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Oz

Etkin piyasalar hipotezi, fiyatlarin mevcut bilgiyi hizla ve yansiz bigimde igerdigini 6ngérse de son
otuz yilda biriken ampirik bulgular, yatirimcilarin sistematik hatalarinin fiyatlara taginabildigini ve
bu sapmalarin arbitraj yoluyla her zaman giderilemedigini gostermektedir. Bu ¢alisma, yatirimei
duyarliligr ile arbitraj sinirlar1 arasindaki etkilesimi gelismekte olan piyasalarin kurumsal 6zellikleri
cercevesinde yeniden ele almakta ve Borsa Istanbul icin uygulanabilir bir analiz gercevesi
onermektedir. Calismada Once giiriiltii yatirnmcis1 modelleri, davranigsal dnyargilar ve arbitraj
maliyetleri {izerine kurulu literatiir elestirel bicimde degerlendirilmis; ardindan gelismis piyasalar
icin gelistirilen duyarlilik gostergelerinin Tiirkiye baglamina ne 6l¢iide aktarilabilecegi tartigilmistir.
Bireysel yatirimcilarin islem hacmindeki yiiksek payi, halka arz donemlerinde gozlenen yogun talep,
fiyat adim1 ve marj kurallari ile agiga satisa yonelik dénemsel kisitlamalar, duyarliligin fiyatlar
tizerindeki etkisini gelismis piyasalara kiyasla giiclendirebilecek unsurlar olarak 6ne ¢ikarilmstir.
Bu degerlendirmeler 1s18inda, duyarlihigim kesitsel getiri farkliliklarini en ¢ok degerlemesi gii¢ ve
arbitraji maliyetli hisselerde belirleyecegine iliskin dort sinanabilir dnerme gelistirilmis, bu
Onermelerin test edilmesine uygun bir bilesik endeks kurgusu ve ekonometrik tasarim ayrintilt
olarak sunulmustur. Calismanin, Tiirkiye’deki davranigsal finans aragtirmalarinda 6l¢iim ve yontem
tutarliligini artirmaya katki saglamasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yatirimci duyarlilif, arbitraj sinirlari, davranissal finans, giiriiltii yatirimeisi,
Borsa Istanbul
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Abstract

Although the efficient market hypothesis holds that prices incorporate available information quickly
and without bias, evidence accumulated over the past three decades indicates that systematic investor
errors can be transmitted to prices and that such mispricing is not always eliminated by arbitrage.
This paper revisits the interaction between investor sentiment and limits to arbitrage in light of the
institutional characteristics of emerging markets and proposes an applicable analytical framework
for Borsa Istanbul. It first offers a critical review of the literature built on noise trader models,
behavioural biases and the costs of arbitrage, and then discusses the extent to which sentiment
proxies developed for advanced markets can be transferred to the Turkish setting. The high share of
retail investors in trading volume, intense demand during initial public offering waves, tick size and
margin rules, and periodic restrictions on short selling are identified as features that may amplify
the price impact of sentiment relative to developed markets. Building on this discussion, four testable
propositions are derived, stating that sentiment should drive cross-sectional return differences most
strongly among stocks that are hard to value and costly to arbitrage. A composite index construction
and an econometric design suitable for testing these propositions are presented in detail. The study
aims to contribute to greater consistency in measurement and method within behavioural finance
research on Turkey.
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1. Giris

Finans kuraminin uzun stire temel referans noktasi olan etkin piyasalar hipotezi, rasyonel
beklentilere sahip yatirimcilarin bilgiyi fiyatlara eksiksiz yansittigi bir diinya tasvir eder (Fama,
1970). Bu yaklasimin giicli, yalnizca biitiin yatirimcilarin rasyonel oldugu varsayimina
dayanmamasindan gelir. Bazi piyasa katilimcilart hatali davransa bile, bu hatalarin birbirini
gotiirecegi ya da rasyonel arbitrajcilar tarafindan hizla diizeltilecegi kabul edilir. Dolayisiyla
hipotezin savunulabilirligi, en az bireysel rasyonellik kadar arbitrajin isleyisine iliskin

varsayimlara baghdir.

1980’lerden itibaren bu varsayimlarin her ikisi de ciddi bi¢cimde sorgulanmaya
baslanmigtir. Shiller (1981), hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin sonradan gerceklesen
temettiilerle aciklanamayacak dl¢ilide yiiksek oldugunu gostermis; De Bondt ve Thaler (1985),
gecmiste en ¢cok kaybettiren hisselerin sonraki donemlerde kazananlara gore daha yiiksek getiri
sagladigini raporlamistir. Jegadeesh ve Titman (1993) ise daha kisa ufuklarda tam tersi yonde,
yani momentum yOniinde bir Orilintii tespit etmistir. Bu bulgularin ortak noktasi, fiyatlarin
bilgiye tepki verme bi¢iminde 6ngoriilebilir diizenliliklerin bulunmasidir. Fama (1998), soz
konusu anomalilerin 6nemli bir boliimiiniin yontemsel tercihlere duyarli oldugunu ve asir1 tepki
ile yetersiz tepkinin literatiirde yaklasik esit siklikta goriildiiglinii hatirlatarak etkinlik hipotezini
savunmay1 siirdiirmiistiir. Yine de tartismanin bugiin vardig1 noktada, fiyatlarin zaman zaman
temel degerden uzaklasabildigi ve bu uzaklagmanin kaliciliginin piyasa yapisina bagli oldugu

goriisii genis kabul gérmektedir.

Bu tartismanin 6nemli bir kolu, yatirimci duyarliligi kavrami etrafinda sekillenmistir.
Baker ve Wurgler (2006, 2007) duyarliligi, gelecekteki nakit akislar1 ve yatirim riskleri
hakkinda mevcut bilgilerle gerekcelendirilemeyen bir inang egilimi olarak tanimlar. Bu tanim,
duyarlilig1 yalnizca bireysel psikolojik bir durum olarak degil, piyasa genelinde ortaklasan ve
dolayisiyla ¢esitlendirme yoluyla ortadan kalkmayan bir risk unsuru olarak ele almay1 miimkiin
kilar. Ancak duyarliligin fiyatlar etkileyebilmesi i¢in ikinci bir kosul gerekir: arbitrajin siirh
olmasi. Rasyonel yatirimcilar yanlis fiyatlamayi sinirsiz ve maliyetsiz bicimde diizeltebilseydi,
duyarlilik ne kadar giiclii olursa olsun fiyatlar {izerinde kalic1 bir iz birakamazdi (Shleifer ve
Vishny, 1997).

Konuyla ilgili ampirik ¢alismalarin biiylik boliimii ABD ve diger gelismis piyasalara
odaklanmistir. Oysa duyarlili§in fiyat iizerindeki etkisinin gelismekte olan piyasalarda daha
belirgin olmasini beklemek i¢in giiclii gerekceler vardir. Bu piyasalarda bireysel yatirimcilarin
islem hacmi igindeki pay1 genellikle ytiksektir, kurumsal yatirimcei tabani gorece dardir, bilgi
ortam1 daha giiriiltiiliidiir ve agiga satis gibi arbitraj araglarmin kullanimi zaman zaman

diizenleyici kararlarla kisitlanabilmektedir (Bekaert ve Harvey, 2002; Griffin, Kelly ve Nardari,



2010). Borsa Istanbul bu &ézelliklerin énemli bir kismimi bir arada tastyan bir piyasa olarak,
duyarlilik ile arbitraj sinirlar1 arasindaki etkilesimi incelemek igin elverigli bir ortam

sunmaktadir.

Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalarda duyarlilik cogu zaman tek bir gostergeyle, 6rnegin
tiikketici gliven endeksiyle ya da islem hacmindeki degisimle temsil edilmekte; gdstergelerin
makroekonomik kosullardan arindirilmasi ve kesitsel etkilerin arbitraj maliyetleriyle
iliskilendirilmesi ise gorece sinirli kalmaktadir. Bu durum, farkli ¢aligmalarin bulgularinm
karsilastirmay1 gliclestirmektedir. Bu makalenin amaci, s6z konusu bosluga yonelik olarak
kuramsal temelleri agik, 6l¢iim tercihleri gerekg¢elendirilmis ve sinanabilir 6nermelere dayanan
bir ¢erceve sunmaktir. Calisma bu yoniiyle bir ampirik test raporu degil, ampirik arastirmaya

yon vermeyi amaglayan kuramsal ve yontemsel bir katki olarak tasarlanmistir.

Makalenin geri kalan1 su sekilde diizenlenmistir. ikinci boliimde giiriiltii yatirimcis
modelleri ve davranigsal dnyargilar iizerine kurulu kuramsal zemin 6zetlenmektedir. Ugiincii
boliim arbitraj sinirlarini ve bunlarin gelismekte olan piyasalardaki goriiniimiinii ele almaktadir.
Dordiincii boliimde duyarlilik 6l¢timiine iliskin yaklasimlar karsilagtirilmakta, besinci boliimde
Borsa Istanbul’un kurumsal yapis1 bu gergeve icinde degerlendirilmektedir. Altinc1 bdliim
sinanabilir onermeleri ve Onerilen arastirma tasarimini sunmakta, son boliim ise sonuglari ve

calismanin siirhiliklarini tartismaktadir.

2. Kuramsal Zemin: Giiriiltii Yatirimeilar1 ve Davramgsal Onyargilar

2.1. Giiriiltii Yaarimcist Yaklasimi

Black (1986), piyasalarda bilgiye degil, bilgi zannedilen giiriiltiiye dayanarak islem yapan
yatirrmcilarin varliginin hem kaginilmaz hem de gerekli oldugunu ileri stirmiistiir. Girtiltii
islemleri olmasaydi, bilgiye sahip yatirnmcilar karsi taraf bulmakta zorlanacak ve piyasa
likiditesi ciddi bicimde azalacakti. Ne var ki ayni giiriiltii, fiyatlarin temel degerden sapmasina
da yol acar. Black’in bu gozlemi, fiyat etkinligi ile likidite arasindaki gerilimi kavramsal olarak

ortaya koymast bakimindan sonraki ¢aligsmalarin hareket noktasi olmustur.

De Long, Shleifer, Summers ve Waldmann (1990) bu sezgiyi resmi bir modele
dontistiirmiistiir. Modelde giiriiltii yatirimceilarinin bir varligin getirisine iligkin yanli ve rastgele
degisen beklentileri vardir. Rasyonel arbitrajcilar ise kisa yatirnm ufkuna sahiptir ve
pozisyonlarini belirli bir siire sonra kapatmak zorundadir. Bu yapr altinda arbitrajcilar yalnizca
temel riski degil, giiriiltii yatirimcilarinin kanaatlerinin gelecekte daha da uc degerlere ulagsmasi
riskini de dstlenir. S6z konusu giiriiltli yatirnmcisi riski sistematik nitelikte oldugundan
fiyatlanir ve varlik, temel degerinin altinda islem gorebilir. Modelin belki de en dikkat ¢ekici

sonucu, giiriiltii yatirimcilarinin bizzat yarattiklar1 riskin primini alarak piyasada ayakta



kalabilmeleridir. Boylece irrasyonel yatirimcilarin uzun vadede piyasadan elenip gidecegi

yoniindeki klasik Friedman argiiman1 6nemli dl¢iide zayiflamaktadir.

Lee, Shleifer ve Thaler (1991), bu modelin 6ngoriilerini kapali uglu yatirim fonu iskontolar1
tizerinden smamustir. Kapali uglu fonlarin net aktif degerlerinden sistematik olarak farkli
fiyatlarla islem gormesi, geleneksel yaklasimlarla agiklanmasi gii¢ bir olgudur. Yazarlar
iskontodaki dalgalanmalarin, bireysel yatirimcr agirlikli kiigiik 6lgekli hisselerin getirileriyle
birlikte hareket ettigini gostererek iskontoyu bireysel yatirimer duyarliliginin bir 6lgiisii olarak
yorumlamistir. Bu yorum daha sonra tartigmali hale gelse de kapali uglu fon iskontosu,

duyarlilik endekslerinde kullanilan klasik bilesenlerden biri olarak kalmistir.

2.2. Davranissal Onyargilar ve Inan¢ Olusumu

Girtlti yatirnmeist modelleri, yatirimer beklentilerinin neden yanli oldugunu agiklamaz;
yalnizca bu yanliligin fiyatlara hangi kosullarda yanstyacagini gosterir. Beklentilerin kaynagina
iligkin agiklamalar ise biiyiikk Ol¢iide biligsel psikolojiden beslenen davranigsal finans
literatliriinde gelistirilmistir. Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan ortaya konan beklenti
kuramu, bireylerin kazang ve kayiplari bir referans noktasina gore degerlendirdigini, kayiplara
kazanglardan daha giiglii tepki verdigini ve kiiclik olasiliklart oldugundan biiyiik algiladigini
gostermistir. Bu bulgular, piyasa katilimcilarinin risk tercihinin sabit olmadigina, 6nceki

sonuclara ve gerceveleme bigimine gore degisebildigine isaret eder.

Inan¢ olusumuna iliskin modeller arasinda iki calisma ozellikle belirleyici olmustur.
Barberis, Shleifer ve Vishny (1998), yatirimcilarin kazang duyurularia baslangicta tutuculuk
nedeniyle yetersiz tepki verdigini, ancak benzer yonde haberler art arda geldiginde temsil
edicilik 6nyargisiyla bu egilimi kalic1 sanarak asir1 tepkiye gectigini modellemistir. Daniel,
Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) ise asir1 giiven ve kendine yontan atif egilimini merkeze
alir. Bu modelde yatirimcilar 6zel bilgilerinin dogrulugunu abartir; kamuya acik bilgiler kendi
gorislerini desteklediginde giivenleri daha da artar. Her iki model de kisa vadeli momentum ile

uzun vadeli tersine doniisiin ayn1 anda gozlenmesine tutarli bir agiklama getirmektedir.

Bireysel yatirimcilarin islem davranigina iliskin ampirik c¢aligmalar da bu kuramsal
ongortileri biiyiik dlgiide desteklemektedir. Barber ve Odean (2000), sik islem yapan bireysel
yatirimcilarin islem maliyetleri sonrasinda belirgin bicimde diisiik net getiri elde ettigini
gostermistir. Ayn1 yazarlarin sonraki ¢alismasi, bireysel yatirimcilarin dikkat ¢eken, drnegin
haberlere konu olan ya da olagandisi hacimle islem goren hisseleri satin alma egiliminde
oldugunu belgelemistir (Barber ve Odean, 2008). Kumar ve Lee (2006) ise bireysel yatirimci
islemlerinin sistematik olarak ayn1 yonde ilerledigini ve bu ortak hareketin, kurumsal sahipligi
diisiik ve arbitraj1 gii¢ hisselerin getirilerindeki ortak bileseni agikladigini ortaya koymustur. Bu

son bulgu, duyarliligin bireysel diizeydeki Onyargilarin basit bir toplami olmadigini;



yatirimcilar arasinda korelasyonlu oldugu olglide piyasa diizeyinde anlam kazandigini

gostermesi bakimindan 6nemlidir.

Hirshleifer (2001), bu literatiirii degerlendirdigi kapsamli ¢alismasinda, psikolojik
Onyargilarin fiyatlara yansimasinin ii¢ kosula bagli oldugunu vurgular: 6nyarginin yatirimcilar
arasinda ortak olmasi, bu yatirimcilarin fiyat olusumunda yeterli agirliga sahip olmasi ve
rasyonel katilimcilarin bu etkiyi tamamen dengeleyememesi. Bu makalenin 6nerdigi ¢ergeve,
ozellikle ikinci ve {i¢giincli kosullarin gelismekte olan piyasalarda gelismis piyasalara kiyasla

daha kolay saglanabilecegi diisiincesine dayanmaktadir.

3. Arbitraj Simirlar:

Shleifer ve Vishny (1997), arbitrajin ders kitaplarinda tanimlandig1 bigimiyle risksiz ve
sermaye gerektirmeyen bir islem olmadigini; gergekte sinirli sayida uzmanlagsmis yatirimet
tarafindan, bagskalarina ait sermaye kullanilarak yiiriitildiigiinii vurgular. Bu yapida fon
saglayicilar, arbitrajcinin becerisini ancak gerceklesen getiriler {izerinden degerlendirebilir.
Yanlis fiyatlama kisa vadede derinlestiginde arbitrajci zarar eder, fon saglayicilar sermayelerini
geri ¢eker ve arbitrajc1 pozisyonunu en elverigsiz anda kapatmak zorunda kalir. Sonug olarak

fiyatlar temel degerden en ¢ok uzaklastigi donemlerde arbitraj en zayif halini alir.

Arbitraji smirlayan etkenler literatiirde genellikle ii¢ baslik altinda toplanir. ilki temel
risktir: yanlhs fiyatlanmis bir varligin milkemmel bir ikamesi nadiren bulunur ve arbitrajci,
beklenmedik temel gelismelere karsi acik kalir. Tkincisi, yukarida deginilen giiriiltii yatirimcisi
riskidir. Ugiinciisii ise uygulama maliyetleridir; alim satim araliklari, komisyonlar, piyasa
etkisi, aciga satis i¢in hisse 06diing alma maliyetleri ve diizenleyici kisitlamalar bu grupta yer
alir (Barberis ve Thaler, 2003). Pontiff (2006), 6zellikle kendine 6zgii (idiosenkratik) riskin
arbitraj maliyetlerinin en 6nemli belirleyicisi oldugunu ve yanlis fiyatlamanin bu riskin yiiksek

oldugu varliklarda yogunlastigini1 géstermistir.

Stambaugh, Yu ve Yuan (2012), arbitraj sinirlariin asimetrik olduguna dikkat ¢eken
onemli bir katki yapmustir. Pozitif yonlii yanhs fiyatlama, yani asir1 degerleme, agiga satis
gerektirdiginden diizeltilmesi daha zordur. Diisiik degerlenmis bir hisseyi satin almak ise
gorece kolaydir. Bu asimetri nedeniyle yiiksek duyarlilik donemlerinde asir1 degerlemenin
birikmesi, diisiik duyarlilik dénemlerinde diisiik degerlemenin olusmasindan daha olasidir.
Yazarlar, birgok bilinen anomalinin kisa bacagindan elde edilen getirilerin yiiksek duyarlilik
donemlerinin ardindan belirgin bi¢imde arttigin1 gostermistir. Bu bulgu, ac¢iga satisin yapisal

ya da donemsel olarak kisitlandig1 piyasalar i¢in 6zellikle anlamlidir.

Gelismekte olan piyasalarda arbitraj sinirlarinin daha dar olmasi i¢in birka¢ neden

sayilabilir. Birincisi, likiditenin gorece diistik ve birkag biiyiik hissede yogunlasmis olmasidir;



bu durum, kiiciik ve orta dlgekli hisselerde piyasa etkisi maliyetini artirir. ikincisi, hisse ddiing
piyasalarinin derinliginin sinirli olmasidir. Ugiinciisii, kriz dénemlerinde otoritelerin piyasa
istikrarin1 koruma amaciyla agiga satist kisitlamaya daha yatkin olmasidir. Dordiinciisii ise
yabanci kurumsal yatirimcilarin sermaye akimlarinin kiiresel risk istahina bagli olarak hizla
tersine donebilmesi ve bu nedenle yerel yanlis fiyatlamaya kars1 istikrarli bir dengeleyici islevi
gorememesidir. Morck, Yeung ve Yu (2000), gelismekte olan piyasalarda hisse getirilerinin
birlikte hareket etme derecesinin belirgin bigimde yiiksek oldugunu ve bu durumun zayif
miilkiyet haklar1 ile firmaya 6zgii bilginin fiyatlara sinirli yansimasiyla iligkili oldugunu
gostermistir. Getirilerdeki bu yliksek eszamanlilik, piyasa genelindeki duyarhilik dalgalariin

fiyatlara daha kolay yayilabilecegi bir ortamin gostergesi olarak da okunabilir.

4. Duyarhhigin Olciilmesi

4.1. Piyasa Temelli Dolayli Gostergeler

Duyarlilik dogrudan gozlenemediginden arastirmacilar onu ya piyasa verilerinden tiiretilen
dolayl gostergelerle ya da anketlere dayali dogrudan Slgiimlerle temsil etmektedir. Dolayl
yaklagimin en yaygin 6rnegi Baker ve Wurgler (2006) tarafindan gelistirilen bilesik endekstir.
Endeks, kapali uclu fon iskontosu, piyasa islem devir hizi, halka arz sayisi, halka arzlarda ilk
giin getirisi, yeni ihraclar i¢inde hisse senedi ihracinin pay1 ve temettii primi olmak iizere alt1
gostergenin temel bilesenler analizi ile birlestirilmesiyle elde edilir. Gostergelerin her biri
duyarliligin yan1 sira makroekonomik kosullardan da etkilenebileceginden, yazarlar
gostergeleri Once sanayi iiretimi, tiilketim harcamalar1 ve istthdam gibi degiskenlerden

arindirmis, ardindan ortak bileseni ¢ikarmistir.

Bu yaklagimin gii¢lii yani, farkli kanallardan gelen sinyalleri birlestirerek tek bir
gostergenin tasiyabilecegi giiriiltiiyli azaltmasidir. Zayif yani ise temel bilesenler analizinin,
duyarlilikla ilgisi olmayan ancak gostergeler arasinda ortak olan varyansi da igerebilmesidir.
Huang, Jiang, Tu ve Zhou (2015), bu sorunu gidermek icin kismi en kiiciik kareler yontemine
dayanan ve goOstergeleri dogrudan gelecekteki getirileri tahmin etme giicline gore
agirliklandiran bir endeks 6nermis; bu endeksin hem 6rneklem i¢i hem de 6rneklem dis1 tahmin
performansinin belirgin bicimde daha yliksek oldugunu raporlamistir. Bununla birlikte, hedef
degiskenin endeks olusturma asamasinda kullanilmasi, dikkatli bir 6rneklem dis1 tasarim

yapilmadiginda asir1 uyum riskini beraberinde getirir.

4.2. Anket Temelli ve Metin Temelli Olciimler
Anket temelli Ol¢limler, yatirimcilarin ya da hanehalklarinin beklentilerini dogrudan
sorgulama avantajina sahiptir. Brown ve Cliff (2004), anket temelli duyarlilik 6lgiimlerinin

piyasa temelli gostergelerle giiclii bicimde iliskili oldugunu, ancak kisa vadeli getirileri tahmin



etme giiglerinin siirh kaldigini gostermistir. Schmeling (2009) ise on sekiz tilkeden tiiketici
giiven endekslerini kullanarak duyarliligin gelecekteki piyasa getirileri ile negatif iligkili
oldugunu, bu iliskinin kiiltiirel olarak asir1 tepkiye daha yatkin ve piyasa biitlinliigli daha zay1f
tilkelerde daha giiglii oldugunu bulmustur. Bu sonug, Tiirkiye gibi piyasalar i¢in duyarliligin

etkisinin daha belirgin olabilecegi yoniindeki beklentiyi destekler niteliktedir.

Son yillarda metin ve arama verilerine dayanan Ol¢imler de dnem kazanmustir. Tetlock
(2007), bir ekonomi gazetesinin piyasa kosesindeki karamsar dilin ertesi gilinlerde piyasa
tizerinde asag1 yonlii baski yarattigini ve bu etkinin daha sonra tersine dondiigiinii gostermistir.
Da, Engelberg ve Gao (2015) ise hanehalkinin ekonomik kaygilarin1 yansitan internet arama
terimlerinden bir endeks tliretmis ve bu endeksin kisa vadeli getiri tersine doniislerini, oynaklik
artiglarim1 ve fon akimlarii agikladigini belgelemistir. Bu tiir dlgiimler yiiksek frekansh
olmalar1 ve dogrudan bireysel yatirimci ilgisini yansitmalart nedeniyle dikkat ¢ekicidir. Ancak
dil ve kiiltiir farkliliklar1 nedeniyle baska {iilkelerden aktarilan sozliiklerin Tiirk¢e metinlere
dogrudan uygulanmasi giivenilir sonuglar vermeyebilir; bu alanda Tiirkge finansal metinler igin

gelistirilmis ve dogrulanmig sozliiklere ihtiyag bulunmaktadir.

4.3. Gostergelerin Borsa Istanbul’a Uyarlanmast

Gelismis piyasa gostergelerinin Tiirkiye’ye dogrudan aktarilmasi bazi sorunlar dogurur.
Kapali uglu yatirim fonlar1 ya da ortakliklar1 sayica az ve likiditesi diisiik oldugundan iskonto
serisinin giivenilirligi sinirl kalabilir. Temettii primi gostergesi, temettii dagitan sirket sayisinin
donemden doneme biiyiik degiskenlik gostermesi ve yiiksek enflasyon donemlerinde nominal
temettii politikalarinin bozulmasi nedeniyle dikkatle yorumlanmalidir. Buna karsilik halka arz
sayist ve ilk gilin getirileri, Ozellikle son yillarda yasanan halka arz yogunlagmasi
diistintildiiglinde, bireysel yatirimcr ilgisini yansitan gii¢lii adaylardir. Ljungqvist, Nanda ve
Singh (2006), halka arzlarda ilk giin fiyat artislarinin iyimser yatirimc talebiyle yakindan
iliskili oldugunu kuramsal olarak modellemistir; Ritter (1991) ise halka arz edilen sirketlerin
uzun vadede karsilastirma gruplarinin gerisinde kaldigini gostermistir. Tablo 1, klasik
gostergeler icin Borsa Istanbul’a uygun olabilecek karsiliklari ve olasi smirliliklar

Ozetlemektedir.

Tablo 1. Duyarhlik Gostergelerinin Borsa Istanbul Baglamina Uyarlanmasi

Klasik gosterge (Baker ve Onerilen Borsa istanbul  Beklenen yon (yiiksek Bashca simirhihik
Wurgler, 2006) karsihgi duyarhhk)
Kapali uglu fon iskontosu ~ Menkul kiymet yatirim Iskonto azalir Az sayida ve sig iglem
ortakliklarinin NAD’a gore goren ortaklik
iskontosu
NYSE islem devir hiz1 BIST pay piyasas1 devir Artar Endeks kompozisyonu ve
hiz1 (hacim / halka agik enflasyon etkisi
piyasa degeri)



Klasik gosterge (Baker ve
Wurgler, 2006)

Onerilen Borsa istanbul
karsihigi

Beklenen yon (yiiksek
duyarhhk)

Bashca simirhihk

Halka arz say1s1

Halka arz ilk giin getirisi

Hisse ihracinin pay1

Temettii primi

(Ek gosterge)

Aylik halka arz sayis1

Ortalama ilk giin ve ilk
hafta getirisi

Birincil halka arz ve
bedelli sermaye
artirimlarinin toplam ihrag
icindeki pay1

Temettii dagitan ve
dagitmayan sirketlerin
ortalama PD/DD farki

Bireysel yatirimet net
alimlari / yatirimci
sayisindaki degisim

Artar

Artar

Artar

Azalir

Artar

Diizenleyici onay
stireclerinden kaynaklanan
gecikme

Fiyat marj1 kurallart
nedeniyle ilk giinde kesilen
getiri

Borglanma aract
ihraglarimin kur ve faiz
kosullarina duyarlilig:

Enflasyon déneminde
temettii politikalarinin
istikrarsizlig1

Veri erigimi ve saklama
kurulusu kaynakli 6l¢lim
farklar

Not: NAD, net aktif degeri; PD/DD, piyasa degeri / defter degeri oranini ifade etmektedir. Gostergelerin tamami
makroekonomik degiskenlerden arindirildiktan sonra endekse dahil edilmelidir.

Tablo 1°de dikkat ¢eken husus, Borsa Istanbul’daki giinliik fiyat degisim smirlarinin halka
arz ilk giin getirisi gostergesini sansiirlemesidir. Yogun talep goren halka arzlarda hisse, islemin
ilk giliniinde iist sinira ulasarak islem gorebilir ve bu durum ardisik giinlerde tekrarlanabilir. Bu
nedenle ilk giin getirisi yerine, hissenin siirdan serbest islem gérmeye basladig: ilk giiniin
kapanis fiyatina gore hesaplanan birikimli getirinin kullanilmas1 daha isabetli olacaktir. Benzer
bi¢cimde devir hiz1 gostergesinin, yiiksek enflasyon doneminde nominal hacimdeki siskinlikten
etkilenmemesi i¢in nominal hacim yerine halka acik piyasa degerine oranlanmis bigimde

kullanilmasi 6nerilmektedir.

5. Borsa Istanbul’un Kurumsal Yapisi ve Duyarlihk Kanallar:

Duyarliligin fiyatlar {izerindeki etkisinin giicii, dnceki boliimlerde tartisilan iki kosula, yani
duyarliliga dayali talebin biiyiikliigiine ve arbitrajin maliyetine baghdir. Borsa Istanbul’un

kurumsal yapisi her iki boyutta da duyarliligin etkisini artirabilecek 6zellikler tagimaktadir.

Talep tarafinda en belirgin 6zellik, pay piyasasinda islem hacminin 6nemli bir boliimiiniin
yurt i¢i bireysel yatirnmeilar tarafindan gerceklestirilmesidir. Merkezi Kayit Kurulusu verileri,
ozellikle yiiksek enflasyon ve negatif reel faiz kosullarinin hakim oldugu dénemlerde pay
piyasasina giren yatirimcei sayisinda belirgin artiglar yasandigina isaret etmektedir. Negatif reel
mevduat getirisi ortaminda hisse senedi, yatirimcilar tarafindan birincil amaci1 temel deger
analizine dayali getiri elde etmek olmaktan cok, enflasyona karsi koruma araci olarak
algilanabilmektedir. Bu algi, fiyatlarin temel deger yerine genel fiyat diizeyindeki beklentilere
ve likidite kosullarina duyarli héale gelmesine yol acabilir. Modigliani ve Cohn’un (1979)

enflasyon yanilsamasi hipotezi bu agidan tersine isleyen bir mekanizma olarak diisiiniilebilir:



yatirimcilarin nominal ve reel biiytikliikleri ayirt etmekte zorlanmasi, geligsmis piyasalarda hisse
degerlerinin enflasyon donemlerinde diisiik kalmasina yol agarken, yliksek enflasyonlu bir
gelismekte olan piyasada nominal fiyat artiglarinin reel deger artig1 gibi algilanmasina zemin

hazirlayabilir. Bu olasilik kendi basina ayr1 bir arastirma konusudur.

Ikinci 6zellik halka arz siireclerinin yapisidir. Tiirkiye’de son yillarda gerceklesen halka
arzlarin 6nemli bir boliimiinde bireysel yatirimcilara esit dagitim yontemi uygulanmis ve talep
¢ogu zaman arz edilen miktarin katlarina ulasmistir. Esit dagitim, ¢ok sayida kii¢iik yatirirmeinin
her halka arzdan sinirli miktarda pay almasinmi saglarken, ilk islem giinlerinde fiyat sinirlar
nedeniyle karsilanamayan talebin birikmesine yol agabilir. Bu yapi, halka arz déonemlerinin
bireysel yatirimci duyarliligini hem yansitan hem de besleyen bir kanal islevi gérmesini olasi
kilmaktadir.

Arz ve arbitraj tarafinda ise birka¢ kurumsal unsur 6ne ¢ikmaktadir. Giinliik fiyat degisim
sinirlari, yanlis fiyatlamanin tek seansta diizeltilmesini mekanik olarak engeller. Volatilite bazli
tedbir sistemi gercevesinde belirli hisselerde aciga satis ve kredili islem yasag, briit takas ya da
tek fiyat yontemiyle islem gibi tedbirlerin uygulanmasi, asir1 degerlenmis hisselerde tam da
arbitrajin en ¢ok gerekli oldugu anlarda arbitraj maliyetini artirabilir. Bu tiir tedbirlerin piyasa
biitiinliglinii korumaya yonelik mesru gerekgeleri bulunmakla birlikte, Stambaugh vd. (2012)
tarafindan vurgulanan asimetri agisindan degerlendirildiginde asir1 degerlemenin kaliciligini
artirict bir yan etkiye sahip olabilecekleri géz ardi edilmemelidir. Ayrica kriz donemlerinde
piyasa genelinde getirilen agiga satis kisitlamalari, yiiksek belirsizlik anlarinda arbitrajin bir

biitiin olarak zayiflamasina neden olabilir.

Son olarak yabanci yatirimer davranisi ayri bir degerlendirmeyi hak etmektedir. Yabanci
kurumsal yatirimeilar, bilgi isleme kapasiteleri ve ¢esitlendirilmis portfoyleri nedeniyle ilke
olarak yerel yanls fiyatlamay1 dengeleyici bir rol iistlenebilir. Ancak Baker, Wurgler ve Yuan
(2012), duyarliligin kiiresel bir bileseni oldugunu ve bu bilesenin sermaye akimlari araciligiyla
iilkelere yayildigini gostermistir. Bu durumda yabanci yatirimcilar yerel duyarliligi dengelemek
yerine kiiresel duyarliligi yerel piyasaya tasiyan bir kanal olarak islev gorebilir. Borsa
Istanbul’da halka acik hisselerde yabanci paymin donemsel olarak belirgin dalgalanmalar
gostermesi, yerel ve kiiresel duyarlilik bilesenlerini ayrigtiran bir analiz tasarimini zorunlu

kilmaktadir.



6. Smanabilir Onermeler ve Onerilen Arastirma Tasarimi

6.1. Onermeler
Yukaridaki tartisma dort Onermede oOzetlenebilir. Onermeler, duyarliligi getiriler
tizerindeki etkisinin hem zaman serisi hem de kesit boyutunda arbitraj sinirlartyla kosullu

oldugu fikrine dayanmaktadir.

Onerme 1 (Zaman serisi 6ngoriisii). Makroekonomik degiskenlerden arindirilmis yerel
duyarlilik endeksinin yiiksek oldugu dénemleri, Borsa Istanbul genelinde ortalamanin altinda
gelecek getiriler izler. Bagka bir ifadeyle, duyarlilik ile ileri donem piyasa getirisi arasindaki

iliski negatiftir.

Onerme 2 (Kesitsel heterojenlik). Duyarliligin gelecekteki getiriler iizerindeki olumsuz
etkisi, degerlemesi 6znel yargiya daha agik ve arbitraji daha maliyetli hisselerde, yani kiigiik
6lcekli, geng, oynaklig: yiiksek, karlilig1 diisiik ya da negatif olan, temettii dagitmayan ve asir1
biiylime ya da ciddi finansal sikint1 i¢cindeki sirketlerde daha giicliidiir.

Onerme 3 (Asimetri). Arbitrajn asimetrik yapist nedeniyle yiiksek duyarlilik
donemlerinde olusan asir1 degerleme, diisiikk duyarlilik donemlerinde olusan diisiik
degerlemeye gore daha kalicidir. Bu etki, agiga satisa yonelik kisitlamalarin uygulandigi hisse

ve donemlerde daha belirgindir.

Onerme 4 (Kiiresel ve yerel bilesen). Yerel duyarhilik endeksi, kiiresel duyarliliktan
arindirildiktan sonra da kesitsel getiri farkliliklarii agiklama giiciinii korur. Bununla birlikte,
yabanci yatirimet pay1 yiiksek olan hisselerde kiiresel bilesenin, bireysel yatirimer pay: yliksek

olan hisselerde ise yerel bilesenin agiklama giicii daha ytiksektir.

6.2. Endeksin Olusturulmasi

Onerilen endeksin ingasi ii¢ asamada gergeklestirilebilir. Ilk asamada Tablo 1°de yer alan
gostergeler aylik frekansta derlenir ve duraganliklari sinanir. Duragan olmayan seriler icin
uygun déniisiimler (fark alma ya da trendden armdirma) yapilir. Ikinci asamada her gosterge,
sanayi liretim endeksi biiylimesi, reel efektif doviz kuru degisimi, tiiketici fiyatlar1 enflasyonu,
politika faizi ile enflasyon arasindaki fark ve iilke kredi temerrtit takasi primi gibi makrofinansal
degiskenler iizerine regrese edilerek artiklari alinir. Bu adim, gostergelerin is ¢evrimi ve risk
primindeki degisimlerden kaynaklanan ortak hareketlerinin duyarhilik olarak yorumlanmasini

onlemek acisindan kritik 6neme sahiptir.

Ucgiincii asamada artiklardan temel bilesenler analizi ile ilk bilesen cikarilir. Baker ve
Wurgler’in (2006) uyguladig1 gibi, her gostergenin cari ve bir donem gecikmeli degerleri
birlikte degerlendirilerek hangi zamanlamanin ilk bilesenle daha yiiksek korelasyon

gosterdigine bakilabilir; bu yaklasim, bazi gostergelerin duyarliligi digerlerinden daha gec
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yansitabilecegi diislincesine dayanir. Saglamlik kontrolii olarak Huang vd. (2015) tarafindan
onerilen kismi en kiiciik kareler yaklasimiyla alternatif bir endeks olusturulmali, ancak bu
endeks yalnizca genisleyen pencere yontemiyle, yani her donemde yalnizca o ana kadar mevcut
olan veriler kullanilarak tahmin edilmelidir. Aksi durumda ileriye doniik bilgi kullanimi

nedeniyle tahmin giicii yapay bi¢cimde yiiksek goriinecektir.

6.3. Zaman Serisi Testleri

Onerme 1’in sianmast i¢in asagidaki 6ngérii regresyonu kullanilabilir:

R(m, t—t+k) =a + D) +y' - Z(t) + ¢(t+k)

Burada R(m, t—t+k), t ile t+k arasindaki birikimli piyasa fazla getirisini; D(t),
standartlastirilmis duyarlilik endeksini; Z(t) ise temettii verimi, vade yapisi egimi ve kredi riski
primi gibi bilinen dngorii degiskenlerini ifade etmektedir. Onerme 1, p katsayisinin negatif ve
anlamli olmasimi 6ngoriir. Birden fazla ay1 kapsayan ufuklarda (k > 1) getiri gozlemleri
ortiistiigiinden hata terimleri otokorelasyonludur; bu nedenle standart hatalarin Newey ve West
(1987) yontemiyle diizeltilmesi gerekir. Ayrica duyarlilik endeksi gibi kaliciligi yiiksek ve
yeniligi getiri yenilikleriyle iliskili ongorii degiskenlerinde, kiiciik Orneklemde katsay1
tahmininin yanl olacag1 bilinmektedir (Stambaugh, 1999). Borsa Istanbul igin kullanilabilecek
aylik veri setinin gelismis piyasalara gore gorece kisa olacagi dikkate alindiginda, bu yanliligin

diizeltilmesi ya da bootstrap yontemleriyle ¢ikarsama yapilmasi 6zellikle onem tagimaktadir.

6.4. Kesitsel Testler

Onerme 2 ve 3, portfdy temelli bir tasarimla smanabilir. Her ay basinda hisseler, arbitraj
maliyeti ve degerleme giicliiglinii temsil eden Ozelliklere gore (piyasa degeri, borsada islem
gborme stiresi, onceki on iki ayin getiri oynakligi, karlilik, temettii dagitimi, satis biiytimesi ve
PD/DD orani) ondalik ya da begli portfoylere ayrilir. Ardindan ug portféyler arasindaki getiri

farki, bir 6nceki donemin duyarlilik diizeyi iizerine regrese edilir:

R(yiiksek, t) — R(diisiik, t) =a + b -D(t—1) + c'- F(t) + u(t)

Burada F(t), piyasa, biiyiikliik, deger ve momentum faktorlerini iceren risk faktorleri
vektoriidiir. Ornegin kiiciik ve biiyiik hisseler arasindaki getiri farki icin b katsayisinin negatif
olmasi, yiliksek duyarlilik donemlerini izleyen aylarda kiigiik hisselerin biiyiik hisselere gore
daha distik getiri sagladigini, dolayisiyla duyarliligin arbitraji gii¢ hisselerde daha giiclii bir
yanls fiyatlamaya yol actigmi gosterir. Onerme 3’{in sinanmasi i¢in ise duyarlilk dénemleri
yiksek ve diisiik olarak ikiye ayrilmali, uzun ve kisa bacaklarin getirileri ayr1 ayn
incelenmelidir. Stambaugh vd. (2012) ile tutarli bigimde, yiiksek duyarlilik dénemlerinin
ardindan oOzellikle kisa bacakta, yani asir1 degerlenmis hisselerde, anlamli diigiik getiriler

beklenmektedir. Ac¢iga satis kisitlamasinin etkisini ayrigtirmak ig¢in, volatilite bazli tedbir
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kapsamina alinan hisseler ile benzer 6zellikteki kontrol hisselerini karsilastiran bir farklarin

farki tasarimi kullanilabilir.

Portfoy yaklasimina ek olarak firma diizeyinde Fama-MacBeth kesit regresyonlari,
duyarlilik ile firma 6zelliklerinin etkilesim terimlerini igerecek bicimde tahmin edilebilir. Bu
yaklagim, birden ¢ok oOzelligi ayni1 anda kontrol etme imkani sunmakla birlikte, Borsa
Istanbul’daki hisse sayisinin ve &zellikle likit hisse sayisinin sinirh olmasi nedeniyle asiri
degerlerin etkisine karsi dikkatli olunmasini gerektirir. Bu amagcla getirilerin ve firma
Ozelliklerinin u¢ degerlerden arindirilmasi ve sonuglarin piyasa degeri agirlikli ile esit agirlikli

portfoyler i¢in ayr1 ayr1 raporlanmasi onerilir.

6.5. Yerel ve Kiiresel Bilegenlerin Ayristirilmasi

Onerme 4’iin snanmasi igin Baker, Wurgler ve Yuan’in (2012) yaklasimu izlenebilir. Yerel
duyarlilik endeksi, gelismis piyasalar i¢in hesaplanan bir kiiresel duyarlilik gostergesi lizerine
regrese edilerek artig1 yerel bilesen, tahmini degeri ise kiiresel bilesen olarak kabul edilir. Daha
sonra her iki bilesen, kesitsel getiri farki regresyonlarinda birlikte kullanilir. Hisselerin yabanci
ve bireysel yatirimci sahiplik oranlarina gore ayristirildig: alt 6rneklem analizleri, 6nermenin
ikinci kisminin sinanmasina imkan tanir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, déviz kuru
hareketlerinin hem kiiresel risk istahindan hem de yerel makroekonomik gelismelerden
etkilenmesidir. Bu nedenle getirilerin hem Tiirk liras1 hem de ABD dolar1 cinsinden ayr1 ayri
analiz edilmesi, sonuglarin kur etkisinden bagimsiz olup olmadigini degerlendirmek agisindan

yararli olacaktir.

7. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada yatirime1 duyarlilig ile arbitraj sinirlari arasindaki etkilesim, gelismekte olan
piyasalarin kurumsal 6zellikleri 15181nda yeniden ele alinmis ve Borsa Istanbul igin bir arastirma
cercevesi Onerilmigtir. Tartismanin ana fikri basittir: duyarliligin fiyatlara yansiyabilmesi i¢in
hem yeterli biiyiikliikte ve ortaklagsmis bir duyarlilik talebi hem de bu talebi dengeleyemeyecek
kadar sinirli bir arbitraj kapasitesi gerekir. Borsa Istanbul’da bireysel yatirrmeilarin islem
hacmindeki yiiksek payi, halka arz donemlerinde goézlenen yogun talep, fiyat smirlari ve
donemsel aci18a satis kisitlamalar1 gibi unsurlar, bu iki kosulun gelismis piyasalara kiyasla daha

kolay saglanabilecegini diislindiirmektedir.

Calismanin literatiire katkisi ii¢ noktada 6zetlenebilir. Ilk olarak, gelismis piyasalar igin
gelistirilen duyarhilik gostergelerinin Tiirkiye baglamina aktarilmasinda karsilasilan 6lgiim
sorunlart sistematik bicimde ortaya konmus ve her gdsterge icin uygulanabilir karsiliklar
onerilmistir. Ikinci olarak, duyarliligin etkisinin arbitraj maliyetine kosullu oldugunu ve bu

kosullulugun asimetrik yapida oldugunu vurgulayan dort sinanabilir dnerme gelistirilmistir.
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Ugiincii olarak, bu énermelerin sinanmasinda kiigiik érneklem yanlihigi, drtiisen gozlemler,
ileriye dontik bilgi kullanim1 ve kur etkisi gibi gelismekte olan piyasa verileriyle ¢alisirken

siklikla g6z ardi1 edilen yontemsel sorunlara dikkat ¢ekilmistir.

Onerilen cergevenin bazi smirliliklar1 da belirtilmelidir. Her seyden once duyarlilik
gozlenemeyen bir degiskendir ve hangi gostergeyle dlgiiliirse Ol¢iilsiin, elde edilen endeksin
risk primlerindeki rasyonel degisimleri de kismen yansitma olasiligi tamamen ortadan
kaldirilamaz. Bu nedenle ampirik bulgularin, duyarlilik yorumunu risk temelli alternatif
aciklamalardan ayirt etmeye yonelik ek testlerle desteklenmesi gerekmektedir. Ikinci olarak,
Tirkiye’de yiiksek enflasyon donemleri ile diizenleyici degisikliklerin zamanlamasinin
ortiismesi, yapisal kirilmalarin ayristirilmasini giiclestirebilir. Son olarak, onerilen metin
temelli gostergelerin giivenilirligi, Tiirkce finansal metinler i¢cin dogrulanmis sozliik ve

siiflandirma yontemlerinin gelistirilmesine baglidir.

Politika acisindan degerlendirildiginde, calismanin 6ne silirdiigli ¢ergeve piyasa istikrarini
amaglayan diizenleyici tedbirlerin olasi yan etkilerine dikkat ¢ekmektedir. Aciga satisi
kisitlayan tedbirler kisa vadede fiyat diislislerini yavaslatabilir; ancak ayni tedbirler asir
degerlenmis hisselerde fiyatlarin temel degere doniisiinii geciktirerek bireysel yatirimcilarin
yiiksek fiyatlardan alim yapma olasiligini artirabilir. Bu nedenle tedbirlerin etkinliginin
yalnizca oynaklik iizerinden degil, fiyat etkinligi ve yatirimci refahi iizerinden de
degerlendirilmesi yararli olacaktir. Gelecek ¢alismalarin, burada Onerilen tasarimi uzun bir
orneklem iizerinde uygulayarak oOnermelerin gegerliligini smamasi1 ve bulgular1 benzer
kurumsal yapiya sahip diger gelismekte olan piyasalarla karsilastirmasi, hem Tiirkiye 6zelinde

hem de genel literatiir agisindan anlamli bir katki saglayacaktir.
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