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HiSSE SENEDI GETIiRiSi VE VOLATILITESI UZERINDE RASYONEL VE
IRRASYONEL YATIRIMCI DUYARLILIGININ ETKIiSi: BIST ORNEGI!

The Impact of Rational and Irrational Investor Sentiments on Stock Returns and
Volatility: An Example From BIST

OZET

Insanlarinrasyonelkararteorilerindekabuledildigisekilde rasyonel davranmamalari

davranigsal finansin ortaya c¢ikmasina sebep olmustur. Davranigsal finans,

geleneksel finans teorilerinin aksine yatirimcilarin kararlarini alirken duygu ve

sezgilerinden de etkilendigini ileri siirmektedir. Yatirimecilarin kararlarini etkileyen

. psikolojik 6nyargilar yatirnmer duyarliliginin dayanak noktasini olusturmaktadir.
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yatirnmcr duyarliligy olmak dizere ayrigtirilmustir. Ikinci agamada VAR modeli

0000-0002-3321-0237 analiziyle rasyonel ve irrasyonel yatirimci duyarliliginin BIST 100 endeks getirisi ve

volatilitesi iizerindeki etkisi incelenmistir. Analiz sonuglarina gore BIST 100 endeks

getirisi ve volatilitesinin rasyonel ve irrasyonel yatirimci duyarlilig: tarafindan

etkilendigi tespit edilmistir. Rasyonel yatirimci duyarliigina kars: ortaya ¢ikan

tepki negatif, irrasyonel yatirimer duyarliligina kars: ortaya ¢ikan tepki ise pozitif

olarak gerceklesmistir.
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ABSTRACT

The fact that people do not act rationally as accepted in rational decision theories has led to
the emergence of behavioral finance. Behavioral finance suggests that, contrary to traditional
finance theories, investors are also influenced by their emotions and sentience while
making their decisions. Psychological biases that affect investors” decisions are the mainstay
of investor sentiment. Investor sentiment is defined as people being overly optimistic or
pessimistic about a situation. In this study, the effect of investor sentiment on the BIST
100 index is investigated. Consumer Confidence Index, inflation, policy rate, Consumer
Expectation Index, CDS risk premium, exchange rate, terms of trade and economic growth
data were used on a monthly frequency between 2006: 01-2019: 07. Consumer Confidence
Index was chosen to represent investor sentiment. Firstly, with the ARDL method, investor
sentiment is decomposed as rational and irrational investor sentiment. In the second stage,
the effect of rational and irrational investor sentiments on the BIST 100 index return and
volatility was analyzed with the VAR model analysis. According to the results of the analysis,
it has been determined that the BIST 100 index return and volatility are affected by rational
and irrational investor sentiments. The reaction against the rational investor sentiment was
negative, and the reaction against the irrational investor sentiment was positive.

Keywords: Behavioral Finance, Rational Investor Sentiment, Irrational Investor Sentiment,
Stock Returns, Volatility

1 Bu calisma Esra DEMIRELin GCanakkale Onsekiz Mart Universitesinde 2021 yilinda tamamlanan “Hisse Senedi Getirisi ve Volatilitesi
Uzerinde Rasyonel ve Irrasyonel Yatirimci Duyarliliginin Etkisi: Borsa Istanbul Uzerinde Ampirik Bir Analiz” isimli doktora tezinden
tretilmistir.
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1. GIRIS
Geleneksel finans teorilerinin kabul ettiginin aksine duygular; iirtinlerin fiyat modellemesinde konum,
marka ve yaptig1 ¢agrisima gomilii olarak rol almaktadir. Davranigsal varlik fiyatlama modellerinde

duygular “duyarlilik” ya da “6zelliklerin agiklayic1 kiimesi” olarak tanimlanmaktadir (Statman vd., 2008:
20).

Duyarlilik, genel olarak bir kisinin ne olursa olsun bir durum karsisinda agir1 iyimser ya da
kotiimser hissetmesi olarak tanimlanmaktadir. Davranissal finans aragtirmacilari duyarlilig: su sekilde
tanimlamaktadir: Menkul kiymet fiyatlarinda ortaya ¢ikan yatirimcilarin belirgin toplam hatalaridir
(Shefrin, 2008: 206).

Yatirimci duyarliligi teorisi “s6ylenti” kavramina dayanmaktadir. Bu kavram finansal piyasalar i¢in ilk
kez Black (1986) tarafindan kullanilmistir. Daha sonra soylenti ticareti kavrami, De Long ve digerlerinin
(1990) yaptiklar1 galigma ile birlikte bir teori haline gelmistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 322).

Geleneksel finans teorilerine dayanan modellerin en temel varsayimi tiim yatirimcilarin rasyonel
davrandigini kabul etmesidir. Ancak yatirimcilar finans piyasalarinda islem yaparken her zaman rasyonel
davranmaz; duyarliliklar1 ve beklentileri de yatirimcilarin kararlarini etkilemektedir. Bu baglamda
yatirimcilar, bazen bilgi yerine piyasadaki dogru olmayan sinyallere yani soylentilere dayanarak yatirim
kararlarini vermektedir. Bu duygusal kararlar rastgele verilmis karar olmaktan ¢ikip sistematik bir hale
geldiginde finansal piyasalar igin risk meydana getirmektedir (Canbas ve Kandir, 2007: 222).

Davranigsal finans teorisine dayanan modellerde genellikle iki ¢esit yatirimcinin varligindan
soz edilmektedir. Bunlardan birincisi duygulardan arindirilmis rasyonel arbitrajcilar, ikincisi digsal
duygulara egimli irrasyonel yatirimcilardir. Bu iki yatirime tiirii piyasada yaris iginde bulunarak fiyatlar
ve beklenen getiriler iizerinde etkili olmaktadir. Arbitrajc1 yatirnmcilar maliyetler, agiga satis yapma,
islem yapma riski vb. gibi kriterlerle sinirlandirilmigtir. Arbitrajin sinirli olmasi ve irrasyonel yatirimei
duyarliliginda degisim meydana gelmesi, piyasada dogru olmayan fiyatlamalarin ortaya ¢ikmasina sebep
olmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 325).

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiyede yatirrmei duyarhiliginin BIST 100 (Borsa Istanbul 100) endeksi
tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Arastirmada aylik frekansta veriler 2006: 01-2019: 07 tarihleri arasinda
se¢ilmistir. Ayrica Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) yatirimci duyarlilig: temsilcisi olarak segilmistir.
Yatirimcr duyarliliginin rasyonel ve irrasyonel ayristirilabilmesi i¢in enflasyon, politika faizi, Tiiketici
Beklenti Endeksi (TBE), CDS (Credit Default Swap) risk primi, déviz kuru, dis ticaret haddi ve ekonomik
biiylime makroekonomik degiskenleri analize dahil edilmistir. Yatirimci duyarliliginin ayristirilmasinda
kullanilan temel model ARDL (Autoregressive Distributed Lag Model) yontemi ile tahmin edilmistir.
Daha sonra irrasyonel yatirimci duyarliligi ve rasyonel yatirimer duyarliliginin BIST 100 endeks getirisi
ve getiri volatilitesi tizerindeki etkisinin arastirilmasi i¢cin VAR (Vektor Otoregresif Model) Modeli
Analizi ile etki tepki analizinden faydalanilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yatirimci duyarliliginin rasyonel ve irrasyonel olarak ayristiran ¢aligmalar literatiirde oldukga kisithidur.
Asagida rasyonel ve irrasyonel yatirimci duyarliligi iizerine yapilan arastirmalara yer verilecektir.

Verma ve Soydemir (2006), yaptiklar1 c¢alismada Ingilteredeki bireysel ve kurumsal yatirimci
duyarlibginin yurtdigindaki dagilimini aragtirmigtir. Bireysel ve kurumsal yatirnmer duyarliliginin
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rasyonel ve irrasyonel faktorlerden kaynaklandigini, yurt ici ve yurt dis1 borsa getirileri tizerinde farkli
etkileri oldugunu bulmuglardir. Analiz icin VAR modeli uygulanmistir. Modelin tahmini sonucu yapilan
genellestirilmis etki tepki fonksiyonuyla, kurumsal yatirimei duyarliliginin Ingiltere, Meksika, Brezilya
varlik piyasalar1 tizerinde degisik derecelerde etkisinin oldugu ve $ili tizerinde etkisinin olmadig:
belirlenmistir. Bireysel yatirnmci1 duyarhiliginin etkisi sadece Ingiltere icin istatistiksel olarak anlamlidir.
Ayrica bireysel ve kurumsal yatirimei duyarliliginin Ingiltere borsa getirisi {izerinde énemli bir etkisinin
bulundugu saptanmuistr.

Bagka bir ¢alismada Verma ve digerleri (2008), rasyonel ve irrasyonel yatirimci duyarliliginin DJIA
ve S&P 500 endeks getirileri tizerindeki goreceli etkinligini incelemislerdir. Calismada 1988 yili Ekim
ayindan baslayarak 2004 yili Nisan ay1 arasindaki aylik verileri kullanmislardir. Yatirimei duyarliligs,
regresyon yardimiyla rasyonel ve irrasyonel olmak iizere ayristirilmistir. Daha sonra Yapisal Olmayan
VAR Analizi ile irrasyonel ve rasyonel yatirimci duyarliliginin getiri tizerindeki etkisi arastirilmistir.
Sonugta; rasyonel duyarliligin borsa getirisi tizerindeki etkisinin irrasyonel duyarliligin etkisine gore
daha biiytik oldugunu bulmuslardir. Yatirirmci duyarliligini tamamen irrasyonel kabul eden 6nceki
¢alismalarin aksine bireysel ve kurumsal yatirimci duyarliligi, hem rasyonel hem irrasyonel yatirimei
duyarlilig1 tarafindan yonlendirilmektedir. Ge¢mis hisse senedi performanslarinin rasyonel duyarlilik
tizerinde etkisi yokken bireysel ve kurumsal yatirimcilar igin irrasyonel duyarlilik @izerinde 6énemli
etkileri oldugu bulunmustur. Irrasyonel duyarliligin rasyonel duyarlihifa gore daha hizli ve belirgin tepki
verdigi belirlenmigtir.

Verma ve Soydemir (2009), yaptiklar1 ¢aligmada bireysel ve kurumsal yatirimc1 duyarliliginin, DJTA
ve S&P 500 endeks getirilerinden kaynaklanan riskin piyasa fiyat: {izerindeki etkisini incelemistir.
Aragtirmanin sonucuna gore bireysel ve kurumsal yatirnmci duyarliliginin rasyonel ve irrasyonel
yatirimel duyarliligina bagli oldugu bulunmugstur. Ayrica irrasyonel iyimserlikteki artis fiyatlarin asag:
dogru hareket etmesine sebep olurken; rasyonel duyarliliktaki artis riskin piyasa fiyatinda énemli bir
degisiklige sebep olmadig tespit edilmistir.

Sayim ve digerleri (2013), Ingiltere bireysel yatirimei duyarliliginin rasyonel ve irrasyonel bilesenlerinin
Ingiltere otomobil, finans, gida, petrol ve hizmet sektorlerinin hisse senedi getirisi ve volatilitesi
tizerindeki etkisini aragtirmigtir. Bireysel yatirimci duyarliligi, ingiltere is kosullar1 ve piyasadaki fazla
getiri ile negatif iligkili oldugu bulunmustur. Aragtirmanin sonucunda; Ingiltere rasyonel ve irrasyonel
yatirimci duyarliligindaki bir standart sapmalik artis Ingiltere'nin otomobil, finans, gida, petrol ve hizmet
sektoriinde dnemli pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Yani pozitif yatirimct duyarlilig: Ingiltere
enddistri getirisini arttirma egilimi gostermektedir.

Aydogan ve Vardar (2015), yaptiklar1 aragtirmada 2004 Ocak ay1 ile 2014 Ocak ay1 arasindaki aylik
verileri kullanarak yatirimci duyarliliginin Borsa Istanbuldaki sektor endeks getirileri {izerindeki
etkisini incelemistir. Ilk olarak yatirime1 duyarliligi regresyon yardimiyla rasyonel ve irrasyonel olmak
lizere ayristirilmistir. Daha sonra Yapisal Olmayan VAR Analizi ile irrasyonel ve rasyonel yatirimci
duyarliliginin sektor endeks getirileri tizerindeki etkisi arastirilmistir. Sonug olarak; rasyonel yatirimci
duyarliligina karsi tepki tespit edilemezken, irrasyonel yatirimci duyarliligina kars: Ulagtirma ve {letisim
sektorii diginda digerlerinin anlaml tepki verdigi bulunmustur.

Literatiirde yapilmis bir diger ¢alismada Sayim ve Rahman (2015), bireysel yatirimei duyarliliginin
IMKB'nin getirisine ve volatilitesine olan etkisini incelemeyi amaglamistir. Aragtirmada yatirimci
duyarlihigini temsilen TGE secilmistir. Oncelikle makroekonomik degiskenleri TGE ile regresyona
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sokarak yatirimci duyarliligi rasyonel ve irrasyonel olmak iizere ayristirilmistir. Sonug olarak IMKB
getirisinin ve volatilitesinin hem rasyonel yatirimc1 duyarliligi hem de irrasyonel yatirimci duyarlihigs
tarafindan etkilendigi tespit edilmistir.

EKONOMETRIK METODOLOJI

BIST iizerinde rasyonel ve irrasyonel yatirimci duyarlibiginin etkisinin aragtirildigi ¢alisma
baglaminda ekonometrik analiz 2006: 01-2019: 07 donemindeki aylik frekansta verileri icermektedir.
Teorik ve ampirik literatiiriin incelenmesiyle hisse senedi getirilerinin ve volatilitesinin hem rasyonel
hem irrasyonel yatirnmci duyarlihigr tarafindan etkilenmesi beklenmektedir. Yatirimc: duyarliligini
etkiledigi disiiniilen makroekonomik degiskenler kullanilarak, yatirimci duyarliiginin rasyonel ve
irrasyonel olarak ayristirilmasi icin ARDL analizinden yararlanilmistir. Rasyonel ve irrasyonel yatirimci
duyarliliginin hisse senedi getirisi ve volatilitesi {izerindeki etkisini arastirmak i¢cin VAR modeli analizi
yapilmistir. Getiri ve volatilitenin soklara verdigi tepkiyi grafiksel olarak gérebilmek igin Etki-Tepki
analizinden faydalanilmistir.

Bir analize baslarken ilk asamada yapilmasi gereken serilere duraganlik sinamasi uygulamaktir.
Degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlendikten sonra uygun olan yontem belirlenerek model
kurulmaktadir. Bu baglamda, ¢alismadaki serilere oncelikle literatiirde ¢ok¢a kullanilan Genisletilmis
Dickey Fuller birim kok testi uygulanarak yardimci regresyon modellerinin kalintilarina Jarque-Bera
normallik testi uygulanmigtir.

Dickey ve Fuller (1981), hata terimlerinde genellikle bulunan otokorelasyon sorununu
¢oziimleyebilmek i¢cin Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testini gelistirmistir. Bu testte modele bagimli
degiskenin uygun gecikmeli degerleri de eklenmistir.

ADF birim kok testinin yardimci regresyon modellerinin kalintilarinin normal dagilip dagilmadigini
belirleyebilmek i¢in Jarque-Bera normallik testi uygulanmistir. Jarqua ve Bera (1980), yaptiklar:
calismada kalintilara normallik testi yapabilmek i¢in Lagrange ¢carpanini (LM) kullanmiglardir. Bu testte
orneklemin ¢arpiklik ve basiklik degerleri hesaplanmaktadir. Verinin ¢arpiklik degeri sifir, basiklik
degeri ¢ ise normal dagilima uygunluk gosterdigi sdylenmektedir.

Meng ve digerleri (2014) yaptiklar1 ¢alismada bir finansal serinin normal dagilmadigi durumlarda
kalintilarla arttirilmis en kiigiik kareler (RALS) prosediiriinii uygulamanin daha uygun oldugu tespit
edilmistir. Hepsag ve Akgali (2019), arastirmalarinda RALS yontemine dayanan birim kok testlerinin
daha giiglii testler oldugunu gostererek finansal zaman serilerinin duraganlik sinamasinda kullanish
testler oldugunu ifade etmislerdir. Bu ¢alismada da RALS-LM testlerinden faydalanilmaktadir.

Bu ¢aligmada Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinur testi yaklagimi yatirimer
duyarliligini rasyonel ve irrasyonel olarak ayirabilmek i¢in kullanilmaktadir. Bunun en 6nemli sebebi
modeldeki degiskenlerin ayni dereceden duragan olmamasidir. Bu baglamda ARDL sinir testi calismada
kurulan modeldeki degiskenler diizeyde duragan I(0) ve birinci farkta duragan I(1) oldugu icin
uygulamada tercih edilmektedir. Degiskenler arasinda ikinci farkta duragan I(2) varsa ARDL sinir testi
uygulanamaz. Calismada kullanilan ARDL modelinin genel denklemi asagidaki gibidir (Esen vd., 2012:
257):
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Bu ¢alismada rasyonel ve irrasyonel yatirimci duyarliliginin hisse senedi getirileri ve volatilitesi
tizerinde etkisini incelemek i¢in Sims (1980) tarafindan 6nerilen ve AR modellerin genellestirilmis sekli
olan VAR uygun metodoloji olarak se¢ilmektedir. VAR modelleri, ekonominin dinamik karakteristigi goz
ontine alindiginda olusturulan model i¢in belirli bir kisitlama getirmeden makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi aciklayabilmesi sebebiyle popiiler bir yontemdir (Keating, 1990: 453). VAR modelleri,
denklem sisteminde bulunan her igsel degiskenin ve diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinden olusan
esitlikler sistemidir. Bu modellerde degiskenler hem i¢sel hem digsal olabilmektedir (Seviiktekin ve
Cinar, 2017: 495).

VERI VE MODEL

Calismada 2006: 01 - 2019: 07 tarihleri arasindaki aylik frekansta veriler kullanilarak rasyonel ve
irrasyonel yatirimci duyarliliginin BIST 100 endeksinde hisse senedi getirileri ve volatilitesine etkisi
aragtirilmaktadir. Bu tarihler arasindaki verilerin segilmesinin ilk sebebi; 2001 yilinda yaganan krizin
BIST iizerindeki etkisinin ¢ok biiyiik olmasidir. Bu baglamda 2006 yilina kadar bu krizin BIST iizerindeki
etkisinin bittigi diisiiniilmektedir. Veriler, giiniimiizde 2019 yilinda baslayan pandeminin ekonomik
veriler tizerindeki etkisi baglamadan sonlandirilmaktadir. Tablo 1'de bu ¢aligmada kullanilan degiskenler
ve degiskenlere ait simgelere yer verilmektedir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenlere Ait Simgeler Degisken Ad1 Kaynak

yatduy TGE TCMB EVDS

enf Enflasyon TCMB EVDS

faiz Politika Faizi TCMB EVDS

bek TBE Bloomberg Veritabani
risk CDS Risk Primi Bloomberg Veritabani
dov Do6viz Kuru (ABD Dolar Kuru) TCMB EVDS

tichad Dis Ticaret Haddi

buy Ekonomik Biiyiime TUIK

get BIST 100 Endeks Getirisi TUIK

vol BIST 100 Endeks Getiri Volatilitesi

irras [rrasyonel Yatirimei Duyarlilig

ras Rasyonel Yatirimei Duyarliligi

Yapilan ¢aligmada yatirimci duyarhligini temsilen TUIK tarafindan tiiketici egilim anketleriyle
hazirlanan tiiketici giiven endeksi se¢ilmistir. Tiiketicilerin giivenini dl¢en tiiketici giiven endeksindeki
verilerle ekonominin durumu belirlenmektedir. Bu endeks degeri 100den biiyiikse tiiketici giiveninin
iyimser oldugu, 100den kiiciikse tiiketici giiveninin kotiimser oldugu tespit edilmektedir. Endeksin 100%e
esitolmasi durumunda ne iyimser nekétiimser bir bakis agisindan bahsetmek miimkiin degildir. Buendeks
TUIK ve TCMB isbirligiyle Tiirkiye genelinde yapilan tiiketici egilim anketleri ile olusturulmaktadur.
Tiiketici egilim anketleri ile tiiketicilerin bireysel mali durumlari, genel ekonomiyle ilgili diisiinceleri ve
gelecege yonelik beklentileri, harcama ve tasarruf egilimlerinin belirlenmesi hedeflenmektedir (Ozsagr,
2007: 55-56).

Yatirimcr duyarliligini rasyonel ve irrasyonel olarak ayirmak icin kullanilan makroekonomik
degiskenler sunlardir: Enflasyon, politika faizi, beklenti endeksi, risk primi, doviz kuru, ticaret haddi ve
ekonomik biiylime.
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Bu caligmada BIST 100 endeksindeki hisse senetlerinin getirileri hesaplanmaktadir. Finansal
piyasalarda varliklarin fiyat davranisi incelenir; ancak ampirik analizlerde gozlemlenen fiyat yerine
getiriler dikkate alinmaktadir. Finansal ekonometrik analizlerde genellikle asagidaki getiri formiilii
kullanilmaktadir (Gourieroux ve Jasiak, 2001: 12):

r, = In(1+R,) = InP, — InP,_, = In—t

(1)

Pt

Bu denklemde P, t ay1 sonundaki hisse senedi fiyati; P,_;, t-1 ay1 sonundaki hisse senedi fiyatini belirtmektedir.

Bazi arastirmacilar yatirnmcr duyarhiliginin risk faktoriine bagli olarak rasyonel oldugunu kabul
etmektedir. Bunlardan farkli olarak Verma ve Soydemir (2006), yatirimci duyarliliginin rasyonel ve
irrasyonel olmak iizere iki bileseni oldugunu ifade etmektedir. Bu ¢alismada yatirimcr duyarliligini
rasyonel ve irrasyonel olarak ayristiran model asagidaki gibidir:

yatduyye = Bo + X1 BiMDj, + &, 2

Bu denklemde yatduy, t amindaki yatirimer duyarliiini, (, sabit parametreyi, p; tahmin edilen
parametreyi, MD, makroekonomik degiskenleri, hata terimini ifade etmektedir. Denklem 2de uygun
deger (fitted value) rasyonel yatirimci duyarliligini belirtmektedir. Diger yandan denklem 2'deki kalinti
(residual) terimi irrasyonel yatirimci duyarliligini temsil etmektedir.

Yatirimci duyarliiginin denklem 2de rasyonel ve irrasyonel olarak ayristirilmasindan sonra
rasyonel ve irrasyonel yatirimci duyarliliginin BIST 100 getirisi iizerindeki etkisi asagidaki denklem ile
yapilmaktadir:

e =0ag+ 0‘1yaau3’1t + a8 + azo, + p; €)

Denklem 3de o sabit terimi, a bilgiden etkilenen yatirimcilar1 yani rasyonel yatirimci duyarliligiin
katsayisini, a, sdylentiden etkilenen yatirimcilari yani irrasyonel yatirimei duyarhiliginin katsayisin,
a, denklem 2den hesaplanan BIST 100 getiri volatilitesinin katsayisini, rassal hata terimini ifade
etmektedir. r_ denklem 1'den hesaplanan BIST 100’iin aylik getirisini belirtmektedir. Denklem 2de
rasyonel ve irrasyonel olarak ayristirilan yatirimei duyarliliginin BIST 100 getiri volatilitesi tizerindeki
etkisi agagidaki denklemle bulunmaktadir:

0y =ap + alyazau%t + @& + p; “4)

Denklem 4’te o, BIST 100’iin getiri volatilitesidir. Ayrica denklem 4’te o sabit terimi, a, bilgiden
etkilenen yatirimcilar1 yani rasyonel yatinmci duyarhliginin katsayisini, a, séylentiden etkilenen
yatirimcilari yani irrasyonel yatirimci duyarliliginin katsayisini, rassal hata terimini ifade etmektedir.

ANALIZ BULGULARI

Bir analize baslarken yapilmasi gereken ilk sey degiskenlere birim kok testi uygulayarak duraganlik
mertebelerinin belirlenmesidir. Bu baglamda yatirimcr duyarliligi, enflasyon, politika faizi, TBE, CDS
risk primi, d6viz kuru, dis ticaret haddi ve ekonomik bilyiime degiskenlerine uygulanan ADF birim kok
testi sonuglar tablo 2 ve tablo 3’te gosterilmektedir.
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Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Diizey Sonuglar:

Degiskenler Diizey Jarque-Bera Testi
yatduy -2,5104 5,5597

enf -3,1827%%* -194,3034*

faiz -2,2768 9793*

bek -3,5813** 1,316

risk -3,2050*** 1717,061*

dov -9,8553% 395,94°

tichad -2,0296 15,6969*

buy -2,6383 7,2034

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Birinci Fark Sonuglar1

Degiskenler Birinci Fark Jarque-Bera Testi
yatduy -3,6145* 3,8408
faiz -4,25% 9865,419*
tichad -4,0277* 15,9377%
buy -9,1546* 5,1722

Not: * isareti Jarque-Bera Testi sonucunda kalintilarin normal dagilmadigini belirtmektedir.

Tablo 2 ve tablo 3’te degiskenlere uygulanan ADF birim kok testi sonuglari verilmistir. Test sonuglarina
gore enflasyon, beklenti endeksi, risk primi ve doviz kuru diizeyde duragan bulunmugstur. Yatirimei
duyarliligy, faiz orani, ticaret haddi ve biiyiime degiskenlerinin ise birinci farklarinda duragan oldugu
belirlenmigstir. Ancak Jarque-Bera Testi sonuglari incelendiginde enflasyon, faiz oranu, risk faktorii, déviz
kuru, ticaret haddi ve biiyiime degiskenlerinin yardimci regresyon kalintilarinin normal dagilmadigi tespit
edilmistir. Meng ve digerleri (2014) yaptiklar1 ¢alismada kalintilarin normal dagilmadigi durumlarda
kullanilmak iizere daha giiglii bir test 6nermektedir. Bu baglamda tablo 4’te kirilmasiz RALS-LM birim
kok testi sonuglari, tablo 5’te bir kirilmali RALS-LM birim kok testi sonuglari ve tablo 6da iki kirilmali
RALS-LM birim kok testinin sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 4. Kirilmasiz RALS-LM Birim Kok Testi Sonuglari

Kritik Degerler
Degiskenler p? TRALS LM) %1 %5 %10
enf 0,7634 -4,2031* -3,551 -2,958 -2,665
faiz 0,2777 -1,9372 -3,20 -2,562 -2,23
risk 0,58 -4,3889* -3,446 -2,84 -2,535
dov 0,7324 -4,777* -3,499 -2,903 -2,535
tichad 0,8687 -1,6339 -3,595 -3,01 -2,719
buy 0,9044 -2,6418 -3,595 -3,01 -2,719

Tablo 4 incelendiginde kirilmasiz RALS-LM testi sonuglarina gore enflasyon, risk primi ve doviz kuru
duragan oldugu goriilmektedir. Politika faizi, ticaret haddi ve ekonomik biiyiime verileri ise duragan
degildir.
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Tablo 5. Bir Kirilmal1 RALS-LM Birim Kok Testi Sonuglar:

Kritik Degerler
Degiskenler p> T (RaLs-LM) %1 %5 %10
enf 0,8014 -5,8398* -3,56 -2,963 -2,667
faiz 0,294 -0,9239 -3,203 -2,563 -2,228
risk 0,5921 -5,0397* -3,456 -2,839 -2,535
dov 0,7096 -7,4592% -3,515 -2,903 -2,607
tichad 0,8825 -2,9292%** -3,609 -3,011 -2,72
buy 0,951 -3,475%* -3,637 -3,062 -2,771

Tablo 5’te verilen bir kirilmali RALS-LM birim kok testi sonuglarina gore enflasyon, risk primi,
doviz kuru, ticaret haddi ve biiylime degiskenlerinin duragan oldugu tespit edilmistir. Politika faizi bu

sonuglara gore duragan degildir.

Tablo 6. ki Kirilmali RALS-LM Birim Kok Testi Sonuglari

Kritik Degerler

Degiskenler p> TRaLS-LM) %1 %5 %10

enf 0,796 -7,56% -3,554 -2,962 -2,662
faiz 0,30557 -1,4984 -3,204 -2,566 -2,231
risk 0,7493 -3,5768* -3,497 -2,908 -2,604
dov 0,7998 -10,1536% -3,554 -2,962 -2,662
tichad 0,9462 -1,8753 -3,583 -3,013 -2,717
buy 0,9279 -5,9873* -3,583 -3,013 -2,717

Tablo 6da verilen iki kirilmali RALS-LM birim kok testi sonuglarina gore ise enflasyon, risk primi,

doviz kuru ve bityime degiskenleri duragan bulunmustur.

ADF, RALS-LM birim kok testlerinin sonucunda analizde kullanilan degiskenlerin 1(0) ve I(1)
diizeylerinde duragan oldugu belirlenmistir. Bu baglamda analiz i¢cin uygun modelin ARDL oldugu

tespit edilmistir. Denklem 2’ye dayanan ARDL modeli kurulmugtur.

Tablo 7. ARDL (2,2,0,0,2,1,1,3) Model Sonuglar1
Degiskenler Katsay1 Degerleri T Istatistik ve Olasilik Degerleri
enf -0,4971 -3,2926 (0,0013)*
enf(-1) 0,1417 0,9464 (0,3455)
enf(-2) -0,3548 -2,5019 (0,0135)**
faiz -0,0188 -0,6865 (0,4935)
bek 0,1721 9,4282 (0,00)*
bek(-1) -0,0295 -1,1113 (0,2683)
bek(-2) -0,0608 22,5641 (0,0114)**
bek(-3) -0,057 -3,1420 (0,002)*
risk -0,0031 -1,1665 (0,2453)
dov -0,0044 -0,1094 (0,9130)
dov(-1) -0,1 -2,4238 (0,0166)**
tichad -0,0523 -0,7272 (0,4683)
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tichad(-1) -0,1041 -1,1495 (0,2523)
tichad(-2) 0,1922 2,6622 (0,0087)*
buy -0,0321 -0,8186 (0,4143)
buy(-1) 0,0913 2,3906 (0,0181)**

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 7de sonuclar1 verilen ARDL (2,2,0,0,2,1,1,3) sinir testi modelinin tanisal test sonuglar1 tablo
8de verilmektedir.

Tablo 8. ARDL (2,2,0,0,2,1,1,3) Modeli Tanisal Test Sonuglar:

R? 0,9432
Diizeltilmis R? 0,9359

F Istatistik Degeri 130,14 (0,00)*
Durbin-Watson Testi 1,9922

Jarque Bera Normallik Testi 1,9516 (0,3768)
Breusch-Goldfrey LM Testi 0,7745 (0,4140)
Breusch-Pagan-Goldfrey Heteroskedastisite Testi 1,2273 (0,2474)

Tablo 8de gosterilen tanimlayic test sonuglari su sekilde yorumlanmaktadir: Bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni agiklama oranini belirten R* degeri 0,9432, diizeltilmis R* degeri 0,9359 olarak
bulunmustur. Bu oranlar tahmin edilen modelde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni yaklasik
olarak %94 oraninda agikladigini ifade etmektedir. Modelin anlamliligini saptayan F istatistik degeri
130,14 bulunmustur. Bu deger modelin 0.01 6nem diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. Ayrica
hesaplanan Durbin-Watson ve Breusch-Goldfrey LM testleri sirasiyla 1,9922 ile 0,7745 bulunmustur
ve modelde otokorelasyon sorunu olmadig: tespit edilmistir. Jarque Bera normallik testi sonucu 1,9516
saptanarak modelde normal dagiim sorunu olmadigini belirtmektedir. Breusch-Pagan-Goldfrey
Heteroskedastisite testi sonucu 1,2273 bulunarak modelde degisen varyans sorunu olmadig: tespit
edilmektedir.

Yatirimci duyarliliginin rasyonel ve irrasyonel yatirimci duyarlilig olarak ayristirilmasindan sonra
ikinci agama olarak rasyonel ve irrasyonel yatirimer duyarliiginin BIST 100 getirisi ve volatilitesi
tizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu arastirmalar icin VAR modeli analizi yapilmaktadir. Analize
baslamadan 6nce ilk yapilmasi gereken degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi ve duragan
olmayan degiskenlerin farki alinarak duragan hale getirilmesidir.

Tablo 9. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF PP
Degiskenler Sabitli Trendli Sabitsiz Trendsiz Sabitli Trendli Sabitsiz Trendsiz
get -12,5738* -12,5892* -12,5739* -12,5922%
vol -2,4682 -0,6193 -2,4105 -0,6193
dvol - -14,3358* - -14,3617*
ras -3,3363*** -0,6533 -2,6136 -0,8148
dras - -9,6563* - -9,1555%
irras -12,889* -12,8048* -13,4176* -12,8764*




Esra DEMIREL - Nazan YELKIKALAN

Tablo 9da BIST 100 endeksinin getirisi, BIST 100 endeksi getiri volatilitesi, rasyonel yatirimci
duyarlilig1 ve irrasyonel yatirimci duyarliliginin birim kok testi sonuglar1 verilmektedir. Bu sonuglara
gore getiri ve irrasyonel yatirimci duyarliligs degiskenleri diizeyde duragan bulunmustur. Volatilite ve
rasyonel yatirimci duyarlilig birinci farklar1 alindiginda duragan bulunmustur. VAR modeli analizi
yapabilmek i¢in biitiin degiskenlerin duragan olmas: gerekmektedir. Bu sebeple analiz i¢in getiri ve
irrasyonel yatirimci duyarliligi diizeyde, volatilite ve rasyonel yatirimci duyarliligi birinci farklari alinarak
kullanilmaktadir.

VAR modelinde etki tepki analizi yapabilmek i¢in modelin kararli olmasi gerekmektedir. Bu baglamda
modelin karakteristik koklerinin birim ¢cemberin icinde olmasi beklenmektedir. Sekil 1'de tahmin edilen
VAR modelinin karakteristik koklerinin birim ¢ember {izerindeki goriiniimii verilmektedir.

1.5

1.0 5

0.5 - ¢

0.0 » »

0.5

-1.0

-1.5 T 1 T T 1
15 -1.0 05 00 05 1.0 15

Sekil 1. Ters koklerin birim ¢ember iizerindeki goriiniimi

VAR modeli analizinde katsayilar1 regresyon denklemi {izerinden yorumlamak zor olmaktadir. Bagka
bir ifadeyle parametreler bagimsiz degiskenlerin etkisini tamamiyla yansitmamaktadir. Bu sebeple
degiskenlerin soklara verdikleri tepkileri tespit edebilmek i¢in etki tepki analizinden faydalanilmaktadir.
Genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarinin grafiklerinde yatay ve dikey eksen bulunmaktadir. Grafikteki
yatay eksen degiskendemeydana gelen tepkinin siiresini, dikey eksen ise tepkinin derecesini vermektedir.
Asagida rasyonel ve irrasyonel yatirimei duyarliliklarinda meydana gelen bir standart sapmalik sokun
BIST 100 endeks getirisi ve BIST 100 endeks getirisinde meydana getirdigi tepkiyi gosteren grafikler
verilmistir.
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Sekil 2. BIST 100 getirisinin rasyonel yatirimei duyarliligina tepkisi
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Sekil 3. BIST 100 getirisinin irrasyonel yatirimei duyarliligina tepkisi
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Sekil 4. BIST 100 volatilitesinin rasyonel yatirimci duyarliligina tepkisi
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Sekil 5. BIST 100 volatilitesinin irrasyonel yatirimci duyarliligina tepkisi

Sekil 2de BIST 100 endeks getirisinin rasyonel yatirimei duyarliliginda meydana gelen bir standart
sapmalik soka tepkisi, sekil 3’te BIST 100 endeks getirisinin irrasyonel yatirimer duyarliliginda meydana
gelen bir standart sapmalik soka tepkisi, sekil 4°’te BIST 100 endeks getiri volatilitesinin rasyonel yatirimci
duyarliliginda olusan bir standart sapmalik soka tepkisi, sekil 5’te BIST 100 endeks getiri volatilitesinin
irrasyonel yatirimei duyarliliginda olusan bir standart sapmalik soka tepkisi gosterilmektedir.

SONUC VE TARTISMA

Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiyede rasyonel ve irrasyonel yatirimei duyarliliginin BIST 100 endeks getiri
ve volatilitesi tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Bunun igin aylik frekansta 2006: 01- 2019: 07 tarihleri
arasindaki veriler kullanilmistir. TGE yatirimei duyarliligini temsil etmek iizere segilmistir. Yatirimci
duyarliliginin rasyonel ve irrasyonel bilesenlerine ayristirilabilmesi i¢in kullanilan makroekonomik
degiskenler soyledir: Enflasyon, politika faizi, TBE, CDS risk primi, d6viz kuru, dis ticaret haddi ve
ekonomik biiyiime. Onceki caligmalardan farkli olarak duyarliligi ayrigirmada ARDL yéntemi
kullanilmigtir. Daha sonra rasyonel ve irrasyonel yatirimct duyarliliginin BIST 100 getirisi ve volatilitesi
tizerindeki etkisi VAR modelleri analiziyle tahmin edilerek Etki Tepki Analiziyle grafikler elde edilmistir.
Elde edilen grafikler sekil 2, sekil 3, sekil 4 ve sekil 5’te gosterilmektedir.

Sekil 2'de BIST 100 endeks getirisinin, rasyonel yatirimei duyarlihigina tepkisi gosterilmektedir. Buna
gore gekil 2de rasyonel yatirimei duyarliligina bir standart sapmalik rassal sok uygulandiginda BIST 100
endeks getirisinin bu soktan nasil etkilendigi ele alinmaktadir. Sekilde yatay eksen rasyonel yatirimei

yatirimci duyarliligina tepki vermesi ve bu tepkinin zamanla soniimlenmesi, anlamh ve literatiirle
uyumlu olarak beklenen bir sonugtur.

Sekil 3’te BIST 100 endeks getirisinin, irrasyonel yatirimci duyarlihigina tepkisi verilmektedir.
Buna gore sekil 3’te irrasyonel yatirimer duyarliligina bir standart sapmalik rassal sok uygulandiginda
bu sokun BIST 100 endeks getirisini nasil etkiledigi gosterilmektedir. Sekilde yatay eksen irrasyonel
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yatirimei duyarhihiginda meydana gelen sok BIST 100 endeks getirisini dérdiincii déneme kadar olumlu
etkilemektedir; yani endeks getirisinde dordiincii doneme kadar artiy meydana gelmektedir. Bu artis
dordiinctidonem iginde son bularak endeks getirisinin irrasyonel yatirimei duyarliligina tepkisi bu donem
icinde soniimlenmektedir. Bu baglamda literatiirle uyumlu olarak irrasyonel yatirimci duyarliliginin
BIST 100 endeks getirisini anlamli bir sekilde etkiledigi ve belirli bir donem sonra séniimlendigi tespit
edilmistir.

Sekil 4’te BIST 100 endeks getiri volatilitesinin rasyonel yatirimci duyarliligina tepkisi ele alinmaktadir.
Bubaglamda sekil 4’te rasyonel yatirimer duyarliligina bir standart sapmalik rassal sok uygulandiginda bu
sokun BIST 100 endeks getiri volatilitesini nasil etkiledigi gosterilmektedir. Sekilde yatay eksen rasyonel
yatirimet duyarhiligini ifade ederken dikey eksen BIST 100 endeks getiri volatilitesini belirtmektedir.
Sekle gore rasyonel yatirimcer duyarliliginda meydana gelen bir standart sapmalik sok BIST 100 endeks
getiri volatilitesini ti¢ donem olumsuz olarak etkilemektedir; yani endeks getiri volatilitesinde ti¢ donem
azalma olmaktadir. Volatilitede ortaya ¢ikan bu azalma {i¢iincii donem bitiminde sona ermektedir. Bu
baglamda rasyonel yatirimci duyarliligina uygulanan soka BIST 100 endeks getiri volatilitesinin tepki
vererek ii¢ donem sonra soniimlenmesi anlamli ve literatiirle uyumlu bulunmustur.

Sekil 5te BIST 100 endeks getiri volatilitesinin irrasyonel yatirimci duyarhligina tepkisi
gosterilmektedir. Buna gore sekil 5’te irrasyonel yatirimci duyarliliginda bir standartlik sapmalik rassal
sok meydana geldiginde bu sokun BIST 100 endeks getiri volatilitesini nasil etkiledigi ele alinmaktadir.
Sekilde yatay eksen irrasyonel yatirimci duyarliligini belirtirken dikey eksen ise BIST 100 endeks getiri
volatilitesini ifade etmektedir. Bu sekle gore irrasyonel yatirimci duyarliiginda olusan bir standart
sapmalik sok {i¢ dénem volatiliteyi olumlu etkileyerek volatilitede artis meydana getirmistir. Besinci
donemin ortasindan sonra irrasyonel yatirimei duyarliligina verilen tepki soniimlenmistir. Bu baglamda,
literatiirle uyumlu olarak irrasyonel yatirimci duyarliligina uygulanan soka BIST 100 endeks getiri
volatilitesinin tepki vererek bes donem sonra bu tepkinin séniimlenmesi anlamli bir sonugtur.

Geleneksel finans teorileri bireylerin karar verirken rasyonel olduklarini kabul etmektedir. Yani
piyasadaki tiim bilgiyi kullanarak yatirim kararlarini verdiklerini ifade etmektedir; ancak finansal
piyasalar incelendiginde yaganan fiyat hareketliliklerini ve anomalileri agiklama konusunda geleneksel
finans teorileri yetersiz kalmaktadir. Bu baglamda insanlarin karar verirken duygu ve sezgilerinin de
etkisinde kaldiklarini ifade eden davranigsal finans alani ortaya ¢ikmistir. Davranigsal finansta modeller
genellikle irrasyonellik {izerine kurulmaktadir. Bunun sonucunda piyasadaki asir1 iyimserlik ya da asir1
kotiimserlik olarak tanimlanan yatirimci duyarliliginin hisse senetleri tizerindeki etkisini inceleyen
ilk ¢alismalarda yatirimci duyarliiginin irrasyonel oldugu kabul edilmektedir. Yatirimci duyarliliginin
tamamen irrasyonel oldugunu kabul etmek yatirnmcilarin soylentiye dayanarak hisse senedi alim
satim1 yaptiklarini, tamamen rasyonel oldugunu kabul etmek ise bilgiye dayanarak islem yaptiklarini
belirtmektedir. Bu baglamda sonraki ¢aligmalar yatirimci duyarhiligini rasyonel ve irrasyonel olarak
ayristirillarak yapilmstir.

Yapilan ¢alismanin sonuglar: hisse senetleri getiri ve volatilitesinin rasyonel ve irrasyonel yatirimeci
duyarlihig1 tarafindan etkilendigini gostermektedir. Bu baglamda, sonuglar yatirimci duyarliligini
rasyonel ve irrasyonel olarak ayristiran Verma ve Soydemir (2006, 2009), Verma ve digerleri (2008),
Sayim ve digerleri (2013), Sayim ve Rahman (2015) tarafindan yapilan ¢aligmalarla uyusmaktadir.
Tiirkiyedeki yatirimcilarin BIST 100'de islem yaparken hem bilgiye dayali olarak hem de soylentilerden
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etkilenerek yatirim yaptig1 saptanmustir. Bireyler BIST 100'de portféylerini olustururken hisse senedi
getiri ve volatilitesinin rasyonel ve irrasyonel yatirimci duyarhiligi tarafindan etkilendigini dikkate almasi
uygun olacaktir.

Literatiir incelendiginde yatirimci duyarliliginin ayristirilmasi igin birgok degisken kullanilmaktadir.
Bu degiskenlerin nasil segilecegine dair ortak bir fikir olmadigindan bu ¢alismadan sonra yapilacak
aragtirmalarda farkli makroekonomik degiskenler analize dahil edilebilir. Bu ¢alijmada yatirimei
duyarliligini en iyi temsil ettigi diisiiniilen TGE segilmistir; ancak ileride yapilacak ¢alismalarda yatirimei
duyarliligi endeksi farkli degiskenlerle hesaplanarak hisse senedi getiri ve volatilitesi tizerindeki etkisi
arastirilabilir. Bu baglamda ileride yapilacak galigmalarin davranigsal finans alanina 6nemli katkilar
saglayacagi diisiiniilmektedir.
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