya, Ocak 2001- | Johansen’s Cin harig¢ diger alt1 Asya
(2008) Filipinler, Subat 2007 | Esbiitiinlesme Testi, | {ilkeleri icin CDS
Endonezya, Gonzalo-Granger yayilmasi ile hisse
Japonya, Kore, Nedensellik Testi, senedi endeksi arasinda
Tayland Vektor Otoregresif | giiglii, negatif bir iligki
Modelleme Yontemi | tespit edilmis.
Coronado vd. | Ispanya, Italya, Ocak 2007- | Vektor Otoregresif | Analiz kapsamina aliman
(2012) Portekiz, Fransa, Temmuz Modelleme Yontemi | tiim Avrupa iilkelerinde
Ingiltere, Irlanda, | 2010 ve Panel Regresyon | CDS ve hisse senetleri
Almanya ve fiyatlar1 arasinda giiglii
Yunanistan ve negatif yonlii iligki
tespit edilmis.
Basazinew ve | Japonya, 01.01.2007 | Granger Nedensellik | Ulke CDS primleri ile
Vashkevich Endonezya, Cin, - ve Vektor borsa getirileri arasinda
(2013) Kore, Filipinler, 31.12.2011 | Otoregresif negatif iligkili bulunmus.
Tayland, Malezya, Modelleme Y 6ntemi
Vietnam
Ngene vd. Brezilya, Ulkelere Esik Esbiitiinlesme Macaristan ve Malezya
(2014) Bulgaristan, Cin, gore ve Esik Vektor Hata | digindaki tiim tilkelerde
Macaristan, farklilik Diizeltme Modeli fiyat kesfi i¢cin CDS
Endonezya, gosteriyor- | (MTAR) 6nemli bir
Meksika, Malezya, | 11.05.2012 bilgilendiricidir.
Filipinler, Polanya,
Rusya, Giiney
Afrika, Tayland,
Tiirkiye
Yenice ve Tiirkiye, Brezilya, | Nisan Regresyon Egimi CDS primleri ile borsa
Hazar (2015) | Arjantin, 2009-Nisan | Tahmini Modelleri arasinda en hassas iligki
Endonezya, Cin ve | 2014 Malezya’da goriiliirken,
Malezya Brezilya ve Rusya’da
s0z konusu iligskinin
giiclinii korudugu tespit
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edilmis. Tirkiye
acisindan CDS pirimi ile
borsa endeksi arasinda
orta seviyede hassasiyet
mevcutken, Arjantin ve
Cin’de giderek azalan
bir iligki izlenmis.

Basarir ve Brezilya, Giiney Ocak 2010- | Johansen Uzun dénemde
Keten (2016) | Afrika, Rusya, Ocak 2016 | Esbiitiinlesme Testi | degiskenler arasinda
Arjantin, Meksika, ve Granger iliskisiye
Kolombiya, Peru, Nedensellik Testi rastlanmamigken kisa
Venezuela, donemde CDS primleri
Macaristan, ile hisse senetleri
Ukrayna, Polonya arasinda cift yonlii bir
ve Tiirkiye nedensellik iliskisi tespit
edilmis.
Degirmenci Tiirkiye 2010-2015 | Vektor Otoregresif | Hisse senedi fiyatlari ve
ve Pabuggu giinliik veri | Modelleme, Granger | CDS primleri arasinda
(2016) Nedensellik Analizi | ¢ift yonlii bir nedensellik
ve Yapay Sinir Ag1 | iligki tespit edilmis.
Tabanli, Dogrusal
Olmayan
Otoregresif
Modeller
Kakilli Tiirkiye 01.02.2012- | Vektor Otoregresif | Arastirtlan donemde
Acaravci ve 01.02.2017 | Modeli, Granger CDS ile BIST 100
Karadmer Nedensellik, arasinda nedensellik
(2017) Varyans Ayristirma | iligkisi tespit
ve Etki-Tepki edilmemistir.
Analizleri
Bektur ve Tiirkiye 12.10.2000- | Hatemi-J Asimetrik | Borsa Istanbul ile CDS
Malcioglu 17.02.2017 | Nedensellik Testi primleri arasinda
(2017) CDS’den Borsa’ya
dogru tek tarafl: bir iliski
tespit edilmis. Ayrica
CDS primine gelen
pozitif soklarin,
Borsa’ya gelen pozitif
soklarin Granger nedeni
oldugu sonucuna
ulasilmus.
Akkaya ve Tiirkiye Ocak 2010- | Esbiitiinlesme Testi | CDS primleri ile BIST
Kanar (2017) Mart 2017 ve Granger 100 arasinda uzun
Nedensellik Testi donemde istatistiksel
acidan anlaml iligki
tespit edilmis.
Ceylan vd. Tiirkiye Mart 2005- | Markov Regime CDS primleri ile BIST
(2018) Mayis 2017 | Switching Vektor 100 arasinda negatif
Otoregresif Modeli | iliski tespit edilmis.
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Sovbetov ve
Saka (2018)

Tiirkiye

Ocak 2008-
Mayis 2015

ARDL Sinir Testi
Yaklagimi,Vektor
Otoregresif Model

CDS primindeki 1 TL'lik
artigin BIST 100
endeksini kisa vadede
22,5 TL, uzun vadede
85,5 TL kiigiilttigi
sonucuna ulagilmais.

Navarrete
Wic vd.
(2018)

Fransa, Italya,
Avusturya,
Almanya,
Finlandiya, irlanda,
Ispanya, Belgika,
Hollanda ve
Portekiz

2004-2016

Giinlik
Veri

Granger Nedensellik
Testi

CDS ve borsa arasindaki
iliskinin gelismis
ekonomilerde (Fransa,
Almanya, italya ve
Ispanya) giiclii iken
gelismekte olan
iilkelerde zayif oldugu
tespit edilmis.

Cevik ve
Bugan (2019)

Tiirkiye

02.11.2000-
14.10.2019

Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans
(ARCH), GARCH

CDS primi ile Borsa
Istanbul arasinda negatif
ve ¢ift yonlii bir iliski
tespit edilmis.

Sarigiil ve

Tiirkiye

Ocak 2014-

Johansen

CDS ile BIST Banka

arasimnda uzun dénemli
iliski tespit edilmis.

Haziran
2019

Sengelen Esbiitiinlesme Testi

(2020)

08.04.2010-
15.03.2019

Ulke CDS primlerini en
cok etkileyen degiskenin
borsa endeksleri oldugu,
doviz kuru ve faiz
oraninin ise énemli bir
etkiye sahip olmadig1
tespit edilmis.

Atmisdortoglu
(2020)

Rusya, Cin ve
Tiirkiye

Vektor Otoregresif
Model

2.1.4. VIX Endeksine iliskin Kavramsal Cerceve

VIX endeksi ilk kez 1993 yilinda Chicago Board Options Exchange tarafindan
hesaplanmaya baglanmigtir. 2000’li yillardan sonra popiilerlesmeye baslayan endeks,
piyasada asir1 bir oynaklik ya da belirsizlik var m1 sorusuna yanit verir ve yatirimcilara

piyasa riskini anlamalari i¢in yol gosterir.

VIX endeksi Chicago Borad Options Exchange (CBOE) Volatilite Endeksi’ni
temsil eden ticari bir marka semboliidiir. Standart and Poor’s 500 (S&P 500) endeks
opsiyonlarinda meydana gelen zimni oynaklig1 ol¢iimleyen, kiiresel bazda finansal
aktorler tarafindan yakindan takip edilen bir endekstir. Finansal aktorler (Dhaene vd.,
2012: 37; Caporale vd., 2018: 140; Hirsa vd., 2021:1) tarafindan genellikle korku endeksi
olarak adlandirilan VIX endeksi, S&P 500 opsiyon piyasasmin 30 giinlik gelecek

volatilite beklentilerini gdstermektedir. ileri tarihli piyasa oynakligmi &lgmesinden

72



kaynakli “beklenti endeksi” olarak da adlandirilir. Piyasanin gelecegi hakkinda
yatirimcilarin duygularint temsil ettiginden dolayr VIX endeksi yatirimer duyarliligi

temsilcisi olarak bir¢ok ¢alismada incelenmeye alinmistir.

Dow Jones Industrial Average ve NASDAQ 100 tizerinden hesaplanan VIX
endeksleri de olmakla birlikte yatirimer duyarliligini temsilen en ¢ok kullanilant CBOE
VIX endeksidir. Endeksin hesaplanmasinda kullanilan genellestirilmis formiil su

sekildedir (www.cboe.com):

2 AK; 1(F 2
o? =2 % GeTek) ~ 7 (- 1) 5)

o: VIX/100 => VIX = ¢ * 100

T: Vade tarihi

F: Opsiyon fiyatlarindan elde edilen forward endeks seviyesi
K,: F forword endeks seviyesinin altindaki ilk kullanim fiyati
K;: Para dis1 opsiyonlardaki kullanim fiyati

AK;: Kullanim fiyatlar arasindaki fark

R: Vadeye kadar risksiz faiz oranlari

Q(K;): Her K; i¢in bid ile ask kotasinin ortalamasi

VIX endeksi finansal medyada genis ¢apta yer alan ve giinliik piyasa gostergesi
olarak ¢esitli piyasa katilimcilari tarafindan yakindan takip edilen volatilitenin en

taninmis Olgiilerinden biridir.

Yatinmcilar gelecekte piyasanin durumunu tahmin edemedikleri riskli ya da
karisik donemlerde opsiyon islemleri ile portfoylerindeki hisseleri korumaya g¢aligirlar.
Riski yonetebilmek i¢in yapilan bu hareketle opsiyon islemlerine olan talep artar ve
nihayetinde bu islem opsiyon fiyatlarini artirir. Dolayisiyla opsiyon fiyatlari izerinden
hesaplanan VIX endeksi de artar. Endeksin genel olarak yorumlanmasi ise su sekildedir:
Deger 30’un iizerinde ise piyasa belirsizdir, yatirnmcilar gelecek icin endiseli ve
kotiimserdirler. Degerin 20’nin altinda olmasi ise yatirimcilarin gelecekte piyasada
endiselenecek bir durumun olmamasi ve dolayisiyla piyasalarda iyimser bir havanin

olacagi beklentisi i¢inde olduklarini temsil eder.
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Sekil 29: VIX Endeksi (yiizde)
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Sekil 29°ta goriildiigii tizere VIX endeksi tarihin en yiiksek degerine 16 Mart
2020’de 82.69 ile 2020 COVID-19’un gergeklestigi donemde ulasmistir. 16 Mart 2020
tarithinden Once ise en yiiksek degeri 27 Ekim 2008 de 80.06 ile Lehman Brothers’in
¢okiislinlin ardindan gerceklesen kiiresel finansal kriz doneminde gerceklesmistir. VIX
endeksi tek basina elbette bir piyasa tahmini igin yeterli degildir ancak gelecek
tahminlemesi i¢in yatirimcilarin yatirimer duyarliligini temsil eden ¢ok O6nemli bir

Olciittiir.

2.1.5. VIX Endeksi ile Hisse Senetleri Piyasalar1 Arasindaki Iliskiyi Konu Edinen

Literatiir

VIX endeksi ile finansal piyasalar arasindaki iliski ¢esitli aragtirmacilar tarafindan

degisik dénem ve piyasalarla analiz edilmistir. ilgili baz1 calismalarin dzetleri asagidaki

tabloda yer almaktadir:
Tablo 4: VIX Endeksi ile Hisse Senetleri Piyasalar1 Arasindaki iliskiyi Konu Edinen Literatiir
Ozeti
Yazar Ulke(ler) Donem Yontem Sonu¢
Kaya ve | Tirkiye 03.01.1995- | Granger VIX endeksinden BIST 100 endeksine
Coskun (BIST 100) | 30.04.2014 | Nedensellik dogru %1 6nem diizeyinde bir nedensellik
(2015) testi ve | tespit edilmis. VIX endeksinin BIST 100
Regresyon endeksini  negatif yonde etkiledigi
Analizi sonucuna ulagilmis.
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Kaya Tiirkiye 02.01.2009- | Johansen- BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasinda
(2015) (BIST 100) | 11.01.2013 | Jeselius es-biitiinlesmenin oldugu ve uygulanan
Esbiitiinlesme | hata diizeltme modeline gore ise BIST 100
testi ve Vektor | endeksinin VIX endeksinden etkilendigi
Hata tespit edilmis.
Diizeltme
Modeli
Kula ve | Borsa 31.08.2007- | ARDL Borsa Istanbul Kurumsal Y6netim Endeksi
Baykurt Istanbul 31.12.2015 | Modeli ile VIX endeksi arasinda uzun doénemli
(2017) Kurumsal iligki tespit edilmis.
Yonetim
Endeksi
Oner vd. | Tiirkiye, 23.10.2006- | Engel- Arjantin hari¢ diger tiim tilke hisse senedi
(2018) Sili, Gliney | 10.05.2017 | Granger Es- | piyasast endeksleri ile VIX endeksi
Kore, biitiinlesme arasinda, kisa veya uzun dénemli en az bir
Giiney Testi iliski tespit edilmis.
Afrika,
Rusya,
Meksika,
Arjantin,
Tayland,
Polonya,
Tayvan
Basarir Tiirkiye 03.01.2000- | Frekans Alani | Incelenen ddnem itibariyle BIST 100
(2018) (BIST 100) | 09.02.2018 | Nedensellik endeksinden, VIX endeksine dogru
Testi nedensellik iliskisi tespit edilememisken
VIX endeksinden BIST 100 endeksine
dogru hem gegici hem de kalict nedensellik
iliskisi tek yonlii iligki tespit edilmis.
Sahin Tiirkiye 01.11.2013 | Johansen- VIX endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda
(2018) (BIST 100) | -03.11. Juselius uzun donemli iliski saptanmig. Ulagilan
2017 Esbiitiinlesme | hata diizeltme katsayisinin negatif ve
Testi ve | anlamli olmasi, uzun dénemde dengeye
Vektor Hata | doniilecegi ¢ikarimmda bulunmaktadir.
Diizeltme
Modeli
Economou | Almanya, 2000-2014 | Crouching VIX endeksi ile ABD piyasasi arasinda
vd. (2018) | Ingiltere, Error genel bir asimetrik iligski tespit edilmis.
ABD Correction VIX endeksinin yatirimeilarin korkusunu
Models olumlu duygulardan daha iyi tespit ettigi
(CECMs) sonucuna ulasilmis.
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Akdag Tiirkiye 03.01.2010- | Johansen VIX endeksindeki degisimin; BIST 100
(2019) (BIST 100) | 30.11.2018 | Egbiitiinlesme | endeksindeki degisimlerin nedeni oldugu
Testi, Granger | tespit  edilmis.  VIX  endeksindeki
Nedensellik degisimden BIST 100 endeksindeki
Analizi, degisime dogru nedenselligin kalici oldugu
Breitung  ve | tespit edilmig. Ayrica esbiitiinlesme
Candelon analizine goére ise VIX ile BIST 100
Frekans arasinda uzun donemli bir iliski oldugu
Nedensellik tespit edilmis.
Analizi
Zghal ve | ABD, 19.07.2010 | DCC ve | VIX wvadeli islemleri ve iilke CDS
Ghorbel Ingiltere, - ADCC primlerinin incelenen borsa vakalarinin
(2020) Almanya, 01.06.2020 (Cin harig¢) ¢oguna gore potansiyel olarak
Japonya, saglam bir korunma Onerisi olarak
Cin, degerlendirmeye uygun oldugu tespit
Filipinler ve edilmis.
Endonezya
Li vd. | Fransa, Ocak- HAR ve | COVID-19 kiiresel pandemi doneminde
(2020) Ingiltere ve | Subat-Mart | Artirilmis VIX'in ti¢ Avrupa borsasi igin de istiin
Almanya 2020 Modelleri tahmin yetenegine sahip oldugu tespit
edilmis.
Huang vd. | S&P 500 1990-2015 | Olay VIX endeksinin  kiimilatif anormal
(2020) Endeks Caligmast getirilerle  pozitif bir sekilde iliski
opsiyonlari igerisinde oldugunu tespit edilmis.
Shahzad ABD 14.12.2007 | ARDL, ABD, VIX endeksi arasinda ters yonlii
(2020) -21.09.2018 | Granger iligki tespit edilmis.
Nedensellik
Testi
Naifar Suudi 05.04.2013- | Niceliksel Kiiresel degiskenlerin yerel faktorlerden
(2020) Arabistan 17.01.2020 | Regresyon daha iyi performans gosterdigi sonucuna
Kralligi, Modeli-OLC | ulasilmis. Ayrica tiim tilke CDS primleri
Katar, i¢in en 6nemli degiskenlerin VIX ve
Birlesik MOVE endekslerinin oldugu tespit
Arap edilmis.
Emirlikleri,
Bahreyn
Ogel ve ABD, 30.01.2012- | Johansen Uzun dénemde VIX endeksinin tiim
Findik Nijerya, 13.02.2020 | Esbiitiinlesme | borsalarla iliskili oldugu tespit edilmis.
(2020) Brezilya, testi, Granger | Kisa donem nedensellik iligkisine
Gliney Nedensellik bakildiginda ise, ABD hisse senedi
Afrika, testi endeksi disinda VIX endeksinden tim
Avustralya, endekslere dogru bir nedensellik
Japonya, gozlemlenmistir.
Yeni
Zelanda,
Almanya,
Cin,
Tiirkiye
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2.1.6. MOVE Endeksine iliskin Kavramsal Cerceve

VIX endeksi hisse senedi piyasalarindaki beklenti durumunu oSlgerken, tahvil
piyasasinda beklentiyi 6lgen Merrill Lynch tarafindan gelistirilen MOVE (Merrill Lynch
Option Volatility Estimate) endeksidir. Faiz oranlarinin yiikselecegine dair endiseler
arttig1 donemlerde MOVE endeksi yiikselir. Endeks tahvil piyasasi duyarliligini gésteren
Oonemli bir gostergedir. MOVE endeksi giinlimiizde birgok 6nemli kurum ve kurulus
tarafindan dikkate alinan bir endekstir. Endeks, VIX endeksi ile Kiiresel Finansal stikrar
Raporlar’nin  ekinde yer almaktadir. VIX ve MOVE endeksleri hem finansal
yatirrmcilarin - gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek risk yiiksek getiri imkanini
degerlendirmek hem de merkez bankalarinin para politikas: kararlarinda belirleyici rol

almaya baglamistir.

Endeksin tasarimcist olan Bank of America Merrill Lynch'ten Harley Bassman,
1990’larda MOVE endeksini tahvil piyasasinin VIX'e esdegeri olarak tanimlamuistir.
Ayrica agiklamasinda “Tasarim geregi, MOVE sabit gelirli piyasalarda degisen risk
duyarlilig1 i¢in bir sinyal saglama konusunda benzersiz bir yetenege sahiptir.” demistir

(Finextra, 2019).

New York borsasinin ana sirketi olan Intercontinental Exchange 5 Agustos 2019
da Merrill Lyncht’ten MOVE endeksini satin almigtir. Merrill Lynch MOVE Index”
olarak anilirken satin alma isleminden sonra “ICE BofAML MOVE Index” olarak

anilmaya baslanmistir.

MOVE endeksi, iki yillik (agirlikca %20), bes yillik (agirlikca %20), 10 yillik
(agirlikea %40) ve 30 yillik (agirlikca %20) sozlesmeler tlizerinden agirliklandirilan bir
aylik hazine opsiyonlarindaki normalize edilmis zimni getiri oynakliginin agirlikli
ortalamasidir. Yani 30 giinliik tahvil vadelilerine bakarak piyasanin oynaklik beklentisini
gostermektedir. MOVE endeksinin temelini olusturan opsiyonlarin sona erme tarihleri
yaklagsik bir aydir; bu nedenle MOVE endeksi uzun vadeli getirilerin zimni oynakligini

nispeten kisa bir donemde 6lgmektedir (https://www.ice.com/).
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Sekil 30: MOVE Endeksi
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MOVE endeksinin yiikselmesi hazine tahvil piyasalarindaki risk ve volatilitenin
artacagl anlamina gelmektedir. Endeksin diismesi ise hazine tahvil piyasalarinda risk ve
volatilitenin azalacagi anlamina gelmektedir. Sekil 30’da goriildiigii iizere endeksin en
yiiksek oldugu giin 163.7 baz puan ile 9 Mart 2020, ikinci en yiiksek degeri ise 152.62
baz puan ile 12 Mart 2020°dir. Bu yiikselislerin nedeni 2020 Mart ayinda COVID-19
salgminm diger iilkelerde de goriilmeye baslamasi ve Diinya Saglik Orgiitii (DSO)
tarafindan pandemi olarak duyurulmasidir. Ugiincii en yiiksek degeri ise 2010 Aralik
ayinda 125.20 baz puan ile gerceklesmistir. Bu donemde Arap Bahari’nin baslamasi,
Yunanistan’da baglayarak diger Avrupa lilkelerinde de protestolara neden olan 15 Aralik

Grevi, WikiLeaks'in sahibi Julian Assange’in tutuklanmasi olaylar1 yaganmustir.

2.1.7. MOVE Endeksi ile Tlgili Literatiir

VIX endeksinin piyasalarla iligkisi, piyasalari tahmin etmedeki giicii bir¢ok
arastirmaci tarafindan literatiire kazandirilmistir. MOVE endeksi ise finans literatiiriinde
nadiren kendi basina veya VIX ile iliskili olarak incelenmistir. MOVE endeksi hakkinda

nadir ¢caligmalar agagida 6zetlenmistir.

Ertem (2011) kiiresel finansal dalgalanmalarin 28 gelismekte olan iilke doviz
piyasalarina etkisini dengeli panel veri analiz yontemiyle 2000-2010 aras1 donemi
incelemistir. Bagimli degisken olarak doviz piyasa Olgiitlerini alirken, bagimsiz

degiskenleri ise emtia endeksi, VIX endeksi, MOVE endeksi, kisi basina diisen GSYIH,
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getiri egrisi endeksi, dis ticaret dengesi/GSYIH, tiiketici fiyat enflasyonu, kredi
hacmi/GSYTH, dis ticaret hacmi/GSYIH, portfdy hesabi-borg senetleri net giris/GSYIH,
kisa vadeli dis bor¢/GSYIH, net dogrudan yabanci yatinm/GSYIH ve portfoy hesabi-
hisse senetleri net giris/GSYIH dir. Emtia, VIX ve MOVE endekslerinin déviz piyasasi

oOl¢iitlerinde agiklayiciliginin bulunmadigi sonucuna ulagsmistir.

Ajmi vd. (2014) 4.01.1999-08.10.2010 aras1 dénem igin Dow Jones Islami Piyasa
endeksi (DJIM) ile S&P, Avrupa ve Asya hisse senedi piyasalarini, petrol fiyatlari,
MOVE ve VIX endeksi, ABD ekonomik politika belirsizlik endeksi ve diger finansal
gostergeler arasinda dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik analizi ile incelemislerdir.
Analiz sonucunda DJIM endeksinin MOVE endeksi, brent petrol fiyati, ABD ekonomik
politika belirsizlik endeksi, EMU gdsterge 10 yillik devlet tahvili endeksi ile ¢ift yonli
nedensellik iligki icerisinde oldugu ve bu degiskenlerin piyasalar1 6ngdriicii bir icerige

sahip oldugunu tespit etmiglerdir.

Erdogdu ve Baykut (2016) VIX ve MOVE endeksleri ile Borsa Istanbul Banka
Endeksi arasindaki iligkiyi 10.12.1998-31.12.2015 aras1 donem igin incelemislerdir.
ARDL siir testi ve granger nedensellik testlerinden yararlanilan ¢alismanin sonucunda
XBANK ile VIX ve MOVE endeksleri arasinda uzun donem iligkisi bulunamamisken
granger nedensellik sonuglarina gore ise VIX endeksinden XBANK endeksine dogru bir
nedensellige rastlanmis, MOVE endeksinden XBANK endeksine dogru bir nedensellik

iliskisine rastlanilmamaistir.

Oner (2018) ABD dolari, VIX ve MOVE endekslerinin gelismis ve gelismekte
olan iilke doviz kurlar iizerindeki etkilerini 01.05.2013-11.05.2017 aras1 donem igin
incelemistir. ABD dolar1, VIX ve MOVE endekslerinin, Avrupa ortak para birimi (Euro),
Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika, Japonya, Macaristan, Polonya, Rusya ve
Tiirkiye iilkelerin doviz kurlart iizerine nedensellik iligkisini analiz ettigi ¢alismanin
sonucunda VIX endeksinin Euro, Polonya zlotisi, Endonezya rupisi, Macaristan forinti,
Japon yeni ve doviz kurlarinin; MOVE endeksinin ise Rus rublesi ve Hindistan rupisi

doviz kurlarinin granger nedeni oldugu ortaya ¢ikmustir.

Naifar (2020) Suudi Arabistan Kralligi, Birlesik Arap Emirlikleri, Katar ve
Bahreyn iilkelerinin CDS primlerini etkileyen unsurlar1 05.04.2013-17.01.2020 aras1
donem i¢in incelemistir. Calismada VIX endeksi, MOVE endeksi, ABD ham petrol
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fiyatlari, altin oynaklik endeksi, kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksi vd.
bagimsiz degisken olarak segilen calismada niceliksel regresyon modeli-OLC’den
yararlanilmistir. Calismanin sonucunda kiiresel degiskenlerin yerel faktérlerden daha iyi
performans gosterdigi, Ayrica tiim iilke CDS primleri i¢in en 6nemli degiskenlerin VIX

ve MOVE endekslerinin oldugu tespit edilmistir.
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UCUNCU BOLUM

ARASTIRMANIN DiZAYNI

3.1. Arastirmanin Amaci

Giinlimiizde finansal piyasalar, makroekonomik gostergeler, ekonomik krizler,
siyasi iligkiler gibi birgok unsurdan etkilenmektedir. Bunun yaninda davranigsal finansin
temel hareket noktasi olan yatirimer duyarliligi kavrami da piyasalara yon vermektedir.
Piyasa kullanicilari, yatirimci duyarliliginin finansal varliklarin getirisi iizerindeki
etkisine odaklanarak yatirim felsefesine rehberlik edebilmektedirler (Howes vd., 2017).
Bu kapsamda yatirimci duyarliliginin borsalarla iliskisine bakilarak etkilesimde bulunan
varliklar ya da piyasalar hakkinda tahminde bulunmak; piyasaya gelen soklarin piyasayi
ne yonde etkiledigi, yatirnrme1 davraniglarina olan diisiik ve yiliksek duyarliligin piyasa
yapisini nasil hareketlendirdigi artik finans literatiiriinde 6nemli bir arastirma alan1 haline
gelmistir. Mevcut literatlirde yatirnmer duyarliligi farkli arastirmacilar tarafindan farklh
boyutlarda incelenmistir. Bu boyutlar uygulanan model farkliliginin yani sira piyasalarda
yatirimcr duyarlihi@ varhi@min tespiti, iliskinin yonii ve olasi yatirimci duyarlilig
iligkisinin tespiti sonrast bunun finansal varlik i¢cin 6nemlilik diizeyi, piyasaya gelen

haberlerin piyasa volatilitesine etkisi gibi konular etrafinda yogunlagmaktadir.

Portfoy secimi asamasinda yatirimcilari en ¢ok endiselendiren konularin baginda
borsanin volatilite yapis1 gelmektedir. Volatil yapiya sahip piyasalarin dinamiklerini
tespit etme gerekliligi ise finans teorilerinin amaglari icersindedir. Volatiliteye neden olan
borsasinin yatirimci1 duyarliligindan etkilenip etkilenmemesi karar alicilar i¢in biiyiik
onem arz etmektedir. Etki diizeyi bilindiginde karar alacak olan yatirimci iistlendigi riski
Olcebilecek, basar1 diizeyini tahminleyebilecektir. Bu dogrultuda ¢alismanin temel amaci;
analiz kapsamindaki endeks ve tilke CDS primlerine bakarak sec¢ilmis borsalarin yapisini
ve risk bilesenlerini farkli analiz teknikleriyle degerlendirerek ilgililere yatirim stratejisi
alma(ma)lar1 konusunda rehberlik etmektir. Cilinkii yatirim yapilmak istenen alan ve

tasidigi riskleri hakkinda bilgi sahibi olmak saglikli karar almay1 saglayacaktir.

Stulz (1986: 331), Christie (1982: 430), Ahmedi (1998: 172)’nin de ifade ettikleri

tizere hisse senetlerindeki volatilite oynakligi hisse senetlerini onemli diizeyde
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etkilemektedir. Volatilite oynakligina neden olan durumlarin anomalilerle agiklandig:
piyasalarda yatirimci duyarliligmmin varligi s6z konusudur. Bu dogrultuda ozellikle
gelismekte olan piyasalarda yabanci yatirimer oraniin yiiksek olmasi bu yatirimeilarin
kiiresel endeksleri rehber edinerek pozisyon almasina neden olmaktadir. Bu dogrultuda
calismada kiiresel endekslerden olusan bazi risk gostergeleri segilerek borsalarda

yatirime1 duyarliliginin varligi ve etki diizeyi tespit edilmeye calisilmistir.

Bu ¢alismada Feldman (2010), Uygur (2015), Kose ve Akkaya (2016), French ve
Li (2017), Altuntas vd. (2017), Liutvinavi¢ius vd. (2017), Mbanga vd. (2019), Sar
(2019), Baker vd. (2020), Reis ve Pinho (2020), Aharon (2020), Huang vd. (2020)’nin
calismalar1 referans alinarak VIX endeksi yatirimer duyarliligi temsilcisi olarak
secilmistir. Son donemlerde onemli finansal kurumlar tarafindan dikkate alinan MOVE
endeksi de yatirimei duyarliligi temsilcisi olarak ¢alisma kapsamina alinmistir. Bir diger
yatirimer duyarliigi temsilcisi ise iilke CDS primleridir. Ulke CDS primi Wu vd.

(2016)’nin ¢aligmasi referans alinarak yatirimer duyarliligi temsilcisi olarak secilmistir.

Kanas (2012)’1n yapmis oldugu ¢alismada belirttigi izere VIX endeksinin hisse
senetlerini dngérmede Snemli bir gosterge oldugu agiktir. 2020°1i yillara gelindiginde
VIX endeksinin piyasalarla iligkisi, piyasalar1 tahmin etmedeki giicii bir¢ok arastirmaci
(Oner vd., 2018; Economou vd., 2018; Zghal ve Ghorbel, 2020; Li vd., 2020; Naifar,
2020) tarafindan ispatlanmistir. MOVE endeksi ise finans literatiiriinde nadiren kendi
basina veya VIX endeksi ile iliskili olarak incelenmistir. VIX endeksi hisse senedi piyasa
duyarliligi, MOVE endeksi ise tahvil piyasas1 duyarliligi hakkinda gii¢lii sinyaller verme
konusunda uzun bir gegmise sahip oldugu i¢in ¢aligmanin degiskenleri olarak se¢ilmistir.
Hisse senetleri piyasasindaki yatirimer duyarlilign disinda tahvil piyasasindaki
belirsizliklerinde finansal varliklara olas1 yansimalarinin ayrica tespit edilebilmesi i¢in bu

calismada hem VIX endeksi hem de MOVE endeksi birlikte kullanilmistir.

Calismanin diger bir degiskeni olan iilke CDS primleri ise iilkelerde meydana
gelen anlik olaylara en hizli tepki veren piyasa temelli bir veri oldugu igin yatirimci

duyarlilig1 temsilcisi olarak secilmistir.

Piyasalar ve varliklar arasinda uzun donemli iliskinin bulunmasi piyasa
hareketlerini tespit etmek konusunda yol gostericidir. Bu anlamda degiskenlerin

aralarinda uzun donemli iliski kapsaminda es biitiinlesik olup olmadigi hem yapisal
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kirilmalar1 dikkate alan hem de fourier temelli testlerle incelenecektir. Fiyatlardaki agagi
yukari yonlii hareketler anlamina gelen volatilite sik¢a karsilagilan fakat hareketin diizeyi
artttkca finansal varlik iizerinde endiselerin artmasina sebep olan istenmeyen bir
durumdur. Hatta volatilite, farkli piyasalarda endekslerin etkilesimine yol agarak bulasma
etkisi gosterebilmekte ve birlikte hareket etmelerine yol agmaktadir. Endeksler ve
piyasalarda hem getirilerin hem de volatilitenin ayni yonlii hareketi ise uluslararasi
portfdy cesitlendirmesi acgisindan minimum varyansh portféy olusturulmasi agisindan
uygun olmamaktadir. Analiz kapsamindaki yatirimer duyarlili@i degiskenlerinin
borsalarla aralarinda etkilesim olup olmadigi, varsa etkilesimim giicli yani yatirimci
duyarliginin piyasa getiri ve volatilitesine etkisinin olup olmadig1 varsa nasil bir etki

yarattig1 TVP-VAR metodolojisi yardimiyla tespit edilecektir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti

Calismanin analiz kisminda Oncelikle yatirnrmci duyarliliginin borsalara etkisi
dolayl1 6l¢iim yontemleriyle incelenecektir. incelenen literatiir kapsaminda iilke CDS
primleri, VIX (Chicago Board Options Exchange Volatility Index) ve MOVE (ICE
BofAML MOVE Index) endeksi yatirimci duyarliligi temsilcisi olarak alimustir.
Boylelikle calismanin bagimsiz degiskenleri iilke CDS primleri, VIX ven MOVE
endeksleridir. Calismanin bu {i¢ temsilci ile sinirlt tutulmasinin nedeni ise bu verilerin
hem piyasa temelli hem de ulasilabilir veri kaynakli gostergeler olup iilkede meydana

gelen sosyolojik, politik, siyasi, ekonomik her bir olaya aninda tepki vermesidir.

Ulke CDS primleri, VIX ve MOVE endeksleri American dolar1 (USD) cinsinden
Thomson Reuters (TR) Eikon ve www.investing.com’ dan 2021 Ocak aymnda temin
edilmistir. Calismada 01 Kasim 2013 ve 31 Aralik 2020 aras1 doneme ait giinliik veriler
kullanilmistir. Seriler toplam 1870 gozlemden olusmaktadir. Biitiin veriler senkronize
edilerek tarih birligi saglanmistir. Ulkelerin 5 y1llik CDS primleri, daha likit ve literatiirde

daha ¢ok yararlanilan kaynak olmasindan dolay1 secilmistir.

Analizi yapilan filkeler Diinya Bankasi siniflandirmasina gore Yiiksek Gelirli
Ekonomiler (High-Income Economies) ve Ust Orta Gelirli Ekonomiler (Upper-Middle-
Income Economies) olarak ayristirtlmistir. Yiiksek Gelirli Ekonomiler: ABD, Almanya,

Italya, Japonya, Kore Cumhuriyeti iken; Ust Orta Gelirli Ekonomiler: Brezilya, Cin,
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Endonezya, Giiney Afrika, Meksika, Rusya, Tiirkiye’dir. Caligmanin kisit1 olarak bu iki
gruptan iilke borsa verilerine ve CDS primlerine kesintisiz olarak erisim saglanabilen

tilkeler secilmek zorunda kalinmustir.

Analiz kapsamina alinan iilkelere ait CDS ve borsa bilgileri agsagidaki tabloda yer

almaktadir:

Tablo 5: Analiz Kapsamina Ahnan Ulkelere ait Ulke CDS Primleri ve Borsa Bilgileri

Ulke
Grubu | Ulke CDS Calisilan Borsa
ABD ABD 5 Yillik CDS Primi Standart & Poor’s 500 (S&P) Index
:T': Almanya Almanya 5 Yillik CDS Primi Deutsche Boerse (DAX) Index
g .i_; ftalya ftalya 5 Yillik CDS Primi FTSE MIB (FTMIB)
g é Japonya Japonya 5 Yillik CDS Primi Nikkei 225 (N225)
2 & | Kore Kore 5 Yillik CDS Primi KOSPI (KS11)
Brezilya Brezilya 5 Yillik CDS Primi Bovespa (BVSP) Index
Cin Cin 5 Yillik CDS Primi Shanghai Shenzhen (CSI300) Index
Endonezya Endonezya 5 Yillik CDS Primi | IDX Composite (JKSE)
:E: Giiney Afrika | Giliney Afrika Yillik CDS Primi | South Africa Top 40 (JTOPI)
Ez i; Meksika Meksika 5 Yillik CDS Primi S&P/BMV IPC (MXX) Index
§ % Rusya Rusya Yillik CDS Primi MOEX Russia (MICEX) Index
5 é Tiirkiye Tirkiye 5 Yillik CDS Primi BIST 100 (BIST) Index

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

3.3. Literatiir Taramasi

Bu calismada literatiir iki boliime ayrilarak yatirimer duyarliliginin hisse senetleri
piyasalarina hem getiri hem de volatilite ekseninde olasi etkilerinin neler olduguna dair

yapilan ¢alismalar seklinde sunulmaya calisilmistir.

3.3.1. Yatirnmca Duyarhhgmin Hisse Senedi Piyasalarim Etkilemesi Uzerine

Yapilan Calismalar

Baker ve Wurgler (2006) yatirnmci duyarliligin arbitraj islemlerine imkan
bulunmayan hisse senetleri getirilerine etkisini 1962-2001 yillar1 aras1 aylik veri seti igin
kendi olusturduklart duyarlilik endeksi ile incelemislerdir. Regresyon analizinden

yararlanilan ¢alismada yatirime1 duyarliligi temsilcileri; yatirim ortakligi iskontosu, hisse
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senetlerinin ortalama islem goérme orani, ilk halka arz hacmi, ilk halka arz ilk giin
getirileri, hisse senedi ihrag payi, kar pay1 primidir. Calismanin sonucunda hisse senedi
getirilerinin yatirimc1 duyarhiligindan etkilendigi ortaya c¢ikmistir. Baker ve Wurgler
(2006)’1n bu ¢aligmalar literatiirde “Baker ve Wurgler Duyarlilik Endeksi” olarak kabul
edilmis ve bu endeks dikkate alinarak bir¢ok ¢alisma yapilmistir.

Beker (2006) Tiirkiye’deki menkul kiymet yatirim ortakliklarinda yatirimer
duyarliligmin etkilerini Ocak 1998-Eyliil 2005 doénemi ig¢in incelemistir. Analiz
kapsaminda IMKB’de islem goren yatirm ortakligi iskontosu, bu oranlarin
dalgalanmalar1 ve bu dalgalanmalarin arasindaki iliskiyi incelemis, ayrica biitiin hisse
senetlerinin ayn1 anda daha kolay aragtirilabilmesi amaciyla bir endeks olusturmustur.
Calismanin sonucunda BIST’te islem goren Menkul Kiymet Yatirnm Ortakligi hisse
senetlerinin yatirimer duyarliligl degiskenlerinden 6nemli diizeyde etkilendigini tespit

etmistir.

Canbas ve Kandir (2006) Tiirkiye’deki yatirimct duyarliligini temsilen yatirim
ortakliklarina ait Ocak 1997-Temmuz 2005 donemine ait verileri kullanarak agirlikli
ortalama iskonto endeksi hesaplamis ve hesaplanan iskonto endeksinin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisini regresyon yontemiyle analiz etmislerdir. Incelenen dénem
kapsaminda yatirim ortakliklar1 iskontosunun hisse senedi getirileri ile ters yonde hareket
ettigi ve hisse senedi getirilerini tahmin edebildigi sonucuna ulagmiglardir ancak yatirim
ortakliklar1 1skontosunun hisse senedi getirilerini tek basina ¢cok da i1yi agiklayamadigini

ayrica belirtmislerdir.

Baker ve Wurgler (2007) 2006 yilinda yapmis olduklar1 ¢aligmay1 referans alarak
Ocak 1969-Aralik 2005 yillar arast aylik verilerle yatirimeir duyarliliginin hisse senedi
piyasasi iizerine etkisini incelemislerdir. Yatirnmci duyarlili§i temsilcileri olarak;
yatirimet1 anketleri, bireysel yatirimci islemleri, yatirirmcinin duygu durumu, yatirim fonu
akislari, kar pay1 primi, piyasa islem hacmi, yatirim ortakliklar1 iskontosu, ilk halka arz
hacmi, ortiik (zimni) oynaklik, ilk halka arz ilk giin getirisi, igerden 6grenenlerin ticareti,
hisse senedi ihra¢ pay1 verilerini kullanmislardir. An eyebal analiz sonuglarina gore,
duyarliliktaki degisimler ile hisse senedi endeks getirileri arasinda istatistiksel yonden
anlamli, gii¢lii ve ters yonde bir iligki tespit etmiglerdir. Yatirimer duyarhiliginin yiiksek

oldugunu donemlerde piyasa endeks getirilerinin diistiigiinii belirtmisler artik yatirimci
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duyarhiliginin varligmi kabul etmek gerektigi, bunun piyasalar1 etkileme boyutlarim

incelemek zorunda olundugunu dile getirmislerdir.

Canbas ve Kandir (2007) yatirime1 duyarlihiginin IMKB sektor endeks getirileri
tizerindeki etkisini Temmuz 1997-Haziran 2006 donemi i¢in incelemislerdir. Yatirimci
duyarlilig1 temsilcisi olarak yatirim ortakliklar1 iskontosu, yatirim fonu akislar1 ve
yabanci yatirrmeilarin net hisse senedi alimlarimin IMKB piyasa degerine orani
secilmistir. Calismada ayrica, yatirimcer duyarliliginin ekonomik gelismeleri yansitmasi
ihtimalini de gozlemleyebilmek i¢in IMKB DIBS (devlet i¢ bor¢lanma senetleri) endeksi
getirileri, enflasyon orani, sanayi iiretim endeksindeki degisim, doviz kurlarindaki
degisimleri ekonomik degisken olarak kontrol degiskeni olarak almislardir. Regresyon
analizi sonucglarina gore yatirimcr duyarliliginin hisse senedi getirilerini sistematik bir
bicimde etkiledigi tespit edilmis, ayrica kontrol degiskenlerin modele eklenmesi

durumunda da bu sonucun gegerliligini korudugu gézlemlenmistir.

Olga¢ ve Temizel (2008) yatirimci duyarliligi ile borsa arasindaki iligkiyi
IMKB30 endeksi i¢in Ocak 2004 ile Mayis 2007 tarihleri arasindaki donem igin
incelemislerdir. Yatirnmci duyarlhiligi temsilcisi olarak TCMB tarafindan hazirlanan
tiiketici giiven endeksi (TUGE) aylik verileri kullanilmus, tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
ve DIBS verileri kontrol degiskenleri olarak modele eklenmis. Esbiitiinlesme analizi ve
vektor hata diizeltme modellerinden yararlanilan ¢alismada tiiketici gliven endeksinin ve
TUFE nin bir 6nceki donem degerleri ile IMKB-30 endeksinin TUGE iizerinde pozitif

etkisi tespit edilmisken, DIBS’in negatif yonlii etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Schmeling (2009) Avustralya, Belcika, Avusturya, Danimarka, Fransa,
Finlandiya, Almanya, italya, Irlanda, Japonya, Yeni Zelanda, Hollanda, Norveg, Isvec,
Ispanya, Amerika Birlesik Devletleri, Isvigre ve Birlesik Krallik iilkelerinde yatirimei
duyarliliginin hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini analiz etmistir. Caligmada
Ocak 1993-Aralik 2005 donemine ait tiiketici gliven anketi verilerinden yararlanilmas,
panel regresyon modeli kullanilmistir. Calismada yatirimer duyarliliginin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisinin, daha az piyasa biitiinliigline sahip, siirii benzeri davranisa
ve agir1 reaksiyona daha yatkin olan {ilkelerde daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.
Japonya, Italya veya Almanya gibi iilkelerde duyarlilik ve hisse senedi getirileri arasinda

giiclii bir iliski varken; Avustralya, Yeni Zelanda ve Birlesik Krallik gibi {ilkelerde ¢ok
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daha diisiik iligski tespit edilmistir. Son olarak ABD’nin yatirimeir duyarliligindan

etkilenmedigini belirtmistir.

Chesney vd. (2011) terorist saldirilar, mali ¢okmeler, dogal afetlerin hisse senedi,
tahvil ve emtia piyasalarinin lizerindeki etkisini, secilen 25 {ilkenin sektorel endekslerine
4 Ocak 1994 ile 16 Eyliil 2005 donemi i¢in incelemislerdir. Yazarlar analizlerinde olay-
calisma yaklasimi, parametrik olmayan kosullu dagilim tahmin yaklasimi ve GARCH-
EVT yontemlerinden yararlanmiglar ve en dogru 6l¢limiin parametrik olmayan kosullu
dagilim tahmin yaklagimi oldugunu tespit etmislerdir. Calismada terér olaylari, mali
cokmeler ve dogal afetlerin finansal piyasalar tizerindeki etkisi arasinda hem benzerlikler
hem de farkliliklar tespit edilmistir. Bunlar; sigorta ve havayolu endiistrileri, her ii¢ asir1
olay kategorisine de yiiksek hassasiyet gostermisler: Bankacilik sektorii terorist
saldirilarin etkisine benzer dogal afetlerin ¢ok az olumsuz etki gostermis, Teror saldirilar:
ve dogal afetler, emtia ve tahvil piyasalarinda hem olumlu hem de olumsuz 6nemli getiri

hareketlerine neden olmustur.

Shan ve Gong (2012) yatirime1 duyarliligi kapsaminda Wenchuan Depremi (Cin-
2008)'nin hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Deprem doneminde
merkez iissiine yakin firmalarin hisse senedi getirileri, uzaktaki firmalara gore daha diisiik
cikmigtir. Deprem donemindeki diisiik getirilerin, depremden 6nce mevcut olmamasi
anormallik gostergesi olarak agiklamiglar ve bunun, dnyargi ve yatirimci duyarliliginin

etkilesiminden kaynaklandigina ulagmiglardir.

Lu vd. (2012) Cin borsasinda yatirimc1 duyarliligi ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. 03.06.2005-10.07.2009 ddénemini kapsayan
calismada copula-GARCH modelinden yararlanmislardir. Calismanin sonunda yatirimci

duyarlilig1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski tespit etmislerdir.

Siering (2012) haberlerin, Dow Jones Borsas1 Endiistri Endeks getirileri lizerine
etkisini makine dgrenme teknigi ile analiz etmistir. Calismada yatirimer ilgisi yliksek
oldugunda medya duyarliliginin getiriler tizerindeki olumlu etkisinin arttigini

gozlemlemistir.

Finter vd. (2012) ticaret hacmi, halka arz ilk giin getirileri, ilk halka arz hacmi ile
yeni ihraglarin 6z kaynak/bor¢ oranmi verilerini kullanarak bir duyarlilik endeksi

olusturmuslardir. Gelistirdikleri duyarlilik endeksinin Alman borsasi lizerindeki etkisini
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incelemislerdir. Caligmanin sonucunda Alman piyasasimin yatirimci duyarlilifindan
etkilenmedigini tespit etmislerdir. Bunun nedeni olarak Alman borsasinin temelde duygu
dalgalanmalarina daha az egilimli (kurumsal) yatirimcilar tarafindan kullaniliyor olmast

olarak yorumlanmastir.

Bathia ve Bredin (2013) Ocak 1995-Aralik 2007 donemine ait aylik verilerle
yatirimer duyarliligr ile G7 iilkelerinin (Almanya, Fransa, Amerika Birlesik Devletleri,
Ingiltere, Japonya, Kanada ve Italya) borsa getirileri ile iliskisini incelemislerdir. Panel
regresyon modelinden yararlanilan calismanin bagimsiz degiskenleri; tiiketici giiven
endeksi, hisse senedi fon akisi, yatirim ortakliklar1 iskontosu ve hisse senedi satim
opsiyonlart hacmidir. Calismanin sonucunda Birlesik Krallik ve Japonya hari¢ yatirimci
duyarliligr ile gelecekteki getiriler arasinda negatif bir iliski tespit edilmis. Ayrica
yatirimer duyarhiligi yiiksek (diisiik) oldugunda, gelecekteki getirilerin diistik (yiiksek)

oldugu konusunda 6nceki ¢aligsmalarla tutarli sonuclar tespit etmislerdir.

Gebka (2014) ABD piyasasinda yatirimei duyarliliginin hisse senedi getirileri
tizerindeki dogrusal ve dogrusal olmayan nedensel iliskilerini analiz etmistir. Calismanin
sonucunda yatirimc1 duyarliligi ve hisse senedi getirileri arasinda hem dogrusal hem de

dogrusal olmayan nedensel iliski tespit etmistir.

Akarim (2014) Tirkiye’de yatirimcir duyarlilii, piyasa likiditesi ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi Vektor Otoregresyon (VAR) ve Granger Nedensellik testi ile
1988-2012 yillar1 i¢in analiz etmistir. VAR ve granger nedensellik testi sonuglarina gore
yatirimel duyarlhiligindan ekonomik biiylimeye dogru bir iliski tespit edilmis, piyasa
likiditesi arasinda karsilikli bir iliski oldugunu gozlemlemistir. Yatirimc1 duyarlilig
degiskeninin tiim donemler boyunca oncelikle kendi gecikmeli degerlerinin etkisi altinda
kaldig1 piyasa likiditesi ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin etkisinin ise daha az
oldugunu tespit etmis, ayrica yatirimci duyarhilifinin piyasa likiditesi ve ekonomik
biiyiimenin nedeni oldugu, ayni zamanda piyasa likiditesinin de yatirimci duyarliliginin
nedeni oldugu sonucuna ulasmistir. Nihayetinde yatirimci duyarlhiligindan ekonomik
bliylimeye dogru bir iliski oldugu ve yatinmeci1 duyarliligi ile piyasa likiditesi

degiskenlerinin birbirlerini karsilikli olarak etkiledigini tespit etmistir.

Aydogan ve Vardar (2015) yatirimcr duyarliligimin sektor endeks getirileri
tizerindeki etkisinin varligin1 Ocak 2004-Ocak 2014 yillari i¢in incelemislerdir. Modelde
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Borsa Istanbul’un alt1 sektor endeksinin aylik kapanis fiyatlar1 kullanilmis olup bunlar;
banka, ticaret, holding ve yatirim, iletigim, ulastirma ve gayrimenkul yatirim ortakligidir.
Yatirime1 duyarlilifi temsilcisi olarak tiiketici gliven endeksi verisi kullanilan ¢aligmada
vektor otoregresif model ve genellestirilmis etki-tepki analizi yOntemlerinden
yararlanmiglardir. Calismanin sonucunda Bankacilik, Yatirnm ve Holding sektorleri
yatirimer duyarliligindan en fazla etkilenirken Iletisim sektériiniin etkilenmedigi tespit

edilmistir.

Hudson ve Green (2015) yatirimer duyarliliginin Ingiltere hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini regresyon analizinden yararlanarak 01.01.1996-30.06.2011 donemi
haftalik verileri i¢in incelemislerdir. Yatirimct duyarliligi temsilcisi olarak avans-diisiis
orani, yatirim ortakliklar1 iskontosu, para akisi endeksi, alim-satim orani, beklemeli agik
faiz orani, goreceli giic endeksi, gerceklesen volatilite, piyasa islem hacmi verilerini
kullanmislardir. Caligma sonucunda duyarliliga yonelik belirli bir sok su anda artan getiri
ile iligkiliyse, fiyatlar artik duyarlilik tarafindan yonlendirilmedikleri i¢in temellerine geri
dondiikleri sonucuna ulagmiglardir. Yazarlar bu ¢alismalarinda ayrica ABD yatirimci
duyarhliginin Ingiltere hisse senedi getirilerini tahmin etmeye yardimci olup
olamayacagm incelemislerdir ve ABD yatirimer duyarliiginin ingiltere hisse senedi

getirilerini agiklamada oldukca 6nemli oldugunu tespit etmislerdir.

Uygur (2015) yatirimer duyarliligiin varlik getirileri lizerine etkilerini hem borsa
endeksleri bazinda hem de tekil hisse bazinda ve sektdrler bazinda EGARCH modeli
kullanarak analiz etmistir. Yatirime1 duyarliligi temsilcisi olarak igslem hacmi, Amerikan
Bireysel Yatirimer Dernegi Endeksi, alim-satim orani, Baker ve Wurgler Duyarlilik
Endeksindeki degiskenler ve Sikago Opsiyon Borsasi Pazar1 Volatilite Endeksi verilerini
kullanmistir. Calismanin sonucunda yatirimei duyarliligindaki bir artisin 6zellikle piyasa
degeri kii¢iik olan ve piyasa degeri/defter degeri yiiksek olan hisse senetlerinin kosullu
volatilitesini, piyasa degeri biiylik olan ve piyasa degeri/defter degeri diisiik olan hisse

senetlerine gore daha ¢ok artirdigini tespit etmistir.

Keles (2015) Almanya ve Tiirkiye borsalar1 i¢in yatirimct duyarliligi ile hisse
senedi getirilerinin tahmin edilmesini arastirmistir. Calismada yatirimeir duyarlilig
temsilcileri olarak, TUIK/MB tiiketici giiven endeksi, OECD tiiketici giiven endeksi,

OECD piyasa giiven endeksi, TUIK tiiketici giiven endeksinin makro degiskenler iizerine
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regresyonundan temin edilen kalintilar, OECD piyasa giiven endeksinin makro
degiskenler {iizerine regresyonundan temin edilen kalintilar, OECD tiiketici giliven
endeksinin makro degiskenler iizerine regresyonundan temin edilen kalintilar, Tiirk
Yatirim Fonu iskontosu, Merkez Avrupa, Rusya ve Tiirkiye Yatirim Fonu iskontosu, ilk
halka arz say1s1 kullanilmigtir. Duyarlilik temsilcilerinin aylik, yillik, iki y1illik ve ti¢ y1llik
donemler icin incelendigi analizde OECD tiiketici giiven endeksinin BIST 6rnekleminde
gelecek hisse senedi getirilerini bir, iki ve li¢ yillik donemde giiglii bir sekilde tahmin

ettigi sonucuna ulagmistir.

Wu vd. (2016) Tayvan Security Exchange Corporation’da yer alan 58 sirketin
hisse senedi getirileri ile farkli risk gostergeleri altinda yatirnmci duyarliligini Fama-
French ii¢ faktorlii model cercevesinde Ocak 2003-Aralik 2013 yillar1 arasi igin
incelemislerdir. Yumusak geg¢isli panel regresyon yontemi kullanilan ¢alismada yatirimei
duyarlilig1 temsilcisi olarak VIX korku endeksi, tilke CDS primleri ve TED yayilimlar
secilmigtir. Analiz bulgular1 hisse senedi getirilerinin dogrusal olmayan bir yol
gosterdigini ve {i¢ risk priminin zamanla degistigini géstermistir. Borsa yatirimcilari asirt
iyimserlik veya asir1 karamsarlik gosterdikge piyasa getirilerinin  distliglinii

gbzlemlemislerdir.

Kose ve Akkaya (2016) Tiirkiye’de Ocak 2007-Mart 2016 doneminde yatirimct
duyarlihg kapsamida Bloomberg Tiiketici Giiven Endeksi, TUIK Tiiketici Giiven
Endeksi, TCMB Reel Kesim Giiven Endeksi, Almanya Is Iklimi Endeksi, Michigan
Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi, Almanya Tiiketici Giiven Endeksi ve VIX korku
endeksinin BIST 100 hisse senedi getirileri iizerine etkisini incelemislerdir. Calisilan
donemde VIX korku endeksi ve BIST 100 endeks getirileri arasinda anlamli iliski
yokken, T.C. Merkez Bankas1 Reel Kesim Giliven Endeksi’nin hisse senedi getirileri

tizerinde etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Aissia (2016), Baker ve Wurgler (2006)’1n duyarlilik endeksini ve Fransiz tiiketici
giiven endeksini kullanarak yatirimci duyarlilifinin hisse senetleri getirilerine etkisini
analiz etmistir. Yazar Fransa borsasina ait CAC All Tradable indexte yer alan 250 firmaya
ait 2003- 2013 yillar1 aras1 aylik verileri kullanmistir. Calismanin sonucunda Fransiz hisse

senetlerinin degerlemesinde sadece olumlu diisiincelerin 6nemli oldugu goriilmiis; ayrica
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yatirimei duyarliligi agisindan tiiketici gliven endeksi i¢in daha az; kar pay1 primi, piyasa

devir orani agisindan daha giiclii bir etkilesim s6z konusu oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Arvaniti ve Bassiliades (2017) New York Borsasi’nin belirli hisse senetleri ve
endeksleri i¢in bir duyarlilik endeksi olusturmaya ¢alismiglardir. Duyarlilik endeksini
olustururken Naive Bayes smiflandirict ve n-gram olasilikli  dil modelinin
kombinasyonuna dayali bir yontem se¢mislerdir. Yatirimct duyarliligini temsil etmesi
icin The New York Times tarafindan saglanan ABD haber makalelerinden
yararlanilmistir. Aylik bazda 2004'ten 2010'a kadar olusturulan yeni duyarlilik
endeksinin, incelenen donem ¢ergevesinde Baker ve Wurgler'in endeksinin ortalama iki

kat1 tahmin kabiliyetine sahip oldugu goriilmiistiir.

Baek (2016) Baker ve Wurgler duyarlilik endeksini kullanarak S&P 500 hisse
senedi endeks getirileri arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Vektor hata diizeltme modeli
kullanilan ¢alismanin degiskenleri; tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi ve 10
yillik hazine bonosu faizidir. Caligmanin sonucunda yatirimei duyarliligi ile hisse senedi

getirileri arasinda istatistiksel olarak 6nemli nedensellik iligki tespit edilmistir.

Zhang vd. (2016) Twitter'dan ¢ikarilan gilinliik mutluluk duygusu ile borsa
performanst arasindaki iliskileri granger nedensellik testini kullanarak 10.09.2008-
27.05.2015 dénemi igin incelemislerdir. ABD, Kanada, Fransa, Almanya, Ingiltere, Hong
Kong, Giiney Kore, Japonya, Avustralya ve Yeni Zelanda borsalarinda Twitter'dan
cikarilan glinlitk mutluluk duygusunun, endeks getirilerini agiklama giiciine sahip oldugu

tespit edilmistir.

Ergor (2017) yatirimer duyarliligr ile borsa getirileri arasindaki iliskiyi zaman
serisi ve panel analiz yontemlerini kullanarak Ocak 2004-Agustos 2016 yillar1 arasindaki
giinliik ve aylik verilerle incelemistir. Yatirimcei duyarhiligi temsilcileri olarak VIX korku
endeksi, tliketici gliven endeksi ve hisse senedi piyasasi islem gérme orani alinmis olup
G7 ve E7 (Brezilya, Endonezya, Cin, Hindistan, Tiirkiye, Rusya ve Meksika) borsalari
icin en kiiclik kareler, ARCH (1), Driscoll-Kraay sabit etki panel veri regresyon yontemi
kullanilmistir. Caligmanin sonucunda ge¢mis donem piyasa getirileri ile cari donem
getirileri arasinda G7 flkeleri icin bir iliski s6z konusu degilken, E7 iilkeleri i¢in
istatistiksel yonden anlamli ve pozitif yonli bir iliski tespit edilmis. Ayrica, analiz

asamalarinin tiimiinde, geligsmis ve gelismekte olan iilkelerin her birinde cari hisse senedi
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piyasa getirileri lizerinde cari donem VIX korku endeksinin etkisi negatif yonde, bir

donem gecikmeli endeksin etkisi ise pozitif yonde bulunmus.

Sul vd. (2017) S&P 500 firmalartyla ilgili 2,5 milyon Twitter gonderisindeki hem
pozitif hem negatif duyarlilig1 analiz etmisler ve bu firmalarin hisse senedi getirileriyle
karsilagtirmiglardir. Yazarlar 2011-2013 yillarin1 kapsayan caligmalarinda regresyon
yontemini kullanmiglardir. Calismanin sonucunda 171'den daha az takipgisi olan
kullanicilarin belirli bir firma hakkindaki tweetlerinin hisse senedinin sonraki islem giinii,
sonraki 10. gilinii ve sonraki 20. giinlindeki getirileri iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu

tespit etmislerdir.

French ve Li (2017) Tayland borsasinda yatirimer duyarliliginin getiri ve yabanct
yatirim akislar1 tizerine etkisini Ocak 2003-Aralik 2014 yillar1 i¢in yapisal vektor
otoresresif model ve granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Yatirimci
duyarliligin1 temsilen Tayland tiiketici gliven endeksi, piyasa degeri, F/K orani, VIX
korku endeksi segilmistir. Calismada VIX korku endeksinin yabanci yatirnm akislari
tizerinde gii¢lii olumsuz bir etkisi oldugunu tespit etmisler ayrica Tayland borsasina gore
nispeten daha kiiciik olan Alternatif Yatirim Borsasi (MAI)’nda yatirime1 duyarliligimin
yabanci yatirim akislarina pozitif etkide bulundugu sonucuna ulagsmislardir. Son olarak
duyarliligin Tayland'daki her iki pazarda da getiri tahmin etmek i¢in dnemli bir degisken

oldugunu tespit etmisglerdir.

Altuntas vd. (2017) Tiirkiye’de yatirimci duyarhiligir kapsaminda beklentiler ve
giiven endekslerinin finansal piyasalar iizerine etkisini Ocak 2007-Aralik 2016 yillar1 i¢in
coklu regresyon, esbiitiinlesme analizi ve granger nedensellik testiyle analiz etmislerdir.
Caligma kapsaminda yatirime1 duyarliligi ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesme, kisa ve
uzun donemli iliski tespit edilmis, VIX korku endeksinden TCMB Reel Sektorii Giiven

Endeksine granger nedenselligi durumu gézlemlenmistir.

Fettahoglu (2017) yatirimecr duyarliligi ile muhasebe verilerinden saglanan
bilgilerin hisse senedi fiyati lizerindeki etkisini incelemislerdir. Regresyon ve ANOVA
analizleri kullanilan ¢alismada BIST Kocaeli Sehir Endeksi’nde 2009-2015 yillar
arasinda yer alan on ii¢ isletme {lizerinde yapilmistir. Calismada yatirimci duyarliligini
temsilen hem TUIK’in web sitesinde yaymlanan tiiketici egilim istatistikleri hem de

OECD’de yaymlanan veriler kullanilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda hisse
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senedi fiyatmin olusmasinda OECD ve TUIK’e gore ele alman duyarlilik puanlarina
iligkin temsilcilerin istatistiksel olarak anlamli degiskenler olmadig1 sonucuna
ulasilmistir. Yazar bu tespitin yapilan ekonometrik yontemin eksiklikleriyle elestirmis ve

yapay sinir aglar1 gibi yontemlerde yeniden yapilabileceginin 6nerisinde bulunmustur.

Kaya (2018) Haziran 1997-Eyliil 2018 zaman araliginda yatirimct duyarlilig ve
BIST 100 hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Calismada yatirimci
duyarlilig1 temsilcisi olarak piyasa islem hacmi, yatirim ortakliklar1 1skontosu, halka arz
ilk giin getirileri, ilk halka arz sayisi, yeni ihraclarda hisse senedi pay ile yatirimci
duyarliligi endeksi olusturmustur. Regresyon analizi sonuglarina gore yatirimel

duyarliliginin hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna varmustir.

Mcgurk vd. (2019) yatinmer duyarliligi ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi Twitter verilerini kullanarak metinsel analiz yapmislardir. Veriler 20.08.2012-
12.06.2013 donemi arasindaki Russell 5000'deki hisse senetlerini tartisan tweetler icin
Twitter'da arama yapilarak giinliik olarak toplanmistir. Caligmanin sonucunda yatirimci
duyarliligmmin hisse senedi anormal getirileri lizerinde olumlu ve 6nemli bir etkisi

olduguna ulasilmistir.

Sar1 (2019) Ocak 2007-Aralik 2018 yillar1 arast i¢in BIST 100 hisse senedi
getirilerinin yatirimcr duyarhili§i araciligi ile tahmin edilebilirligini incelemistir.
Calismada yatirrmer duyarlihigini temsil eden hem dolayli (Islem Hacmi, Hisse
Senetlerinin Islem Gorme Orani, Yatinm Ortakliklart Agirlikli Iskonto Endeksindeki
Degisim, Yatirnm Fonu Akis1) hem de dolaysiz degiskenler (Tiiketici Giiven Endeksi,
VIX Korku Endeksi, TUIK-Hanenin Maddi Durum Beklentisi, TUIK-Genel Ekonomik
Durum Beklentisi, TUIK-Issiz Sayis1 Beklentisi) kullanilmistir. Analiz sonucunda BIST’
te islem hacmi, islem gorme oran1, TUIK-Tiiketici Giiven Endeksi ve VIX korku endeksi

degiskenlerinin hisse senedi getirilerini 6nemli 6l¢iide tahmin ettigi tespit edilmistir.

Papakyriakou (2019) G7 iilkelerindeki terdr eylemlerinin borsalara etkisini bir
olay-calisma metodolojisi kullanarak, 1998-2017 donemi i¢in incelemislerdir. Borsalarin
olay giinlinde ve ertesi islem giiniinde 6nemli 6l¢iide diistiigiinii gozlemlemisler. G7 iilke
borsalar1 ulusal haberlerin ve sosyal medya kaynaklarinin igerigine bagl olarak olumsuz

haberlerde yatirimet hissinin arttigini goézlemlemislerdir. Olay sonrasi ise daha yiiksek
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duyarhilik yasanmis ve bu da iilke borsalarinda yiiksek ekonomik kayiplara neden

olmustur.

Miildiir ve Onal (2019) yatirime1 duyarlihginin Tiirkiye’de (BIST 30) endeks
vadeli islem sézlesmelerinin getirilerini etkileyip etkilemedigini Nisan 2006-Nisan 2016
yillart i¢in aragtirmislardir. Yatirnmcr duyarliligi temsilcisi olarak duyarlilik endeksi
(yatinmcilarin aldigi uzun ve kisa pozisyonlarin arasindaki fark), spekiilasyon orani
(islem hacmi/agik pozisyon sayisi) ve volatilite (BIST 30 endeks vadeli islem s6zlesmesi
getirilerinin oynakligi) temel alinmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda, yatirimci
duyarlilig1 temsilcilerinin getirileri anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmiis. Ayrica teori
ile uyumlu olarak getirilerin duyarlilik endeksindeki artisla ayni yonde, spekiilasyon orani

ve oynaklik ile ters yonde iliskili oldugunu tespit etmislerdir.

Kostopoulos vd. (2020) bireylerin ekonomik anlamdaki korkularinin bir temsilcisi
olarak FEARS endeksi ile yaklasitk 100.000 bireysel Alman ¢evrimigi aracilik
miisterisinin ticaret davranisiyla iliskilerini; Ayrica FEARS endeksi ile Alman borsasi
arasindaki 1iliskiyi incelemislerdir. VAR yonteminden yararlanilan c¢alismanin
sonucunda; FEARS endeksi yiiksek oldugunda, bireysel yatirimeilarin riskli varliklara
yatirim yaptiklarini ve endeksin hisse senedi piyasasi getirileriyle kisa vadede negatif

iligki igerisinde oldugunu tespit etmislerdir.

Huang vd. (2020) VIX korku endeksi, Bloomberg haberleri, Google’da VIX
aramasinin gilinliik degisimi ve FEARS endeksini yatirime1 duyarliligi temsilcisi olarak
secmisler ve bu degiskenlerin firma performanslarini etkileme durumlarini analiz
etmislerdir. Calisma 1990 ile 2015 yillar1 arasindaki 10.356 banka kredi sézlesmesine
dayanmaktadir. Analiz sonucunda FEARS endeksinin tahmin giiciiniin olmadigi; VIX'in
kredi ilan donemlerinin anormal getirilerle pozitif iliski igerisinde oldugu tespit

edilmistir.

Aharon (2020)’un 1990-2019 yillar1 arasimni kapsayan g¢alismasinda Amerikan
Menkul Kiymetler Borsasi, New York Menkul Kiymetler Borsas: ve Ulusal Menkul
Kiymetler Saticilar1 Birligi (NASDAQ) borsalarinda, VIX korku endeksi ile siiri
davranisinin varligini incelemislerdir. Calismanin sonucunda VIX'in, tiim gruplarda ve
boyut siralamali portfoylerin alt gruplarinda siirii iizerinde 6nemli bir etkiye sahip

oldugunu tespit etmisglerdir.
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Reis ve Pinho (2020) Ocak 1973 ile Temmuz 2019 dénemini kapsayan, Avrupa
ve S&P bilesenlerinde yer alan sirketlerin 45 y1l boyunca aylik hisse senedi getirileri ile
yatirimci duyarliligi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Avrupa iilkelerinde (Avusturya,
Danimarka, Belcika, Finlandiya, Almanya, Fransa, Irlanda, Liiksemburg, Italya,
Hollanda, Portekiz, Norveg, Isvec, Ispanya) yer alan 362 sirket ¢alisma kapsamina
almmig, yontem olarak granger nedensellik, dinamik panel veri uygulamalarindan
yararlanmiglardir. Calismada yatirnmer duyarliligi temsilcileri olarak Avrupa Ekonomik
Duyarlilik Endeksi (ESI), Avrupa'daki sermaye fonlarina net yatirim akisi, yatirim
fonunun birim fiyat, Avrupa'da net bor¢ sorunlari, alim-satim orani, ihra¢ edilen hisse
senedi sayist iizerinden islem hacmi, VSTOXX Endeksleri, EURO STOXX 50, bitcoin
fiyat1, kiilge altin ons fiyat1 ve VIX korku endeksi kullanilmistir. Calismanin sonucunda
VIX ile anket veri duyarliligi gostergelerinin hisse senedi getirileri arasinda giiclii bir

iligki tespit edilmistir.

Naeem (2020) yatirimer duyarliliginin bir gostergesi olarak Twitter temelli
mutluluk endeksini, {ilke volatilite endekslerinin gelecekteki piyasa oynakligini etkileyip
etkilemedigini 16.03.2011-27.06.2019 donemi i¢in dogrusal ve dogrusal olmayan
nedensellik testleri ile incelemislerdir. Calisma ABD, Ingiltere, Kanada, Almanya,
Hollanda, Fransa, Japonya, Isvi¢re, Cin, Hindistan, Hong Kong, Brezilya, Giiney Afrika
ve Giiney Kore borsalarini icermektedir. Calismanin sonucunda yatirimei duyarliliginin
sayilan iilkelerin gelecekteki dalgalanmalarina 6nemli Ol¢iide neden oldugu tespit

edilmistir.

Baker vd. (2020) COVID-19'un ABD Menkul Kiymetler Borsa oynakligina
etkisini 6lgme amaciyla 11 ABD gazetesindeki COVID-19 veya diger bulasici
hastaliklarla ilgili bir veya daha fazla terim igeren gazete tabanli hisse senedi piyasasi
oynakligr makalelerinin alt kiimesi {izerine aragtirma yapmuslardir. Spesifik olarak,
epidemik, pandemi, viriis, grip, hastalik, koronaviriis, MERS, SARS, Ebola, HSN1 veya
H1NI1 terimlerden en az birinden bahseden makaleleri dikkate alan ¢alismanin sonucunda
COVID-19 gelismelerinin ve politika tepkilerinin ABD borsasi tizerindeki etkilerinin

tarihsel bir emsali olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Trichilli vd. (2020) Ocak 2004-Eyliil 2018 donemine ait MENA piyasalarinda

yatirimer duyarliligi ile endeks getiri tahminlemesi yapmiglardir. Yatirimei duyarliligini
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temsilen Google yatirimer duyarlilik endeksi kullanilmis, Termal Optimal Yol
yonteminden yararlanilmistir. Calismanin sonucunda Google yatirimci duyarliliginin
Suudi Arabistan, Misir, Katar, Bahreyn, Umman ve Urdiin Islami piyasa endekslerinde

saglam ve giivenli tahmin yetenegine sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

PH ve Rishad (2020) Hindistan borsasinda, yatirimci duyarliliginin hisse senedi
piyasa oynakligi tizerindeki etkisini GARCH ve granger nedensellik analizleriyle
incelemislerdir. Yatirnmer duyarliligini temsilen piyasa islem hacmi, avans-diisiis orani,
alim-satim orani, ilk halka arz hacmi ile bir endeks olusturmuslardir. Calismanin
sonucunda Hindistan borsasinda yatirimer duyarliliginin 6nemli 6l¢iide asir1 piyasa

oynakligina neden oldugunu tespit etmislerdir.

Magsood vd. (2020) ABD, Tirkiye, Honkong, Pakistan {ilkelerinde faaliyette
bulunan biiyiik 6l¢ekli firmalara ait tweet sayisim1 yatirimer duyarliligi kapsaminda
incelemislerdir. Ocak 2000-Ekim 2018 yillar1 arasin1 kapsayan g¢alismada dogrusal
regresyon, destek vektor regresyonu ve derin 6grenme yontemlerinden yararlanilmistir.
Veri seti, olay duygusunu belirlemek icin kullanilan 11,42 milyon tweetten
olusturulmustur. Calismanin sonucunda tiim énemli olaylarin, borsa tahminleri tizerinde
ciddi bir etkisi olmadigi, ancak yerel olaylarin tahmin algoritmalarinin performansin
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Baz1 kiiresel olaylarin diger iilkelerin borsalarin

etkiledigi de tespit edilmistir.

3.3.2. Yatinmca Duyarhligimin Borsa Volatilitesi ile iligkisini Konu Edinen

Cahismalar

Lee vd. (2002) 05.01.1973 ile 6.10.1995 aras1 donemde hisse senedi asir1 getirileri
ile kosullu oynaklik arasindaki iliskinin duyarliliga etkisini 6lgmek icin DJIA, S&P500
ve NASDAQ olmak iizere ii¢ farkli piyasa endeksi ile Yatirrmeilarin Istihbarat duyarlilik
endeksi degiskenlerini GARCH modeli kullanarak analiz etmislerdir. Duyarliliktaki
degisimlerin piyasa oynakligi ile negatif iliski i¢erisinde oldugunu tespit etmisler. Ayrica
incelenen li¢ endeks arasinda en derin duygu etkisinin NASDAQ {lizerinde gerceklestigi
ve yine li¢ endeks genelinde duyarliliktaki degisimler ile asir1 getiriler arasinda pozitif bir

iligki oldugu sonucuna ulagmisglardir.

Antweiler ve Frank (2004) Wall Street Journal haberlerinin Dow Jones Sanayi

endeksi ve Dow Jones Internet Endeksi'ndeki 45 sirkete ait getiri, volatilite, islem
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hacimlerine etkisini GARCH ve regresyon modellerini kullanarak 2000 y1l1 15 dakikalik
verilerle incelemislerdir. Caligmanin sonucunda hisse senedi haberlerinin piyasa
oynakligin1 tahmin etmeye yardimci oldugu ve hisse senedi getirileri iizerindeki
etkilerinin istatistiksel olarak anlamli ancak etkisinin 6nemsiz diizeyde oldugu tespit

edilmistir.

Rivas vd. (2008) 11.01.1991-31.12.2005 arast donemde Avrupa hisse senedi
piyasalarinin Latin Amerika piyasalar1 {izerindeki oynaklik etkisini 6lgmek icin Ispanya,
Italya, Almanya, Fransa ve Birlesik Krallik ile Brezilya, Sili ve Meksika'nin giinliik
kapanig hisse senedi fiyat endekslerini kullanmiglardir. E-GARCH ve VAR
modellerinden yararlanan yazarlar, ispanya ve Almanya hisse senedi piyasalarinin Latin
Amerika piyasalan iizerinde; Italya, Birlesik Krallik ve Fransa'dakinden daha giiclii
oynaklik yayilma etkilerine sahip oldugunu tespit etmislerdir. ispanya ve Almanya
yayilma etkilerinin Meksika ve Brezilya iizerinde; Sili'den daha biiyiik bir etkiye sahip
oldugunu bulmusglardir. Yazarlar arastirma bulgularin1 Latin Amerika tilkelerinin goreceli
aciklik derecesine (Meksika ve Brezilya, Sili'den nispeten daha agik ekonomiler) ve
Avrupa ekonomileriyle olan uluslararasi ticaret diizeylerine baglamiglardir. Sonuglar bir
ekonomi daha acik ve diinya ekonomisiyle biitiinlestikce, finans sektoriiniin dis soklara

daha duyarli hale geldigi fikriyle tutarldir.

Korkmaz ve Cevik (2009) 02.01.2004 ile 17.03.2009 arasi donemi i¢in VIX korku
endeksinin gelismekte olan 15 iilke hisse senedi piyasa volatilitesi iizerindeki etkisini
GJR-GARCH model ile arastirmislardir. Elde edilen sonuglara gore, gelismekte olan
tilkelerin hisse senedi piyasalarinin kosullu varyansinda kaldirag etkisinin oldugu ve
piyasaya gelen kotii haberlerin volatiliteyi daha fazla arttirdigini gézlemlemislerdir. VIX
endeksinin Arjantin, Brezilya, Meksika, Sili, Peru, Macaristan, Polonya, Tiirkiye,
Malezya, Tayland ve Endonezya hisse senedi piyasalarini etkileyerek volatilitesini

arttirdig1 tespit edilmistir.

Qiang ve Shu-e (2009) Mayis 1998-Aralik 2006 aras1 donem i¢in giiriiltii ticareti
teorisine dayali olarak Cin hisse senedi piyasalarinda (Shanghai composite index)
yatirime1 duyarliliginin hisse senedi getiri volatilitesi arasindaki iliskiyi, siradan en kiiciik
kareler ve ortalamada genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH-M)

modellerini kullanilarak test etmislerdir. Faktor analizi yaklasimina dayali olarak
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kapsamli bir duyarlilik endeksi olusturmak i¢in piyasa devri, kapanis fon indirimi ve
yatirimei hesaplariin biiyiime orani ile yatirimci duyarlilik endeksi olusturmuslardir.
Calismanin sonucunda yatirimci duyarliliginin hisse senedi fiyatlarinin olusumunda
sistematik bir faktor oldugu bulunmustur. Hisse senedi fiyatlarinin yatirimer
duyarhiliginin dalgalanmasindan etkilendigi ancak olumlu ve olumsuz yatirimel
duyarliligr degisikliklerinden kaynaklanan etkinin farkli oldugu tespit edilmistir.
Yatirnmec1 duyarlili@i  degisikliklerinin neden oldugu hisse senedi getirilerindeki

oynakligin sistematik bir risk olusturdugu sonucuna ulasilmistir.

Yu ve Yuan (2011) Ocak 1963-Aralik 2004 aras1 donem i¢in yuvarlanan pencere
modeli (RW), karma veri 6rnekleme yaklagimi (MIDAS), GARCH ve asimetrik GARCH
modellerini kullanarak yatirimer duyarliliginin piyasanin ortalama-varyans degis tokusu
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Yatirimei duyarliligi igin Baker ve Wurgler tarafindan
gelistirilen duyarlilik endeksi; borsa getirileri icin NYSE-Amex esit agirlikli ve deger
agirliklt getirileri, faiz orani olarak bir aylik T-bonosu getirilerini kullanmislardir.
Calisma sonucunda yazarlar hisse senedi piyasasinin beklenen asir1 getirisinin, diistik
duyarlilikli donemlerde piyasanin kosullu varyansi ile pozitif iliskili oldugunu, ancak
yiiksek duyarlilikli donemlerde varyansla iligkili olmadigini bulmuslardir. Bu bulgu,
yiiksek duyarlilik donemlerinde, olumlu bir ortalama varyans degis tokusunu baltalayan
duygu tiiccarlart modeli ile tutarlidir. Ayrica getiriler ve es zamanli volatilite yenilikleri
arasindaki negatif korelasyonun diisiik duyarlilik donemlerinde ¢ok daha giiclii oldugu

tespit edilmistir.

Uygur ve Tag (2012) kazang soklarinin ¢esitli iilkelerin borsa endekslerinin
oynaklig1 tizerindeki etkisini Olgerek yatirnmer duyarliligindaki degisikliklere iliskin
kosullu oynakligi modellemislerdir. Arastirmada GARCH, TARCH ve EGARCH
modellerini, ortalama-varyans iliskisini zayiflatan yiiksek duyarlilik donemlerinde
kazang soklarinin kosullu oynaklik {izerinde daha fazla etkisinin olup olmadigini test
etmek icin kullanmiglardir. NASDAQ, Dow, S&P500, Nikkei225, HangSeng, FTSE100,
CAC40, DAX ve ISE endekslerinin haftalik ve giinliik islem hacmi degisimleri, yatirimci
duyarliliginin bir gostergesi olarak dikkate alinmis ve bu piyasa endekslerinde asimetrik
oynaklik olduguna ve duyarliligin yiiksek oldugu durumlarda kazang soklarinin kosullu

oynaklik lizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Hudson ve Green (2015) Ocak 1996-30 Haziran 2011 aras1 donem i¢in yatirimct
duyarliliginin yabanci ve yerel bilesenlerinin Birlesik Krallik hisse senedi getiri
volatilitesi lizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Yerel bilesen olarak yiikselis-diisiis orani,
kapali uglu fon indirimi, para akis1 endeksi, alim-satim orani, alim-satim agik faiz orani,
goreceli giic endeksi, gerceklesen oynaklik, islem hacmi; yabanci bilesen olarak
Amerikan Bireysel Yatirimcilar Birligi endeksi (AAII), Amerikan Yatirimer istihbarat
Endeksi (AIl) degiskenlerini yatirimci duyarliligi gostergesi olarak kullanmiglardir.
Calismada kullanilan Gergeklesen oynaklik 6lciisii, FTSE100 endeks fiyatinin giinliik en
yiiksek ve en diisiik degerlerine dayali olarak Parkinson'un (1980) asir1 deger yontemi
kullanilarak hesaplanmigtir. Duyarliliga yonelik belirli bir sok halihazirda artan getirilerle
iliskilendiriliyorsa, bunun sonraki haftalardaki etkisi getirileri azaltic1 yonde oldugu tespit

edilmistir.

Abdelhédi-Zouch vd. (2015) Ocak 1999-Ocak 2009 arasi donem i¢in S&P 500
endeks getirileri ile yatirimci duyarliligi olgtimleri arasindaki oynaklik yayiliminm
inceleyerek yiiksek faizli finansal krizin (2007 mali krizi) giiclenmesinde Amerikan
yatirrmc1  duyarliligmin  roliini BEKK-GARCH; DCC-GARCH modelleriyle
incelemislerdir. Amerikan yatirimer duyarliligi olarak VIX korku endeksi, VXN ve put-
call oran1 kullanilmistir. Yatirimei duyarliligt degisiminin getiri ve oynakliklar tizerinde
onemli bir etkisi oldugu ve yiiksek faizli kriz sirasinda getiri soklarinin yatirimci
duyarlilig1 degisiminin degiskenligine etkisi oldugu arastirma sonucunda tespit edilmistir.
Ayrica, volatilitenin yatirime1 duyarlhiligindan getirilere yogun bir sekilde yayilmasiyla
finansal krizin artmasinda yatirimci duyarliliginin belirleyici oldugu gézlemlenmistir.
Bulgular yatirnmcilarin getiri-volatiliteyi tahmin etmek icin yatirime1 duyarliliginin bir

gosterge olarak kullanabilecegi goriisii desteklenmistir.

Bahloul ve Bouri (2016) 12.06.2007-30.12.2014 aras1 dénemi i¢in 13 biiylik
vadeli islem piyasasindaki getirileri ve oynaklig1 agiklamada tacir pozisyonuna dayali
duyarliligin varligim test etmek icin DCOT raporundan’ alinan verileri EGARCH modeli
ile incelemislerdir. Arastirma sonuglar1 soyledir: Test edilen pazarlarin ¢ogunda

Uretici/Tiiccar/Islemci/Kullanic1 duyarlihigindaki degisimlerin, fiyat oynakligi ile pozitif

7 Emtia Vadeli Islemler Ticaret Komisyonu (CFTC) tarafindan yayilanan rapor, bu rapor tacirlerin emtiaya dayali vadeli islemler
piyasasindaki pozisyonlar1 hakkinda bilgi verir.
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iligkili ve bu pazarlari istikrarsizlastirma egiliminde oldugu;
Uretici/Tiiccar/Islemci/Kullanicilarin irrasyonel yatirimeilar gibi davranabilecegini ve bu
nedenle piyasalar yiikselise gecerken istikrar1 bozabilecegi,
Uretici/Tiiccar/Islemci/Kullanic1 duyarliliginin, test edilen 13 vadeli islem s6zlesmesinde
vadeli islem getirilerini ve kosullu oynaklig1 agiklamada 6nemli bir faktdr oldugu ortaya
cikmigtir. Ortalama denkleminden elde edilen sonuglara odaklanildiginda ise
Uretici/Tiiccar/Islemci/Kullanici ~ duyarliligindaki kaymalarin  tiim vadeli islem
sozlesmeleri igin getiri lizerinde %1 diizeyinde 6nemli olumsuz etkisi oldugu tespit

edilmistir.

Labidi ve Yaakoubi (2016) Agustos 2001-Aralik 2008 aras1 donemi i¢in piyasa
oynakligindaki yeniliklere duyarlilik ile beklenen hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiye, yatirimci duyarliligini dahil ederek toplam oynaklik riskinin fiyatlandirilmasi
hakkinda yeni bilgiler saglamay1 amacglamiglardir. Hem kesitsel hem de zaman serisi
analizi kullanilan calismada toplam oynaklik riski ile beklenen getiriler arasindaki iliski
icin New York Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goéren tiim hisse senetleri, volatilite
yeniliklerine duyarliligi 6lgmek igin ise AAII duyarlilik endeksi, IIA ve VIX korku
endeks verileri kullanilmistir.  Arastirmanin sonucunda diisiik duyarlilikta toplam
oynaklik riskine maruz kalmanin getirilerle negatif iligkili; yliksek duyarlilikta ise bu
iligkinin 6nemini yitirdigi gozlemlenmistir. Bu da toplam oynaklik riskinin yalnizca

diisiik duyarhilik donemlerinde bagimsiz bir risk faktorii oldugunu gostermektedir.

Graham vd. (2020), ¢aligmalarinda kiiresel yatirimcilarin ¢okiis korkularini ve
gelismekte olan piyasalardaki borsa oynakliklarini analiz etmislerdir. Borsa getirilerini
ve getiri oynakliklarini tahmin etmek i¢in ¢esitli pazarlar (MSCI ABD, MSCI diinyasi,
MSCI Kenya, MSCI Mauritius, MSCI Nijerya ve MSCI Giiney Afrika) icin Morgan
Stanley Sermaye Endekslerindeki 2004-2015 haftalik fiyat verileri kullanilmigtir. Crash
FEARS, VIX korku endeksi ve Giliney Afrika oynaklik endeksi yatirimer korku
gostergeleri olarak analize alinmig GARCH(1,1) GJR-GARCH modellerinden
yararlanilmistir. Calismanin sonucunda kiiresel yatirimcilarin ¢okiis korkularinin ABD,
Kenya, Mauritius ve Giiney Afrika borsalarindaki hisse senedi getiri oynakliklarini
etkiledigi bulunmus. VIX korku endeksinin yalnizca ABD, diinya ve Giiney Afrika hisse
senedi piyasalarindaki oynaklik ile ilgili oldugu tespit edilmistir.
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Li ve Liu (2021) 16.04.2010-30.04.2019 aras1 déonem i¢in Cin vadeli islem
piyasasinda (CSI 300 endeks vadeli islemleri i¢in) yatirimci duyarlilik endeksi
hesaplamis ve cesitli modellerle analiz etmislerdir. Yatirnme1 duyarlilik endeksi olarak
hem Baker ve Wurgler (2006) yontemi ile (BWt) bir endeks hesaplanmis, hem de
kendileri giinliik verilerle bir duygu endeksi hesaplamiglardir. Yatirnmei duyarliligi
endeksi ile Cin vadeli islem piyasasi arasindaki iliskiyi VEC-GARCH modeli ile yayilma
etkisini ise DCC-GARCH modeli ile incelemislerdir. Volatilite ol¢iisii, CSI 300 endeks
fiyatinin giinliik en yiiksek ve en diisiik degerlerine dayali olarak Garman and Klass
yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Caligmanin sonucunda yatirimei duyarliliginin CSI
300 endeks vadeli iglemlerinin fiyatina Onciilik edemedigi ve hizli bir sekilde
yansitamadigi bulunmus. Bunun nedeni bir vadeli islem sdzlesmesinin yasam
dongiisiiniin  kisa olmasi, BW endeksinin aylik verilerle hesaplanmasi olarak
yorumlanmistir. BW endeksiyle karsilastirildiginda, kendilerinin hesapladiklari duygu

endeksinin kisa vadede daha iyi performans gosterdigi bulunmustur.

Chen ve Haga (2021) 01.01.2015-31.12.2018 aras1 dénemde Cin borsasinda,
yatirimer duyarlili@i endeksindeki dalgalanmalarin borsa getirileri lizerindeki etkisini
incelemiglerdir. Calismada yatirnmci duyarliligi i¢in Baker ve Wurgler tarafindan
gelistirilen duyarlilik endeksi, borsa verileri i¢in Shanghai Composite Index getiri
degerleri dikkate alinmis; getiri dizisi ve yatirimer duyarliligi endeksi degisiklikleri
tizerine EGARCH (1,1) modeli kurulmustur. Arastirma sonucunda ister iyimser ister
karamsar olsun, yatirime1 duyarliliginin hisse senedi getirileri tizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu bulunmus; bunun, yatirnrmci duyarliligindaki dalgalanmanin borsa fiyat

egilimlerini etkileyen faktorlerden biri oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6: Yatirnmer Duyarhliginin Borsa Volatilitesi ile Iliskisini Konu Edinen Literatiir Ozeti

Yazarlar | Orneklem Veri Seti Model Sonu¢

Lee vd. DIJIA, S&P500 ve 05.01.1973- | GARCH Duyarlilik degisimi ile piyasa

(2002) NASDAQ, 06.10.1995 oynaklig1 arasinda negatif,
Yatirimer istihbarat il]ilrrl getirilerle pozitif iligkisi
duyarlilik endeksi '

Antweiler | Wall Street Journal haberi, [2000 y1l1 15 | GARCH ve Haberler piyasa oynakligini

ve Frank Dow Jones Sanayi ve dakikalik regresyon tahmin edebilir.

(2004) Internet Endeksi'ndeki 45 | veri

Haberlerin, hisse senedi getiri
tizerindeki etkisi anlamli
ancak bu d6nemsiz diizeydedir.

sirkete ait getiri, volatilite,
islem hacimleri
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Rivas vd. Madrid SE, Milan MIB 11.01.1991- |E-GARCH ve | Ulkelerin géreceli agiklik
(2006) Storico, DAX, CAC 40 ve |31.12.2005 |VAR derecesi ne kadar yiiksekse dig
FTSE100 Bovespa, IGPA soklara o kadar duyarlidir.
ve IPC BOLSA
Korkmaz ve | VIX korku endeksi, 02.01.2004- | GJIR-GARCH | Gelismekte olan iilkelerin
Cevik Arjantin, Sili, Brezilya, 17.03.2009 hisse senedi piyasalarina gelen
(2009) Meksika, Peru, Macaristan, kot haberlerin volatiliteyi
Cek Cumbhuriyeti, daha fazla arttirdig1
Endonezya, Polonya, gozlemlenmis.
Tiirkiye, Rusya, Kore,
Tayvan, Malezya ve
Tayland iilke endeksleri
Qiang ve Shanghai Composite index, | Mayis OLS ve Yatirimer duyarliliginin hisse
Shu-e Yatirimet Duyarlilik 1998- GARCH-M senedi fiyatlarinin
(2009) Endeksi Aralik 2006 olusumunda sistematik bir
faktor oldugu bulunmus.
Yu ve Yuan | Baker ve Wurgler Ocak 1963- |RW, MIDAS, |Hisse senedi piyasasinin
(2011) duyarlilik endeksi, NYSE- | Aralik 2004 | GARCH ve beklenen asirt getirisinin,
Amex, T-bonosu getirileri asimetrik diisiik duyarlilikli donemlerde
GARCH piyasanin kosullu varyansi ile
pozitif iliskili, ancak yiiksek
duyarlilikta varyansla iligkili
degildir.
Uygur ve NASDAQ, S&P500, Dow, |- GARCH, Yiiksek duyarlilikta kazang
Tas (2012) |Nikkei225, CAC40, TARCH, ve |soklarinin kosullu oynaklik
HangSeng, ISE, FTSE100, EGARCH tizerinde 6nemli etkisi var.
DAX ve endeksleri
Hudson ve | Yiikselis-diisiis orani, 01.01.1996— |OLS ve Piyasadaki soklar artan
Green Kapali Uglu Fon Indirimi, |30.06.2011 |Granger getirileri ilerleyen haftalarda
(2015) Para Akis1 Endeksi, alim- Nedensellik  |azaltir.
satim orani, alim-satim testi
Agik Faiz orani, Goreceli
Gii¢ Endeksi, Gergeklesen
oynaklik, islem hacmi,
AAII duyarlilik endeksi,
ITA duyarlilik endeksi,
FTSE
Abdelhédi- | VIX korku endeksi, VXN | Ocak 1999- | BEKK- Yatirimer duyarliligt
Zouch vd. |ve alim-satim orani, S&P | Ocak 2009 |GARCH; degisiminin getiri ve
(2015) 500 DCC-GARCH | oynakliklar {izerinde 6nemli
bir etkisi var.
Bahloul ve | DCOT raporu verileri 12.06.2007- | EGARCH Duyarliliktaki degisimler fiyat
Bouri 30.12.2014 oynaklig1 ile pozitif iliskili.
(2016) Duyarlilik vadeli iglemler

piyasasi getirilerini ve kosullu
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oynaklig1 agiklamada 6nemli
bir faktor.
Labidi ve | AAII duyarlilik endeksi, Agustos Diisiik duyarlilikta toplam
Yaakoubi  |IIA duyarlilik endeksi, VIX |2001- oynaklik riskine maruz
(2016) korku endeksi, NYSE Aralik 2008 kalmak getirilerle negatif
iligkili; yiiksek duyarlilikta ise
bu iliski 6nemini
yitirmektedir.
Graham vd. | MSCI ABD, MSCI 2004-2015 |GARCH(1,1) |VIX korku endeksi yalnizca
(2019) diinyas1, MSCI Kenya, haftalik GIR-GARCH ABD, diinya ve Giiney Afrika
MSCI Mauritius, MSCI veriler ) hisse senedi piyasalarindaki
Nijerya, MSCI Giiney oynaklik ile iligkilidir.
Afrika, Crash FEARS, VIX
korku endeksi
Li ve Liu CSI 300 endeks vadeli 16.04.2010- | VEC- BW duyarlilik endeksi CSI
(2020) islemler, Baker ve Wurgler |30.04.2019 |GARCH, 300 endeks vadeli iglemlerinin
duyarlilik endeksi GARCH-DCC ﬁyatlng oncgluk etmiyor ve
hizli bir gekilde yansitmiyor.
Chen ve Baker ve Wurgler 01.01.2015- | E- Yatirimer duyarliligt hisse
Haga duyarlilik endeksi, 31.12.2018 |GARCH(1,1) |senedi getirileri iizerinde
(2021) Shanghai Composite onemli bir etkiye sahiptir.

3.4. Arastirmanin Metodolojisi ve Analiz

Calismanin  analiz kismu iki béliimden olusmaktadir. ilk béliimde yatirimei
duyarlilig: ile borsalar arasindaki esbiitiinlesme iliskisi tespit edilecek; ikinci boliimde
yatirimct duyarliligmin hem getiri hem de getiri volatiliteleri arasindaki baglantililik
durumu incelenecektir. Bu kapsamda bdliimler altinda 6nce tanimlayici istatistiklere yer
verilecek, uygulanan testler hakkinda bilgi verilecek ardindan analiz sonuglari

raporlanacaktir.

3.4.1. Yatirnmc1 Duyarhlhii ve Borsalar Arasindaki Esbiitiinlesme Iliskisinin

Tespiti I¢in Uygulanan Testler ve Analiz Sonuclari

Bu boliimde yatirime1 duyarliligi ve borsalar arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
tespiti i¢in kullanilan degiskenlere ait zaman yolu grafiklerine, tanimlayici istatistiklerine
yer verilecek, duraganlik kavrami ve testleri agiklanip uygulanacaktir. Son olarak

esbiitiinlesme testleri hakkinda bilgi verilerek uygulama sonuglar1 raporlanacaktir.

Serilere duraganlik analizi yapilmadan Once dogal logaritmalart alinmistir.

Logaritmalar1 alinan serilere ait grafikler sekil 31°de yer almaktadir:
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Serilerin grafikleri incelendiginde degiskenlerin tamaminda diizeyde trend veya

konjonktiirel dalgalanmalar gdzlemlenmektedir.

Calisma kapsamina alinan degigkenlere iliskin tanimlayicr istatistikler tablo 7°de

yer almaktadir:

Tablo 7: Esbiitiinlesme Testi icin Kullanilan Degiskenlere ait Tanimlayici Istatistikler

Ulke | - Standart Jarque
Ulke Ad1 | Ortalama | Medyan Maks. Min. Carpikhk | Basikhk
Grubu Sapma Bera

ABD
CDS 19.32483 18.10500 | 29.97000 | 13.76000 | 3.656686 | 1.174625 |3.786453 | 478.2122
S&P 2471.859 | 2406.890 | 3756.070 | 1741.890 | 483.8903 | 0.505775 |2.267369 | 121.5487

Almanva

CDS 15.52749 14.38850 | 26.23000 | 8.620000 | 4.578108 | 0.428188 | 1.976576 | 138.7522

DAX 11357.71 11541.33 | 13790.29 | 8441.710 | 1329.119 | -0.174447 | 1.765344 | 128.2589

italya

CDS 150.6267 137.2770 | 283.2000 | 81.50500 | 44.71064 | 0.875387 |2.882494 | 239.9065
FTMIB | 20557.65 20789.68 | 25477.55 | 14894.44 | 2061.822 | -0.342026 | 2.410962 | 63.49385

Japonya
CDS 32.56046 30.20500 | 73.83300 | 15.58000 | 11.60543 | 0.692010 |2.913826 | 149.8289
N225 19681.37 19912.14 | 27568.15 | 13910.16 | 2912.629 | -0.083854 | 2.191510 | 53.12226

Yiiksek Gelirli Ekonomiler

Kore
CDS 47.25801 49.31650 | 82.49900 | 20.58200 | 14.11004 | -0.155098 | 2.116362 | 68.33586
KS11 2132.272 2066.745 | 2873.470 | 1457.640] 197.6891 | 0.821054 |3.347891 | 219.5337

Brezilya
CDS 224.1460 207.4650 | 521.3600 | 92.06000 | 86.13014 | 1.219166 | 4.315488 | 598.0863

BVSP | 71696.68 | 65419.50 | 119528.0 | 37497.00 | 21462.71 | 0.473661 | 1.959684 | 154.2498
Cin
CDS | 74.69317 | 70.24900 | 138.9700 | 27.68300 | 27.10167 | 0.354209 |2.147777 | 95.69258
CSI | 3529.049 | 3546.605 | 5353.750 | 2086.970 | 696.9991 | -0.153389 | 2.942025 | 7.594865

Ust Orta Gelirli Ekonomiler
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Endonezya
CDS 143.0484 139.3130 | 292.2500 | 58.70300 | 49.08643 | 0.463750 | 2.450963 | 90.51549
JKSE 5430.662 | 5371.275 | 6689.290 | 3937.630 | 649.3116 | -0.003426 | 1.894161 | 95.28631

G. Afrika
CDS 218.9742 | 201.8350 |492.4700 | 137.3500 | 56.45192 | 1.449390 | 5.051024 | 982.5003
JTOPI 3253.262 | 3278.845 | 3931.290 | 2235.490 | 257.7523 | -0.508173 | 3.559818 | 104.9036

Meksika
CDS 124.6869 117.5900 | 309.1600 | 61.99500 | 36.95063 | 1.315332 |6.160202 | 1317.358
MXX 44267.10 | 44322.12 | 51713.38 | 32964.22 | 3677.593 | -0.374887 | 2.963068 | 43.90810

Rusya
CDS 194.6604 163.4400 | 628.0000 | 54.64000 | 102.1696 | 1.362666 |5.118572|928.4381

MICEX | 2122.726 2053.000 | 3289.020 | 1237.430 | 505.7137 | 0.316647 | 2.111647 | 92.73885
Tiirkiye

CDS 288.2727 | 254.7350 | 652.3000 | 153.1670 | 111.4608 | 1.134418 | 3.445498 | 416.5491
BIST 919.4179 | 902.7000 | 1479.910 | 611.8900 | 159.6547 | 0.484663 | 2.684428 | 80.96922
VIX 16.91929 14.46000 | 82.69000 | 9.140000 | 7.690521 | 3.220320 | 18.93622 | 23020.08
MOVE | 64.08396 | 62.29885 | 163.7000 | 36.62000 | 14.19940 | 1.099304 | 6.351610 | 1251.900

Calisma kapsamina alinan yiiksek gelirli ekonomiler degerlendirildiginde; bu
kategoride yer alan {ilke borsa serilerinin ortalamasi pozitif degerdedir. ABD ve Kore
borsa serileri carpiklik degeri pozitif yani saga carpik; diger iilke borsalarnin degeri
negatif yani sola ¢arpiktir. Incelenen tiim borsa serilerinde Jarque Bera istatistik degerleri
serilerin normal dagilim gostermedigini ifade etmektedir. Bu kategoride yer alan
tilkelerin CDS primleri degerlendirildiginde; ortalamalar1 pozitif, carpiklik degeri Kore
hari¢ tiim {iilkelerde pozitif yani saga carpiktir. Jarque Bera istatistik degerleri ise tiim

CDS serilerin normal dagilim gdstermedigini ifade etmektedir.

Ust ve orta gelirli ekonomilerde yer alan iilke borsa serilerinin ortalamasi pozitif
degerdedir. Brezilya, Rusya ve Tiirkiye borsa serileri ¢arpiklik degeri pozitif yani saga
carpik; diger lilke borsalarinin degeri negatif yani sola ¢arpiktir. Bu kategoride yer alan
tilkelerin CDS primleri degerlendirildiginde; ortalamalar1 pozitif ve garpiklik degerleri
pozitif yani saga ¢arpiktir. Jarque Bera istatistik degerleri ise tiim serilerin normal dagilim

gostermedigini ifade etmektedir.

VIX endeksine ait serinin ortalamasi pozitif, ¢arpiklik degeri pozitif yani saga

carpik, Jarque Bera istatistik degerine gore seri normal dagilim gostermemektedir.
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MOVE endeksine ait serinin ortalamasi pozitif, ¢arpiklik degeri pozitif yani saga

carpik ve Jarque Bera istatistik degerine gore seri normal dagilim gostermemektedir.

3.4.1.1. Duraganlik Testleri ve Analiz Sonuclar:

Yatirime1 duyarliligi ile borsalar arasindaki uzun donemli iligkiyi esbiitiinlesme
testleri ile analiz edebilmek igin serilerin duraganlik o6zelliklerini incelemek
gerekmektedir. Zaman serilerinde duraganlik 6nemli bir kavramdir. Zaman serilerinin
ortalamasi ve varyansi zamandan bagimsizsa (yani serinin ortalama ve varyansi sabitse)
bu serilere “duragan seri” denilmektedir. Zaman serisi y; ile temsil edilerek t=1,2,...T ve
t=0,-1,-2,...T olarak tanimlanmistir. Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philips Perron
(PP), Kwiatkowsky-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri olusturulduklart zamandan
glinlimiize kadar genel kabul gormiis “geleneksel birim kok ve duraganlik testleri” olarak

adlandirilmislardir.

Duraganlik analizinde zaman boyutu arttiginda bazi zaman serisi degiskenlerinin
icsel veya digsal soklar sebebiyle zaman yolu grafiklerinde ani yon degisiklikleri
gozlemlenebilmekte, bu durumda standart birim kok testleriyle duraganligin test edilmesi

hatali tahmin yapmaya sebep olabilmektedir.

Geleneksel birim kok ve duraganlik testleri ani veya yumusak degisiklikleri
dikkate almadigi igin zamanla elestirilir hale gelmis ve ¢esitli arastirmacilar tarafindan
gelistirilmistir. Bu elestiriler sert ya da yumusak kirilmalarinda dikkate alinmasi

gerekliligi lizerinde yogunlagmaktadir.

Bu kapsamda bu ¢alismada degiskenlerin zaman yolu grafiklerine bakildiginda
yapisal kirilmalarin siirece olan etkilerini incelemek amactyla yapisal kirilmalar dikkate

alan zaman serisi analiz yontemlerinden yararlanilacaktir.

Ayrica kurulacak modelde degiskenlerde dikkate alinmayacak diizeyde yapisal
kirilmalarin da modelin ortaya koydugu sonuclarin gergekten sapmasina neden olup
olmayacag1 incelenecektir. Ancak kurulacak modellerde yapisal kirilmalarin keskin bir
bicimde oldugunu dikkate almak da ger¢egi yansitmayabilir (Conkar ve Gokgoz; 2021:
239). Bu durumda g6z oniinde bulundurularak kurulacak modelin yapisal kirilmalari

keskin olmayan bi¢cimde dikkate alan fourier temelli testlerde uygulanacaktir.
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Asagida, kullanilan duraganlik testlerinden bahsedilecek ardindan ¢alisma

kapsamina alinan serilerin duraganliklari bu testlerle incelenecektir.
o Kwiatkowsky-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) Duraganlik Testi

Kwiatkowsky-Philips-Schmidt-Shin  (1992) tarafindan KPSS testi olarak
adlandirilan duraganlik testinin temel hipotezi serilerin duragan olmasina tanimlidir.
‘Klasik/Geneleneksel KPSS testi’ olarakta uluslararasi literatiirde 6nemli bi yer edinmis,

bir¢ok arastirmaci zaman serisi analizlerinde bu testten yararlanmastir.
Testin hipotezleri:

Hy: Seriler ortalamada duragandir. (Hy: 2 = 0)

H;: Seriler ortalamada duragan degildir. (H: 02 > 0).

Testin denklemi asagida yer almaktadir (Kwiatkowski vd.,1992: 162):

Yye=r+ P+ & (6)

Buradar, = 1,1 + u, dir ve t deterministik trend parametresini, 7 rassal siireci
ve €; duragan hata terimini temsil etmektedir. u; degiskeni sifir ortalama, sabit varyans
ve normal dagilima sabittir. Duragan hata terimi ve u, degiskeni arasinda korelasyon
yoktur. Testin kritik degerleri Monte Carlo simiilasyonlar ile hesaplanmig, Kwiatkowski
vd. (1992: 166)’nin ¢alismasinda yer almaktadir. Hesaplanan test istatistigi tablo kritik
degerlerinden biiyiik ise serinin duragan oldugu temel hipotezi reddedilir ve serilerin

duragan olmadig1 sonucuna ulasilir.
o Tek Kirtlmali KPSS Testi

Klasik KPSS testi muhtemel yapisal kirilmalar1 dikkate almadig i¢in yokluk
hipotezleri gereginden fazla kabul edilebilinmektedir (Perron, 1989). Bu durum altinda
yapilan analizler sonucunda ilgililerin yanlis yonlendirilmesine neden olabilmektedir.
KPSS testi zamanla yapilan elestiriler nihayetinde gelistirilerek giiniimiizde daha dinamik
hale gelmistir. Bunlardan biri Kurozumi (2002) tarafindan gelistirilen ‘Tek Kirilmal

KPSS Testi” olarakta adlandirilan duraganlik testidir.
Testin hipotezleri:

Hy: Seriler yapisal kirilma altinda duragandir.
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H,: Seriler yapisal kirilma altinda duragan degildir.

Bu test Klasik KPSS testi denklemine dayanmaktadir ve test siireci asagidaki gibidir
(Kurozumi, 2002: 65-66):

Ve = ZiB + x¢ (7
Yukaridaki denklemde yer alan Xe = Ve + upgdir.  yp= v+ & ve

U = Xjio@;ve_j dir. Burada z trendde kirilmay: igeren deterministik bileseni temsil

etmekte y,= 0 a tamimlanmistir. Yapisal kirilmanin gergeklesmesi Tg(1 < Ty <T)

zamanda ve G = Tg/T seklinde sabitlenmistir.
Z; i¢in olusturulan modelde

Sabitte kirilmada z, = [1,DU,]’ iken,

Sabit ve trendde kirillmada z; = [1, DU, % , DT} ] dir.

Burada DU; = 1(t > Tg) ve DT; = 1(t > Tg)x(t — Tg)/Tdir.

Yukarida yer alan Tp yapisal kirilma tarihini, DU ortalamada meydana gelen
kirilma i¢in kukla degiskeni ve DT ise trendde meydana gelen kirilma igin kukla

degiskeni temsil etmektedir.

Testin kritik degerleri Kurozumi (2002: 71) de yer almaktadir ve hesaplanan test
istatistigi tablo kritik degerinden biiylik ise serinin duragan oldugu temel hipotez

reddedilir.
e Cift Kirilmali KPSS Testi

Carrion-i-Silvestre ve Sanso 2007 yilinda yapmig olduklar1 ¢aligmada zaman
serilerinde iki yapisal kirilmaya izin veren bir test gelistirmislerdir. Bu testte Bai ve
Perron (1998) yontemi takip edilerek dinamik programlama yaklagimindan

yararlanilmigtir.
Testin hipotezleri:
Hy: Seriler yapisal kirilma altinda duragandir.

H;: Seriler yapisal kirilma altinda duragan degildir.
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Bu testte klasik KPSS testi asagida yer alan denkleme baglidir (Carrion-i-Silvestre ve
Sanso, 2007: 3-6):

Ve = ft,Tp, Tp2) + 1e + & (8)

Buradar, = 7p_q + u; ve u; ~ iid (0, 2) dir. Testte Phillips (1987), Phillips ve Perron
(1988) birim kok testlerine giiclii bir sekilde uyum saglanmistir. Temel hipotez altinda
02 =0 olmak zorundadir. Aksi halde I(1) f(¢t,T,q,Tp, ) zaman serisi i¢in (1) de
varsayilmaktadir. Yapisal kirilmalarin varhigim1 hesaplayabilmek i¢in kukla degisken
kullanilmaktadir. Sayet > Tj,;ve 0 ise DU;, = 1, DT;, = (t — Ty; )dir. Aksi halde Tj,;=
AT, A; € (0,1)dir. i=1,2 yapisal kirilma tarihini temsil etmektedir (Carrion-i-Silvestre ve
Sanso, 2007: 3).

Testin kritik degerleri (Carrion-i-Silvestre ve Sanso, 2007: 15-21)de yer
almaktadir ve hesaplanan test istatistigi tablo kritik degerinden biiyiik ise serinin duragan

oldugu temel hipotez reddedilir.
o  Fourier KPSS Duraganlik Testi

Becker, Enders ve Lee (2006), Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan olusturulmus
KPSS testi olarak da bilinen duraganlik testini Fourier fonksiyonlarla genisleterek yeni
bir duraganlik testi gelistirmiglerdir. Gelistirilen bu testte Fourier fonksiyonlarin
kullanilmasinin temel nedeni bu fonksiyonun bilinmeyen ani ve yumusak gecisleri de
modelleyebilmesidir. Ayrica testin en Onemli olan Ozelligi ise bu testte yapisal

kirilmalarin konumu, sayis1 ve bi¢imi 6nem arz etmemektedir.

Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen duraganlhigin sifir hipotezine tanimli
oldugu bu testte gerekli olan test istatistiginin hesaplanabilmesi i¢in oncelikle asagidaki

modeller En Kiigiik Kareler (OLS) yontemi ile tahmin edilip, modellere ait kalintilar elde

edilmektedir:
Ve = a+ ylsln( )+ Y, C os( kt)+ & 9)
yt=a+/3t+ylsm( )+ yzcos( )+ & (10)

1 degeri 3.1428 olarak dikkate alinmustir.
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Bu modeller tahmin edilirken frekans sayisinin dogru tespit edilmesi biiyiik 6nem
arz etmektedir. Uygun frekans sayisi ise (9) ve (10) de yer alan modellerin kalint1 kareler

toplamini en kiigiik yapan degerdir.

T & 2
iZt=15t (k) (11)

r(Kyveyat, (k) = L=
Yukaridaki esitlikte ise S; (k) = YT, & dir ve & (10) numaral esitlikten elde
edilen kalintilari temsil etmektedir. o> nin parametrik olmayan tahmini ise wy, j= 1,2,3...,

[ agirhik dizisinden, / ise budama gecikme parametresinin segcme yontemiyle elde

edilmektedir.
0% = dy + 2 Xho W@ (12)

Bu esitlikte @; (10) numarali denklemin tahmininden elde edilen kalntilarin j.
orneklem otokovaryansini temsil etmektedir. K’nin optimal degeri tespit edilirken en

kiiciik kalint1 kareler toplamini veren k degeri tercih edilir.

Veri olusturma asamasinda dogrusal olmayan trend s6z konusu ise klasik KPSS
duraganlik testi, Fourier KPSS duraganlik testinden daha giiclii sonuglar ¢ikarmaktadir.
Bu noktada Becker vd. (2006) dogrusal olmayan trendin yoklugunu yokluk hipotezi olan

asagidaki denklemle test etmislerdir:

) __ (SSRy — SSRq(k))/2
Fik) = Zssmaorr—a (13)

Yukaridaki esitlikte SSR,, yokluk hipotezinin kabul edildigi regresyonun kalinti
kareler toplamini, SSR, (k) (10) numarali elde edilen kalint1 kareler toplamini, ¢ bagimsiz
degisken sayisini temsil etmektedir. F testinin kullanimi ise duraganlik temel hipotezinin
reddedildigi kosulda kullanilabilmektedir. Becker vd. (2006) F testinde; temel hipotez
reddedilemezse trigonometrik terimlerin anlamsiz oldugu bu durumda klasik KPSS testi

sonuclarinin dikkate alinmasini 6nermislerdir.

3.4.1.1.1. Yapisal Kirilmah Duraganlik Testlerine Ait Analiz Sonuclar:

Dogal logaritmalar1 alinan serilere ¢ift kirtlmali KPSS ve tek kirilmali KPSS
testleri uygulanmgtir. Serilerin diizeyde sabit, sabit ve trendli model sonuglari Tablo 8’de

yer almaktadir:
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Tablo 8: Diizey Degerde Cift Kirilmal KPSS ve Tek Kirilmali KPSS Testi Sonuclar:

Sabit Model;
Sabit ve Trendli Model
Cift Kirnlmah KPSS Tek Kirilmah KPSS
Ulke Grubu | Ulke Adi Test Ist. LKir. Tarihi 2 Kir. Tarihi Test Ist. 1.Kir. Tarihi
ABD
19.2604* 11.03.2014 30.10.2017 4.6110% 3.02.2016
CDS 2.2913%* 11.03.2014 26.10.2017 3.9890* 29.10.2015
10.8813* 7.02.2017 28.03.2019 3.7665* 18.08.2015
S&P 3.4907* 17.08.2015 5.03.2020 8.5680* 5.03.2020
Almanva
2.7980* 28.08.2014 17.07.2017 4.1430%* 6.03.2020
CDS 4.3342%* 4.02.2016 10.03.2020 4.5147* 10.03.2020
2.3097* 12.01.2015 13.12.2016 2.5671* 3.10.2018
é.‘a DAX 2.9775% 5.10.2018 3.03.2020 2.1267* 28.12.2016
é italya
= 3.9575% 23.05.2018 27.08.2019 10.3516* 21.05.2018
:E: CDS 1.9461%* 25.11.2014 25.05.2018 4.1216* 25.05.2018
§ 4.0503* 13.01.2016 15.12.2016 3.0452%* 19.04.2017
;;i FTMIB 1.0422* 12.01.2016 22.05.2018 2.5901* 19.04.2017
~ Japonya
4.0503* 13.01.2016 15.12.2016 3.0452%* 19.04.2017
CDS 0.6827* 8.07.2016 4.03.2020 3.0932%* 4.03.2020
2.7403* 30.10.2014 14.09.2017 4.8120* 30.10.2014
N225 1.0325%* 4.01.2016 18.10.2018 5.4660* 19.08.2015
Kore
3.4561* 2.01.2018 11.01.2019 3.2731%* 8.01.2019
CDS 1.0757* 3.08.2016 23.11.2017 1.7694* 29.06.2017
3.2980* 20.04.2017 2.10.2018 5.6562* 8.10.2018
KS11 1.5076* 3.05.2017 9.03.2020 5.7040* 8.10.2018
Brezilya
E’ 3.1926* 4.02.2015 27.01.2017 5.1807* 28.01.2015
E CDS 3.6368* 3.08.2015 6.03.2020 3.0414* 24.06.2016
g 4.3544* 3.10.2016 3.10.2018 5.4772% 3.12.2014
;% BVSP 1.8307* 7.08.2015 4.03.2020 3.3308* 6.07.2016
S |cin
§ 11.1668* 30.05.2017 20.02.2019 4.6695* 24.06.2015
= CDS 1.8269* 9.02.2017 3.03.2020 1.2816* 16.02.2017
CSI 7.2346* 27.11.2014 26.06.2020 7.0992%* 25.11.2014
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4.7240* 21.07.2014 30.06.2015 3.4736* 18.08.2015
Endonezya

1.9913* 7.02.2017 2.11.2020 6.1815% 4.03.2020
CDS 4.7702%* 21.07.2015 4.03.2020 7.2935% 6.03.2020

5.2535% 13.03.2017 24.02.2020 5.4133* 24.02.2020
JKSE 8.1286* 1.06.2015 4.03.2020 5.9898* 4.03.2020
G. Afrika

11.3952% 31.01.2017 3.03.2020 3.5601%* 30.12.2016
CDS 3.2837* 6.07.2016 4.03.2020 10.6873* 4.03.2020

5.7969* 8.05.2014 14.03.2016 6.2666* 19.02.2020
JTOPI 3.8297* 25.05.2015 4.03.2020 2.2101%* 5.10.2017
Meksika

2.1443%* 3.03.2015 21.03.2017 3.0648* 31.12.2014
CDS 2.9066* 14.08.2015 5.03.2020 1.5221%* 16.02.2017

5.2764* 27.06.2016 5.11.2018 7.9891%* 7.11.2018
MXX 1.6919%* 19.10.2018 6.03.2020 0.8076* 27.06.2017
Rusya

4.3298* 7.12.2016 14.06.2019 6.8268* 31.10.2014
CDS 5.2193* 26.11.2014 5.03.2020 5.0520%* 30.03.2015

12.3142* 23.02.2016 7.01.2019 2.3052* 4.04.2017
MICEX 1.1854* 5.04.2017 3.03.2020 3.2217* 5.03.2020
Tiirkiye

5.7239%* 7.06.2018 6.03.2020 5.6376* 8.06.2018
CDS 0.9984* 4.08.2015 10.05.2018 4.7934%* 6.06.2018

3.0845% 24.02.2017 11.06.2020 3.6726* 27.02.2017
BIST 2.0853* 25.01.2017 30.04.2018 3.6496* 24.02.2017

3.5535% 20.02.2020 22.04.2020 3.3337%* 19.02.2020
VIX 0.9702%* 5.07.2016 20.02.2020 3.5296%* 20.02.2020

4.1274%* 7.10.2014 19.04.2017 2.8229%* 20.04.2017
MOVE 1.1595%* 1.01.2015 23.05.2019 6.6361* 28.05.2019

Oto korelasyon kontrolii i¢in Akaike bilgi kriterinden yararlanilmistir. Birim kok testlerinde maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak ayarlanmis olup, optimal gecikme uzunlugu t-stat degeriyle belirlenmistir. * ve ** sirastyla %1 ve
%5 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. Kritik degerler i¢in tek kirilmali KPSS i¢in Kurozumi (2002), ¢ift kirilmali
KPSS i¢in CS ve Sanso (2007) makalesinde yer alan tablo degerleri dikkate alinmustir.

Yukaridaki tabloda yer alan duraganlik testi sonuglarina gore yapisal kirilmalar
altinda tiim degiskenlerde %1 anlamlilik diizeyinde hesaplanan deger kritik degerlerden
biiyilik oldugu i¢in serinin duragan olduguna tanimli olan temel hipotez reddedilmektedir.

Bu da degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadig1 anlamina gelmektedir.
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Diizey degerde duragan olmayan serilerin farklar1 alinarak yeniden yapisal

kirilmali duraganlik testi yapilmistir. Sonuclar asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 9: 1. Farki Alinmis Serilere Uygulanan Cift Kirllmah KPSS ve Tek Kirilmali KPSS Testi

Sonuclari
Sabit Model;
Sabit ve Trendli Model
Cift Kirilmah KPSS Tek Kirilmah KPSS
Ulke | . .
Grubu | Ulke Ad1 Test Ist. 1.Kiur. Tarihi | 2.Kir. Tarihi Test Ist. 1.Kir. Tarihi
ABD
0.0197 7.03.2014 11.03.2014 0.0442 17.03.2020
CDS 0.0323 13.09.2018 17.09.2018 0.0330 19.02.2020
0.0199 4.03.2020 6.03.2020 0.0904 17.03.2020
S&P 0.0497 6.03.2020 10.03.2020 0.0802 17.03.2020
Almanya
0.0282 4.03.2020 11.03.2020 0.1049 18.03.2020
CDS 0.0278 4.03.2020 20.03.2020 0.0390 20.02.2020
0.0421 28.02.2020 10.03.2020 0.0908 12.03.2020
.i:’ DAX 0.0318 5.03.2020 18.03.2020 0.0805 12.03.2020
é italya
é 0.0336 10.05.2018 24.05.2018 0.0195 7.08.2014
E CDS 0.0202 26.06.2018 28.06.2018 0.0553 12.02.2020
3 0.0264 16.03.2020 6.03.2020 0.0705 6.03.2020
im" FTMIB 0.0389 5.03.2020 9.03.2020 0.0319 13.02.2020
:>:j Japonya
0.0408 18.02.2020 11.03.2020 0.1098 17.03.2020
CDS 0.0281 18.02.2020 11.03.2020 0.0951 17.03.2020
0.1755 17.03.2020 19.03.2020 0.0618 16.03.2020
N225 0.0306 5.03.2020 19.03.2020 0.0589 16.03.2020
Kore
0.0722 17.03.2020 19.03.2020 0.0675 17.03.2020
CDS 0.0594 17.03.2020 19.03.2020 0.0564 17.03.2020
0.0493 28.02.2020 13.03.2020 0.1654 13.03.2020
KS11 0.0432 26.02.2020 13.03.2020 0.1570 13.03.2020
Brezilya
0.0866 3.03.2020 6.03.2020 0.1177 12.03.2020
o CDS 0.0365 3.03.2020 19.03.2020 0.0337 19.02.2020
'Lé 0.0579 4.03.2020 6.03.2020 0.1311 17.03.2020
§ BVSP 0.0568 5.03.2020 9.03.2020 0.0213 13.02.2020
= |cin
;L: 0.0601 28.02.2020 3.03.2020 0.0644 10.03.2020
Lﬁ? CDS 0.0318 2.03.2020 4.03.2020 0.0159 14.01.2020
5 0.0617 13.08.2015 19.08.2015 0.1206 2.06.2015
é CSI 0.0427 31.07.2015 19.08.2015 0.0559 2.06.2015
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Endonezya

0.0241 28.02.2020 13.03.2020 0.1284 17.03.2020
CDS 0.0227 28.02.2020 23.03.2020 0.0345 13.03.2020

0.0675 28.02.2020 18.03.2020 0.1802 19.03.2020
JKSE 0.0749 9.03.2020 23.03.2020 0.0257 20.01.2020
G. Afrika

0.0309 27.02.2020 3.03.2020 0.1220 30.03.2020
CDS 0.0291 24.02.2020 3.03.2020 0.0252 13.02.2020

0.0791 5.03.2020 12.03.2020 0.0854 17.03.2020
JTOPI 0.0138 5.03.2020 20.03.2020 0.0745 17.03.2020
Meksika

0.0271 3.03.2020 6.03.2020 0.0832 17.03.2020
CDS 0.0232 3.03.2020 9.03.2020 0.0296 17.02.2020

0.0435 27.02.2020 17.03.2020 0.0546 17.03.2020
MXX 0.0562 17.03.2020 23.03.2020 0.0164 17.02.2020
Rusya

0.1069 3.03.2020 6.03.2020 0.0334 26.01.2015
CDS 0.0526 3.03.2020 20.03.2020 0.1554 13.03.2020

0.0227 3.03.2020 6.03.2020 0.0780 12.03.2020
MICEX 0.0168 24.02.2014 26.02.2014 0.0742 12.03.2020
Tiirkive

0.0644 3.08.2018 7.08.2018 0.0513 31.03.2020
CDS 0.0524 2.08.2018 7.08.2018 0.0446 30.01.2020

0.0339 28.02.2020 10.03.2020 0.0549 17.03.2020
BIST 0.0299 24.02.2020 10.03.2020 0.0345 31.01.2020

0.0175 26.01.2018 30.01.2018 0.0357 10.03.2020
VIX 0.0108 26.01.2018 30.01.2018 0.0331 10.03.2020

0.0429 28.02.2020 3.03.2020 0.0601 3.03.2020
MOVE 0.0107 9.12.2014 9.12.2014 0.0479 3.03.2020

Kritik degerler i¢in tablo 8’e bakiniz.

Farklar1 alinan serilere yeniden duraganlik testi uygulandiktan sonra tiim
degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde hesaplanan degeri kritik degerlerden kiiciik
oldugu i¢in yapisal kirilmalar altinda duragan oldugu tespit edilmis yani temel hipotezi
reddedilememistir. Serilerin 1. farkinda duragan olduklari yani I [1] olduklar1 tespit

edilmistir.
3.4.1.1.2. Fourier Temelli Duraganhk Testlerine Ait Analiz Sonug¢lari

Dogal logaritmalart alinan serilere Fourier KPSS testi uygulanmistir. Serilerin
diizey degerlerinde sabit, sabit ve trendli model sonuglar1 asagidaki Tablo 10’da yer

almaktadir:
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Tablo 10: Fourier KPSS Duraganhk Testi Analiz Sonug¢lari
Sabit Model;
Sabit ve Trendli Model
Diizey Deger 1. Farki Alinan Seri
Ulke Ulke Adx . .
Grubu k Test Ist. F testi k Test Ist. F testi
ABD
2 4.89139* | 412.35000* 2 0.02782 1.08793
CDS 2 0.77850* | 828.85000%* 2 0.02560 1.04591
1 4.23540* | 1508.9300%* 5 0.02845 0.69577
S&P 2 0.43314* | 473.33468* 5 0.01995 0.64184
Almanya
1 1.06993* | 543.13503* 5 0.04333 1.48612
CDS 2 0.30273* | 417.11511%* 5 0.02805 1.56960
1 1.72004* | 668.12196* 5 0.02820 1.58041
DAX 3 0.86747* | 232.02745%* 5 0.01966 1.61688
italya
1 0.74989* | 431.47506* 4 0.05884 2.02496
CDS 1 0.17756* | 513.69663* 4 0.05774 2.02284
3 0.56938* | 313.31751%* 5 0.02480 1.61731
FTMIB 2 0.21740* | 336.89418* 5 0.02477 1.61533
Japonya
1 2.20925* | 1203.2180* 5 0.01931 1.11522
CDS 2 0.14642** | 165.97212* 5 0.01889 1.11827
5 1 2.57193* | 726.25058* 5 0.03827 1.75527
'g N225 2 0.52168* | 365.58357* 5 0.03685 1.75371
_5 Kore
::: 1 3.34102* | 922.58470* 5 0.03694 0.57287
8 CDS 1 0.15891* | 686.24751* 5 0.01544 0.51440
g‘ 1 0.62431* | 388.80236* 2 0.06669 2.44087
’;‘ KSI11 2 1.00756* | 882.60436* 1 0.03533 2.26040
Brezilya
1 0.94972* | 609.94445* 3 0.13587 2.23024
CDS 1 0.26002* | 721.01045%* 3 0.03536 2.69026
1 3.05150* | 3081.232* 5 0.05901 1.20270
. BVSP 1 0.15448* | 784.80102* 5 0.03214 1.05575
% 1 1.41573* | 2628.753* 4 0.10231 0.67527
E CDS 1 0.30581* | 1042.13782* 4 0.01888 0.65636
é',-, 3 6.81010* | 632.48060* 5 0.07754 4.84641
g CSI 3 0.80537* | 723.89717* 5 0.06197 4.90888
9 | Endonezya
= CDS 1 ‘ 0.68111* ‘ 741.45757* 5 ‘ 0.02739 | 1.81666
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3 0.41589* | 240.08907* 5 0.02731 1.75981
1 0.27076* | 1455.14566* 3 0.04147 2.26954
JKSE 1 0.27676* | 680.14949* 3 0.04219 2.19857
G. Afrika
2 1.09554* | 454.82109* 5 0.03273 1.92169
CDS 1 0.25134* | 510.40544* 5 0.03218 1.90003
1 0.71555*% | 567.67514* 5 0.06281 1.04938
JTOPI 1 0.25671* | 417.96021* 5 0.01440 1.17787
Meksika
2 0.88422* | 437.86704* 4 0.06400 1.28087
CDS 1 0.23986* | 401.16776* 4 0.02778 1.32942
1 0.99288* | 1454.10920* 1 0.04057 0.54816
MXX 1 0.13122* | 1751.67890* 1 0.02292 0.79859
Rusya
1 1.14992* | 1966.68747* 4 0.08510 1.21673
CDS 1 0.38296* | 436.37004* 4 0.03913 1.26750
1 4.73281* | 1213.65941* 5 0.01615 1.55804
MICEX 5 0.24638* | 331.49473* 5 0.01151 1.45483
Tiirkiye
1 2.44763* | 460.39198* 4 0.05500 1.68059
CDS 2 0.96997* | 228.08636* 4 0.04936 1.75376
1 2.29184* | 737.91131* 2 0.05881 1.31494
BIST 2 0.31038* | 600.55375* 2 0.03125 1.16885
1 1.69798* | 206.74390%* 3 0.01112 0.16784
VIX 1 0.11696* | 396.17965* 3 0.01144 0.16353
1 0.33339* | 297.55898* 2 0.00905 0.34198
MOVE 2 0.15609** | 575.88816* 2 0.00894 0.32883
Fourier testlerde optimal frekans kalintilarin karelerinin minimum toplami tarafindan belirlenmistir. * ve ** sirasiyla
%1 ve %5 anlamlilik diizeyini, k: frekans sayisini, F testi trigonometrik terimlerin anlamliligini temsil etmektedir.
Kritik degerler icin i¢in Becker vd. (2006) makalesinde yer alan tablo degerleri dikkate alinmigtir.
F Sabit Trend
%l %5 %1 %35
1 0.2706 0.1704 0.0718 0.0538
2 0.6526 0.4047 0.1959 0.1275
3 0.7086 0.4388 0.2081 0.1398
4 0.7163 0.4470 0.2139 0.1436
5 0.7297 0.4525 0.2153 0.1451

Tablo 10°da yer alan analiz sonuglarina gore, degiskenlerin diizey degerlerinde
%1 ve %5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan degerler kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in
serilerin duragan olmasina tanimli olan temel hipotez reddedilmektedir. Bu da
degiskenlerin diizey degerlerinde yumusak gecisler de dikkate alindiginda duragan

olmadig1 anlamima gelmektedir. Daha sonra birinci farklar1 alinan serilere uygulanan
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duraganlik testi sonucunda, test istatistikleri kritik degerlerden kii¢iik oldugu i¢in temel
hipotez reddedilememis, serilerin 1. farkinda duragan olduklari yani I [1] olduklar1 tespit
edilmistir. Fourier KPSS duraganlik testinden sonra trigonometrik terimlerin
anlamliligini test etmek i¢in F testi uygulanmistir. Model kisminda da bahsedildigi tizere
sayet F testi kritik degerlerden biiyiik olmazsa klasik KPSS testi kullanilmak zorundadir.
Analizimizde diizey degerlerinde F test istatistikleri %1 anlamlilik diizeyinden biiyiiktiir
bu sebeple trigonometrik terimlerin anlamli, varhi§inin gerekli oldugu sonucuna

ulagilmis, Fourier KPSS duraganlik testinin uygulanabilir oldugu ortaya ¢ikmaistir.

3.4.1.2. Esbiitiinlesme Testleri ve Analiz Sonuclar:

Literatiirde degiskenler arasinda uzun donemli iliskileri simayan pek c¢ok
esbiitiinlesme testi mevcuttur. Yillar itibariyle bahsedecek olursak 1987 yilinda Engle ve
Granger uzun donem regresyon modelinin kalintilarina dayanan; 1991 yilinda Johansen
genellestirilmis 6z deger sorununu ¢ézmeye odakli, sistem temelli; 1994 yilinda Boswijk
hata diizeltme modeline ve F istatistigiyle yapilan; 1998 yilinda Banerjee vd. hata
diizeltme modelli ve t istatistigiyle uygulanan; 2013 yilinda Bayer ve Hanck karma
esbiitiinlesme temelli esbiitiinlesme testleri  gelistirmislerdir. Zamanla ¢esitli
arastirmacilar tarafindan parametrik olmayan esbiitiinlesme testleri de gelistirilerek
literatiire kazandirilmistir. Bunlardan bazilar1 da sunlardir; 2006 yilinda Kapetanios, Shin
ve Snell (KSS); Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme testine eklemeler yaparak;

Hepsag (2021) dogrusal olmayan esbiitiinlesme testlerini gelistirmislerdir.

Zaman boyutu yiiksek olan serilerde kendi 6z yapisindan dolay1 olusan yapisal
kirilmalar dikkate almadan esbiitiinlesme testi yapmak dogru sonuglar vermeyecektir. Bu
nedenle yapisal kirilmalar1 dikkate alan egbiitiinlesme testleri de ¢esitli yazarlar (Gregory
ve Hansen, 1996; Hansen, 2003; Liitkepohl, Saikkonen ve Trenkler, 2004; Carrion-i-
Silvestre ve Sanso, 2007; Westerlund ve Edgerton, 2006; Arai ve Kurozumi, 2007;
Kejriwal, 2008; Hatemi-j, 2008; Maki, 2012) tarafindan literatiire kazandirilmistir.

Tiim serilerin birinci farklar alindiktan sonra duraganlasma durumuna, birinci
seviyede entegre seriler denilmektedir. Bu asamadan sonra, her biri birinci seviyede
duragan serilerin arasinda uzun donemli iligkinin tespit edilebilmesine imkan taniyan,

serilerde li¢ ve daha fazla yapisal kirilma s6z konusu oldugunda Gregory ve Hansen
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(1996) ve Hatemi-j (2008)’ye gore daha iistiin olan Maki (2012) esbiitiinlesme testi
uygulanacaktir. Calisma kapsamina alinan serilerde hem kiiresel hem de ulusal kriz
donemleri s6z konusu oldugundan yapisal kirilmalarin mevcudiyeti birim kok testlerinde
ortaya ¢ikmig, bu bilgi dogrultusunda analizde Maki (2012) esbiitiinlesme testi
uygulanacaktir. Ayrica serilerde yapisal kirilmanin yapisini, sayisin1 ve zamanini tespit
etme gibi mecburiyet sunmayan Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen “Fourier SHIN”

olarak adlandirilan esbiitiinlesme testi uygulanacaktir.

3.4.1.2.1. Maki Esbiitiinlesme Testi

Maki (2012) esbiitiinlesme testi bes yapisal kirilmaya kadar izin veren bir testtir.
Bu testte yapisal kirilma tarihleri igsel olarak belirlenmektedir. Bu yontemde analize

aliacak biitiin serilerin I (1) olma zorunlulugu vardir.

Maki (2012) esbiitiinleme testi ii¢ veya daha fazla yapisal kirilma varliginda
Gregory ve Hansen (1996) ve Hatemi-j (2008) esbiitiinlesme testlerine gore daha giiclii
sonuglar vermektedir. Bu testte ¢oklu yapisal kirilmalar altinda esbiitiinleme iligkisi

asagidaki modellerle kurulmustur (Maki, 2012:2011):

Ve = 1+ X Dit+ B'xe + uy (14)
ye= U+ Z{'c=1 i Die + B'x + Zf:l Bi x:Dyx + uy (15)
Ve = M+ X1 Dy + vt + B'xe + Xy B XDy + uy (16)
Ye= U+ D 4 Dy + vt + Xy ¥i tDy e+ xe + Xisy Bi Xe Dy + uy (17)

[lk denklem sabit terimde kirilma varliginda, trendsiz model; ikinci denklem sabit
terimde ve egimde kirilma varliginda, trendsiz model; {i¢lincii denklem sabit terimde ve
egimde kirilma varliginda, trendli model; dérdiincli denklem sabit terimde, egimde ve

trendde kirilmali modeli géstermektedir.
Testin hipotezleri:
H,: Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme yoktur.
H;: Yapisal kirilmalar altinda egbiitiinlesme vardir.

Bu testte tablo kritik degerleri Maki (2012: 2013) g¢alismasinda Monte Carlo

simiilasyonuyla hesaplanmistir. Elde edilen test istatistigi tablo kritik degerinden kiigiikse

121



temel hipotez reddedilir ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna

ulagilir.

3.4.1.2.2. Fourier SHIN Esbiitiinlesme Testi

Fourier Shin esbiitiinlesme testi (FSHIN) Tsong vd. (2016) tarafindan
gelistirilmistir.  Bu test degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin tespit
edilebilmesinde serilerde yapisal kirilmanin yapisini, sayisini ve zamanini tespit etme gibi
mecburiyet sunmayan bir esbiitiinlesme testidir. Bu yontemde analize alinacak biitiin
serilerin I (1) olmast gerekmektedir. FSHIN egbiitiinlesme testinde asagidaki model
dikkate alinmaktadir (Tsong vd., 2016: 1087-1089):

Ye= d¢+ x(f + 1 (18)

Bu denklemde 1y = y¢ + vi¢, V0 =0iley; = Yioq + Ve, ve X = Xpq + Uyt
dir. v4; ve v,; duragan oldugu i¢in x; ve y; birinci farkinda duragandir. Yukarida yer alan

d; deterministik bileseni asagidaki denklemle tanimlanmistir:
de = ﬁogiti"‘ft (19)

Yukaridaki esitlikte yer alan f; fourier fonksiyonu olup asagidaki gibi

tanimlanmaktadir:

2wkt

ft = asin (ZHTM) + a,cos (T) (20)

(20) numarali esitlikte yer alan (k) fourier frekans degerini, T Orneklem

bliytiikliigilinii, t ise trendi temsil etmektedir.

Ye = @y + aqSin (MTM) + a,cos (MTM) + x; B+ vy, (21)

(21) numaral esitlikte trigonometrik terimlerin gerekliligi F istatistigi ile test

edilmektedir. FSHIN test istatistigi asagidaki denklemle hesaplanmaktadir:
CIf" = T 2w 2yl | S? (22)
Yukaridaki esitlikte yer alan Wy, D;, ‘nin uzun dénem varsans tahmincisini, S? =

YT, D;; denklem (18)den elde edilen hata terimlerinin kismi toplamimi temsil

etmektedir. CIf" istatistigi tablo kritik degerlerinden kiigiikse, degiskenler arasinda

yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme iliskinin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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Testin hipotezleri:
H,: Esbiitiinlesme iliskisi vardir.
H;: Esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

Bu testte tablo kritik degerleri Tsong vd. (2016: 1091) c¢alismasinda yer
almaktadir. Elde edilen test istatistigi tablo kritik degerinden kiiclikse temel hipotez

reddedilemez ve seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu sonucuna ulagilir.

3.4.1.2.3. Maki Esbiitiinlesme Testi Analiz Sonuclari

Yatinme1r duyarlilign ve borsalar arasindaki uzun donemli iliskiyi analiz
edebilmek icin uygulanan c¢oklu yapisal kirilmali Maki (2012) esbiitiinlesme testi

sonuclar1 agagidaki tablo 11°de yer almaktadir:
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Tablo 11: Maki Esbiitiinlesme Testi Analiz Sonuclari

MAKI Esbiitiinlesme Testi
Ulke B Bagimh )
Grubu Ulke Ad1 Degisken | Bagimsiz Degisken | 1.Kir. Tarihi 2.Kirilma Tarihi | 3.Kirilma Tarihi | 4.Kirilma Tarihi | 5.Kirilma Tarihi | Test Ist.
5 ABD S&P f(CDS, VIX, MOVE) | 15.09.2015 26.01.2016 12.07.2018 5.03.2020 - -7.56522
g Almanya DAX f(CDS, VIX, MOVE) | 23.01.2015 6.07.2016 16.08.2017 25.09.2018 6.08.2020 -8.13177
E italya FTMIB f(CDS, VIX, MOVE) | 19.03.2014 16.01.2015 28.05.2019 8.10.2019 9.03.2020 -8.44016
§ Japonya N225 f(CDS, VIX, MOVE) | 15.10.2014 27.04.2015 5.12.2018 10.10.2019 10.03.2020 -8.39485
% Kore KSI11 f(CDS, VIX, MOVE) | 28.01.2015 29.12.2016 23.05.2018 8.10.2018 16.03.2020 -8.20681
Brezilya BVSP f(CDS, VIX, MOVE) | 17.03.2014 28.07.2014 23.05.2018 25.10.2018 4.03.2020 -7.72784
Cin CSI f(CDS, VIX, MOVE) | 30.07.2014 22.07.2015 14.01.2016 19.08.2020 - -8.41160%*
;; Endonezya JKSE f(CDS, VIX, MOVE) | 10.09.2019 18.03.2020 - - - -7.5482300%**
é G. Afrika JTOPI f(CDS, VIX, MOVE) | 10.08.2015 11.03.2020 31.07.2020 - - -8.5542597*
::: Meksika MXX f(CDS, VIX, MOVE) | 17.03.2014 2.03.2017 19.09.2017 31.03.2020 18.08.2020 -8.5787921***
i Rusya MICEX f(CDS, VIX, MOVE) | 28.10.2014 5.01.2016 2.03.2017 5.09.2017 - -8.6195014%*
=
:g Tiirkiye BIST f(CDS, VIX, MOVE) | 25.03.2014 5.03.2015 9.01.2017 18.09.2017 9.10.2019 -10.2257510%*

Maki esbiitiinlesme testi degerlendirmesi i¢in Maki (2012) tablo kritik degerleri dikkate alinmistir. Model 3; trend ve egimli modeli temsil etmektedir.

Maki (2012) Model 3

Kirilma sayist

%1

%5

%10

3 - 8.331 - 7.743 - 7.449
4 - 8.851 - 8.269 - 7,960
5 - 9,428 - 8.800 - 8,508
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Maki esbiitiinlesme testi sonuclarina goére %1 anlamlilik seviyesinde Giiney
Afrika ve Tirkiye; %5 anlamlilik diizeyinde Cin, Endonezya, Rusya; %10 anlamlilik
diizeyinde Meksika i¢in hesaplanan test istatistikleri kritik degerlerden mutlak degerce
biiylik oldugu icin yapisal kirilmalar altinda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
yoklugunu test eden temel hipotez reddedilmektedir. Bu iilkelerde seriler arasinda

esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ust orta gelirli ekonomilerde yer alan iilkeler dolar paritesine karsi deger
kaybeden dolayisiyla para politikasi ve ihracatlar1 zayif ekonomilerdir. Ayrica satin alma
giicleri dolar paritesi karsisinda zayifladigi icin ithalatlar1 daha pahali hale gelmektedir.
Cin hari¢ diger tilkelerin doviz rezervleri diisiik oldugu i¢in yatirimer giiveni dogrudan
etkilenmektedir. Bu da aynm1 zamanda piyasadaki volatilitenin artmasina neden olan bir
etmendir. Piyasalardaki istikrarsizligin artmasi lilke CDS primlerine olumsuz yonde etki
edecegi icin ylikselen CDS primleriyle beraber yatirimcilar siirii psikolojinde hareket
ederek piyasanin bozulmasina neden olacaklardir. Bu durum ayrica kiiresel risk
gostergeleri olan VIX ve MOVE endekslerindeki donem donem hareketlenmelerden

etkilendigi seklindede yorumlanabilmektedir.

ABD, Almanya, Italya, Japonya, Kore ve Brezilya igin test istatistikleri kritik
degerlerden mutlak degerce kiiciik oldugundan yapisal kirilmalar altinda seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin yoklugunu test eden temel hipotez reddedilememistir. Bu

iilkelerde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Yiiksek gelirli ekonomilerde yer alan iilkelerde enflasyon sorunlarinin olmamasi,
sabit bir para politikalarmin varligi, faizlerin stabil olmasi, sermaye piyasasi denetim
otoritelerinin geffaf olmasi sermaye piyasalarina duyulan giiveni arttirmaktadir. Yiiksek
oranda dis fazlasi veren giiclii ekonomiler olmasindan dolay1 da bu tilke piyasalar1 daha

direncli hale getirip risk gostergelerine karsi etkisini azaltiyor.

3.4.1.2.4. Fourier SHIN Esbiitiinlesme Testi Analiz Sonug¢lar

Yatirimei duyarliligi ve borsa arasindaki uzun dénemli iligkiyi analiz edebilmek
icin uygulanan yumusak gecisleri dikkate alan Fourier SHIN esbiitliinlesme testi sonuglari

asagidaki tablo 12°de yer almaktadir:
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Tablo 12: Fourier SHIN Esbiitiinlesme Testi Analiz Sonuclari

< FSHIN
Bagimh

Ulke Grubu|Ulke Ad1  |Degisken [Bagimsiz Degisken |k (FSHIN test ist.|F Testi L |Olasihk

ABD S&P f(CDS, VIX, MOVE) (1 [0.063162* 47.41864* |4 |0.0000000000
Almanya DAX f(CDS, VIX, MOVE) (3 (0.051528 27.23558* (4 |0.0000000000
Italya FTMIB  |f(CDS, VIX, MOVE) (1 [0.053898** 19.21676* |4 |0.0000000000

Japonya N225 f(CDS, VIX, MOVE) |3 {0.07963** 37.45789* |4 |0.0000000000

'Yiiksek Gelirli Ekonomiler

Kore KS11 f(CDS, VIX, MOVE) |2 |0.121432% 21.33255* (4 {0.0000000000
Brezilya BVSP f(CDS, VIX, MOVE) (3 (0.05897 46.8371* |4 |0.0000000000
Cin CSI f(CDS, VIX, MOVE) (1 [0.056105* 5.15631** |4 10.0058465400

Endonezya |JKSE f(CDS, VIX, MOVE) (1 |0.087493* 13.28495* |4 |0.0000018700

G. Afrika  |JTOPI f(CDS, VIX, MOVE) |1 |0.084237* 20.223* |4 |0.0000000000

Meksika MXX f(CDS, VIX, MOVE) |1 ]0.045504%* 16.80957* (4 {0.0000000600

Rusya MICEX |f(CDS, VIX, MOVE) (2 (0.062645*** 117.36137* |4 |0.0000000300

Tiirkiye BIST f(CDS, VIX, MOVE) (1 [0.068783** 20.25284* (4 |0.0000000000

Ust Orta Gelirli Ekonomiler

*

* kxE*Egirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Kritik Degerler
Frekans %1 %5 %10
1 0.055 0.042 0.036
2 0.103 0.066 0.051
3 0.116 0.075 0.061
F Testi 5.86 4.019 3.306

FSHIN esbiitiinlesme testine gére Almanya ve Brezilya i¢in hesaplanan degerler
FSHIN kritik degerlerinden daha kiigiiktiir. Ornegin Almanya frekans sayist 3 FSHIN
kritik degeri %1 anlamlilik diizeyinde 0.116, FSHIN test sonucu 0.051528, bu deger kritik
degerin altinda oldugu sonucunu gosterir. Bu durumda degiskenler arasinda uzun dénemli

iliskinin varligini test eden temel hipotez reddedilememektedir.

Brezilya’da yatirirmci duyarliligt ve borsa arasinda uzun doénemli iligki
cikmasindaki neden; iilke de sik sik yasanan politik ve ekonomik istikrarsizliklar,
borsalarindaki asiri oynaklik, son olarak COVID-19’dan en ¢ok etkilenen iilkelerin
basinda gelmesidir. Tiim bunlar iilkeyi yatirimec1 duyarliligina agik hale getirdigi igin
yatirrme1 duyarlhilifi gostergeleri olan CDS, VIX ve MOVE endeksindeki degismeler

borsay1 dogrudan etkilemektedir.
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Almanya katma degeri yiiksek, ileri teknoloji tabanli iiretime dayali bir
ekonomiye sahip oldugu i¢in yasanan kiiresel krizlerden (Euro krizi, COVID-19 gibi) en
cok etkilenen f{ilkelerin basinda gelmektedir. Bu donemlerde {ilke ihracatlari
azalmaktadir. Alman borsasindaki sirketlerin 6nemli bir kisminin {iretim isletmesi
olduklar1 g6z 6niine alindiginda ihracatin azalmasi bu sirketlere olan yatirim istahinin
azalmasina da sebep olmaktadir. Bu kapsamda yatirimer duyarliligini gosteren iilke CDS
primleri, VIX ve MOVE endekleri yatirnmcilar tarafindan yakindan takip edildigi i¢in
borsaya etkisi istatistiksel olarak anlamli olarak testip edilmis olup esbiitiinlesme iligkisi

ortaya ¢ikmistir.

ABD, ltalya, Japonya, Kore, Cin, Endonezya, Giiney Afrika, Meksika, Rusya ve
Tiirkiye icin hesaplanan degerler FSHIN kritik degerlerinden daha biiyiiktiir. Ornegin,
ABD frekans sayis1 1 iken FSHIN kritik degeri %1 anlamlilik diizeyinde 0,055 tir.
Almanya FSHIN test sonucu 0.063162°dir, bu deger kritik degerlerden biiyiik oldugu
sonucunu gosterir. Bu durumda degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligini test
eden Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu kapsamda yatirimec1 duyarliligiin sayilan iilke

piyasalariyla uzun donemde iliskisinin olmadig1 ortaya ¢ikmustir.

3.4.2. Yatirnmci Duyarhiliginin Getiri ve Getiri Volatiliteleri Arasindaki Dinamik

Baglantihlik iliskisinin Tespiti icin Uygulanan Testler ve Analiz Sonuglari

Bu boéliimde oncelikle TVP-VAR modeli hakkinda bilgi verilecek, tanimlayict
istatistiklere yer verilerek gerekli testler yapilacaktir. Ardindan TVP-VAR modeli

uygulama sonuglari raporlanacaktir.

3.4.2.1. TVP-VAR Modeli

Calismada Diebold ve Yilmaz (2012)’1n baglantilik yaklasimi temel alinarak
Antonakakis vd. (2020)’nin gelistirdigi varyans-kovaryans degisimine olanak sunan
TVP-VAR (Time Varying Parameter) modeli kullanilmistir. Celik vd. (2022: 2)’nin
belirttigi lizere modelin en dnemli Uistlinliigii, varliklar arasindaki korelasyonun zamana
bagli olarak degisebilmesi nedeniyle varlik oynakliklar1 arasindaki aktarim
mekanizmasini zamana gore degisen bir perspektiften incelemektedir. Ayrica model,

rastgele bir yuvarlanan pencere boyutu se¢imi gerektirmemesi, diisiik frekanslhi veriler
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icin uygulanabilirlik ve aykirt degerler i¢in yogunluk dahil olmak {izere ¢esitli hesaplama

avantajlarina sahiptir.

Diebold ve Y1lmaz 2009 yilinda yayinladigi 2012 ve 2014 yillarinda gelistirdikleri
yaklagimlarinin temel odak noktasi degiskenler agi {izerinden degiskenin karsilikli
bagimliligini tespit ederek hem kendisi hem de farkli degiskenlerle iligkisini analiz etmeyi
amaglamaktadir. Bu yaklasimda VAR modelinden gelistirilen tahmin hatasi, varyans
ayristirmalarinin tahminine dayanmaktadir. Bu modelle toplam, yonlii ve net karsilikli
bagimlilik sonuglari elde edilmektedir. Diebold ve Yilmaz (2009) Cholesky tiirii bir VAR
yontemiyle degiskenlerin siralamasinin  sonuglarda degisiklik olusturmus ve
degiskenlerin karsilikli iligkisini aragtirmislardir. Yazarlar ayrica 2014 yilinda yaptiklar
caligmalarinda, baglantililik kavrami ve baglantililigi 6lgme yollarint sunmuslardir

(Antonakakis vd., 2020: 2).

Koop ve Korobilis (2014) unutma faktorleri ile bir Kalman filtre tahmini vasitasi
ile varyans-kovaryans matrisinin degisimini saglayarak Diebold ve Yilmaz (2014)’in

onerdigi baglantililik yaklasimini genisletmislerdir (Antonakakis vd., 2020: 3).

TVP-VAR modeli asagidaki denklemle ifade edilmektedir (Antonakakis vd.,
2020: 4-7).

Ve = Atzeq Te | ¢4~ N (0.2). (23)
vec (Ag)=vec (Ap-1) +&¢ $e| i1~ N (0.5y), (24)
Ye-1 Ay
2oy = )’ts—z A,t _ AEZt
Yt-p Apt

Denklemde ();_;, t-1’e kadar olan bilgileri temsil ederken y, ile z,_; ise m % 1 ve
mp % 1 vektorlerini agiklamaktadir. Sirasiyla A; ve A;; , m X mp ve m X m boyutlu
matrisleri emsil etmektedir. &, ile &, sirasiylam x 1 vektdr ve m? p x 1 boyutlu matrisini,
zamana bagli degisen varyans-kovaryans matrisler X, ve 5, ise m x m ve m? p x m? p

boyutlu matrislerdir. Vec (4;), m?p x 1 boyutlu vektor olan A, nin vektér formudur.

Koop vd. (1996), Pesaran ve Shin (1998)'e gore genellestirilmis etki-tepki
fonksiyonlar (GIRF) ile genellestirilmis tahmin hatasi varyans ayristirmalarini (GFEVD)

temel alan zamanla degisen katsayilar ve zamanla degisen varyans-kovaryans matrisleri
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kullanmistir. Bunun i¢in TVP-VAR modeli Wold temsil teoremine uygun olarak vektor

hareketli ortalamasimna (VMA) doniistiiriilmistiir.

Ve=] (M(z_3+1¢—1) +1; (25)

=] (My (Mg (Zg—3 M)t Ne—1) ¢ (26)

(27)

= (ME™Y Zegey + Bo M{ 1)) (28)
Ay

M= <Im(p—1) Om(p—l)xm) (29)

Yukarida yer alan denklemlerde yer alan M, bir mp x mp boyutlu matris olup 7,

bir mp x 1 boyutlu vektor olup, J bir mp x m boyutlu matrisi temsil etmektedir.

k'ye yaklasirken limiti alma islemi ise asagida yer alan denklemle formiilize edilmistir:
Ve Uiy | (ME™ Zeogoa + Zfco M 1e-)) =S5200 Mine—y. (30)

Ve =X50) MiJe; By =] 'M]J, j=0.1... (31)
Bj¢, m x m boyutlu bir matrisi ifade eder.

GIRF'ler (¥;;, (H)) degisken i'deki bir sokun ardindan tiim j degiskenlerinin
tepkilerini temsil etmektedir. Yapisal model olmadigi i¢in, bir kez degisken i'nin sok
sayildig1 ve bir kez degisken i'nin sok sayilmadigi bir H-adim ileri tahmini arasindaki
farklar1 hesaplanmaktadir. Elde edilen fark, i degiskenindeki soka baglanir ve siireg

asagidaki denklemle ilerlemektedir:

GIRF, (H,6j ¢, 2y_1)= E (y: + Hlej= 8j¢, 01 )- E(Ye +J|02t_1) (32)
_ BH,tEtEj Sj,t .
lpj,t(l_l)_ m \/m 6j,t_\/ ij,t (33)
_1
lluj,t(H)Zij,ztBH,t 2 ej (34)

Denklemde e; konumunda birlik ve aksi halde sifir olan bir m x 1 segim

vektoriidiir. Sirayla, j'den 1'ye ikili yonlii baglilig1 ifade eden ve j degiskeninin i degiskeni
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lizerindeki etkisini tahmin hata varyans pay1 yoniinden gosteren GFEVD'yi (¢, (H))

asagida yer alan denklemle hesaplanmaktadir:

5.7+ (H) :ﬂ (35)
Pyt Ejnil 2{1_—11.4,,2

ij,t
Sierizj Pue(H)=1 ve Xy ¢ (H)= m oldugunda payda, tiim soklarm kiimiilatif
etkisini temsil ederken pay, i degiskeninde olusan bir sokun kiimiilatif etkisini

aciklamaktadir. GFEVD'yi kullanarak toplam baglantililik indeksini asagida yer alan

denklemle ifa edilmektedir:

I{j=1,izj Prjt(H) I{j=1izj Put (H)
\_—Lj=1i#] J» * 2y 1,i#j 7 *
C: (H) 27 o) 100 - 100 (36)

Baglantililik, bir degiskene ait sokun diger degiskenlere yayilimi olarak ifade
edilmektedir. Oncelikle, i degiskeninin sokunu diger tiim j degiskenlerine ilettigi,
digerlerine toplam yonlii baglilik ismi verilir ve asagida yer alan formiille temsil
edilmektedir:

m =
ij=1,izj Pt (H)
2{351 Qe (H)

Crvje (H) =2 %100 37)

Ikinci olarak, digerlerinden toplam yénlii baglantiilik olan ve su sekilde

tanimlanan j degiskenlerinden alinan yonlii baglantililik degiskeni ise su sekildedir:

I iz Py (H)
Ciyip (H) ==L~ %100 38

Son olarak, analiz edilen digerlerinden toplam yonlii baglantililiktan digerlerine

toplam yOnlii baglantililik ¢ikartarak net toplam yonli baglantililiga ulagilmaktadir. Bu,

73T
1

degiskeninin analizdeki etki degiskeni olarak agiklanmaktadir.
Cit =Cisje (H) — Cisj i (H) (39)

Ci¢ pozitifse, 1 degiskeninin kendisinin agdaki digerlerinden daha fazla etkiledigi
anlamma gelmektedir. C;, negatifse bu, 1 degiskeninin ag tarafindan yonlendiriliyor

anlamina gelmektedir.
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3.4.2.2. TVP-VAR Modeli Analiz Sonug¢lar1

Yatirimer duyarliligt ile borsa getirileri arasindaki dinamik baglantililik iligkisini
tespit edebilmek i¢in VIX ve MOVE endeksleri, iilke CDS primleri ile borsa fiyatlari

asagidaki formiille getiri serileri haline doniistiiriilmiistiir.
¢ = In (P/ P, _1) formiiliinden faydalanilmistir.

Formiilde r, t zamanindaki serinin getirisi, P, t zamanindaki endeksin kapanis fiyati, P, _;

zamaninda endekste olusan kapanis fiyatin1 t=1..., T ifade etmektedir.

Getiri serileri haline doniistiiriilmiis degiskenlerin zaman yolu grafikleri sekil
32’de yer almaktadir. Yiiksek gelirli ekonomi kategorisinde incelenen iilkelerin getiri
serilerine ait tanimlayici istatistikler tablo 13’te; {ist orta gelirli ekonomi kategorisinde

incelenen lilkelerin getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler tablo 14’te yer almaktadir.
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Tablo 13: Yiiksek Gelirli Ekonomiler Kategorisinde incelenen Ulkelerin Getiri Serilerine Ait Tamimlayici istatistikler

VIX MOVE ABD CDS S&P Almanya CDS| DAX italya CDS FTMIB Ja(Ij)lo)nSya N225§ Kore CDS KS11
Ortalama | 0.000288 -0.000208 -0.000367 0.000405 -0.000410 0.000225 | -0.000490 7.95E-05 -0.000671 0.000352 | -0.000555 | 0.000183
S;zl[l:l?;t 0.079962 0.043395 0.027288 0.010973 0.025165 0.012577 0.041955 0.015037 0.025131 0.012523 | 0.031647 | 0.009400
Carpikhk | 1.321%%* 0.511*** -0.120%* -1.075%** 2.813%%x* -0.749%** | 1.003%** -1.646%** 0.957*** -0.154%%* 0.054 -0.348%*x*
(0.000) (0.000) (0.034) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.007) (0.0340) (0.000)
Basiklik | 7.721%** 13.859%** | 27.936%** | 23.021%** 35.575%%% | 11.517*%% | 15.792%*%* | 18.869%** | 12.992%** 5.798%** | 12.224*** | 12.642%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
JB 5185.25%%* | 15039.7*** | 60777*** 41629*** | 101019.9%** |10503.3***| 19735.1*** |286569.9%**| 13430.24*** | 2625.5%** |11636.8***| 12484.2%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS -15.525% %% | L4 350%FF | J10.551FF* | -15.584%FF | _12.488**¥* | -16.354%¥* | -18.617F*FF | -12.171F¥* | -12.959%** | _19.59%*¥* | _636*** | -9.43%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q(10) 16.342%*%* | 12.645%** | 58.993*** | 172.376%** 35.927%%% | 17.968%** | 41.825%*%* | 25422%¥* | 47 701%** 11.114%*% | 20.919%%* | 32.887***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.041) (0.000) (0.000)
Q%(10) 98.401*** | 263.046%** | 187.469%** | 1743.84*** | 126.537*** |305.878***| 340.542%** | 195.078%** | 251.952%** | 273.894*** | 646.28*** |1669.101***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
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VIX endeksi getiri ortalamas1 0.000288, standart sapmas1 0.079962, carpiklik
degeri 1.321 ve basiklik degeri 7.721°dir. MOVE endeksi getiri ortalamasi -0.000208,
standart sapmasi 0.043395, carpiklik katsayisi1 0.511 ve basiklik degeri 13.859. VIX ve
MOVE endeks getiri serilerinin c¢arpiklik katsayisinin sifirdan biiyiik ve pozitif olmasi
saga carpik oldugunu, basiklik degerinin tligten biiylikk olmasi sivri bir dagilim
sergiledigini gostermektedir. Jarque Bera istatistik degerleri normal dagilim
sergilemedigini ifade etmektedir. VIX ve MOVE endeks getiri serileri diger iilkelerde
aynt donemde ayni degerlerle bagimsiz degisken olarak kullanildigi i¢in tanimlayici

istatistiklerine tekrara diismemek amaciyla sadece bu boéliimde yer verilecektir.

Yiiksek gelirli ekonomi kategorisinde incelenen iilkelerin CDS primlerinin getiri
ortalamasi negatif, standart sapmasi pozitif, basiklik degerleri ve Jarque Bera istatistik
degeri yiiksektir. Jarque Bera istatistik degerlerine gore seriler normal dagilim
sergilememektedir. Bu degerler serilerin saga ¢arpik ve sivri bir dagilim gosterdigini ifade

etmektedir.

S6zkonusu iilkelerin borsa getirilerinin ortalamasi tiim tilkelerde pozitif, standart
sapmasi1 pozitif yani saga carpiktir. Basiklik degerlerinin yiiksek olmasi ise sivri bir
dagilim sergiledigini ifade etmektedir. Ayrica Jarque Bera istatistik degerine gore seriler

normal dagilim gostermemektedir.

Tiim serilerin standart hata(Q)larinda ve standart hatalarin kareleri(Q?*)nde goklu
dogrusal baglant1 (otokorelasyon) probleminin oldugu goriilmektedir. Serilerin
hatalarinin karelerinde oto korelasyon sorununun olmasi degisen varyans oldugu

anlamina gelir.

Normal dagilim sergilemeyen ve degisen varyans sorunu olan serilere birim kok
testlerinden ERS birim kok testi uygulanmalidir. ERS birim kok testi sonuglarina gore

serilerin tamami1 duragandir.
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Tablo 14: Ust Orta Gelirli Ekonomiler Kategorisinde Incelenen Ulkelerin Getiri Serilerine Ait Tamimlayici Istatistikler

Brezilya Endonezy G.Afrika Meksika Rusya Tiirkiye
CDS BVSP | Cin CDS CSI a CDS JKSE CDS JTOPI CDS MXX CDS MICEX CDS BIST
Ortalama | -0.000108 | 0.000423 | -0.000555 | 0.000418 | -0.000591 | 0.000160 | 3.35E-05 | 0.000155 |-0.000139 | 3.76E-05 | -0.000341 | 0.000415 | 0.000253 | 0.000352
S;z:‘::;t 0.034501 | 0.016497 | 0.032882 | 0.014388 | 0.032913 | 0.009882 | 0.027747 | 0.011618 | 0.036583 | 0.009599 | 0.036973 | 0.011601 | 0.029924 | 0.013459
Carpikhik | 0.861%%% | -1.045%** | (0.992%** | -0.948%** | 1.400%*** | -0.198*** | 0.627*** | -0.479%** | 1.065%** | -0.502%** | 1.484*** | -0.993%** | (.719%** | -0.543***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Basiklik | 14.053%%* | [4.919%%* | 21.720%%% | 6.911%** | 19.626%** | 9.521*%% | 5346%*% | 10.279%** | [4.549%** | 5020%** | 17.846%*% | 12.154%** | 6.482%** | 3.288***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
JB 15609*** | 17672%** | 37073*** | 4000*** |30607 *** | 7071*** | 2348%** | 8200%** | 16837*** | 2041*** | 25485%%* | 11809%** | 3432%%* | 933 7***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS  [-13.136%%%|-12.357%%%| -7.421%%* |-17.302%**| -2.664%** |-17.009%** |-18.078%** |-15.366%**|-10.732%**|-17.644%**|-17.644***|-18.561 ***|-16.109%** |-15.590%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.008) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q0) | 31.699%*** | 64.053%** | 21 351*** | 15.179%** | 68.106%** | 11.499%* | 18.650%** | 35.197** |31.004%*** | 30.754*** | 20.291*** | 8458 |33.287***| 5235
(0.000) (0.000) (0.000) (0.005) (0.000) (0.034) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.140) (0.000) (0.471)
Q*(10) | 913.258** | 1736.153* | 365.658** | 405.337** | 916.177** | 582.177** | 392.589** | 1050.83** | 577.703%* | 602.4093* | 560.148** | 186.218** | 384.221** | [18.673%*
* *% * * * * * * * *% * * * *
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
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Ust Orta Gelirli Ekonomiler kategorisinde incelenen iilkelerin CDS primlerinin
getiri ortalamasi Giiney Afrika ve Tirkiye hari¢ tamami negatiftir. Serilerin standart
sapmasi pozitif, basiklik degerleri yiiksek, Jarque Bera istatistik degeri biiyiiktiir. Jarque
Bera istatistik degerlerine gore seriler normal dagilim sergilememektedir. Bu degerler
serilerin saga ¢arpik ve sivri bir dagilim gosterdigini ifade etmektedir. Q istatistiklerine
gore tiim serilerde oto korelasyon sorunu vardir. ERS birim kok testi sonuglarina gore

serilerin tamami duragandir.

Sézkonusu iilkelerin borsa getirilerinin ortalamasi tiim tilkelerde pozitif, standart
sapmas1 pozitif yani saga carpiktir. Basiklik degerlerinin yiiksek olmasi ise sivri bir
dagilim sergiledigini ifade etmektedir. Ayrica Jarque Bera istatistik degerine gore seriler

normal dagilim gostermemektedir.

Tiim serilerin standart hata(Q)larinda ve standart hatalarin kareleri(Q?*)nde ¢oklu
dogrusal baglant1 (otokorelasyon) probleminin oldugu goriilmektedir. Serilerin
hatalarinin karelerinde oto korelasyon sorununun olmasi degisen varyans oldugu

anlamina gelir. ERS birim kok testi sonuglarina gore serilerin tamami duragandir.

Yatirime1 duyarlili§inin getiri volatilitesi ile borsa getiri volatiliteleri arasindaki
dinamik baglantililik iligkisinin tespiti i¢in VIX, MOVE endekslerinin ve iilke CDS
primlerinin getiri volatilitesi, getirilerin kareleri almarak hesaplanmistir. Ulke borsa
fiyatlarinin getiri volatilitesi ise Garman Klass (1980)(bkz. 2.1. Borsa Endekslerinde
Yatirimc1 Duyarliligi, Risk ve Volatilite)’in 6nerdigi range based volatilite yontemi ile
hesaplanmistir. Getiri volatilite serilerine ait zaman yolu grafikleri sekil 33’te yer
almaktadir. Yiiksek gelirli ekonomi kategorisinde incelenen iilkelerin getiri volatilite
serilerine ait tanimlayici istatistikler tablo 15°te; iist orta gelirli ekonomi kategorisinde
incelenen iilkelerin getiri volatilite serilerine ait tanimlayici istatistikler tablo 16’da yer

almaktadir.
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Tablo 15: Yiiksek Gelirli Ekonomiler Kategorisinde incelenen Ulkelerin Getiri Volatilitelerine Ait Tanimlayici Istatistikler

Almanya . Japonya

VIX MOVE ABD CDS S&P CDS DAX Italya CDS FTMIB CDS N225 Kore CDS KS11

Ortalama | 0.006387 | 0.001881 0.000744 5.81E-05 0.000633 9.20E-05 0.001759 0.000127 0.000632 6.43E-05 0.001001 4.72E-05
S;Z;‘:;;t 0.019945 | 0.007493 0.004073 0.000157 0.003870 0.000202 0.007411 0.000318 0.002437 0.000150 0.003776 0.000120

Carpikhk | 15.789%** | 11.529%** | 10.551*** 9.577*** 18.538*** 11.890%** 9.844*** 19.492%** 0.222%** 9.567*** 13.394%%* | 13.702%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Basikhik [404.159%%* | 162.283%** | 141.828%** | 119.482*** | 428.930*** | 195.550%** | 114.989*** | 537.057*** | 109.109%%* | 131.850*** | 237 722%%** | 253 807***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

*

JB 1280*4*922 2093426%**| 1601997*** | 1140921%** | 14442261%** | 3023567*** | 1060455%** | 22591947*** | 954088*** | 1383060*** | 4459125%** | 5077746***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

ERS -13.417%%% | -15.062%*%* | -13.466%** | -8.299%** | _13.550%** | -8.585%** | _11.961*** | -11.419%** | -12.485%** | _93090%** | _12.9]8*** | -7.274%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Q(0) 98.507*** | 263.070*** | 187.601*** |3808.733***| 126.613*** |2448.647*** | 340.807*** | 1593.365*** | 252.161*** | 1308.219*** | 646.622*** |2469.232%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Q*(10) 0.978 134.508%** | 78.371%** 12408.338***| 58.392%** |1076.164***| 162.856*** | 214.868*** | 193.300%** | 372.932*** | 535.720%** | 659.488***
(0.993) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
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VIX endeksi getiri volatilitesinin ortalamas1 0.006387, standart sapmasi
0.019945, carpiklik degeri 15.789 ve basiklik degeri 404.159’dur. MOVE endeksi getiri
volatilitesinin ortalamas1 0.001881, standart sapmas1 0.007493, carpiklik katsayis1 11.529
ve basiklik degeri 162.283. bu degerlere gore VIX ve MOVE endekslerinin getiri
volatilite serileri saga carpik ve sivri bir dagilim gostermektedir. Jarque Bera istatistik
degerine gore seriler normal dagilim gostermemektedir. VIX ve MOVE endeks getiri
volatiliteleri diger tilkelerde aym1 donemde aymi degerlerle bagimsiz degisken olarak
kullanildig1 i¢in tanimlayici istatistiklerine tekrara diismemek amaciyla sadece bu

boliimde yer verilecektir.

Ulke CDS primlerinin getiri volatilitesi ve borsa getiri volatilitelerinin ortalamasi
tiim iilkelerde pozitif, carpiklik degerleri pozitif yani saga carpiktir. Basiklik degerlerinin
yiiksek olmasi ise asir1 sivri bir dagilim sergiledigini ifade etmektedir. Jarque Bera
istatistik degerlerine gore seriler normal dagilim sergilememektedir. VIX harig, tiim
serilerin standart hata(Q)larinda ve standart hatalarin kareleri(Q*)nde ¢oklu dogrusal
baglanti (otokorelasyon) probleminin oldugu goriilmektedir. ERS birim kok testi

sonuclarina gore serilerin tamami duragandir.
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Tablo 16: Ust Orta Gelirli Ekonomiler Kategorisinde Incelenen Ulkelerin Getiri Volatilitelerine Ait Tanimlayic: Istatistikler

Brezilya Endonezya G.Afrika Meksika Tiirkiye
CDS BVSP |CinCDS| CSI CDS JKSE CDS JTOPI CDS MXX |Rusya CDS| MICEX CDS BIST
Ortalama| 0.001189 | 0.000187 | 0.001080 | 0.000138 | 0.001082 | 5.30E-05 | 0.000769 | 9.37E-05 | 0.001338 | 6.99E-05 | 0.001366 | 0.000111 | 0.000895 | 0.000119
ng;(lil?:t 0.004765 | 0.000521 | 0.005257 [ 0.000313 | 0.005023 | 0.000140 | 0.002086 | 0.000319 | 0.005440 | 0.000139 | 0.006080 | 0.000282 | 0.002611 | 0.000217
Carpikhik 20.453%*
10.874%%%|15.508*** * TTATH*E | 13.174%%*% | 11.512%%% | 8. 1098*** | 28.034%** | 15.444%** | 13 267*%* | 20.548*** [15.084*** | 10.051*** |10.623***
(0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
asikh 144,5181 322.1“21 556;3‘:42 78.4;18 217.563%%* 174.9*93 05 443%%% 93] 554%% 337,2*61 248.”156 504 147%%x 330.284 167.180%** 171.201
(0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
JB 1672368.4|8159748.624246857| 498177.8 | 3742159.3** | 2427308.4 | 730717.3** | 67860465.5 | 8936983.8 | 4860821.9 |27636965.0|8586102.3 |2209188.642|2313566.9
(0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS - ) )
-9.006%%* | -7.571%** | 14.436%* |-7.471%%*| -9354%%* | .5 71*4* |_10.329%+* | -12.182%** |-10.833***| -0, 130*** | -13.150%** g | -11.782%%% .
* 10.504 12.127
(0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
1 *k ok * *% * *k * * *%
Q(10) 913.175 2360;88 365ﬁ§2 3141.8 016.449%%* 2205*.360 302 712%%% | 225 902k 578.283 1001.315 560.520%** 1042.328 384 485%H* 736.193
(0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q*(10) [475.619%*|556.934%*| 52 896%** | 1522.4%** | 428.800%** | 900.361%* [192.445%%*| 12.663%* | 98.352%*** | 168.205%* | 84.973%*%* | 24,004%*** | 84 772%** |62 577%**
* * * * * *
(0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.019) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
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Ust Orta Gelirli Ekonomiler kategorisinde incelenen iilkelerin CDS prim getiri
volatilitesi ve borsa getiri volatilitelerinin ortalamasi tim iilkelerde pozitif, carpiklik
degerleri pozitif, basiklik degerleri yiiksektir. Bu da serilerin saga carpik, asir1 sivri bir
dagilim sergiledigini ifade etmektedir. Ayrica Jarque Bera istatistik degerine gore seriler
normal dagilim gostermemektedir. Q istatistiklerine bakildiginda ise tiim serilerde oto
korelasyon sorunu goriilmektedir. ERS birim kok testi sonuglarina gore serilerin tamami

duragandir.

TVP-VAR analizinde kullanilan kisaltmalar ve aciklamalar1 tablo 17°de yer

almaktadir:
Tablo 17: TVP-VAR Analizinde Kullanilan Kisaltmalar ve Ac¢iklamalari
Kisaltma Aciklama Kisaltma Aciklama
GCDS Ulke CDS Priminin Getiri Serisi VCDS Ulke CDS Prim Getirilerinin Volatilite Serisi
GVIX VIX Endeksinin Getiri Serisi VVIX VIX Endeksi Getirilerinin Volatilite Serisi

GMOVE MOVE Endeksinin Getiri Serisi VMOVE MOVE Endeksi Getirilerinin Volatilite Serisi

GS&P S&P 500 Index Getiri Serisi VS&P S&P 500 Index Getirilerinin Volatilite Serisi
GDAX Deutsche Boerse DAX Index | VDAX Deutsche Boerse DAX Index Getirilerinin
Getiri Serisi Volatilite Serisi

GFTMIB FTSE MIB (FTMIB) Getiri Serisi | VFTMIB FTSE MIB (FTMIB) Getirilerinin Volatilite

Serisi
GN225 Nikkei 225 (N225) Getiri Serisi VN225 Nikkei 225 (N225) Getirilerinin Volatilite
Serisi
GKS11 KOSPI (KS11) Getiri Serisi VKSI11 KOSPI (KS11) Getirilerinin Volatilite Serisi
GBVSP Bovespa (BVSP) Index Getiri | VBVSP Bovespa (BVSP) Index Getirilerinin Volatilite
Serisi Serisi
GCSI Shanghai Shenzhen CSI 300 Index | VCSI Shanghai Shenzhen CSI 300 Index Getirilerinin
Getiri Serisi Volatilite Serisi
GJKSE IDX Composite (JKSE) Getiri | VIKSE IDX Composite (JKSE) Getirilerinin Volatilite
Serisi Serisi
GJTOPI South Africa Top 40 (JTOPI) | VITOPI South Africa Top 40 (JTOPI) Getirilerinin
Getiri Serisi Volatilite Serisi
GMXX S&P/BMYV IPC Index Getiri Serisi | VMXX S&P/BMV IPC Index Getirilerinin Volatilite
Serisi

GMICEX MOEX Russia Index Getiri Serisi | VMICEX MOEX Russia Index Getirilerinin Volatilite
Serisi
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GBIST BIST 100 INDEX Getiri Serisi VBIST BIST 100 INDEX Getirilerinin Volatilite Serisi

NET Net Toplam Baglantililik D.den Digerlerinden

Calismanin bundan sonraki asamasinda TVP-VAR analizi uygulanan {ilke
borsalariin hem getiri hem de volatilitelerindeki ortalama dinamik baglantililik

sonuglarina; daha sonra toplam dinamik baglantililik grafiklerine yer verilecektir.

3.4.2.2.1. Yiiksek Gelirli Ekonomiler Kategorisinde incelenen Ulkelere ait TVP-
VAR Analiz Sonug¢lari

Tablo 18’de ABD (S&P 500)’ye ait ortalama dinamik baglantililik sonuglar1 yer

almaktadir:
Tablo 18: Ortalama Dinamik Baglantihlik Tablosu- ABD
Getiri Ortalama Dinamik Baglantihhk Volatilite Ortalama Dinamik Baglantihhik
GS&P|GCDS|GVIX|{GMOVE|D.den VS&P|VCDS|VVIX|VMOVE|D.den

GS&P | 5595 1.58 |36.83| 5.65 |44.05| VS&P |69.72| 6.46 |13.49| 10.34 |30.28

GCDS 1.27 {95.99] 0.95 1.79 4.01 VCDS 1.23 19426 0.58 | 394 |5.74

GVIX [3694| 0.84 |5532| 691 |44.68| VVIX 7.16 | 4.17 |81.84| 6.82 |18.16

GMOVE | 898 | 2.01 |10.98| 78.03 |21.97 | VMOVE | 538 | 438 | 6.11 | 84.13 |15.87

Digerlerine| 47.18 | 4.43 |48.76| 14.35 |114.72|Digerlerine| 13.77 | 15.01 {20.17| 21.09 |[70.05

TCI TCI

NET 313 | 0.42 | 4.08 | -7.63 |28.68 NET |-16.51| 9.27 | 2.02 | 522 |17.51

Not: Satirda yer alan degisken etkilenen, siitunda yer alan degisken etkileyen degerdir. Degerlendirme yapilirken tez
konusu smurlart igerisinde kalmak amacryla sadece borsay: etkileyen unsurlardan bahsedilecektir. Sayilar oran
cinsindendir. Bu agiklama diger Ortalama Dinamik Baglantililik Tablo’lart i¢inde gegerlidir. Tekrara diismemek

amaciyla bu agiklama, sadece bu tabloda yer alacaktir.

Getiri degisimi acisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik %28.68°dir.
ABD borsasiin getirilerindeki degisim %55.95 ile kendisi tarafindan, %44.05’lik kismi1
yatirrmc1l duyarliligi gostergeleriyle agiklanmaktadir. Seg¢ilmis yatirimer duyarliligi
degiskenlerinden VIX endeks getirisinin ABD borsa getirilerini agiklamadaki giicii
%36.83’tlir ve bu deger diger yatinmci duyarliligi gostergelerine nazaran oldukca
yiiksektir. Ayrica, MOVE endeks getirisi %5.65 ve iilke CDS prim getirisi %1.58 deger
ile ABD borsa getirilerindeki degisimi agiklamaktadir.
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Getiri volatilite degisimi acisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik
%17.51’dir. ABD getiri volatilitesinde ortaya c¢ikan degisimi %69.72’si kendisi
tarafindan agiklanirken %30.28°1 yatirnmer duyarlilifn gostergeleriyle agiklanmaktadir.
Yatirimel duyarhiligi gostergelerinden getiri volatilitelerini agiklayan en 6nemli degisken
VIX endeksi (%13.49) daha sonra MOVE endeksi (%10.34)dir. Ulke CDS primi (6.46)

ise nispeten daha az etkilemektedir.

ABD borsasinda yatirimct duyarliliginin varhi§i hem getiri hem de getiri
volatilitelerinde mevcuttur. VIX endeksinin borsa getiri ve getiri volatilitelerindeki
degisimi yiiksek oranla etkilemesinin nedeni S&P’deki getiri oynakliginin
hesaplanmasindan kaynakli olmasidir. Borsa getiri degisiminde iilke CDS prim
getirilerinin aciklama giiciiniin nispeten diisiik olmasi iilke borsasina duyulan giivenle

acgiklanabilmektedir.

Net dinamik baglantililik sonuglar1 incelendiginde getiri serileri i¢in volatiliteyi
en ¢ok yayan serinin VIX (4.08), VIX’i borsa getiri serisinin (3.13) takip ettigi;
volatiliteyi alan serinin MOVE (-7.63) oldugu gozlenmistir. Volatilite serileri icin ise
volatiliteyi en ¢ok yayan serinin CDS (9.27), CDS’1 MOVE (5.22)’nin takip ettigi;

volatiliteyi alan serinin borsa getiri volatilitesi (-16.51) oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 34:Toplam Getiri ve Volatilite Baglantihhigi- ABD

100 .
FED’in Bil Trump’in Baskanlik DSO tarafindan COVID-19’un
[ I Brango Déneminin Baslangict Pandemi {lan Edilmesi
Kiigiiltme Karar1
80

Cin ile Yasanan
Gerginlik

60

40

20

0
Ivi nmmoIivIinmIiv I ImommIiv i 1nmmIiv 1 1IoimiIiv 1 1 aiv 1 1 0 iv

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

[ Getiri Baglantilihgi Volatilite Baglantihlig

Sekil 34°te ABD finansal piyasasinda yatirimci duyarliliginin getiri ve volatilite
baglantililik grafigi yer almaktadir. Diinya’nin en biiyiik ekonomilerinden biri olmasi
hasebiyle iilkenin yasamis oldugu her olay, politika yapicilarinin aldig: kararlar, ticaret
hacminin biiylikliigiinden dolay1 gelismig/gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini
etkilemektedir. Ulkede ozellikle politika yapicilarin agiklamalari, davranislar, diger
iilkelere kars1 tutumlart kiiresel diinyada biiyiik etkilesimlere neden olmaktadir. Analiz
sonuglarina gore incelenen donemde hem getiri hem de volatilite baglantililiginin birlikte

arttig1 donemdeki olaylardan sirasiyla bahsedecek olursak:

2013, ABD’nin asamali olarak faiz arttirimina ve bilango daraltma islemine
bagladigi donemdir. Politika yapicilarin bu kararlari, borsalardan g¢ekilmelere neden
olmus, yatirimcilarin panik yasamasi ile tahvillere yonelim artmistir. Bu kosullarda
yatirimel hem kiiresel hem de ulusal risk gostergelerine bakmaktadir. Bu donemdeki
politika degisikligi hem getiri hem de getiri volatiliteleri tarafindan yatirime1 duyarliligt
ile borsa endeksi arasindaki dinamik bagi arttirmis; yatirimci duyarlilign ile getiri

baglantililig1 58, volatilite baglantililig1 98 olmustur.

2017 yilinda, FED kararlar1 ve Bagkan Trump’in politik kararlar1 analizi yapilan

tiim tilkelerin borsalarinda tepkiye neden olmustur.
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FED, 15 Mart 2017 tarihinde sona eren toplantisinda politika faiz oranini
yiikseltmis ve faiz artirnmlarin1 kademeli olarak gergeklestirecegi mesajint vermistir.
2017 yilinin geri kalani i¢in iki, 2018 y1l1 i¢in ii¢ faiz artirimi planlanmasi, asamali olarak
gerceklestirilecegi icin piyasalarda ilimli beklentilere neden olmus, ancak 5 Nisan 2017
tarihli FED tutanaklarina gore tahvil alimlarinin 4,5 trilyon dolara ulasmasi, toplantida
tartisma konusu olmustur (Diinya Ekonomisindeki Son Gelismeler Biilteni, 2018: 4-6)
Trump yonetiminin sdyleminden kaynakli politikalar uluslararasi sistemdeki belirsizlik
ve Ongoriilemezligi, dolayisiyla da istikrarsizlik ve kirilganhigi, ileri bir seviyeye
tagimistir (Kardas, 2017: 8). Bu donemde borsada yatirimer duyarliligi ile volatilite
baglantililig1 57, getiri baglantililigi 38 olmustur.

2018 yilinda getiri volatiliteleri arasindaki toplam baglantililiktaki sapan
gbzlemler de 2018 yilinda baslayan ABD-Clin ticaret savaslaridir. 2019 Agustos ayinda
ABD, ticaret savasi i¢inde oldugu Cin iiriinlerine kars1 1 Eyliil'den itibaren gecerli olmak
tizere %10 ek vergi konulmasi karar1 almigtir. 23 Agustos'ta ABD, Cin'in Amerikan
tirlinlerine getirdigi ek giimriik vergilerine karsilik vermis, bu iilkeye yonelik giimriik
vergilerini %5 artirmistir (Aktan, 2019). Bu donemde borsada yatirime1 duyarlilig: ile

volatilite baglantililig1 30, getiri baglantililig1 49 seviyesine ulastirmistir.

2020 yilma gelindiginde ise DSO tarafindan COVID-19’un pandemi olarak ilan
edilmesi zaten ikili iliskileri kotii olan ABD-Cin arasindaki gerilimi arttirmistir. Trump’in
COVID-19’un kaynaginin Cin kaynakli olmasindan dolay1 yaptig1 agiklama ve elestiriler
siirekli giindemde kalmistir. Bu da iki iilke ile ozellikle ticari iligkisi olan iilkeleri

etkilemigtir.

Ayrica 2020 Mart ayinda ABD borsalarinda yasanan sert diisiisler giinliik olarak
%7'nin iizerine ¢ikinca devre kesiciler uygulamaya girerek islemler 15 dakika siireyle
durdurulmustur (Senol, 2020: 81). Baker vd. (2020) tarafindan bu dénemde ABD
ekonomisinde %11.5’lik bir daralma tespit edilmis. Bu donemde borsada yatirimci

duyarlilig1 ile volatilite baglantililig1 42, getiri baglantililig1 56’lar1 gérmiistiir.

Tablo 19’da Almanya (Deutsche Boerse)’ya ait ortalama dinamik baglantililik

sonuglar1 yer almaktadir:
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Tablo 19: Ortalama Dinamik Baglantiilik Tablosu- Almanya

Getiri Ortalama Dinamik Baglantihhk Volatilite Ortalama Dinamik Baglantihhik

GDAX|GCDS|GVIX|GMOVE D.den VDAX|VCDS|VVIX|VMOVE D.den

GDAX | 70.78 | 1.65 [20.64| 693 |29.22| VDAX |66.12 | 9.44 |12.52| 11.93 |33.88

GCDS 2.29 194.50| 1.50 1.72 | 5.50 | VCDS 1.47 19132238 | 4.82 | 8.68

GVIX 17.73 | 1.23 |72.50| 8.54 |27.50] VVIX 4.68 | 3.22 |80.77| 11.33 [19.23

GMOVE | 8.07 | 1.38 [11.59| 7895 |21.05| VMOVE | 3.11 | 3.52 | 815 | 85.21 |14.79

Digerlerine| 28.09 | 4.26 |33.74| 17.19 |83.28 |Digerlerine| 9.27 | 16.18|23.05| 28.08 |76.58

TCI TCI

NET -1.13 | -1.25 | 6.24 | -3.86 |20.82| NET -24.62| 7.50 | 3.82 | 13.29 |19.14

Getiri degisimi acisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik %20.82°dir.
Almanya borsasinin getirilerindeki degisim %70.78 ile kendisi tarafindan, %29.22’lik
kismi yatirimei duyarliligi gostergeleriyle agiklanmaktadir. Segilmis yatirimei duyarlilig
degiskenlerinden VIX endeks getirisinin Almanya borsa getirilerini agiklamadaki giicii
%20.64’tiir ve bu deger diger yatirnmci duyarliligi gostergelerine nazaran oldukca
yiiksektir. Ayrica, MOVE endeks getirisi %6.93 ve iilke CDS prim getirisi %1.65 deger
ile Almanya borsa getirilerindeki degisimi aciklamaktadir. Borsa getiri degisiminde iilke
CDS prim getirilerinin agiklama giiclinlin diisiik olmasi iilke borsasina duyulan giivenle

aciklanabilmektedir.

Getiri volatilite degisimi acisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik
%19.14’tiir. Almanya getiri volatilitesinde ortaya cikan degisimi %66.12°si kendisi
tarafindan agiklanirken %33.88°1 yatirimec1 duyarliligi gostergeleriyle agiklanmaktadir.
Yatirimcer duyarliligl gostergelerinden getiri volatilitelerini agiklayan en 6nemli degisken
VIX endeksi (%12.52) daha sonra MOVE endeksi (%11.93) ve iilke CDS primi
(%9.44) dir.

Almanya borsasinda yatirnmci duyarhiliginin varligt hem getiri hem de getiri

volatilitelerinde mevcuttur.

Net dinamik baglantililik sonuglari incelendiginde getiri serileri i¢in volatiliteyi
yayan serinin VIX (6.24); volatiliteyi en ¢ok alan serinin MOVE (-3.86) oldugu MOVE’u
CDS (-1.25)’in, CDS’i borsa getirilerinin (-1.13) takip ettigi gdézlenmigstir. Volatilite
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serileri i¢in ise volatiliteyi en ¢ok yayan serinin MOVE (13.29) oldugu MOVE’u daha
sonra CDS (7.50) ve VIX (3.82)’in takip ettigi; volatiliteyi alan serinin ise borsa getiri
volatilitesi (-24.62) oldugu tespit edilmistir.

Sekil 35: Toplam Getiri ve Volatilite Baglantihihg: - Almanya
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Sekil 35’te Almanya finansal piyasasinda yatirnmci duyarlilifinin getiri ve
volatilite baglantililik grafigi yer almaktadir. Diinya’nin en biiyiik ii¢ ihracatg1 iilkesinden
biri olan Almanya, ABD ve Cin ile 6nemli ticari ortakliklar gergeklestirmektedir.
Avrupa’nin en biiyiik ikinci borsasina sahip olan Almanya, bu iki iilkede yasanan
olaylardan dogrudan etkilenebilmektedir. Analiz sonuglarina gore hem getiri hem de
volatiliteleri tarafindan yatirimer duyarliligi ile borsa endeksi arasindaki dinamik bagin

birlikte arttig1 donemdeki olaylardan sirasiyla bahsedecek olursak:

2013 ve 2017 yilinda FED’in faiz arttinm ve bilango kiiciiltme kararlar1 Alman

borsasini da etkilemis, yatirimer duyarlilign ile getiri ve volatilite baglantilili1 artmustir.

Ayrica 2017 yilinda Trump yonetimi, Almanya para birimini, degerinin altinda
tutmus bunu kiiresel ticarette avantaj saglamak i¢in yaptigini savunmustur. ABD’nin bu
davranisi, kur savaslarina yonelik endiseleri yeniden giindeme getirmistir (Diinya
Ekonomisindeki Son Gelismeler Biilteni, 2017: 4). Bu doénemde borsada yatirimci

duyarlilig1 ile getiri baglantililig1 34, volatilite baglantililigi 51 olmustur.
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2019 Agustos ayinda iilkedeki asir1 sagcilar tarafindan hazirlandigr diisiiniilen,
kendi ideolojilerine diigman olarak gordiikleri kisilerin sahsi bilgileri yer alan “kara
liste”ler glindem olmus, uluslararasi basinda yer edinmistir (Deutsche Welle, 2019). Bu
dénemde borsada yatirimer duyarliligi ile getiri baglantililig: 35, volatilite baglantililigi

30’lara ulagsmustr.

2020 Mart ayindan itibaren salgin Cin disinda 6zellikle Avrupa’da yaygin sekilde
goriilmeye baslanmis ve Avrupa iilkeleri salgimin merkezi haline gelmistir (Senol,
2020:77). DSO’niin COVID-19’u pandemi ilan etmesi ve Almanya’da da vaka ve
oliimlerin gergeklesmesi neticesinde borsada yatirimci duyarlilig ile getiri baglantililig

50, volatilite baglantililigi 81 olmustur.

Tablo 20°de Italya (FTSE MIB)’ya ait ortalama dinamik baglantililik sonuglar

yer almaktadir:

Tablo 20: Ortalama Dinamik Baglantihhk Tablosu- italya

Getiri Ortalama Dinamik Baglantihhk Volatilite Ortalama Dinamik Baglantihlik

GFTMIB|GCDS|GVIX|GMOVE|D.den VFTMIBVCDS|VVIX[VMOVED.den

GFTMIB | 73.54 | 0.79 [18.53| 7.14 |26.46| VFTMIB | 72.24 | 6.75 | 9.58 | 11.43 |27.76

GCDS 489 (90.81(234| 197 |9.19| VCDS 1.96 (93.72|12.55| 1.77 |6.28

GVIX 17.61 | 0.89 |72.78| 8.72 |27.22| VVIX 429 | 234 (86.22| 7.15 |13.78

GMOVE | 7.96 1.28 |11.11| 79.65 (20.35| VMOVE | 342 | 290|734 | 86.34 [13.66

Digerlerine, 30.46 | 2.96 |31.97| 17.83 |83.23|Digerlerine 9.66 |12.00[19.47| 20.35 |61.48

TCI TCI

NET 4.01 |-624(475| -2.52 |20.81| NET -18.10 | 5.71 | 5.69 | 6.69 (1537

Getiri degisimi agisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik 9%20.81 dir.
Italya borsasinin getirilerindeki degisim %73.54 ile kendisi tarafindan, %26.46’lik kism1
yatirimcr duyarlilign gostergeleriyle agiklanmaktadir. Seg¢ilmis yatirimer duyarlilig:
degiskenlerinden VIX endeks getirisinin Italya borsa getirilerini aciklamadaki giicii
%18.53’tiir ve bu deger diger yatirnmci duyarliligi gostergelerine nazaran oldukca
yiiksektir. Ayrica, MOVE endeks getirisi %7.14 ve iilke CDS prim getirisi %0.79 deger

ile Italya borsa getirilerindeki degisimi aciklamaktadir. Borsa getiri degisiminde iilke
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CDS prim getirilerinin agiklama giiclinlin diisiik olmasi iilke borsasina duyulan giivenle

aciklanabilmektedir.

Getiri volatilite degisimi agisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik
%15.37 dir. Italya getiri volatilitesinde ortaya ¢ikan degisimi %72.24’ti kendisi
tarafindan aciklanirken %27.76’s1 yatirimer duyarliligi gostergeleriyle agiklanmaktadir.
Yatirimer duyarliligi gostergelerinden getiri volatilitelerini agiklayan en 6nemli degisken
MOVE endeksi (%11.43) daha sonra VIX endeksi (%9.58) ve iilke CDS primi
(%6.75) dir.

Italya borsasinda yatirrmci duyarlibi@min varligi hem getiri hem de getiri

volatilitelerinde (ortalama %?27.11) mevcuttur.

Net dinamik baglantililik sonuglari incelendiginde getiri serileri i¢in volatiliteyi
en ¢ok yayan serinin VIX (4.75) oldugu, VIX’1 borsa getiri serisinin (4.01) takip ettigi,
volatiliteyi en ¢ok alan serinin CDS (-6.24) oldugu ve CDS’i MOVE getiri serisinin (-
2.52) takip ettigi gozlenmistir. Volatilite serileri i¢in ise volatiliteyi yayan serilerin
MOVE (6.69), CDS (5.71) ve VIX (5.69); volatiliteyi alan serinin borsa (-18.10) oldugu
tespit edilmistir.

Sekil 36: Toplam Getiri ve Volatilite Baglantiihg- italya
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Sekil 36°da Italya finansal piyasasinda yatirimer duyarliligmin getiri ve volatilite
baglantililik grafigi yer almaktadir. Ulke, Euro bolgesinin en biiyiik iiciincii ekonomisine
sahip olmasi; ABD, Almanya ve Fransa ile 6nemli ticari ortakliklar gergeklestirmesinden
dolay1 bu bolgedeki ve iilkelerde yasanan olaylardan dogrudan etkilenmistir. Analiz
sonuglarina gore hem getiri hem de volatiliteleri tarafindan yatirimer duyarliligr ile borsa
endeksi arasindaki dinamik bagin birlikte artigt donemdeki olaylardan sirasiyla

bahsedecek olursak:

2013 yilinda FED’in faiz arttirim ve bilanco kiiciiltme kararlari Italya piyasasini
da etkilemis, bu karar borsada yatirnmeci duyarliligr ile getiri ve -Ozellikle-volatilite

baglantililigini arttirmistir.

2017 yilinda Trump’in yonetim stratejisinde, AB iilkeleri icerisinde tercih ettigi
iilkeler arasinda yer alan italya ekonomisinde Cin’in ekonomik etkisini azaltmak igin
giimriik tarifelerini indirmis, korumaci politikalar1 gevsetmis, ililkeye yeni vergiler
getirilmemesi karar1 almistir (Kocamaz, 2020: 246). Ancak yine de Trump y6netiminin
kiiresel piyasalarda olusturdugu korku ve endiseler ayrica yine bu yilda alinan FED
kararlar1 Italyan borsasinda baglantililigin artmasina neden olmus; yatirimei duyarlilig

ile getiri baglantililig1 30, volatilite baglantililig1 50 olmustur.

2019 Temmuz ayinda parti c¢ikarlarini tilke ¢ikarlarindan iistiin kabul ettigi
savunulan Bagbakan Salvini’ye, muhalefet parti tarafindan hiikiimeti devirmek igin
calismalar baglatilmistir (Kavukgu, 2019). Hiikiimet ile muhalefet parti arasinda yagsanan
siyasi gerilimin tirmandigt bu donemde borsada yatirnmci duyarliligr ile getiri

baglantililig1 39, volatilite baglantililigi 28 olmustur.

2020 Nisan ayinda COVID-19 kaynakl1 ilk vaka ve &liim tespiti yapilan italya,
salginla miicedele de alinacak oOnlemlerde ge¢ kalmis, krizin ydnetiminde basarili
olamamigtir. S6zkonusu salgin i¢in alinacak tedbirlerin daha erken alinmamasindan
kaynakli Cin menseini asip Avrupa merkezli bir kriz halini almistir. Yasanan endise ve
gerginlik borsada ani ve yiiksek bir tepkiye neden olmus; borsada yatirimei duyarliligi ile

getiri baglantililig1 66, volatilite baglantililig1 61 seviyesine ulasmaistir.

Tablo 21°de Japonya (Nikkei 225)’ya ait ortalama dinamik baglantililik sonuglari

yer almaktadir:
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Tablo 21: Ortalama Dinamik Baglantihlik Tablosu- Japonya

Getiri Ortalama Dinamik Baglantihhk Volatilite Ortalama Dinamik Baglantihhik

GN225|GCDS|GVIX|{GMOVE|D.den VN225|VCDS|VVIX|VMOVE|D.den

GN225 | 71.63 | 431 [18.56| 5.50 |28.37| VN225 | 73.05| 8.85 |11.99| 6.11 |26.95

GCDS 446 |87.73 | 6.14 1.67 |12.27| VCDS 2.78 190.69 | 3.18 | 3.35 |9.31

GVIX 3.54 | 1.17 |85.02| 10.26 |14.98| VVIX 4.04 | 6.70 (81.48| 7.77 |18.52

GMOVE | 385 | 1.27 |12.00| 82.88 |17.12| VMOVE | 398 | 492 | 837 | 82.74 |17.26

Digerlerine| 11.86 | 6.75 [36.70| 17.43 |72.74 |Digerlerine| 10.8 |20.46|23.54| 17.23 |72.03

TCI TCI

NET -16.51| -5.52 (21.72| 0.31 |18.19 NET -16.15|11.15| 5.02 | -0.03 |18.01

Getiri degisimi acgisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik %18.19’dur.
Japonya borsasinin getirilerindeki degisim %71.63 ile kendisi tarafindan, %28.37’lik
kismi yatirimei duyarliligi gostergeleriyle agiklanmaktadir. Secilmis yatirimei duyarlilig
degiskenlerinden VIX endeks getirisinin Japonya borsa getirilerini agiklamadaki giicii
%18.56’dir ve bu deger diger yatirnmci duyarliligi gostergelerine nazaran oldukca
yiiksektir. Ayrica, MOVE endeks getirisi %5.5 ve iilke CDS prim getirisi %4.31 deger ile

Japonya borsa getirilerindeki degisimi agiklamaktadir.

Getiri volatilite degisimi acisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik
%18.01°dir. Japonya getiri volatilitesinde ortaya c¢ikan degisimi %72.05°1 kendisi
tarafindan agiklanirken %26.95°1 yatirnmer duyarlilign gostergeleriyle agiklanmaktadir.
Yatirimei1 duyarliligi gostergelerinden getiri volatilitelerini agiklayan en 6nemli degisken
VIX endeksi (%11.99) daha sonra ililke CDS primi (%8.85) ve MOVE endeksi
(%6.11)dir.

Japonya borsasinda yatirimer duyarliliginin varligit hem getiri hem de getiri

volatilitelerinde (ortalama %27.66) mevcuttur.

Net dinamik baglantililik sonuglar1 incelendiginde getiri serileri icin volatiliteyi
en ¢ok yayan serinin VIX (21.72); volatiliteyi en ¢ok alan serinin borsa (-16.51) oldugu,
borsay1 CDS (-5.52)’in takip ettigi tespit edilmistir. Volatilite serileri i¢in volatiliteyi en
cok yayan serinin CDS (11.15) oldugu, CDS’1 VIX (5.02)’in takip ettigi; volatiliteyi en

cok alan serinin borsa (-16.15) oldugu gézlenmistir.
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Sekil 37: Toplam Getiri ve Volatilite Baglantihligi- Japonya
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Sekil 37°de Japonya finansal piyasasinda yatirimci duyarhiliginin getiri ve
volatilite baglantililik grafigi yer almaktadir. En biiyiik ihracat pazar1 Cin ve ABD olan
Japonya bu iilkelerde yasanan olaylardan dogrudan etkilenmistir. Analiz sonuglarina
gore hem getiri hem de volatiliteleri tarafindan yatirimci duyarliligi ile borsa endeksi
arasindaki dinamik bagim birlikte arttigi donemdeki olaylardan sirasiyla bahsedecek

olursak:

Japonya ile ABD arasindaki iligkilerin temeli 2013 yilinda atilmistir. Yatirimet
duyarlilig1 ile getiri ve volatilite baglantililiginin artmasinda 2013 yili sonunda, asamali
olarak gergeklestirilen FED kararlar etkili olmus; borsada hem getiri hem -6zellikle-

volatilite baglantililig1 artmistir.

2017 yilinda Trump yonetimi, kiiresel ticarette avantaj saglama amaciyla
Japonya’nin para birimini degerinin altinda tutmus, bu da kur savaslarina yonelik
endiseleri arttirmistir. Ayrica, Trump’in dis ticarette korumaci yaklasgim benimsemesi,
Japonya ile AB arasinda serbest ticaret ve stratejik ortaklik anlagmalarina hiz
kazandirmistir. Japonya Bagbakani Sinzo Abe bu kapsamda Briiksel’de Avrupali
yetkililer ile goriiserek, Trump yonetiminin giderek artan korumaci uygulamalarinin

online gecilmesinin zorunlulugunu vurgulamigtir (Diinya Ekonomisindeki Son
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Gelismeler Biilteni, 2017: 4-7). Bu olaylarin gergeklestigi 2017 ikinci ¢eyreginde borsada
yatirimei duyarliligr ile getiri baglantililigi 21 ve volatilite baglantililigi 44 olmustur.

2020 Mart ayinda COVID-19’un DSO tarafindan pandemi ilan edilmesiyle iilke
capinda olaganiistii hal ilan edilmistir. Daha sonra olaganiistii hal 31 Mayis 2020 tarihine
kadar uzatilmis, Tokyo olimpiyat oyunlar1 2021 yilina ertelenmistir (Senol, 2020:106).
Ulkede yasanan panik havasi neticesinde borsada yatirimer duyarlihig ile volatilite ve

getiri baglantililig1 55 olmustur.

Tablo 22°de Giiney Kore (KOSPI)’ye ait getiri ve volatilite ortalama dinamik

baglantililik sonuglar1 yer almaktadir:

Tablo 22: Ortalama Dinamik Baglantihlik Tablosu- Giiney Kore

Getiri Ortalama Dinamik Baglantihhk Volatilite Ortalama Dinamik Baglantihhik

GKS11|GCDS|GVIX|GMOVE D.den VKS11|VCDS|VVIX|VMOVE D.den

GKS11 | 7231 | 985 |12.00| 5.85 |27.69| VKS11 | 7242 | 9.17 |12.98| 3.43 |27.58

GCDS 895 |72.50|1291| 5.64 |27.50| VCDS 397 8233|657 | 512 (17.67

GVIX 4.09 | 6.41 |79.77| 9.72 ]20.23| VVIX 6.37 | 4.15 |84.82| 5.67 |15.18

GMOVE | 4.01 | 495 |11.41| 79.63 |20.37| VMOVE | 299 | 576 | 552 | 86.73 |[13.27

Digerlerine| 17.06 | 21.21 |36.32| 21.21 |95.80 |Digerlerine| 15.33 | 18.80| 25.7 | 15.22 |73.70

TCI TCI

NET -10.64 | -6.29 |16.09| 0.83 |23.95| NET -12251 041 1 9.89 | 195 |1843

Getiri degisimi agisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik %23.95tir.
Kore borsasinin getirilerindeki degisim %72.31 ile kendisi tarafindan, %27.69’luk kismi
yatirrme1l duyarliligi gostergeleriyle agiklanmaktadir. Sec¢ilmis yatirnrmer duyarliligi
degiskenlerinden VIX endeks getirisi %12.00, iilke CDS prim getirisi %9.85 deger ile
borsa getirilerindeki degisimi aciklayan baskin gostergelerdir. MOVE endeks getirisinin

ise Kore borsa getirilerini agiklamadaki giicti %5.85tir.

Getiri volatilite degisimi acisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik
%18.43’tiir. Kore getiri volatilitesinde ortaya ¢ikan degisimi %72.42°si kendisi
tarafindan agiklanirken %27.58°1 yatirnmer duyarlilign gostergeleriyle agiklanmaktadir.

Yatirimei1 duyarliligi gostergelerinden getiri volatilitelerini agiklayan en 6nemli degisken
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VIX endeksi (%12.98) daha sonra iilke CDS primi (%9.17) ve MOVE endeksi
(%3.43) dir.

Kore borsasinda yatirimci duyarliliginin varligit hem getiri hem de getiri

volatilitelerinde (ortalama %27.63) mevcuttur.

Net dinamik baglantililik sonuglari incelendiginde getiri serileri i¢in volatiliteyi
en ¢ok yayan serinin VIX (16.09) oldugu; volatiliteyi en ¢ok alan serinin borsa getirileri
(-10.64) oldugu ve borsa getirilerini CDS (-6.29)’in takip ettigi gézlenmistir. Volatilite
serileri i¢in ise volatiliteyi en ¢ok yayan serinin VIX (9.89) oldugu, VIX’i MOVE
(1.95)’un takip ettigi; volatiliteyi alan serinin borsa getiri volatilitesi (-12.25) oldugu

tespit edilmisgtir.
Sekil 38: Toplam Getiri ve Volatilite Baglantihihigi- Giiney Kore
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Sekil 38’de Giiney Kore finansal piyasasinda yatirimci duyarlilifinin getiri ve
volatilite baglantililik grafigi yer almaktadir. En biiyiik ihracat pazari Cin, ABD ve
Japonya olan Giiney Kore bu iilkelerde yasanan olaylardan dogrudan etkilenmistir.
Analiz sonuglarina gore hem getiri hem de volatiliteleri tarafindan yatirimci duyarliligi
ile borsa endeksi arasindaki dinamik bagin birlikte arttig1 donemdeki olaylardan sirasiyla

bahsedecek olursak:
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2013 yilinda FED’in almig oldugu faiz arttinm ve bilango kii¢liltme kararlar
borsada yatirimer duyarliligr ile getiri baglantililigin1 50, volatilite baglantililigint 62

seviyelerine ulastirmistir.

2015 Agustos ayinda Kuzey Kore ile simir bolgesinde yasanan gerilimlerden
dolayr savas tehditleri yasannustir. Iki smir {ilkenin yasadigi bu olay yatirimcilar
acisindan tilkede endiseye neden olmustur. Bu donemde borsada yatirimer duyarliligi ile

getiri baglantililig1 46, volatilite baglantililigi 26 olmustur.

2016 yilinda Giiney Kore Devlet Baskan1 Park Geun Hye hakkinda yolsuzluk
tartigmalar1 baslamig yi1l sonunda goérevinden azledilip yargilama siireci geciren ilk devlet
baskan1 olmustur (Deutsche Welle, 2017: 1). Bu siireg lilkede bir giivensizlik atmosferi
olusturmustur. Bu olayin gerceklestigi donemde borsada yatirimci duyarliligi ile getiri

baglantililig1 55, volatilite baglantililigi 26 olmustur.

ABD ile 6nemli ticari iliskilere sahip olan Giiney Kore, 2017 yilinda Trump’in
baskanliga gelmesiyle ortak sorun Kuzey Kore i¢in askeri anlagmalar yapmuistir (Sputnik,
7 Agustos 2019). Trump bu dénemde Giiney Kore’den onceki yillara nazaran daha
yiiksek bir 6deme istemesine ragmen ikili iliskiler bozulmamis, ancak bu 6demeyi
yapmak zorunda kalan Giiney Kore’nin ABD’ye olan askeri bagimlilig: {ilke agisindan
endiselere neden olmustur. Bu donemde borsada yatirimci duyarliligr ile getiri

baglantililig1 34, volatilite baglantililig1 29 olmustur.

Cin ekonomisi ile gii¢lii ticari baglar1 olan ve ihracat odakli biiylime stratejisi
izleyen Giiney Kore, Cin’deki yavaslama ve COVID-19’dan olumsuz etkilenmistir. Bu
donemde borsada yatirimci duyarliligi ile getiri baglantililigi 75, volatilite baglantililig

34 olmustur.
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3.4.2.2.2. Ust Orta Gelirli Ekonomiler Kategorisinde incelenen Ulkelere ait TVP-
VAR Analiz Sonug¢lari

Tablo 23’te Brezilya (Bovespa)’ya ait ortalama dinamik baglantililik sonuclar1 yer

almaktadir:
Tablo 23: Ortalama Dinamik Baglantihlik Tablosu- Brezilya
Getiri Ortalama Dinamik Baglantihhk Volatilite Ortalama Dinamik Baglantihlik
GBVSP|GCDS |GVIX GMOVE D.den VBVSP VCDS [VVIX VMOVE|D.den

GBVSP | 67.55 |18.6210.84| 299 |3245| VBVSP | 7131 |16.15] 6.63 | 591 |28.69

GCDS | 18.85 | 6747|996 | 3.72 |32.53| VCDS | 12.21 |77.82| 547 | 5.50 (22.18

GVIX 10.41 | 10.65|70.49| 845 |29.51| VVIX 323 | 496 [86.35| 546 |[13.65

GMOVE | 391 | 496 [11.19| 79.94 |20.06 | VMOVE | 3.13 | 5.76 | 534 | 85.76 |14.24

Digerlerineg 33.16 |34.23 (31.99| 15.16 |114.55|Digerlerinel 18.57 |26.87 |16.44| 16.86 |78.75

TCI TCI

NET 0.71 | 1.71 | 2.48 | -490 |28.64| NET -10.11 | 5.69 | 2.79 | 2.63 |19.69

Getiri degisimi acisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik %28.64 tiir.
Brezilya borsasinin getirilerindeki degisim %67.55 ile kendisi tarafindan, %32.45’lik
kismu yatirimer duyarlilign gostergeleriyle aciklanmaktadir. Seg¢ilmis yatirimer duyarliligi
degiskenlerinden lilke CDS prim getirisinin Brezilya borsa getirilerini agiklamadaki giicti
%18.62°dir ve bu deger diger yatirnmci duyarliligi gostergelerine nazaran oldukca
yiiksektir. Ayrica, VIX endeks getirisi %10.84 ve MOVE endeks getirisi %2.99 deger ile

Brezilya borsa getirilerindeki degisimi agiklamaktadir.

Getiri volatilite degisimi agisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik
%19.69’dur. Brezilya getiri volatilitesinde ortaya ¢ikan degisimi %71.31°1 kendisi
tarafindan aciklanirken %28.69’u yatirime1 duyarliligi gostergeleriyle agiklanmaktadir.
Yatirime1 duyarhiligi gostergelerinden getiri volatilitelerini agiklayan en 6nemli degisken
iilke CDS primi (%16.15) daha sonra VIX endeksi (%6.63) ve MOVE endeksi
(%5.91)dir.

Brezilya borsasinda yatirimci duyarhiliginin varhigi hem getiri hem de getiri

volatilitelerinde (ortalama %30.57) mevcuttur. Ayrica, borsa getiri/volatilite degisiminde
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ilke CDS priminin agiklama giiciiniin yliksek olmasi yatirimci agisindan iilkenin

temerriide diisme riskinin yiiksek olabilecegi endisesindendir.

Net dinamik baglantililik sonuglar1 incelendiginde getiri serileri i¢in volatiliteyi
en ¢ok yayan serinin VIX (2.48) oldugu, VIX’1 CDS getiri serisinin (1.71) takip ettigi;
volatiliteyi alan serinin MOVE (-4.90) oldugu gozlenmistir. Volatilite serileri i¢in ise
volatiliteyi en ¢ok yayan serinin CDS (5.69) oldugu, CDS’i VIX (2.79)’in takip ettigi;

volatiliteyi alan serinin borsa (-10.11) oldugu tespit edilmistir.

Sekil 39: Toplam Getiri ve Volatilite Baglantihih@i- Brezilya
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Sekil 39’da Brezilya finansal piyasasinda yatirimci duyarlii@inin getiri ve
volatilite baglantililik grafigi yer almaktadir. En biiytik ihracat pazari1 Cin ve ABD olan
Brezilya, bu iilkelerde yasanan olaylardan dogrudan etkilenmistir. Analiz sonuglarina
gore hem getiri hem de volatiliteleri tarafindan yatirimec1 duyarlilig: ile borsa endeksi
arasindaki dinamik bagin birlikte arttigi donemdeki olaylardan sirasiyla bahsedecek

olursak:

2013 yilinda FED’in almis oldugu faiz arttinm ve bilango kii¢liltme kararlar
borsada yatirime1 duyarliligi ile getiri baglantililigini 57, volatilite baglantililigin1 98

seviyelerine ulagtirmistir.

2017 ikinci ¢eyreginde Trump yoOnetimi uygulamaya basladigi “korumacilik

onlemleri’nden Brezilya’da etkilenmis; lilke ABD'nin fitilini atesledigi ticaret savasinin
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on saflarinda yerini almistir (Bloomberg, 2018). Bu donemde borsada yatirimci

duyarliligi ile getiri baglantililig1 42, volatilite baglantililig1 69 seviyelerine ulagmigtir.

2019 Agustos aymda Brezilya'nin Amazon bélgesinde ¢ikan 72 binden fazla
yanginin Devlet Baskan1 Jair Bolsonaro tarafindan gérmezden gelinmesi ve elestirilere
sert yanit vermesi iilkeye duyulan giliveni azaltmistir (Congar, 2019). Bu dénemde
borsada yatirimcr duyarliligr ile getiri baglantililigi 57, volatilite baglantililigi 30

olmustur.

2020 Mart aymda DSO tarafindan COVID-19’un pandemi ilan edilmesi ile
borsada yatirimcr duyarliligr ile getiri baglantililigi 62, volatilite baglantililigi 49

olmustur.

Tablo 24’°te Cin (Shanghai Shenzhen CSI 300)’e ait ortalama dinamik baglantililik

sonuclar1 yer almaktadir:

Tablo 24: Ortalama Dinamik Baglantihlhik Tablosu- Cin

Getiri Ortalama Dinamik Baglantihhk Volatilite Ortalama Dinamik Baglantihlik

GCSI|GCDS|GVIX|GMOVE|D.den VCSI|VCDS|VVIX|VMOVE| D.den

GCSI |85.86| 7.75 | 4.74 1.65 |14.14| VCSI |76.76| 842 | 7.85 | 6.98 23.24

GCDS | 6.67 |74.05|13.97| 531 |2595| VCDS |2.66 81.08|8.03 | 8.24 18.92

GVIX 238 | 4.89 [82.73| 10.00 [17.27| VVIX 1.02 | 4.85 |86.26| 7.86 13.74

GMOVE | 1.56 | 425 [11.80| 82.39 |17.61| VMOVE | 1.89 | 6.65 | 7.31 | 84.14 | 15.86

Digerlerine| 10.61 | 16.88 |30.51 | 16.96 |74.97 |Digerlerine| 5.57 | 19.93 |23.19| 23.08 | 71.76

TCI TCI

NET -3.531-9.07 | 13.24| -0.65 |18.74 NET |-17.68| 1.00 | 945 | 7.22 17.94

Getiri degisimi agisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik %18.74 tiir.
Cin borsasiin getirilerindeki degisim %85.86 ile kendisi tarafindan, %14.14’lik kismi
yatirimcr duyarlilign gostergeleriyle agiklanmaktadir. Seg¢ilmis yatirimer duyarlilig:
degiskenlerinden tlilke CDS prim getirisi %7.75, VIX endeks getirisi %4.74 ve MOVE
endeks getirisi %1.65 deger ile Cin borsa getirilerindeki degisimi agiklamaktadir.

Getiri volatilite degisimi acisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik

%17.94’tiir. Cin getiri volatilitesinde ortaya ¢ikan degisimi %76.76’s1 kendisi tarafindan
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aciklanirken %23.24’1 yatirnmer duyarliligi gostergeleriyle agiklanmaktadir. Yatirimer
duyarlilig1 gostergelerinden getiri volatilitelerini agiklayan en 6nemli degisken iilke CDS

primi (%8.42) daha sonra VIX endeksi (%7.85) ve MOVE endeksi (%6.98)’dir.

Cin borsasinda yatirnmer duyarliliinin varligt hem getiri hem de getiri
volatilitelerinde mevcuttur. Ayrica, borsa getiri/volatilite degisiminde iilke CDS prim
getirilerinin agiklama giicliniin yiiksek olmasi yatirimer agisindan iilkenin temerriide

diisme riskinin yiiksek olabilecegi endisesindendir.

Net dinamik baglantililik sonuglar1 incelendiginde getiri serileri i¢in volatiliteyi
yayan serinin VIX (13.24) oldugu; volatiliteyi en ¢ok alan serinin CDS (-9.07) oldugu,
CDS’i borsa (-3.53) ’nin takip ettigi gdzlenmistir. Volatilite serileri i¢in ise volatiliteyi en
¢ok yayan serinin VIX (9.45) oldugu, VIX’1t MOVE (7.22)’un takip ettigi; volatiliteyi

alan serinin borsa (-17.68) oldugu tespit edilmistir.

Sekil 40: Toplam Getiri ve Volatilite Baglantiilii- Cin
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Sekil 40’ta Cin finansal piyasasinda yatirimci duyarliligimin getiri ve volatilite
baglantililik grafigi yer almaktadir. En biiyiik ihracat pazar1 ABD ve Hong ve Kong olan
ilke ayn1 zamanda diinyanin en biiyiik tarim {iriinleri {ireticisi ve tliketicisidir. Kiiliink
(2021:801)’iin de bahsettigi tizere lilke, ekonomik alanda her tiirlii gelir artis1 saglayacak
ve kazang getirecek uygulamalarin serbest oldugu, bununla birlikte politik agidan kati

kurallara sahip karma bir sisteme sahiptir. Oncii diinya pazarlarindan biri olmasi
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hasebiyle de kiiresel pekgok pazari etkileyebilmektedir. Analiz sonuglarina gore hem
getiri hem de volatiliteleri tarafindan yatirnrmci duyarliligi ile borsa endeksi arasindaki

dinamik bagin birlikte arttig1 donemdeki olaylardan sirasiyla bahsedecek olursak:

2013 yilinda FED’in almis oldugu faiz arttinm ve bilanco kiicliltme kararlari,
borsada yatirimer duyarliligr ile getiri baglantililigini 70; volatilite baglantililigini 88

seviyelerine ulastirmistir.

2017 yilinda Trump yonetimi, Cin’den ithal edilen tiriinlere yonelik toplam degeri
50 milyar dolar1 bulan giimriik vergisi tarifesi uygulamis; Cin’in ABD’deki yatirimlarina
kisitlama getirilmesi karar1 almistir. ABD’nin Cin i¢in aldig1 bu kararlara gerekge olarak
tilkenin ABD’de fikri miilkiyet haklarini ihlal ettigi ve bu iilkeden teknoloji hirsizligi
yaptig1 iddiasidir. Iki iilke arasinda ticaret savaslarma dair endiselerin baslamasiyla
piyasalarda risk istahi azalmistir. Trump yoOnetiminin bu kararlarima Cin’in tepkisi
gecikmemis ABD'den ithal edilen yaklasik 3 milyar dolar1 bulan gida iiriinlerine ilave
giimriilk vergisi uygulanacagini acgiklamistir. Boylelikle ticaret savaslari resmen
baslamistir. (Diinya Ekonomisindeki Son Gelismeler Biilteni, 2018: 4-6). Bu dénemde
borsada yatirimci duyarliligi ile getiri baglantiligi 23; volatilite baglantililigi 70

seviyelerine ulagmistir.

28-29 Haziran 2019’da ABD Bagkani Donald Trump ve Cin Devlet Baskan1 Xi
Jinping Japonya da gerceklesen G20 zirvesinde goriiserek ikili miizakerelere baglamistir.
Trump’in uygulamay1 planladigi Cin'den ithal edilen 325 milyar dolar degerindeki
tirtinlere yonelik yeni glimriik vergisi uygulamasini erteleme karari aldigini sdylemesi,
iki lilke arasinda siiren tansiyonun bir nebze diigmesini saglamistir. Ancak Temmuz 2019’
da Trump’in s6z konusu giimrik tarifesi uygulamasini anlagsmadan vazgecerek
uygulayacagina dair agiklamasi iki iilke arasindaki savasi yeniden ateslemistir (T.C.
Bagkanlig1 Strateji ve Biitce Dairesi Baskanligi, 2019/11: 3). Bu donemde borsada

yatirime1 duyarliligi ile getiri ve volatilite baglantililigi 46 olmustur.

DSO tarafindan COVID-19’un pandemi olarak ilan edildigi 2020 Mart ayinda
dinamik baglantiligin en yiiksek degerlerinden biri tespit edilmistir. Bu agiklama
neticesinde borsada yatirimer duyarliligi ile getiri baglantililii 61, volatilite baglantililig

68 olmustur.
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Tablo 25’te Endonezya (IDX Composite)’ya ait ortalama dinamik baglantililik

sonuglar1 yer almaktadir:

Tablo 25: Ortalama Dinamik Baglantihlik Tablosu- Endonezya

Getiri Ortalama Dinamik Baglantiihik Volatilite Ortalama Dinamik Baglantihilik

GJKSE|GCDS|GVIX|GMOVE|D.den VJKSE|VCDS|VVIX|VMOVE D.den

GIKSE | 7883 | 1154|684 | 2.79 |21.17| VIKSE | 7800 |12.57| 523 | 520 [22.00

GCDS | 962 [7237(12.69| 532 |27.63] YCDS | 710 [84.02/290| 6.70 |15.98

GVIX | 283 | 6.19 [81.32] 9.66 [18.68] YVIX | 330 | 3.80 |87.91| 526 [12.90

GMOVE | 174 | 416 |11.77| 8233 |17.67| YMOVE | 545 | 629 | 521 | 86.08 |13.92

Digerlerine| 1420 |21.89(31.30| 17.76 |85.15|Digerlerine| 1 46 |22.66|13.34| 15.54 [63.99
TCI TCI

NET -6.97 | -5.74 [12.62| 0.09 |[21.29| NET 954 | 668 | 125| 1.62 [16.00

Getiri degisimi agisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik %21.17 dir.
Endonezya borsasinin getirilerindeki degisim %78.83’1i kendisi tarafindan, %21.17’lik
kismi yatirimei duyarlilign gostergeleriyle agiklanmaktadir. Segilmis yatirimei duyarlilig
degiskenlerinden iilke CDS prim getirisi %11.54, VIX endeks getirisi %6.84 ve MOVE

endeks getirisi %2.79 deger ile Endonezya borsa getirilerindeki degisimi a¢iklamaktadir.

Getiri volatilite degisimi acisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik
%16’dir. Endonezya getiri volatilitesinde ortaya ¢ikan degisimi %781 kendisi tarafindan
aciklanirken %22’°si yatirnmc1 duyarliligi gostergeleriyle agiklanmaktadir. Yatirimer
duyarlilig1 gostergelerinden getiri volatilitelerini agiklayan en 6nemli degisken iilke CDS

primi (%12.57) daha sonra VIX endeksi (%5.23) ve MOVE endeksi (%5.20)’dir.

Endonezya borsasinda yatirime1 duyarhiliginin varligit hem getiri hem de getiri
volatilitelerinde (ortalama %21.58) mevcuttur. Ayrica borsa getiri/volatilite degisiminde
tilke CDS prim getirilerinin agiklama giiciliniin yiiksek olmas1 yatirimci agisindan iilkenin

temerriide diisme riskinin yiiksek olabilecegi endisesindendir.

Net dinamik baglantililik sonuglar1 incelendiginde getiri serileri i¢in volatiliteyi
en ¢ok yayan serinin VIX (12.62) oldugu; volatiliteyi en ¢ok alan serinin borsa (-6.97)
oldugu, borsayr CDS (-5.74)’in takip ettigi gozlenmistir. Volatilite serileri igin ise
volatiliteyi en ¢ok yayan serinin CDS (6.68) oldugu, CDS’it MOVE (1.62) ve VIX
(1.25)’in takip ettigi; volatiliteyi alan serinin borsa (-9.54) oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 41: Toplam Getiri ve Volatilite Baglantiiligi- Endonezya
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Sekil 41°de Endonezya finansal piyasasinda yatirimci duyarlili@inin getiri ve
volatilite baglantililik grafigi yer almaktadir. Dis yatirimlara ihtiyact olan, disa bagiml
bir ekonomiye sahip olan Endonezya, ABD ve Cin’e olan ihracat bagimlili§indan dolay1
bu iki iilke arasinda yasanan gerilimlerden uzak kalmak amaciyla bagimsizligindan
itibaren hep “tarafsizlik politikas1” benimsemistir. Ancak donem donem Natuna adalar1
krizinden dolay1 Cin ile gerginlik yasamaktadir. Analiz sonuglarina gére hem getiri hem
de volatiliteleri tarafindan yatirime1 duyarliligi ile borsa endeksi arasindaki dinamik bagin

birlikte arttig1 donemdeki olaylardan sirasiyla bahsedecek olursak:

2013 yilinda FED’in almis oldugu faiz arttinm ve bilanco kiigiiltme kararlari,
borsada yatirimer duyarlilig ile getiri baglantililigini 47; volatilite baglantililigint 30

seviyelerine ulastirmistir.

2017 yilinda baskanliga gelen Trump, aldig1 kararlara ekonomik agidan bakilacagi
diisiiniilse de savunma, dis politika ve giivenlik konularinda olusturdugu ekip, endiseye
neden olmustur. Trump ydnetiminde &zellikle bazi1 ydneticilerin, Islam diinyasia karst
olumsuz fikirleri, Amerikan sag goriisiiniin problemli ideolojik beyin haritasim
benimsedikleri ve Israil yanlisi politikalar1 giidiimledikleri bilinmektedir (Kardas,
2017:9) Trump’in ige kapanmaci politikalari, Miisliiman toplumlara yonelik olumsuz

algis1; Endonezya’nin, Filistin gibi bazi kiiresel politikalar1 nedeniyle piyasalarda ABD
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yonetimine kars1 olumsuz tutum ve davranislari iilkede endiseye neden olmustur (Ozay,
2021: 172). Bu donemde borsada yatirimci duyarliligi ile getiri baglantililigi 18, volatilite
baglantililig1 38 olmustur.

2019 figiincii ¢ceyreginde Endonezya’nin seriat ile yonetilen eyaleti Age’de zina
yapanlara uygulanan cezalarin uluslar arasi basinda yer almasi (Congar, 2019: i);
Uluslararas1 Ticaret Odast ve Uluslararast Denizcilik Biirosu Deniz Haydutlugu ile
Miicadele raporunda korsancilik ve saldir1 suglarininin yasandigi 6nemli yerler listesinde
Endonezya'nin bazi kesimlerinin de yer almasi (Ozacar ve Ozkaynak, 2019); ABD’li
ucak {reticisi Boing sirketinin ucaklarimin diismesi sonrast magdurlarin ABD
mahkemelerine bagvurmamalart igin sirketin usulsliz davrandigi haberlerinin ¢ikmasi
(BBC News, 2019) Endonezya’nin kendi i¢ dinamiklerinden dolay1 endise ve korkuya
neden olmustur. Bu dénemde borsada yatirimci duyarlhiligi ile getiri baglantililig 17,

volatilite baglantililig1 10 olmustur.

2020 Mart ayinda DSO tarafindan COVID-19’un pandemi olarak ilan edilmesi
neticesinde borsada yatirimci duyarliligi ile getiri baglantililig1 39, volatilite baglantililig

37 seviyelerine ulagsmaistir.

Tablo 26’da G. Afrika (South Africa Top 40)’ya ait ortalama dinamik baglantililik

sonuglar1 yer almaktadir:

Tablo 26: Ortalama Dinamik Baglantihlik Tablosu- Giiney Afrika

Getiri Ortalama Dinamik Baglantihhk Volatilite Ortalama Dinamik Baglantihhik

GJTOPIGCDS|GVIX|GMOVED.den VJTOPIVCDS|VVIX[VMOVED.den

GJTOPI | 7321 | 8.48 |14.02| 430 [26.79| VJTOPI | 73.18 | 6.47 |14.44| 590 |(26.82

GCDS 828 [76.02]110.96| 4.74 |23.98| VCDS 2.53 |88.58(3.39| 550 |11.42

GVIX 8.81 | 9.20 |73.56| 8.44 |2644| VVIX 6.79 | 3.42 |83.29| 6.50 |16.71

GMOVE | 3.76 | 5.00 {10.98| 80.26 |19.74| VMOVE | 2.84 | 496 | 599 | 86.20 |13.80

Digerlerine| 20.85 |22.67[35.95| 17.48 |96.96 Digerlerine| 12.17 |14.85(23.83| 17.90 |68.74

TCI TCI

NET -594 |-131]951| -2.26 |24.24| NET -14.65 | 343 | 7.11 | 4.10 (17.19

Getiri degisimi acisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik %24.24 tiir.
Gliney Afrika borsasinin getirilerindeki degisimin  %73.21°1 kendisi tarafindan,

%26.79’luk kismi1 yatirnmci duyarlilifi  gostergeleriyle agiklanmaktadir. Secilmis
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yatirimer duyarliligr degiskenlerinden VIX endeks getirisi %14.02, iilke CDS prim
getirisi %8.48 ve MOVE endeks getirisi %4.30 deger ile Giliney Afrika borsa

getirilerindeki degisimi agiklamaktadir.

Getiri volatilite degisimi acisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik
%17.19’dur. Giiney Afrika getiri volatilitesinde ortaya ¢ikan degisimin %73.18’1 kendisi
tarafindan agiklanirken %26.82’si yatirimer duyarliligi gostergeleriyle agiklanmaktadir.
Yatirimei duyarliligi gostergelerinden getiri volatilitelerini agiklayan en 6nemli degisken
VIX endeksi (%14.44)’dir, daha sonra iilke CDS primi (%6.47) ve MOVE endeksi
(%5.90)dir.

Giiney Afrika borsasinda yatirimer duyarliliginin varligi hem getiri hem de getiri

volatilitelerinde (ortalama %26.80) mevcuttur.

Net dinamik baglantililik sonuglar1 incelendiginde getiri serileri icin volatiliteyi
yayan serinin VIX (9.51) oldugu; volatiliteyi en ¢ok alan serinin borsa (-5.94) oldugu,
borsayt MOVE (-2.26)’un takip ettigi gézlenmistir. Volatilite serileri i¢in ise volatiliteyi
en ¢ok yayan serinin VIX (7.11) oldugu, VIX’1 MOVE (4.10) ve CDS (3.43)’in takip

ettigi; volatiliteyi alan serinin borsa (-14.65) oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 42: Toplam Getiri ve Volatilite Baglantihihigi- Giiney Afrika
90
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Sekil 42°de Giiney Afrika finansal piyasasinda yatirimci duyarhiliginin getiri ve
volatilite baglantililik grafigi yer almaktadir. Ulke igerisinde yasanan cete savaslari, gelir
esitsizligi, yasam ve saglik sistemindeki yetersizlikler, yiiksek su¢ oranlari, segcimlerde
yasanan kargasa ve yolsuzluklar yatirimcilar agisindan iilkeye giiveni zayiflatmis ve
yatirimcilarin ¢ekingen davranmasina neden olmustur. Ayrica iilke, ABD ve Cin’in -
tilkenin en biylik ihracat pazari olmasindan dolayi- dinamiklerinden her zaman
etkilenmistir. Analiz sonuglarina gére hem getiri hem de volatiliteleri tarafindan yatirime1
duyarlilig1 ile borsa endeksi arasindaki dinamik bagin birlikte arttigt donemdeki

olaylardan sirasiyla bahsedecek olursak:

2013 yilinda FED’in almis oldugu faiz arttinm ve bilanco kiicliltme kararlari,
borsada yatirime1 duyarliligr ile getiri baglantililigini 50 ve volatilite baglantililigini 88

seviyelerine ulastirmistir.

2017 yilinda baskanhga gelen Trump “Once Amerika” dis politikasiyla kitaya
ticari potansiyeli disinda ilgi duymadigini ortaya koyan sdylemlerde bulunmus, twitter1
aktif kullanmasina ragmen iilke ile ilgili ¢ok az paylasim yapmis, ililkeye ziyarete
gitmemistir (Aydin, 2021: 33). Trump’in baskanliga basladigi 2017 yilinda -ABD

menfaatine dair- yaptig1 agiklamalar iilkenin en biiylik ihracatgist olmasindan dolayi
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tedirginlige neden olmustur. Bu donemde borsada yatirimer duyarlilign ile getiri

baglantililig1 26, volatilite baglantililigi 58 olmustur.

2019 yilinda Diinya Saglik Orgiitii, Kuzey Kivu eyaletinin en biiyiik kenti
Goma’da ilk Ebola vakas1 goriilmesinin ardindan 17 Temmuz’da kiiresel acil durum ilan
etmistir (AA, 2019). Yasanan bu olay Afrika kitasindaki tiim iilkelerde oldugu gibi Giiney
Afrika’da da endiseye neden olmustur. Bu donemde ise borsada yatirimet duyarliligi ile

getiri baglantililig1 45, volatilite baglantililigi 29 olmustur.

2020 Mart ayida DSO tarafindan COVID-19’un pandemi olarak ilan edilmesi ile
tilkenin zaten yetersiz olan saglik sistemi iilkeye ek maliyetler yiiklemistir. Pandeminin
ekonomik maliyetleri, COVID-19'un dogrudan etkisinden daha sert olmustur. Ulke
ekonomisi, yasanan bu ani soktan zarar gormiistiir (UNECA, 2020). Bu donemde borsada
yatirimer duyarliligs ile getiri baglantililig1 69, volatilite baglantililig1 72 ile en yiiksek

seviyesini gormiistiir.
Tablo 27°de Meksika (S&P/BMV IPC)’ya ait ortalama dinamik baglantililik
sonuglar1 yer almaktadir:

Tablo 27: Ortalama Dinamik Baglantihhik Tablosu- Meksika

Getiri Ortalama Dinamik Baglantihhk Volatilite Ortalama Dinamik Baglantihhk

GMXX|GCDS|GVIX|GMOVE |D.den VMXX|VCDS|VVIXVMOVE D.den

GMXX | 67.71 | 13.71|13.75] 4.83 |32.29| VMXX | 6742 |16.70| 7.50 | 8.37 |32.58

GCDS 13.30 {67.91(12.76| 6.04 |[32.09| VCDS 6.87 |74.00| 8.43 | 10.70 |26.00

GVIX 12.83 | 12.64 {66.55| 7.97 |[33.45| VVIX 3.64 | 7.31 |80.54| 852 [19.46

GMOVE | 544 | 7.57 [10.64| 76.35 |23.65| VMOVE | 2.76 | 7.78 | 7.01 | 82.45 |17.55

Digerlerine| 31.57 |33.92|37.16| 18.84 |121.48|Digerlerine| 13.27 (31.79(22.94| 27.59 |95.59

TCI TCI

NET -0.72 | 1.83 | 3.71 | -4.81 |30.37 NET -19.30| 5.79 | 3.48 | 10.03 |23.90

Getiri degisimi agisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik 9%30.37 dir.
Meksika borsasinin getirilerindeki degisimin %67.71°1 kendisi tarafindan, %32.29’luk
kismi1 yatirimer duyarliligi gostergeleriyle agiklanmaktadir. Seg¢ilmis yatirimer duyarliligi

degiskenlerinden VIX endeks getirisi %13.75, lilke CDS prim getirisi %13.71 ve MOVE
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endeks getirisi %4.83 deger ile Meksika borsa getirilerindeki degisimi ac¢iklamaktadir.
Borsa getiri degisiminde hem tilke CDS prim getirisi hem de VIX endeks getirisinin
aciklamadaki giiciinlin yiiksek olma nedeni yatirimcilarin iilkenin temerriide diisme
endisesini dikkate almalar1 ve borsanin kiiresel boyuttaki korkulardan- 6zellikle ABD ile

arasinda donem donem yaganan gerilimlerden- etkilenmesidir.

Getiri volatilite degisimi acisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik
%23.90’dir. Meksika getiri volatilitesinde ortaya ¢ikan degisimin %67.42°si kendisi
tarafindan agiklanirken %32.58°1 yatirnme1 duyarliligi gostergeleriyle agiklanmaktadir.
Yatirimcer duyarliligl gostergelerinden getiri volatilitelerini agiklayan en 6nemli degisken
tilke CDS primi (%16.70)’dir, daha sonra MOVE endeksi (%8.37) ve VIX endeksi
(%7.50) dir.

Meksika borsasinda yatirimer duyarliliginin varligi hem getiri hem de getiri

volatilitelerinde (ortalama %32.43) mevcuttur.

Net dinamik baglantililik sonuglari incelendiginde getiri serileri i¢in volatiliteyi
en ¢ok yayan serinin VIX (3.71) oldugu; volatiliteyi en ¢ok alan serinin MOVE (-4.81)
oldugu gozlenmistir. Volatilite serileri i¢in ise volatiliteyi yayan serinin MOVE (10.03),
MOVE’u CDS (5.79)’in takip ettigi; volatiliteyi alan serinin borsa (-19.30) oldugu tespit

edilmistir.
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Sekil 43: Toplam Getiri ve Volatilite Baglantiihig1- Meksika
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Sekil 43’te Meksika finansal piyasasinda yatirimci duyarliliginin getiri ve
volatilite baglantililik grafigi yer almaktadir. Ulke igerisinde biiyiikk uyusturucu
kartellerinin varlig1, yolsuzluklarin, tehdit ve santajlarin yasanmasi uluslararasi arena da
ilkeye giiveni zayiflatmaktadir. ABD ile smir komsusu olmasi ve ABD’ye biiylik
montanlarda uyusturucu kagakeilig1 yapilmasi -6zellikle Trump doneminde- iki iilkenin
biiylik catismalar icerinde olmasina neden olmustur. Yasanan olaylar piyasalarda endise
ve korkuya neden olmus neticesinde finansal piyasalarda tepkiler yasanmistir. Analiz
sonuglarina gore hem getiri hem de volatiliteleri tarafindan yatirimer duyarliligi ile borsa
endeksi arasindaki dinamik bagin birlikte arttigi donemdeki olaylardan sirasiyla

bahsedecek olursak:

2013 yilinda FED’in almis oldugu faiz arttinm ve bilanco kiicliltme kararlari,
borsada yatirime1 duyarliligr ile getiri baglantililigini 76 ve volatilite baglantililigini 71

seviyelerine ulagtirmistir.

Meksika’nin ulusal en biiyiik sikintis1 uyusturucu kartellerinin tilkede ¢ikardig:
sorunlardir. 2016 yilinin agustos ayinda iki 6nemli belediye baskan1 uyusturucu kartelleri
tarafindan ayni1 hafta icerisinde suikastla dldiiriilmiis. Bu olay kamuoyunda biiytik tepki
cekmistir. Bu olay doneminde borsada yatirirmer duyarliligi ile getiri baglantililigi 64,

volatilite baglantililig1 42 olmustur.
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2017 yilinda bagkanlik gorevine baslayan Donalt Trump’in en Onemli se¢im
vaadlerinden olan Meksika sinirina duvar 6rme propagandasi ile iki iilke arasinda biiyiik
gerilimler baglamistir. Meksika’dan ABD’ye yasanan kacak gd¢menlik ve uyusturucu
kacakeilig1 sorunundan dolayi iilkeye kati kurallar uygulanmistir. Yasanan bu gerilimin
gerceklestigi donemde borsada yatirimcei duyarlilig ile getiri baglantililig1 48, volatilite

baglantililig1 59 olmustur.

2019 Agustos ayinda yerel polislerin kadin istismarina yonelik ¢ikan haberler
haftalarca protesto edilmistir (SES, 2019). Ayrica bu ayda ABD miifettislerinin tehdit ve
soygun yasamalarindan dolayr ABD hiikiimeti yesil altin olarak adlandirilan avakado
ithalatin1 durdurmakla iilkeyi tehdit etmistir (Ozdemir, 2022). S6z konusu olaylarin
yasandigi bu donemde ise borsada yatirimci duyarliligi ile getiri baglantililigr 48,

volatilite baglantililigi 30 olmustur.

2020 Mart aymda DSO tarafindan COVID-19’un pandemi olarak ilan edilmesiyle
borsada yatirimci duyarliligi ile getiri baglantililig1 69, volatilite baglantililigi 80’lere

ulasarak en yliksek seviyesini yasamistir.

Tablo 28’de Rusya (MOEX Russia Index)’ya ait ortalama dinamik baglantililik

sonuglar1 yer almaktadir:

Tablo 28: Ortalama Dinamik Baglantihlik Tablosu- Rusya

Getiri Ortalama Dinamik Baglantihhk Volatilite Ortalama Dinamik Baglantihhik

GMICEXGCDSGVIXIGMOVED.den VMICEX[VCDSVVIXVMOVED.den

GMICEX | 79.72 1993 |7.70 | 2.64 |20.28 VMICEX | 80.10 [13.21|1.57| 5.12 |19.90

GCDS 9.73 79.24|7.75| 3.28 |20.76] VCDS 18.74 168.70|4.32 | 825 |31.30

GVIX 554 ] 6.66 |78.37| 9.43 |21.63| VVIX 3.86 | 6.08 |79.94| 10.12 |20.06

GMOVE | 2.63 4.08 [11.54| 81.74 |18.26) VMOVE | 9.00 | 883 |7.21| 74.95 [25.05

Digerlerine, 17.90 |20.68(27.00| 15.36 [80.94|Digerlerine| 31.61 |28.12(13.10| 23.49 [96.32

TCI TCI

NET -2.38 |-0.08|536| -2.90 |20.23] NET 11.70 |-3.18(-6.96| -1.56 [24.08

Getiri degisimi acisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik %20.23 tiir.
Rusya borsasinin getirilerindeki degisimin %79.72’si kendisi tarafindan, %20.28’lik

kismu yatirimer duyarlilign gostergeleriyle aciklanmaktadir. Se¢ilmis yatirimer duyarliligi
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degiskenlerinden iilke CDS prim getirisi %9.93, VIX endeks getirisi %7.70 ve MOVE
endeks getirisi %2.64 deger ile Rusya borsa getirilerindeki degisimi ac¢iklamaktadir.
Borsa getiri degisiminde hem iilke CDS prim getirisinin hem de VIX endeks getirisinin
aciklamadaki giicliniin yiiksek olma nedeni yatirimcilarin iilkenin temerriide diisme
endisesini dikkate almalar1 ve borsanin kiiresel boyuttaki korkulardan- 6zellikle ABD-

Rusya arasinda donem donem yasanan gerilimlerden- etkilenmesidir.

Getiri volatilite degisimi agisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik
%24.08’dir. Rusya getiri volatilitesinde ortaya ¢ikan degisimin %80.10°’u kendisi
tarafindan agiklanirken %19.90°1 yatirnmec1 duyarliligi gostergeleriyle agiklanmaktadir.
Yatirimer duyarhiligi gostergelerinden getiri volatilitelerini agiklayan en 6nemli degisken
iilke CDS primi (%13.21)’dir, daha sonra MOVE endeksi (%5.12) ve VIX endeksi
(%1.57) dir.

Rusya borsasinda yatirimcir duyarliliginin varligi hem getiri hem de getiri

volatilitelerinde (ortalama %20.09) mevcuttur.

Net dinamik baglantililik sonuglar1 incelendiginde getiri serileri i¢in volatiliteyi
yayan serinin VIX (5.36) oldugu; volatiliteyi en ¢ok alan serinin MOVE (-2.90) oldugu,
MOVE’u borsa (-2.38)’nin takip ettigi gézlenmistir. Volatilite serileri i¢in ise volatiliteyi
yayan serinin borsa (11.70) oldugu; volatiliteyi en ¢ok alan serinin VIX (-6.96) oldugu;
VIX’1 CDS (-3.18)’in takip ettigi tespit edilmistir.
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Sekil 44: Toplam Getiri ve Volatilite Baglantihiligi- Rusya
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Sekil 44°te Rusya finansal piyasasinda yatirimcet duyarlhiliginin getiri ve volatilite
baglantililik grafigi yer almaktadir. Ulke icerisinde onemli 6lgiide muhalif tabanin
goriinlir hale gelmeye basladigi Rusya ayni zamanda uluslararasi kamuoyunca da ciddi
Olciide elestirilmektedir. Her ne kadar bastirilsa da iilke i¢erisindeki muhalif hareketler
ve uluslararasi alanda kendisini hedef alan yaptirimlar bunun gdstergelerindendir. Bu
yasanan olaylar piyasalarda endise ve korkuya neden olmus bu da finansal piyasalarda
tepkilere neden olmustur. Analiz sonucglarina gore hem getiri hem de volatiliteleri
tarafindan yatirimci duyarliligi ile borsa endeksi arasindaki dinamik bagin birlikte arttig

donemdeki olaylardan sirasiyla bahsedecek olursak:

2013 yilinda FED’in almis oldugu faiz arttinm ve bilanco kiicliltme kararlari,
borsada yatirimer duyarlilign ile getiri baglantililigini 66 ve volatilite baglantililigini1 93

seviyelerine ulagtirmistir.

2014 yilinda Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi’nin Rusya’nin Kirim, Ukrayna
gibi iilkelerle yasadigi sorunlari konu edinen toplantilarinda ABD-Rusya arasinda
iligkiler gerilmeye baglamistir. Rusya’nin yaptirimlar konusunda geri adim atmamasi ve
2016 yilinda ABD baskanlik se¢imlerinde siber saldir1 yaptig1 iddias1 neticesinde ABD,
Rusya’ya kars1 ii¢ asamali yaptirnm karar1 almistir. Trump’in goreve basladigi 2017

yilinda tilkeye finans ve enerji sektorlerinde yasaklamalar getirilmistir. Bu kararlarin
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uygulanmaya baslanmas: iki iilke arasinda tansiyonu arttirmistir. 2019 yilinda kararlarin
liclincli asamas1 uygulamaya baslanmistir. Bu kararlar ABD’nin Diinya Bankasi veya
Uluslararasi Para Fonu gibi uluslararasi finansal kuruluslar tarafindan Rusya’ya herhangi
bir kredi veya mali/ teknik yardimin uzatilmasina muhalefet edilmesi; ABD bankalarinin
ruble disindaki para cinsinden borcu icin birincil piyasaya katilmalarimi ve Rus
hiikiimetine ruble olmayan para cinsinden bor¢ vermenin yasaklamasi; Ticaret Bakanligi
tarafindan kontrol edilen {iriin ve teknolojiye yonelik ihracat lisansi kisitlamalarinin

eklenmesidir (Erkan, 2021: 132-133).

Ayrica 2019 fgiincii ¢eyreginde Moskova'da -uzun yillar ilk defa bu kadar
biiyligliniin yasanmadigi- belediye secimlerinin adil bir sekilde gergeklestirilmedigi
iddiastyla se¢menler tarafindan “adil se¢im protestolar’” baglamistir ve glinlerce
stirmiistiir (Euronews, 2019). 2020 Nisan ayinda COVID-19 vakalarmin Rusya’da da

goriilmeye baslanmasi piyasalarda panige neden olmustur.

Yasanan bu gelismeler neticesinde 2013 son ¢eyreginde borsada yatirimci
duyarlilig: ile getiri baglantililig1 79 ve volatilite baglantililigr 98’lere ulasmistir. 2017
yilt ikinci ¢eyreginde borsada yatirimer duyarlilig: ile getiri baglantililigi 37, volatilite
baglantililig1 61 olmustur. 2019 Agustos ayinda borsada yatirimci duyarlilig: ile getiri
baglantililig1 38, volatilite baglantililigi 47 olmustur. 2020 Mart ayinda ise borsada
yatirimct duyarliligi ile getiri baglantililii 62, volatilite baglantililigi 84’ gdrmiistiir.

Tablo 29°da Tiirkiye (BIST100 INDEX)’ya ait ortalama dinamik baglantililik

sonuglar1 yer almaktadir:

Tablo 29: Ortalama Dinamik Baglantihlik Tablosu- Tiirkiye

Getiri Ortalama Dinamik Baglantihhk Volatilite Ortalama Dinamik Baglantihhik

GBIST|GCDS|GVIX|GMOVE D.den VBIST|VCDS|VVIX|VMOVE|D.den

GBIST | 73.03 | 17.73 ] 5.57 3.67 12697| VBIST |80.97|9.26 |3.88 | 5.89 [19.03

GCDS | 17.08 | 71.27 | 7.69 395 [28.73] VCDS 14.24 174.44| 2.21 9.10 [25.56

GVIX 535 | 7.20 |78.02] 9.44 |2198]| VVIX 2.63 | 2.03 |87.51| 7.84 1249

GMOVE | 353 | 482 |11.21| 8045 [19.55| VMOVE | 2.53 | 6.06 | 7.06 | 84.35 |15.65

Digerlerine| 25.96 | 29.75 24.47| 17.06 |97.23 |Digerlerine| 19.4 |17.35]13.16] 22.82 |72.73
TCI TCI

NET -1.01 | 1.02 | 249 | -2.49 2431 NET 037 |-821]0.67 | 7.17 |18.18
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Getiri degisimi agisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik %24.31 dir.
Tiirkiye borsasinin getirilerindeki degisimin %72.03’i kendisi tarafindan, %26.97’lik
kismi yatirimei duyarliligi gostergeleriyle agiklanmaktadir. Segilmis yatirimei duyarlilig
degiskenlerinden lilke CDS prim getirisinin Tiirkiye borsa getirilerini agiklamadaki giicii
%17.73’tiir ve bu deger diger yatirnmci duyarliligi gostergelerine nazaran oldukca
yiiksektir. Ayrica VIX endeks getirisi %5.57 ve MOVE endeks getirisi %3.67 deger ile

Tirkiye borsa getirilerindeki degisimi agiklamaktadir.

Getiri volatilite degisimi acisindan degiskenler arasindaki toplam baglantililik
%18.18’dir. Tiirkiye borsasinin getiri volatilitesinde ortaya ¢ikan degisimin %80.97’si
kendisi tarafindan agiklanirken 9%19.031 yatirimc1  duyarhilign  gostergeleriyle
aciklanmaktadir. Yatirnme1 duyarliligl géstergelerinden getiri volatilitelerini agiklayan en
onemli degisken iilke CDS primi (%9.26)’dir, daha sonra MOVE endeksi (%5.89) ve VIX
endeksi (%3.88)’dir.

Tiirkiye borsasinda yatirimcr duyarliligmin varligit hem getiri hem de getiri
volatilitelerinde mevcuttur.  Ozellikle, iilke CDS prim getirilerinin borsa
getiri/volatilitelerindeki degisimi yliksek oranla etkilemesinin nedeni yatirimcilarin

tilkenin temerriide diisme endisesinden kaynaklidir.

Net dinamik baglantililik sonuglari incelendiginde getiri serileri i¢in volatiliteyi
en ¢ok yayan serinin VIX (2.49) oldugu; volatiliteyi en ¢ok alan serinin MOVE (-2.49)
oldugu gozlenmistir. Volatilite serileri i¢in ise volatiliteyi en ¢ok yayan serinin MOVE

(7.17) oldugu; volatiliteyi alan serinin CDS (-8.21) oldugu gozlenmistir.
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Sekil 45: Toplam Getiri ve Volatilite Baglantihihigi- Tiirkiye
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Sekil 45°te Tiirkiye finansal piyasasinda yatirimci duyarliliginin getiri ve volatilite
baglantililik grafigi yer almaktadir. Analiz sonuglarima gore hem getiri hem de
volatiliteleri tarafindan yatirimer duyarliligi ile borsa endeksi arasindaki dinamik bagin

birlikte artig1 donemdeki olaylardan sirasiyla bahsedecek olursak:

2013 yilinda FED’in almis oldugu faiz arttinm ve bilanco kiigiiltme kararlari,
borsada yatirimci duyarliligi ile getiri baglantililigi 59 ve volatilite baglantililigini 86

seviyelerine ulastirmistir.

Toplam dinamik baglantililigin arttig1 bir diger donem olan 2014 Aralik ayinda
ABD'de yasayan Fethullah Giilen hakkinda yakalama karar1 ¢ikartilmis ve 17-25 Aralik
Girisimi kapsaminda s6z konusu terdr ekibinin basin ve yayimn temsilcileri gozaltina
alimmistir (BBC News, 2014). Bu donemde borsada yatirimci duyarlilign ile getiri
baglantililigt 31 ve volatilite baglantiliigi 48 seviyelerine ulasmistir. 15 Temmuz
2016’da s6z konusu teror ekibi tarafindan darbe girisimi yasanmus iilkede biiyiik bir panik
havasi olusmustur. Bu dénemde de getiri baglantililig1 50 ve volatilite baglantililig1 36

olmustur.

Kendi kiiresel ve bolgesel politikalarinin 6nemli bir kisminda, ABD’nin
politikalarindan etkilenen Tiirkiye i¢in Trump’in baskanliga gelmesi yeni belirsizlikleri

beraberinde getirmistir. Kendi sosyo-ekonomik ve siyasi degisimini liberal uluslararasi
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diizene doniistiirerek gerceklestirmis Tiirkiye’nin, bolgesel giivenlik rekabetinin
giiclendigi ve yeni muhafazakar politikalara yonelmis bir Amerika ile iliskilerinde
catigmalar yasamasi ka¢inilmaz olmustur (Kardas, 2017:8). Bu donemde yasanan
gerginliklerden dolay1 borsada yatirimci duyarliligi ile getiri baglantliligi 35 volatilite
baglantililig1 59 olmustur.

2019 iglincli ¢eyreginde Barig Piart Harekati gerceklesmistir. Tiirk Silahli
Kuvvetleri ve Suriye Milli Ordusu tarafindan Suriye'nin kuzeyinde tek tarafli 6zerklik
ilan eden Suriye Demokratik Giigleri'ne kars1 baglatilan sinir 6tesi bu askeri harekat (BBC
News, 2019) piyasalarda bir endiseye neden olmustur. Operasyonun gergeklestigi bu
donemde borsada yatirime1 duyarliligi ile getiri baglantliligi 42, volatilite baglantililig

33 olmustur.

COVID-19 pandemisi Tiirkiye’de mart aymin ortasindan itibaren ekonomik
faaliyetleri etkilemeye baslamis, etkiler nisan ayi itibariyla derinleserek tiim ekonomiyi
kaplamistir. Bu ¢er¢evede i¢ ve dis talebin daralmasi ile iiretimin azalmasi zaten yliksek
seviyelerde olan issizligi arttirmistir. Dovize yiiksek diizeyde bagimliligi olan Tirkiye
ekonomisinde bu risk ve kirilganliklar, CDS primlerinin yiikselmesi, istihdam, biiylime,
enflasyon, yatirnrm gibi makro degiskenlerde olumsuz bulagmalara neden olmustur
(Adigiizel, 2020:219). Bu olayin gerceklestigi donemde borsada yatirimct duyarliligr ile
getiri baglantlilig1 69 volatilite baglantililigi 58 olmustur.

3.4.2.2.3. Analiz Ozeti- Tiim Ulkeler

Yatirimcr duyarliliginin segilmis endekslerde getiri ve volatilite etkileri dnceki
boliimde ayrintili olarak bahsedilmisti. Bu boliimde ise kiyaslama yapabilmek amaciyla

analiz sonuglari tablo 30 ve tablo 31°de 6zetlenmistir.

Tablo 30: Getiri Ortalama Dinamik Baglantihhik Tablo Ozeti- Tiim Ulkeler

. Etkileyen
Ulke Ulke Adi GBorsa | GCDS | GVIX | GMOVE D.den
Grubu
Etkilenen
= ABD GS&P 55.95 1.58 36.83 5.65 44.05
= @
3 =
(_-: § Almanya GDAX 70.78 1.65 20.64 6.93 29.22
L =
g g Italya GFTMIB 73.54 0.79 18.53 7.14 26.46
>
Japonya GN225 71.63 431 18.56 5.50 28.37
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G.Kore GKS11 72.31 9.85 12.00 5.85 27.69

= Brezilya GBVSP 67.55 18.62 10.84 2.99 32.45

E Cin GCSI 85.86 7.75 4.74 1.65 14.14
g Endonezya GJKSE 78.83 11.54 6.84 2.79 21.17
E G.Afrika GJTOPI 73.21 8.48 14.02 4.30 26.79
é Meksika GMXX 67.71 13.71 13.75 4.83 32.29
§ Rusya GMICEX 79.72 9.93 7.70 2.64 20.28
= Tiirkiye GBIST 73.03 17.73 5.57 3.67 26.97

Tablo 30°da analiz kapsamina alinan tiim {ilkelerin getiri ortalama dinamik
baglantililik sonuglar1 yer almaktadir. Segilmis iilkelerin borsa getirilerindeki degisimin
bliyiik cogunlugu kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Borsa getirilerindeki degisimin
kendisinden sonra en ¢ok yatirimci duyarliligi ile agiklandigi iilke ABD iken en az
aciklandigi iilke Cin’dir. Cin ekonomisi her ne kadar gelismekte olan {ilke kategorisinde
yer alsa da yatirimc1 duyarliligindan etkilenme seviyesinin nispeten daha az sonuglanmasi
iilke ekonomisinin ve borsasinin giiclii yapilandirilmasindan; ABD’nin etkilenme
seviyesinin yiiksek olmasi ise VIX endeksinin S&P iizerinden hesaplanmasindan

kaynakli oldugundan agiklanabilir.

Yiiksek gelirli ekonomiler kapsaminda incelen iilke borsalarinda secilmis olan
yatirimer duyarliligi gostergelerinden borsa getirilerini en ¢ok etkileyen degiskenin VIX
daha sonra MOVE endeksi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu kategorideki tilkelerdeki
yatirimcilarin tlkelerin kendi dinamiklerinden kaynakli olumsuz bir durumdan endise
duyulmadan dogrudan getiri beklentilerinde oldugu sonucuna varilabilir. Ulke CDS
primlerinin borsa getirilerini etkileme diizeyinin nispeten diisiikk ¢ikmasi iilkelerin
temerriide diigme durumlarinin oldukga diisiik beklenmesinden kaynakli oldugu seklinde

yorumlanabilir.

Ust orta gelirli ekonomiler kapsaminda incelenen iilke borsalarinda secilmis olan
yatirimer duyarliligi gostergelerinden borsa getirilerini en ¢ok etkileyen degiskenin
(G.Afrika harig) tiilke CDS primleri oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug,
yatirimeilarin portfdy secimi yaparken bu kategorideki iilkelerin ekonomik, politik, siyasi

riskler tagidiklarini bildikleri ve buna gore karar aldiklar1 seklinde yorumlanabilir.
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Sekil 46: Toplam Getiri Baglantiiig- Tiim Ulkeler
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Sekil 46’da analiz kapsamina alinan iilkelerin yillar itibariyle toplam getiri
baglantililig1 grafigi yer almaktadir. Bu siirecte 2013 yil1 sonlarinda alinan FED kararlari,
2016 yili ortasindan itibaren se¢im Oncesi siireclerin yaganmasi, 2020 yilinda COVID-
19’un DSO tarafindan pandemi olarak ilan edilmesi borsalarda bir tiirbiilansa neden
olmus, toplam getiri baglantililigini bir anda arttirmistir. Tiim iilkelerde ayn1 donemde
getiri baglantililiginin artmasi borsalarin kiiresel ¢aptaki ekonomik, siyasi, politik, saglik
olaylarina duyarli oldugunun bir gdstergesidir. Getiri baglantilililigin arttig1 2016 ikinci
yarisinda analiz kapsamina alinan ¢ogu iilkede belirsizliklerin yasandig1 se¢im Oncesi

donem oldugu i¢in baglantililik uzun siire yiiksek seviyelerde yasanmistir.

Tablo 31: Volatilite Ortalama Dinamik Baglantihhk Tablo Ozeti- Tiim Ulkeler

) Etkileyen

glrl:ﬁm Ulke Ad1 VBorsa | VCDS | VVIX [VMOVE D.den
_ Etkilenen
% lf ABD VS&P 69.72 6.46 | 13.49 | 10.34 30.28
'q:) g Almanya VDAX 66.12 9.44 | 12.52 | 11.93 33.88
:’i é Italya VFTMIB 72.24 6.75 958 | 1143 27.76
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Japonya VN225 73.05 885 | 11.99 | 6.11 26.95

G.Kore VKSI11 72.42 9.17 1298 | 343 27.58

= Brezilya VBVSP 71.31 16.15 | 6.63 591 28.69

:_é Cin VCSI 76.76 8.42 7.85 6.98 23.24
é Endonezya VJKSE 78.00 12.57 | 5.23 5.20 22.00
::: G.Afrika VJITOPI 73.18 6.47 | 1444 | 590 26.82
g Meksika VMXX 67.42 16.70 | 7.50 8.37 32.58
i;s Rusya VMICEX 80.10 13.21 1.57 5.12 19.90
= Tiirkiye VBIST 80.97 9.26 3.88 5.89 19.03

Tablo 31°de analiz kapsamina alinan tiim {ilkelerin volatilite ortalama dinamik
baglantililik sonuglar1 yer almaktadir. Se¢ilmis iilkelerin borsa getiri volatilitelerindeki
degisimin biiyilk c¢ogunlugu kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Borsa getiri
volatilitelerindeki degisimin kendisinden sonra en ¢ok yatirimei duyarliligi ile agiklandigi

ilke Almanya daha sonra Meksika’dir.

Alman ekonomisi her ne kadar gelismis, teknolojik alt yapiya sahip bir {ilke olsa
da borsa volatilitesinin yatirimci duyarliligindan etkilenme seviyesinin yiliksek olmasi
tilkenin Euro krizi, COVID-19 gibi kiiresel captaki olaylardan olumsuz ydnde
etkilenmesinden kaynakli oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Meksika borsasinda ise her donem
tilkedeki karteller, uyusturucu kagak¢iligi, ABD ile yasanan sorunlardan dolay1

yatirimeilarin iilkeye endise ile yaklastiklar seklinde yorumlanabilir.

Yiiksek gelirli ekonomiler kapsaminda incelen iilke borsalarinda (Italya haric)
secilmis olan yatirime1 duyarliligi gostergelerinden borsa getiri volatilitelerini en ¢ok
etkileyen degiskenin VIX endeksi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu kategoride yer alan
tilkelerdeki yatirnmcilarin kiiresel boyutta endigelerin varligin1 gézlemleme egiliminde

olduklar1 sonucuna varilabilir.

Ust orta gelirli ekonomiler kapsaminda incelenen iilke borsalarinda segilmis olan
yatirrmec1l duyarlilign gostergelerinden borsa getiri volatilitelerini en ¢ok etkileyen
degiskenin (G.Afrika harig) lilke CDS primleri oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug,
yatirimcilarin portfoy se¢imi yaparken bu kategorideki tilkelerin ekonomik, politik, siyasi

riskler tagidiklarini bildikleri ve buna gore karar aldiklar1 seklinde yorumlanabilir.
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Sekil 47: Toplam Volatilite Baglantihihgi- Tiim Ulkeler
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Sekil 47°de analiz kapsamina alian {tlkelerin yillar itibariyle toplam volatilite
baglantililig1 grafigi yer almaktadir. Bu siirecte 2013 yili sonlarinda alinan FED kararlart,
2017 yili Trump baskankanligi dénemi, 2020 yilinda COVID-19’un DSO tarafindan
pandemi olarak ilan edilmesi borsalarda toplam volatilite baglantililigini arttirmistir. Tlim
tilkelerde ayn1 donemde volatilite baglantililiginin artmasi borsalarin kiiresel ¢aptaki

ekonomik, siyasi, politik, saglik olaylarina duyarli oldugunun bir gostergesidir.
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SONUC VE DEGERLENDIiRME

Belirli bir risk altinda maksimum getiriyi elde etmek igin ¢esitli Onerilerde
bulunan ve belirsizlik altinda insan davranisini agiklamaya calisan beklenen fayda teorisi
finans biliminin 6énemli teorilerinden biridir. Her bir bireyin faydasini maksimize etmeye
calistig1 rasyonel insan modeli iizerine yogunlasan finans teorilerinde portfoy seciminde
kisinin kendisi i¢in en akilci karar1 alacagi varsayilmaktadir. Finans teorilerinin séz
konusu savlarinin aksi durumlarinin ve piyasalarda anomalilerin yasanmasi sonucunda
cesitli sosyolog, psikolog ve iktisat¢ilar (Tarde, 1902; Simmel, 1907; Selden, 1912) karar
asamasinda insan psikolojisi iizerinde g¢aligmalar gerceklestirmistir. 20. yiizyilin ilk
yillarinda baslayan bu c¢alismalarda “para”, “ekonomi”, “psikoloji”, “felsefe” gibi
kelimeler ilk kez ayni eserler i¢inde yer almistir. Daha sonraki déonemlerde sermaye
piyasalarinda psikolojinin varligim1 ve bireylerin rasyonel davranmadigini vurgulayan
cesitli yaymlar (Simon, 1940; Allias, 1953; Langer, 1975; Grossman ve Stiglitz, 1980)
yapilmistir. Bu alanda davranigsal finansin temelini olusturan Beklenti teorisi, 1979
yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilmis; geleneksel finans kuramlarinin
rasyonel insan ve sinirsiz arbitraj iddialarina karsilik irrasyonel insan ve sinirlt arbitraj
paradigmalar literatlire kazandirilmigtir. Her bir bilgi kullanicisinin bilgiyi farklh farkl
O0ziimseme durumunu ve piyasalarda yasanan anomalilerin  yatirimcilarin
duyarliliklarindan kaynakli ortaya ¢iktigin1 savunan yatirimcr duyarliliginin borsalarla
etkilesimi bu tezin amacidir. Piyasalar arasindaki bilgi ve volatilite aktarimina sebep olan
unsurlarin 6grenilmesi riskten korunmak agisindan 6nem tagimaktadir. Yatirimcilari
harekete gegiren, korku ve endiseye sebep olabilecek biitiin faktdrlerin bilinmesi bilingli
yatirim araglarmin kullanilarak dogru yatirimlar yapilmasina sebep olacak boylece hem

yatirime1 hem de iilke ekonomisine katki sunacaktir.

Yatirimcer duyarliliginin, ytiksek ve iist orta gelirli ekonomiye sahip olan secilmis
ilke borsalarina etkisinin incelendigi bu c¢alismada borsalar; fiyat, getiri ve volatilite
acisindan {i¢ boyutlu incelenmistir. Yatirimci duyarhiligi temsilcisi olarak hem kiiresel
boyutlu hem de i¢ piyasada meydana gelen olaylara hemen tepki vermesinden dolay1
dolayli 6l¢iim yontemlerinden olan {ilke CDS primleri, VIX ve MOVE endeksleri
se¢ilmistir. Bu amagla 01 Kasim 2013 ile 31 Aralik 2020 tarihleri arasindaki veriler

degerlendirilerek analiz yapilmistir.
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Zaman serilerine ait analizlerde kullanilan geleneksel esbiitiinlesme testler
glinimiizde ani veya yumusak degisiklikleri dikkate almadigi icin elestirilir hale
gelmistir. Bu elestiriler dikkate alinarak yatirime1 duyarliligi ile borsa(fiyat)lar arasindaki
uzun donemli iliskiyi tespit edebilmek i¢in hem ani hem de yumusak kirilmalar1 dikkate
alan esbiitiinlesme testleri uygulanmustir. Iki farkli yapida esbiitiinlesme analizinin
kullanilmasindaki neden, iilkelerdeki rejim degisikliklerinin kimi iilkede keskin bir
formda kimi tilkede yumusak bir gecisle gerceklemesindendir. Serilere duraganlik
simnamasi1 yapildiktan sonra ¢oklu yapisal kirilmalara izin veren Maki (2012) tarafindan
gelistirilen Maki egbiitiinlesme testi; yapisal kirilmalart keskin olmayan bicimde dikkate
alan, Ayrica serilerde yapisal kirilmanin yapisini, sayisini ve zamanini tespit etme gibi
mecburiyet sunmayan Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen “Fourier SHIN” olarak
adlandirilan esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Maki esbiitiinlesme testi sonucuna gore
Giliney Afrika, Tirkiye, Cin, Endonezya, Rusya, Meksika iilkelerinde yatirimci
duyarlilig1 ile borsalar arasinda uzun dénemli iligki tespit edilmistir. Bu sonuca gore
Brezilya hari¢ tiim {ist orta gelirli ekonomilerde esbiitiinlesik iliski s6zkonusudur; bu
kategorideki tilkeler ayn1 zamanda gelismekte olan iilkelerdir, gelismekte olan iilkelerin
ulusal veya uluslararasi dinamiklerden hemen etkilenip sert tepki vermesinden dolay1 ani
kirilmalar daha fazla yasanmaktadir. Dolayisiyla ¢oklu yapisal kirilmali testlerin
gelismekte olan iilkelerde test edilmesi yerinde olmustur. Fourier SHIN esbiitiinlesme
testlerine gore ise Almanya ve Brezilya iilkelerinde yatirimci duyarlilig ile borsalar
arasinda uzun donemli iligki tespit edilmistir. Bu iilkelerde de yumusak gecislere sahip
kirilmalarin yasandigi tespit edilmis ve analizin yerinde kullanildig1 sunucuna varilmaistir.
Sonuglar Schmeling (2009), Hudson ve Green (2015)’1n ABD borsasinda; Zhang vd.
(2016), Naeem (2020)’'in G.Kore borsasinda; Schmeling (2009), Zhang vd. (2016),
Naeem (2020), Papakyriakou (2019), Papakyriakou (2019)’in Japon borsasinda;
Schmeling (2009), Bathia ve Bredin (2013), Reis ve Pinho (2020), Papakyriakou
(2019)’1n Italya borsasinda yatirimc1 duyarliliginm varligimni tespit ettikleri ¢alismalarla
ortiismemektedir. Schmeling (2009), Bathia ve Bredin (2013), Zhang vd. (2016), Reis ve
Pinho (2020), Naeem (2020), Papakyriakou (2019)’1n Alman borsasinda; Shan ve Gong
(2012), Lu vd. (2012), Naeem (2020)’1in Cin borsasinda; Naecem (2020)’1n Brezilya ve
G.Afrika borsasinda; Canbas ve Kandir (2006), Olgac¢ ve Temizel (2008), Altuntas vd.
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(2017), Sart (2019)’nin BIST’te yatirnmeir duyarhilifinin varligint tespit ettikleri
caligmalarla ortiismektedir.

Arastirma kisminin bir diger boyutu yatirimeci duyarhliginin = getiri ve getiri
volatiliteleri arasindaki dinamik baglantililik iligkisinin tespitidir. Bu amagla secilmis
olan temsilcilerin dinamik baglantililik iligkisi TVP-VAR modeli ile arastirilmistir.
Yatirimcr duyarlilign gostergeleri ve borsa fiyatlar1 oncelikle getiri serileri haline
dontstiiriilerek getiri etkilesimleri; daha sonra seriler volatilite formuna doniistiirtilerek
volatilite etkilesimleri incelenmistir. Borsa getirileri volatilite formuna doniistiiriiliirken
volatilite tahminlemede yiiksek frekansli veri analizinde en hassas yontemlerden biri olan

Garman ve Klass (1980)’1n 6nerdigi range based volatilite yontemi kullanilmistir.

TVP-VAR analizi sonucunda; Yiiksek gelirli ekonomiler kapsaminda incelenen
tim {ilke borsalarinin hem getiri hem de getiri volatiliteleri secilmis olan yatirimci
duyarlilig1 gostergelerinden en cok VIX daha sonra MOVE endeksinden etkilenmektedir.
Ulkelerin  borsalarina  VIX endeksinden yayilm olduk¢a yiiksek diizeyde
gerceklesmektedir. Bunun gelismis iilkelerde, VIX endeksinin hisse senedi piyasasindaki
korkular1 Ol¢timledigi dikkate alindiginda yatirimcilarin kiiresel boyutlu diistinerek
yatirim yaptiklart ¢ikarimi yapilabilir. Ayrica bu kategorideki iilkelerde borsa getiri ve
volatiliteleri, iilke CDS primlerinden olduk¢a diisiik diizeyde etkilenmektedir. Bu da
piyasalardaki yatirimcilarin, sdozkonusu iilkelerin temerriide diisme riskininin diisiik

olduguna inanmalar1 bu nedenle iilke borsalarina giivendikleri anlamina gelmektedir.

Ust orta gelirli ekonomiler kapsaminda incelenen tiim iilke borsalarinin (G.Afrika
hari¢) hem getiri hem de getiri volatiliteleri se¢ilmis olan yatirimct duyarliligi
gostergelerinden en ¢ok iilke CDS primlerinden etkilenmektedir. Bu da iist orta gelirli
tilkelerde karar alicilarin s6z konusu iilkelerin temerriide diisme riskinin yiiksek olduguna
inanmalar1 bu nedenle iilke borsalarina giivenemedikleri anlamina gelmektedir. Ulke
CDS primlerinden sonra hem getiri hem de getiri volatilitelerini etkileyen degisken VIX
endeksidir. Bu da borsanin kiiresel boyuttaki korkulardan etkilendigi anlamina
gelmektedir. MOVE endeksinin etkisi sadece Meksika, Rusya ve Tiirkiye volatilite

serilerinedir.

Net dinamik baglantililik sonuglar ile incelenen piyasalarda volatiliyi yayan veya

alan degiskenler tespit edilmistir. Serinin volatiliyi yayan pozisyonda olmas1 degiskenin
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diger degiskenleri daha fazla etkiledigi; volatiliteyi alan pozisyonda olmasi ise degiskenin
diger degiskenlerden etkilendigi anlami ¢ikarilmaktadir. Bu bilgiler dogrultusunda analiz
kapsamina alian tiim iilkelerde (Rusya hari¢) VIX endeksi hem getiri hem de volatilite
serileri i¢in volatiliteyi yayan pozisyondadir. Bu sonu¢ VIX endeksinin getiri/getiri
volatilite degisimlerinin borsa getiri/getiri volatilite degisimlerine neden oldugu seklinde
yorumlanabilir. MOVE endeksi; Japonya, Kore, Endonezya borsa getiri serileri igin
volatiliteyi yayan; ABD, Almanya, italya, Brezilya, Cin, G.Afrika, Meksika, Rusya ve
Tiirkiye borsa getiri serileri igin volatiliteyi alan pozisyondadir. MOVE endeksi; ABD,
Almanya, Italya, Kore, Brezilya, Cin, Endonezya, G.Afrika, Meksika, Tiirkiye borsa
getiri volatilite serileri i¢in volatiliteyi yayan; Japonya ve Rusya borsa getiri volatilite
serileri i¢in volatiliteyi alan pozisyondadir. Ulke CDS primleri ABD, Brezilya, Meksika,
Tiirkiye borsa getiri serileri igin volatiliteyi yayan; Almanya, Italya, Japonya, Cin, G.
Kore, Endonezya, G.Afrika, Rusya borsa getiri serileri igin volatiliteyi alan
pozisyondadir. Ulke CDS primleri, Rusya ve Tiirkiye hari¢ diger iilke borsa getiri

volatilite serileri i¢in volatiliteyi yayan pozisyondadir.

TVP VAR modeli uygulama sonuglar1 Coronado vd. (2012) ve Navarrete Wic vd.
(2018)’in Alman ve italya borsasinda; Chan vd. (2008) ve Basazinew ve Vashkevich
(2013)’in Japon borsasinda CDS ile hisse senedi endeksi arasinda giiclii ve negatif bir
iliski tespit ettikleri caligma sonuglariyla értiismemektedir. Chan vd. (2008) ve Basazinew
ve Vashkevich (2013) Kore borsasinda; Yenice ve Hazar (2015)’in Brezilya borsasinda
CDS ile hisse senedi endeksi arasinda giiclii ve negatif bir iliski tespit ettikleri ¢alisma
sonugclariyla ortiigmektedir. Chan vd. (2008) ve Yenice ve Hazar (2015)’1n Cin borsasinda
CDS ile hisse senedi endeksi arasinda giiglii bir iliski bulmadiklar1 calisma ile
ortiismemekte; Basazinew ve Vashkevich (2013)’in CDS ile hisse senedi endeksi
arasinda giiclii ve negatif bir iligki tespit ettigi calisma ile ortiismektedir. Basazinew ve
Vashkevich (2013), Ngene vd. (2014) ve Yenice ve Hazar (2015)’in Endonezya
borsasinda; Ngene vd. (2014)’nin Meksika ve Rusya borsasinda; Ngene vd. (2014),
Yenice ve Hazar (2015), Degirmenci ve Pabuggu (2016), Ceylan vd. (2018) ve Cevik ve
Bugan (2019)’1n Tiirkiye borsasinda CDS ile hisse senedi endeksi arasinda giicglii ve
negatif bir iligki tespit ettikleri calismalarla ortiismektedir. Economou vd. (2018), Huang
vd. (2020), Shahzad (2020), ve Ogel ve Findik (2020)'in ABD borsasinda; Li vd. (2020)
ve Ogel ve Findik (2020)’in Alman borsasinda VIX endeksinin getiri degisimlerini
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yiiksek oranla agikladig1 ¢alismalariyla drtiismektedir. Ogel ve Findik (2020)’in Japon,
Brezilya ve Cin borsasinda; Oner vd. (2018) ve Ogel ve Findik (2020)’mn Kore ve
G.Afrika borsasinda, Oner vd. (2018)’nin Meksika ve Rusya borsasinda VIX endeksi ile
iligkisinin tespit edildigi ¢aligmalarla ortiismektedir. BIST te Kaya ve Coskun (2015),
Kaya (2015), Oner vd. (2018), Basarir (2018), Sahin (2018) ve Ogel ve Findik (2020)’1n
VIX ile hisse senedi endeksi arasinda gii¢lii ve negatif bir iliski bulduklar1 ¢aligmalarla

ortiismektedir.

Borsalarda toplam dinamik baglantililik sonuglarina goére; 2013 yil1 sonlar1, 2017
yil1, 2019 iiclincii ¢eyregi, 2020 Nisan ayinda incelenen tiim iilke borsalarinda yatirimci
duyarlilig1 ile hem getiri hem de volatilite baglantililig1 artmistir. Toplam baglantililigin
en yliksek yasandigr donem, 2013 yili sonlaridir. Bu dénemde FED tarafindan bilango
kiigiiltme kararlar1 ve faiz artrirnm uygulamalar1 piyasada yatirimer duyarliligini
arttirmustir. Toplam baglantililigin en yiiksek oldugu ikinci nokta ise Mart 2020 de DSO
tarafindan COVID-19’un pandemi olarak ilan edildigi donemdir.

COVID-19 salgiminin Cin’de ortaya ¢ikmasi ve daha sonrasinda tiim diinyaya
yayilmasiyla birlikte kiiresel ekonomik aktivite diizeyini etkilemesi kaginilmaz olmustur
(Ashraf, 2020; Wagner, 2020; Zhang vd., 2020). Salginin ekonomik, sosyal, toplumsal
boyutlarinin olmasi, arz ve talep soklarinin bir kompozisyonunu barindirmasi, bireylerin
basta tiiketim davraniglar1 olmak iizere pek ¢ok davranigini etkilemesi COVID-19’u diger
digsal sok ve krizlerden ayri bir yere konumlandirmistir (Soylu, 2020:1). Analiz
sonuglarina gére Mart 2020 de toplam baglantililik bir anda asir1 yiikselmis ve ¢ok kisa
bir siire sonra da eski seviyelerine geri donmiistiir. Bu durum Cin Halk Cumbhuriyeti,
Italya, Giiney Kore, Fransa, Ispanya, Almanya, Japonya ve Amerika Birlesik Devletleri
borsalarinda COVID-19’un etkilerini inceledigi He vd. (2020)’nin ¢aligmalariyla
ortiismektedir. Bu kadar kisa vadeli, yiiksek tepki verme durumu yatirimcilarin

duyarliliklarinin bir géstergesi olarak asir: reaksiyon ile ortlismektedir.

Analiz sonucunda en gbze ¢arpan detay ise, 2019 iigiincii ¢eyreginde inceleme
kapsamina alinan tiim iilkelerin “kendi ulusal dinamiklerinden kaynakli” piyasalarinda
yatirime1 duyarlilify ile getiri ve volatilite baglantililiginin artmasidir. Bu da tiirbiilans

donemlerinde yatirimcilarin korkuya ¢ok endeksli hareket ettiklerini gostermektedir.
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De Bondt ve Thaler, (1985:794)’inda belirttigi {izere yatirimcilar bir dizi koti
kazang raporu veya diger kotli haberlerden sonra asir1 karamsar olabilmektedir ve bunu
yatirim kararlarina yansitmaktadirlar. Ayrica bu durum yatirimcilarin bu dénemdeki
psikolojik egilimlerinden belirsizlikten ka¢inma egilimiyle agiklanabilir. Yine De Bont
vd. (2013:105) yiiksek belirsizligin oldugu donemlerde yatirimeilarin tabi oldugu diger
biligsel ve motivasyonel Onyargilardan ayri olarak siirii davranigini destekledigini
vurgulamiglardir. Nihayetinde yatirimcilarin belirsizlikten kagma iggiidiisiiyle hareket
ettikleri gézlemlenen bu donemlerde yatirimci duyarliligt olan asir: reaksiyon ve siirii
davramigi ile aciklanabilir. Bu egilimin zararlarindan korunmak i¢in yatirimcilarin
cesitlendirme yolunu tercih etmeleri gerekmektedir. Uriin/hizmet/yatirim/ piyasa/sektor

gibi ¢esitlendirmeler yaparak riskin dagitilmasi saglanabilir.

Bu calisma borsalarda yatirimci duyarliliginin varligii farkli boyutlardan
incelemesi acisindan literatiirdeki diger ¢alismalardan ayrigsmaktadir. Analiz sonuglari
neticesinde piyasa kullanicilari, hangi tilkede uzun donemli yatirimer duyarlili§i mevcut
hangi iilkede yok; secilmis risk gostergelerine bakarak hangi iilkede ne derece duyarlilik
etkisi sz konusu bunu bilerek yatirrm karari alabilir. ilerleyen calismalarda farkl
yatirrmc1 duyarliligi temsilcileri, degisken olarak almarak farkli iilkelerde, farkl
yontemlerle incelenebilir. Ayrica, yatirrmci duyarliligt perspektifinde COVID-19
pandemisinin Oncesinde ve sonrasinda sektorlere etkisi karsilastirma yapilarak

degerlendirilebilir.
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