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Abstract

In this study, the effect of fear on investment instruments was examined within the scope of
behavioural finance. Tiirkiye’s Financial Fear Index was calculated as an indicator of fear. Then, its
relationship with investment instruments was examined by Zivot-Andrews’s (1992) Unit Root Test,
Gregory Hansen’s (1996) Cointegration Test, and Toda-Yamamoto’s (1995) Causality Analysis. As a
result of the analysis, it was found that there is a relationship between fear and investment instruments
in Tirkiye. Emotional and cognitive factors were effective in investment vehicle preferences. The
effects of loss aversion, regret avoidance and status quo tendency biases were observed among
emotional factors. Among the cognitive factors, it was interpreted that the effect of uncertainty
avoidance, herd behaviour and conservatism factors emerged.

Keywords : Behavioural Finance, Investor Psychology, Investment Decision,
Fear, Fear Index.
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Oz
Bu calismada korkunun yatirim araglari tizerindeki etkisi davranigsal finans kapsaminda
incelenmistir. Korku gostergesi olarak Tirkiye Finansal Korku Endeksi hesaplanmistir. Daha sonra
yatirnm araglart ile iliskisi Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi, Gregory Hansen (1996)
Esbiitiinlesme Testi, Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Analizi ile incelenmistir. Analizler
sonucunda Turkiye’de korku ve yatirim araglari arasinda iligki oldugu bulgusuna ulagilmistir.
Duygusal ve bilissel faktorler yatirnm arag tercihlerinde etkili olmustur. Duygusal faktorlerden
kayiptan kaginma, pismanliktan kaginma ve statiiko egilimi yanliliklarinin etkisi gériilmiistiir. Biligsel

faktorlerden ise belirsizlikten kaginma, siirii davranigi ve tutuculuk yanlihigi faktorlerinin etkisinin
ortaya ¢ik oldugu yorumu yapilmistir.
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1. Giris

Finansal islem ve Kkarar siirecinin temelinde giiniimiize kadar rasyonel insan
varsayimi yer almigtir. Rasyonel insanlarin en belirgin o6zelligi ise karlarini maksimize
edecekleri secenegi dogru tahmin etmeleri ve ona yonelmeleridir. Fakat gelisen finansal
piyasalar ve bu piyasalarin isleyisindeki degisim, insanlarin finansal piyasalardaki olaylara
yaklagiminda biligsel ve duygusal faktorlerin etkisinin gozlemlenmesi gibi gelismeler
finansal piyasa aktorlerinin varsayildiginin aksine rasyonel olmadigini ortaya ¢ikarmustir.
Bu degisim ekonomistlerin, finansgilarin ve psikologlarin dikkatini ¢ekmistir. Giiniimiizde
finansal olaylar, anomaliler ve karar siireglerinin incelenmesinde psikolojik faktorlerde
dikkate alinmaya baglanmistir. Yasanan bu degisimler finansal karar siireclerinin
incelenmesinde Davranigsal Finans alaninin gelismesine yol agmustir.

Davranigsal Finansin temelleri 1980°li yillarda David Dreman, Robert Shiller,
Werner De Bondt, Richard Thaler, Meir Statman ve Hersh Shefrin gibi finansal
iktisatcilarn, Amos Tversky, Daniel Kahneman ve Paul Andreassen gibi psikologlarin
birlikte yaptiklar1 toplantilarda atilmistir (Debondt et al, 2008: 1). 2002 yilinda Daniel
Kahneman’m Nobel Ekonomi Odiiliinii almast ile birlikte Davranissal Finans daha da dikkat
¢eken bir alan haline gelmistir. Davranigsal Finans ile neyin, nasil ve nigin finanse edilecegi
sorularina cevap arayan bireylerin yatirim karar siiregleri (Ricciardi & Simon, 2000: 2)
psikolojik faktorler dikkate alinarak incelenmektedir. Heniiz gelisimi devam etmekte olan
davranigsal finansin tanimi konusunda fikir birligine varilamamistir (Ricciardi & Simon,
2000: 2). Oawi (2010) borsa anomalilerinin agiklanmasi igin psikoloji temelli teoriler 6neren
bir alan olarak tanimlamistir. Ricciardi ve Simon (2000) ise davranigsal finansi,
yatirnmcilarin  zihinsel hata ve duygularmin karar verme siirecini nasil etkiledigini
aciklamaya calisan bir alan olarak agiklamislardir.

Tamimlarda da goriildiigii gibi davranissal finans yatirimci kararlari tizerinde etkili
olan faktorleri anlamaya ve bunun iginde bireylerin etkisinde kaldig1 duygusal ve biligsel
faktorlerin incelenmesi siirecini icermektedir (Sefil & Cilingiroglu, 2011: 247). Yatirim
karar siirecine etki eden biligsel ve duygusal faktorler psikolojik faktorler olarak
adlandirilmaktadir. Yatirimcilarin Karar siirecindeki davraniglar1 degerlendirilirken bilissel
psikologlarin insan davraniglarini agiklamaya yarayan modellerden yararlanilmaktadir.

Yatirimer kararlarmi sekillendiren faktorlerden en énemlilerinden biri duygulardir.
Piyasada ortaya ¢ikan belirsizlikler korku ve giiven gibi duygular karar siirecinde yatirimeiy1
yonlendirmektedir. Bu ¢alismada da korku durumunda Tiirkiye’deki yatirimcilarin tercih
etmis oldugu yatirim araglar1 psikolojik faktorlerin etkisi altinda incelenmistir. Bu amagla
caligmada Tirkiye’de finansal piyasalardaki korkuyu temsilen Tirkiye Finansal Korku
Endeksi (TFKE) hesaplanmistir. Endeks hesaplamasinin yani sira yatirim arag tercihlerinin
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zaman serisi yaklagimiyla incelenmis olmasi da ¢alismay literatiirdeki diger ¢aligmalardan
ayrrmaktadir. Kullanilan analiz yontemi ve hesaplanan endeks ile ¢alismanin literatiire
katkida bulunacag diisiiniilmektedir.

Caligma ilk bolim giris olmakla birlikte bes boliimden olusmaktadir. Girig
bolimiinde Davranigsal Finans kavrami agiklanmis ve konuya genel bir giris yapilmustir.
Ikinci boliimde Davranigsal Finansin 6nemli bir konusu olan yatirimer psikolojisi
incelenmistir. Uglincii boliimde korku aciklanmistir. Dérdiincii boliimde duygularm/
korkunun yatirnm kararlar1 tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar 6zetlenmistir. Besinci
bolimde veri, metodoloji ve bulgular yer almaktadir. Ayrica ¢alisma kapsaminda
hesaplamasi yapilmig olan Tirkiye Finansal Korku Endeksinin hesaplama detaylar1 bu
boliimde agiklanmigtir. Sonug boliimiinde ise ¢alisma kapsaminda genel bir degerlendirme
yapilmis ve sonraki ¢alismalara 6neride bulunulmustur.

2. Yatirima Psikolojisi

Rasyonel yatirimcilar yatirim agsamasinda ilk 6nce bilgi toplarlar, daha sonra toplamis
olduklari bilgiler ile kar-zarar analizi yaparlar, son olarak da analiz sonucuna gére kararlarini
verirler (Gazel, 2016: 12). Fakat yatirimcilar burada oldugu gibi sistematik bir sekilde
hareket etmemektedirler. Yani yatinmcilarin karar siirecleri sayilarin analizi, gesitli varlik
ve menkul kiymet alim satimina Karar vermekle sinirhi degildir. Yatirimcilarin yatirim
stiregleri giiglii biligsel ve duygusal faktorlerin etkisi altinda islemektedir (Baker &
Ricciardi, 2014: 7). Bu nedenle davranigsal finans¢ilar yatirimeilarin karar siireglerini daha
iyi analiz edebilmek i¢in psikolojiden kavramlardan yararlanmaktadirlar (McGuckian, 2013:
21). Yapilan ¢aligmalarda yatirimeilarin etkilendigi psikolojik faktorler ¢ok farkli sekillerde
smiflandirilmaktadir. Bu siiflandirmalar Tablo 1°de yer almaktadir.

Caligma kapsaminda psikolojik faktoérler Pompain (2006)’nin siniflandirmasi dikkate
alinarak duygusal ve bilissel faktorler olarak incelenmistir. Pompian (2006)’nin ¢aligmasinin
dikkate alinmasinda, yapilan baz1 ¢alismalarla insan kararlarimin  gogunlukla
aligkanliklarina, sezgilerine, dogasina ve bireylerin zihinlerinin derinliklerine gizlenmis olan
duygusal ve bilissel faktorlere bagli oldugu sonuglarina ulagilmis olmasi etkili olmustur. Bu
nedenle biligsel ve duygusal faktorler smiflandirmasi psikolojik faktorlerin en genis
siniflandirmasi olarak kabul edilmektedir (Jureviciene & Jermakova, 2012: 242). Duygusal
faktorler bireylerin nasil hissettigi ile ilgilenmekte olup, duygulardan etkilenmis olan bir akil
yiriitme sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Biligsel faktorler ise bireylerin nasil diigiindiigii
konusu ile ilgilenmektedir. Diger bir deyisle biligsel faktorlerin kaynagi bilgi isleme ve
bellek hatalari, hatali akil yiiriitmedir (Pompian, 2016: 3).
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Tablo: 1
Psikolojik Faktor Simflandirilmasi
Kahneman& Riepe Shefrin Goldberg& Nitzsh Hirshleifer Barberis& Thaler Pompian
(1998) (2000) (2001) (2001) (2003) (2006)
1.Yargi, Yanhlik ve 1. Kestirme Cikarim 1.Kompleksiteyi 1.Yargi&Karar Yanlihk 1Linamslar 1.Biligsel
Hata Yonlii Yanhlk ve Azaltmak i¢in ve Hatalan Asirt Giiven Faktorler
Agirt Giiven Hata Kestirme Cikarim Kestirme Cikarim Optimistik& Cipalama
Optimistlik Temsil Edicilik Gergekleri Basitlestirme Polyanacilik Bulunabilirlik
Ongorii Yanilgist Yanlilik ve Hata Basitlestirmek Dikkat/Hafiza/ Temsil Edicilik Kisayolu
Sans Olaylarina Asir Kumarci Yanilgist Akilsal Muhasebe Etki Siirecinin Yanlilik ve Hata | Temsil Kisayolu
Reaksiyon Agirt Giiven Ulasilabilirlik Kolaylastirilmas: Muhafazakarlik Zihinsel
2.Tercih Hatalar Tahmin Cipasi & Bilginin ihmal Edilmesi Dar Cergeveleme/ inams Isrart Muhasebe
Olasiliklarmn Lineer Ayarlama Segici Algt Akilsal Tahmin Cipast Asir1 Giiven
Olmayan Muhafazakarlik Zit Etkiler Muhasebe/Referans Ulasilabilirlik Biligsel Celigki
Agirhiklandirmasi Belirsizlikten Oncelik&isleme Etkileri Etkileri 2.Tercihler Siirii Davranist
Insanlarm Durumlar Kaginma 2. Hizh Yamilgilar Temsil Edicilik Yanhihk Beklenti Teorisi Belirsizlikten
Yerine Degisimleri Duygular ve Bilissel Tahmin Cipast ve Hata Belirsizlikten Kaginma
Degerlemesi 2.Cergeveleme Temsil Edicilik Yanlilik | inanislarin Giincellenmesi Kaginma Geri Goriig
Deger Fonksiyonu Bagimhhg ve Hata Etkilerinin Birlestirilmesi Onyargist
Kumar Oyunlarmin Sekli Kayiptan Kaginma Olasihgm Abartilmasi 2. Kendini Yaniltma Kontrol
ve Cekiciligi Akilsal Muhasebe, Bulagma Yanilgist Asirt Tyimserlik Yanilsamast
3.Satin Alma Fiyatinin Cergeveleme Kumarcr Yanilgist Asirt Giiven Cergeveleme
Referans Fiyat Olmas: Bagimlihig Sarth Olasilik Yanilgist Kendine Atfetme Yanlihig
Dar Cergeveleme Hedonik Diizeltme Ampirik iliskilerin Kendini Dogrulama Dogrulama
Tekrarlanan Kumar Biligsel ve Duygusal Abartilmast Ongorii Yanilgist Yanlihigt
Oyunlari ve Risk Durumlar Normal iliskilerin Biligsel Celiski Tutuculuk
Politikalar Oto Kontrol Abartilmasi Muhafazakarlik Yanlihig
4.Kararlarin Sonuglari Pigmanlik 3. Duygular & Kendini 2.Duygusal
ile Yasamak Parasal Yanilsama Kontrol Etme Faktorler
Komisyonlarin 3.Etkin Olmayan Belirsizlikten Kendine
ihmallerin Pismanlig: Piyasalar Hoslanmama Atfetme
Pismanlik ve Risk Alma Zaman Tercihi& Kendini Yanlihig
Kontrol Etme Asrt Tyimserlik
4.Sosyal Etkilesim Yanlihigt
Sosyal Bulasma Statitko Egilimi
Pigmanliktan
Kaginma
Kayiptan
Kaginma

Kaynak: Citilci, 2014: 42.

2.1. Bilissel Faktorler

Bilissel faktorler olarak adlandirilan psikolojik faktorler bireylerin daha iyi bilgilere
sahip olma istegi ve yanlis muhakemeler yapmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu faktorlerin
etkisi yatirimcilara verilecek tavsiyeler ile azaltabilecegi gibi tamamen ortadan da kalkmasi
da saglanabilir (Jureviciene & Jermakova, 2012: 244). Bilissel faktorler; belirsizlikten
kaginma, temsil kisayolu, biligsel ¢eliski, kontrol yanilsamasi, bulunabilirlik kisayolu,
tutuculuk, zihinsel muhasebe, dogrulama yanliligi, asir1 giiven, ¢ipalama, geri goriis
Onyargisi, ¢cergevelemedir.

Ayrica davranigsal finans kapsaminda psikolojik faktorlerin ele alinmis oldugu
caligmalarda bulunabilirlik kisayolu, ¢ipalama ve temsil yanlilig1 gibi faktérler hevristikler
olarak da bahsedilmektedir. Bu siniflandirmanin kaynag: ise Tversky ve Kahneman’in 1974
yilinda yapmis olduklar1 caligmadir. Hevristikler, beynin karar verme siirecinin basitlestiren
kisayollar seklinde tanimlanmaktadir (Fieger, 2017: 13). Genel olarak ayr1 ayri ¢6zmenin
zaman alici veya zor oldugu, karmagik, hergiin karsilagilan olaylarla basa ¢ikilmasim
saglamaktadir (Valsova, 2016: 27). Hevristiklerin yatirimeilar igin birtakim avantajlar
bulunmaktadir. Bunlar; daha az ipucuna ihtiya¢ duyulmasini saglamakta, daha az bilgi ile
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daha az alternatif arastirilmasini saglamakta, ipuglarinin sahip oldugu degerin saklanmasina
ve yeniden diizenlenmesiyle ilgili zorluklarin ortadan kalkmasini saglamaktadirlar (Kiibilay
& Bayrakdaroglu, 2019: 58).

Cwpalama: Bireyler olaylar hakkinda yetersiz bilgi sahibi olmay1 ve belirsizlikleri
istememektedirler. Belirsizlik ve bilgisizlik durumunu ortadan kaldirmak istediklerinde
ellerinde yeterince veri bulunmadiginda ¢ipalamaya bagvurmaktadirlar (Epley & Gilovich,
2006: 311). Fuller (1998) ¢ipalamay1 karar verme durumunda bireylerin belirli bir degeri
veya belirli bir degerden baslayarak kararlarin1 bu degeri giincelleyerek almalari seklinde
tanmimlamigtir. Finansal piyasalarda ¢ipalama, hisse senetlerinin anlik olarak almis oldugu
degerler (Bayar, 2012: 38) ya da bir iilke veya sirketin ekonomik durumlarinin kullanilmasi
seklinde kendini gostermektedir (Pompian, 2006: 78). Kimi zaman finans danismanlari
tarafindan yatirimeilara belirtilen bir deger yatirimcilar i¢in ¢ipa gorevi gérmekte ve buna
sabitlenmektedirler. Cipa olarak belirtilen degerlerden sapmalar piyasada oOnemli
hareketlerin gerceklesmesine neden olabilmektedir. Bu durum ¢ipalamanin piyasalarda asirt
oynaklik yaratmasina neden olmaktadir (Yildirim, 2017: 45- 46).

Temsil Kisayolu: Bireylerin bir olayin degerlendirmesini yaparken olasiliklardan
ziyade bir seye benzerligini baz alarak yapmis olduklar1 degerlendirmeye temsil kisayolu
denilmektedir (Hayta, 2014: 334). Bireyler belirsiz olaylarin sonuglarmi tahmin edebilmek
icin yakin zamanda meydana gelmis olan benzer olaylar1 goz Oniinde degerlendirme
yaptiklari i¢in yatinmcilarda yeni gelen bilgiler ile beklentilerini sekillendirmektedirler. Bu
durum temsiliyet yanliligi sonucu yatirimeilarin asirt tepki davranisi gostermesine sebep
olmaktadir (Fuller, 1998: 13). Ayrica yatinmcilar Kimi zaman yiiksek kazanglara sahip olan,
personel egitimi konusunda basarili olan firmalar1 iyi yonetimli firmalar olarak
degerlendirmektedirler. Bu ozelliklere sahip firmalara yapmis olduklari yatirimlarin iyi
yatirimlar oldugunu diigiinme egilimi gostermektedirler (Nofsinger, 2014: 84).

Bulunabilirlik Kisayolu: Bireyler bazen karsilasmis olduklari olaylar hakkinda
degerlendirme yaparken bu olay hakkinda zihinlerinde kolayca ulasabildikleri veya
akillarina ilk gelen deneyim veya kavrama gore degerlendirmelerini yapmakta ve
istatistiksel olasiliklardan yararlanmaktadirlar (Hemmings et al., 2019: 204). Burada
bulunabilirlik kisayolundan yararlanmis olmaktadirlar. Olaylarin sikliginin Grneklerin
hatirlanabilme kolayligina gore belirlenmis olmasi siirecine bulunabilirlik kisayolu
denilmektedir (Kahneman, 2019: 151). Yatirimcilar bulunabilirlik kisayolunun etkisiyle
akillarina ilk gelen ve daha belirgin yatirim araglarina yonelmektedirler (Aktas, 2012: 106).

Asirt Giiven: Bireylerin yargilama dogrulugunu ve yeteneklerini abartma egilimine
agirt giiven denilmektedir (Daniel et al., 2002: 143). Asir1 giivenli yatirimcilarda yatirim
yapacaklar1 hisse senetlerinin se¢cimi hususunda onemli bir yetenege sahip olduklar
diigiincesi hakimdir. Yatirnmcilarin yeteneklerine olan giivenlerini abartmalart durumu
yiiksek belirsizlik ve risk igeren iglemler yapmalarina neden olmaktadir (Gazel, 2016: 16).
Aslinda asir1 giivenli yatirimcilar karsilasmis olduklar riskin diizeyini yanhs hesaplamakta
ve bu yolla diisiik risk, yiiksek getirili islemler yapacaklari inancina biiriinmektedirler. Fakat
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agir1 giivenin etkisiyle yiiksek riskli hisse senetlerinden olusan, eksik ¢esitlendirme yapmis
olduklar1 portfoyler olusturmaktadirlar (Bayar, 2012: 96; Yildirim; 2017: 37).

Zihinsel Muhasebe: Hirshleifer (2001) zihinsel muhasebeyi zihinde olusturulan ayri
hesaplardaki kararlarla alakali kayip ya da kazanglari takip eden, her hesabi da sadece
eylemlerle ilgili oldugu zaman araliklarla gozden gegiren bir dar cerceve seklinde
tanimlamistir. Yatirimeilar yatirimlarini farkli zihinsel hesaplarda degerlendirerek, portfoy
olugturma esnasinda birbirinden bagimsiz alim satim karar1 vermektedirler. Bu esnada
zihinsel hesaplar arasinda ortaya ¢ikan etkilesim g6z ardi edilmektedir. Diigiik riskli
portfoyler olusturmanin temel sart1 ise farkli yatirnmlar arasinda ortaya ¢ikan etkilesimleri
de esas almaktir. Bu durum zihinsel muhasebe sayesinde portfoy olustururken riskin
azaltilmasmi saglarken korelasyonun uygulanmasimi giic hale getirmektedir (Nofsinger,
2014: 72). Zihinsel muhasebe yanlhilig1 gosteren yatirimcilar sermaye ile elde etmis olduklart
getiriler ile gelirden elde etmis olduklar1 getirileri arasinda ayrima giderek irrasyonel bir
ayrim yapmis olmaktadirlar. Bu durum yatirimcilarda faizi harcama, ana paray1 koruma
egilimi gostermelerine neden olmaktadir (Pompian, 2006: 175). Yatirnmcilar zihinsel
muhasebe yanliliginin etkisiyle yatinmlarin1 basarisiz ve basarili yatirimlar olarak
smiflandirmakta, kazanan ve kaybeden yatinm seklinde ayirma egilimine gitmektedirler
(Bernstein, 2005: 248).

Siirii. Davramisi: Bireylerde negatif degerlerden uzaklagarak pozitif degerlere
ulagmak i¢in gelisen bilingsiz diirtiiler sonucunda siirii davramigi ortaya ¢ikmaktadir
(Prechter, 2001: 120). Rook (2006) siirii davramigini bireylerin belirli bir siire kisisel
bilgilerinden bagimsiz olarak bir grubu takip etmesi olarak tanimlamistir. Yatirimcilarin
iiyesi oldugu toplumun fikirlerinden etkilenmesi kendi diisiincelerini gozden gegirmesi
yerine iginde bulundugu grubun kararlarina paralel kararlar vermesine yol agmaktadir.
Cilnkii yatinmcilar kendi fikirlerinden ¢ok iginde yasadiklari toplumun goriislerine 6nem
vermektedirler (Baddeley et al., 2010: 28; Dogukanli & Ergiin, 2011: 228; Aslan, 2016: 50;
Hayta, 2014: 340). Siirti davranis1 etkin piyasalar hipotezi ile ¢elismektedir. Ciinkii etkin
piyasalar hipotezine gore menkul kiymetler dogru fiyatlandirilmaktadir. Fakat siri
davraniginin  etkisiyle yatirimeilar diger yatiimcilarin kararlarini taklit etmektedirler
(Kiibilay & Bayrakdaroglu, 2017: 79- 80). Ozellikle kiigiik yatirimcilarm dogru bilgilere
ulagmasi masrafli ve zor bir siire¢ oldugu i¢in siirii davranisi gosterme egilimleri artmaktadir
(Ozgelik, 2018: 60).

Bilissel Celiski: Nofsinger (2014)’e gore bilissel ¢eliski beynin zit iki farkli goriisle
vermis oldugu miicadeledir. Bilissel celigki bireylerin kendi fikirleri ile gelisen goriisleri
kiiciimseme ve reddetmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bireylerin inanglar1 kendilerini
biiyiik risklere maruz birakmadiklar1 seklindedir. Ayrica bilissel ¢eliskinin etkisi ile riske
bagigikliklarinin yiiksek oldugu diigiincesine kapilmaktadirlar (Hanson & Kysar, 1999: 127-
128). Yatinnmcilar Karar siirecinde negatif diisiinceleri g6z ardi ederek pozitif diigiinceler
lizerine yogunlagma egilimi igerisine girmektedirler. Bunun nedeni biligsel c¢eliskiyi
azaltmak i¢in olumlu bilgiler tizerine yogunlasmalaridir (Nofsinger, 2014: 43). Yatirimeilar
aslinda hata yaptiklarii kabul etmeme egilimi gostermektedirler. Eger zarar ettikleri bir
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yatirim aracini portfoylerinden ¢ikarirlarsa hata yaptiklarini kabullenmis olacaklardir. Hata
yaptigin1 kabullenmek istemeyen yatirnmer bilissel geliski durumuna diismils olacaktir
(Citilei, 2014: 57). Biligsel ¢eliski kimi zaman yatinnmcilarin kendi bilgilerinden ¢ok diger
yatirimeilarin bilgilerine giivenmelerine neden olmakta ve boylelikle biligsel celigki siirii
davranisina neden olabilmektedir (Gazel, 2016: 35).

Belirsizlikten Kacinma: Bireylerin sonuglarmi tahmin edemedikleri veya
bilemedikleri durumlardan kaginmalar1 yanlihgma belirsizlikten kaginma denilmektedir
(Ozgelik, 2018: 56). Belirsizlikten kagman yatirimeilar asina olduklar1 secenege yonelme
egilimi gostermektedirler (Ede, 2007: 37). Bunun etkisiyle belirsizlikten kagman
yatinnmcilar yabanci hisse senedi endekslerini yerel endekslerden daha belirsiz
gormektedirler. Cografi olarak kendilerine daha yakin olan firmalar1 daha fazla tercih
etmelerine neden olmaktadir. Belirsizlikten kaginma yatirimeilarin  portfoylerinde
¢esitlendirme yapmasinin 6niinde engel olusturmakta ve hatali portfoyler olusturmalarina
neden olmaktadir (Pompian, 2006: 133- 134).

Cergeveleme Yanlihigi: Bir sorunun farkli sekillerde sorulmasi gergeve yanlhihig ile
aciklanmaktadir (Bayar, 2012: 39). Varlik tahsisinin veya yatinm tavsiyesinin
cercevelendirildigi kotiimser veya iyimser tarz, yatirimcilarin yatinm konusundaki
istekliligi iizerinde etkili olabilmektedir. Iyimser bir sekilde sorulan sorularin olumlu
yanitlar almasi olasiligi daha yiiksektir. Ayrica iyimser sekilde ifade edilen secenekler daha
fazla tercih edilmektedir (Pompian, 2016: 12).

Tutuculuk Yanhhigr: Bireyler kimi zaman edindikleri yeni bilgiler karsisinda
diistincelerini ya degistirmemekte ya da ¢ok yavas degistirme egilimi gostermektedirler.
Yatirimcilarda yeni bilgiler kargisinda tutuculuk yanliligi gostererek mevcut portfoylerini
koruma davranis1 gostermektedirler.

Kontrol Yanilsamasu: Bireyler beceri ve bilgileri ile yonlendirmis olduklari olaylarin
sonuglarmi  kontrol etmelerinin - miimkiin  oldugunu dusiiniirken, sans olarak
nitelendirilmekte olan olaylarin kontroliiniin imkéansiz oldugu diistiniilmektedir. Sans olarak
nitelendirilen olaylarin sonuglarinin kontrol edilebilecegine inanilmasi yargisina kontrol
yanilsamasi denilmektedir (Yildirim, 2017: 46). Yatirimcilar finansal piyasalara aginaliklari
arttik¢a olaylarin sonuglarini daha fazla kontrol edebileceklerini diisiinmekte ve kontrol
yanilsamasi gostermektedirler (Aktas, 2019: 119). Bir hisse senedine sahip olmanin bile
onun getirisini etkileyebilecegi diigiincesine kapilmaktadirlar (Nofsinger, 2014: 12). Ayrica
kontrol yanilsamasi yatirimeilart gereginden fazla islem yapmaya yonlendirmektedir
(Pompian, 2006: 115).

Geri Goriis Onyargisi: Insanlar bir olayin gergeklesmesinden dnce olay hakkinda
diigiindiiklerini olay gergeklestikten sonra nadiren zihinlerinde canlandirabiliyor olsalar da
olay gergeklesmesinin ardindan olayla ilgili olasiliklar: bildiklerini séyleyebilmektedirler
(Kahneman & Riepe, 2007: 5). Burada oldugu gibi bireylerin bir olaym bagindan itibaren
olaym sonucunu bildigini iddia etmesi egilimine geri goriis 6nyargist denilmektedir (Daniel
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etal., 2002: 143). Geri goriis Onyargisi gosteren yatirimcilar olumlu gelismeleri tahmin etme
yeteneklerinin oldugunu gostermek amaciyla Kkendi goriislerini tekrarlama istegi
duymaktadirlar. Fakat bunun sonucu olarak asir1 risk alma egilimi ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica bu yargiya sahip yatirnmeilar yatirim basarisizliklarini zihinlerinden silme egilimi
gostermektedirler. Ciinkii yasadiklar {izlintilyi azaltma egilimi icerisine girmektedirler
(Pompian, 2006: 202).

Dogrulama Yanlhihigi: Bireylerin sahip olduklar1 goriisleri desteklemek veya
gergekleri kendi diisiincelerine uyacak sekilde yorumlamak amaciyla bilgi aramasina
dogrulama yanlihigi denilmektedir (Hens & Meier, 2015: 16). Yatirimcilar yatirimlar
hakkindaki bilgilerini destekleyen bilgileri ararlar ve farkli goriisleri gérmezden gelme
egilimi gostermektedirler. Yatirimeilar tek tarafli diisiindiikleri i¢in Kimi zaman kotii yatirim
kararlar1 alabilmektedirler (Verma, 2016: 29).

2.2. Duygusal Faktorler

Duygusal faktorler sezgi egiliminden kaynaklandigi i¢in yatirnmcilar agisindan
yetersiz kararlar alinmasina neden olabilmektedir. S6z konusu faktorlerden kaginmanin en
6nemli yolu maruz kalinan psikolojik faktoriin farkinda olmaktir. Bu yolla yatirimeilar,
psikolojik faktorlerin etkisinden kurtularak mantiksal bir siirece ve mevcut verilere dayal
olan tarafsiz olarak nitelendirilebilecek kararlara daha kolay ulasmis olacaklardir (Baker &
Ricciardi, 2014: 7). Duygusal faktorler olarak ifade edilmis olan psikolojik faktorler; asiri
iyimserlik, kayiptan kaginma, statiiko yanliligi, pismanliktan kaginma, kendine atfetmedir.

Kendine Atfetme Yanliligi: Bireylerin olumsuz olaylar1 dis faktorlere, olumlu
olaylari ise i¢ faktorlere baglama seklinde gostermis olduklari egilime denilmektedir (Reyes,
2018: 1). Kendine atfetme yanlilig1 yatinmcilarin basariyla sonuglanan yatirimlarinin kendi
zekalarmdan kaynaklandigim diistinmelerine neden olmaktadir. Bu durum yatirimeilarin
zamanla daha yiiksek riskler almasina neden olmakta, ihtiyatli olmayan yatirimlara
yonelmektedirler. Ayrica yatirim kararlarini destekleyen bilgiler edindiklerinde kendilerine
cok fazla giiven duymaya baslamakta ve yapmamalar1 gereken yatirim islemlerini yapma
egilimi gosterebilmektedirler (Pompian, 2006: 108- 109).

Statiiko Egilimi: Bireylerin sahip olduklar statii, imkan ve olanaklar1 birakmak
konusunda isteksiz olmalar1 durumuna statiiko egilimi denilmektedir (Akkaya, 2014: 57).
Yatirim araglarmin sayisinin artmasi yatirimeilart yatirnm konusunda daha hevessiz hale
getirmektedir. Ciinkii bu durumda Karar siiregleri karmagsiklasmakta ve statiiko egilimi
gostermektedirler (Nofsinger, 2014: 40). Statiiko egilimi yatirimcinin zarar etme olasiligini
azalttig1 icin yatirrmer yeni bir segenekle karsilagsa dahi sahip oldugu pozisyonu koruma
egilimi gosterecektir.

Asirt Iyimserlik: Gelecekte meydana gelecek olaylarm olumsuz yonlerinin hafife
alinmast, olumlu olaylarin oldugundan daha fazla tahmin edilmesi egilimine denilmektedir
(Kress & Aue, 2017: 689). Iyimser yatirimcilar yatirim araglarinin negatif yonlerini goz ardi
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etmektedirler. Firmalar hakkinda ¢gikan olumsuz haberler olsa dahi olumlu goriislerini devam
ettirmektedirler. Yiiksek belirsizlik ortaminda yatirimeilarin sahip oldugu asirt iyimserlik
yanlilig1 belirsizligin ortadan kalkmasina kadar hisse senedi fiyatlar1 ilizerinde etkili
olmaktadirlar (Nofsinger, 2014: 113- 114).

Pismanhiktan Kacinma: Insanlar genel olarak kendilerine ac1 verecek eylemlerden
kaginma 6zelligi gostermektedirler (Richard ve digerleri, 1996: 185). Bu durumu agiklayan
psikolojik faktor pigsmanliktan kaginmadir. Dolayisiyla pismanliktan kagmma, insanlarin
yapmig olduklar1 hatali davraniglarinin sonucunda olusan duygusal reaksiyonlardir (Ates,
2007: 75). Gegmisteki yatirim Kararlarindan dolayr iiziintii yasayan yatirimeilar yeni
kararlarda oncekine kiyasla daha g¢ekingen davranmaktadirlar. Pigsmanliktan kaginma
yanliligi yatinmeilarin mevcut hisse senetlerini uzun bir siire ellerinde tutmalarma neden
olmaktadir. Bu yanhlik yatirimeilarin piyasalarda disiis egilimi oldugunu gérmesine ragmen
piyasadan ayrilma konusunda ¢ekimser davranmasina neden olmaktadir.

Kayiptan Kaginma: Insanlarin herhangi bir referans noktasinda oldukea kiiciik
risklere dahi karsi olmasi egilimi kayiptan kaginma olarak tanimlanmaktadir (Hirshleifer,
2001: 1545). Kayiptan kaginma yanhlig1 yatirimeilarin bazi yatirim hatalari yapmasina yol
agmaktadir. Bu yanlhilik yatirimcilarin aymi oranda zarar ve karla karsilagtiginda zararina
daha ¢ok iiziildiigiinii gostermektedir (Bayrak, 2012: 15). Kayiplarini telafi etmek isteyen
yatirimcilar kayip yasadiklari yatirnm araglarin1 uzun siire elde tutmak istemektedirler.
Ayrica bu yanlilik yatinmcilarin dengesiz portféyler olusturmasina neden olmaktadir
(Pompian, 2006: 211).

3. Korku

Bireyler i¢in anlamli olan uyaricilarin tetikledigi, fizyolojik reaksiyonlar1 ve aksiyon
dizilerini igeren durumlara duygu denilmektedir (Coget et al., 2011: 487). insanlarin giinliik
yagsamlarinda karsilasmis olduklar1 ve anlasilmasi en kolay duygulardan biri korkudur
(Coget et al., 2011: 477). lzquierdo ve digerleri (2016) tarafindan yapilan korku tanimi
hayali ya da gercek tehditlere maruz kalmanin sonucu olarak ortaya ¢ikan biling durumu
seklindedir. Hamm ve Weike (2005) ise korkuyu bireylerin savunma sisteminin harekete
gegmesine neden olan duygusal bir durum olarak tanimlanmustir.

Korku, finansal piyasalarda da kendini hissettiren (Shen, 2016: 32), kolaylikla
yayilan bir duygudur. Yatirimcei korkusu genellikle belirsizlik ile iligkilendirilmektedir (Une
& Portgual, 2005: 2). Finansal varliklarin fiyatlarindaki keskin degisimler, varliklar
hakkindaki olumsuz haberler, séylentiler yatirnmcilar: kolaylikla etkileyen uyaricilar olup
yatirimer korkusunu onemli diizeyde artirabilmektedir (Pring, 2015: 25). Ayrica korku
yatirimeilarin alternatiflerinin oldugunu unutmasina neden olmaktadir (Pring, 2015: 30). Bu
nedenle yatirimeilar agina olduklari veya statiikolarin1 koruduklari yatirim araglarma
yonelmektedirler (Cao et al., 2011: 173). Diger bir ifadeyle kontrol eksikligi ve belirsizlik
nedeniyle ortaya ¢ikan korku sonucunda yatirimeilar segenekler arasinda risksiz olani segme
cabast i¢ine girmektedirler (Lerner & Keltner, 2001: 148). Bu durumdan hareketle finansal
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acidan korku, finansal islemlerde kendini hissettiren belirsizlik ve risk durumlarinin
yatirimceilarda ortaya ¢ikarmis oldugu kaygi olarak tanimlanabilir (Tosun, 2021: 125).

Yatirimeilar korku duygusu hakim oldugunda korkuya sebep olan endise verici
durumu ve belirsizligi azaltmak amaciyla davranigsal ve biligsel onlemler alma yoluna
gitmektedirler. Ayrica elde ettikleri bilgileri islerken daha dikkatli islemektedirler. Korkulu
yatirimcilar ellerinde bulundurduklari hisse senetlerini satma egilimi gdstermektedirler.
Ciinki diger yatirnmcilarinda kendileriyle ayn1 duygulara sahip olduklarini diigiinme egilimi
gostermektedirler. Dolayisiyla hisse senedinin degerinde diisiis olacagi beklentisi satis
davraniginin hizlanmasina yol agmaktadir (Lee & Andrade, 2011: 122).

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan korku sadece fiyatlar tizerinde etkili olmamakta
kimi zaman 6nemli finansal krizlerin tetikleyicisi de olabilmektedir. Bu durum yatirim karar
stirecine etki eden psikolojik faktorlerin ve korkunun analizini 6nemli hale getirmektedir.
Korkunun finansal piyasalardaki temsilcisi olarak genellikle zimni volatilite endeksleri
kullanilmaktadir. Ortiik (zimni) volatilitenin yiikselmesi yatirimcilarda korkunun arttig
seklinde yorumlanmaktadir. Bu konuda 6n plana ¢ikan endeks ise CBOE tarafindan
hesaplamasi yapilan VIX endeksi olup korku endeksi olarak adlandirilmaktadir. VIX korku
endeksi S&P 500 endeksi iizerinden hesaplanmaktadir. S&P 500’in agirlikli fiyatlart
toplanarak beklenen oynakligin ¢ok ¢esitli islem fiyatlar1 {izerinden tahmin edilmesini
saglamaktadir (CBOE, 2019: 3).

Korkunun hakim oldugu finansal piyasalarda karar verme siirecinde yatirimei
davraniglarin1 anlamak i¢in Davranigsal Finansin gelisimi ile birlikte psikoloji alanindan
kavramlar kullanilmaya baglanmigtir. Psikolojiden kaliplarin  kullanilmasi rasyonel
varsayilan yatirimcilarin aslinda nasil farkliliklara sahip oldugunu agiklamada yararh
olmaktadir (Rabin, 1998: 11). Bu kaliplardan biri siirii davranisidir. Yatirimcilarin yatirim
yaptiklar1 finansal piyasalardaki diger yatirimcilardan etkilenmesi sonucu ortaya ¢ikan bir
psikolojik faktordiir. Korkunun arttigi ortamlarda yatirimcilar birbirlerini takip ederek
finansal piyasalardan hizla ayrilabilirler. Ya da tam tersi birbirini takip ederek finansal
piyasalardan ayrilan yatirimecilar korku ortamma neden olabilmektedirler. Bir digeri
belirsizlikten kaginmadir. Yatirimceilarm temel amaci kar etmektir. istenen yiiksek Kar igin
temel sart risk almaktir. Fakat korkunun oldugu finansal piyasalarda yatirimcilar
bilmedikleri secenekleri yerine daha iyi bildikleri yatirim araglarina y6nelerek varliklarini
koruma egilimi sergilemektedirler. Bu nedenle korku ortamlarinda yatirimeilar bilmedikleri
seceneklerden ziyade daha iyi bildikleri seceneklere yonelerek belirsizlikten
kaginmaktadirlar. Diger bir psikolojik kalip tutuculuk yanliligidir. Tutuculuk yanlilig
gosteren yatirimeilar her ne kadar piyasa ile ilgili yeni bilgiler alsalar da piyasada bir degisim
olsa dahi pozisyonlarini koruma davranisi gosterebilmektedirler. Bu nedenle geleneksel
olarak kabul edilen araglara yonelerek korkunun yiiksek oldugu piyasalarda kendilerini
koruma altma almaya caligmaktadirlar. Korkunun hakim oldugu finansal piyasalarda
yatirimeilarin  gosterebilecegi bir diger yanlilik ise statiiko egilimidir. Statiiko egilimi
gosteren yatirimcilar ellerinde bulunan imkanlari, olanaklari birakmak istememektedirler.
Dolayisiyla kayipla karsilasmak istemeyen ve elindeki varliklarla zarar etmek istemeyen
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yatirimer statiiko egilimi gostermektedir. Yatirimeilar yatirim kararlarmm sonucunda iig
secenek ile karsilasmaktadirlar. Bunlardan biri zarar, digeri kar, sonuncusu ise ne kar kar ne
de zarar ederek pozisyonlarin1 korumaktir. Zarardan kagan yatirimcilar pismanliktan
kagimma davranisi sergileyerek korkulu ortamlarda bildikleri yatirim araglarina yonelmekte
ya da ellerinde bulunan varliklar1 koruma egilimi gostermektedirler. Yatirimeilar zarar ve
kar ile karsilastigi durumlarda zarara kars1 daha fazla duyarlilik gostermektedirler (Bayrak,
2012: 15). Kayiptan kaginma yanliligi, yatirimeilar ashinda dengesiz olarak kabul edilen
portfoyleri ellerinde tutmalarina neden olmaktadir. Bu nedenle korku ortamindaki
belirsizlikle kayiptan kaginma yanlilig1 gostermektedirler.

4, Literatiir

Ates (2007) yatirim araglarindan olan hisse senedi, repo, yatinnm fonu, mevduat,
bono/ tahvil gibi varliklarin tercih edilme nedenlerini davramissal finans kapsaminda
incelemigtir. Anket yontemi kullanilan ¢alismada yatinmcilarin finansal ve davranigsal
profilini belirlemeyi amag¢ edinmistir. Analiz sonucunda en karli yatinm aracinin tahvil/
bono olmasina ragmen en ¢ok tercih edilen yatirim araglarinin altin ve déviz oldugu, reponun
en fazla erkek yatirimeilar tarafindan tercih edildigi, yas araligindaki artisla birlikte yatirim
fonu talebinde azalma meydana geldigi, gelir diizeyi arttikga mevduat yatirim tercihinin
arttig1 bulgularma ulagmustir.

Hoffman vd. (2011) kiiresel finans krizini kapsayan 2008:04-2009:05 déneminde
krizin yatirimeilarin yatirim tercihlerinde degisen algilar ile degisimin alim- satim, risk
alma ve yatirim performanst tizerindeki etkisini incelemislerdir. Anket yontemiyle yapmis
olduklar1 ¢aligmanin sonucunda basarili olarak nitelendirilmis olan yatirimeilarin daha
yiiksek getiri ve daha fazla riskten kaginma ile daha az islem yapmis oldugu, kriz stirecinde
performansi iyi olarak degerlendirilmis olan yatirimcilarin sonraki dénemde de aym
performansi slirdiirmiis oldugu bulgularina ulagmislardir.

Giray (2012) hisse senedi getirileri {izerinde yatirnmci duyarliliginin etkisini analiz
etmistir. Caligmasinda Amerika ve Avrupa’da yayinlanan Wall Street Journal’da yer alan
“Heard on the Street” siitununun igerigini kullanmis ve bunun tizerinden bir yatirimei
duyarlihg1 gostergesi olusturmustur. Oncelikle Harvard Psikoloji sozliigii ile olusturulan
metin analizi programindan yararlanarak medya degiskenini hesaplamig ve daha sonra temel
bilesenler analizini kullanarak yatirimei duyarliligi gostergesini olusturmustur. Piyasa
degeri, piyasa degiskeni ve medya degiskeni arasindaki iliskiyi incelerken VAR
metodolojisini kullanmigtir. Analiz ile medya degiskeninin hisse senedi fiyatlari, piyasa
hacminin giincel degerlerinden ve kendi ge¢mis degerlerinden etkilenirken piyasa degeri ve
piyasa yogunlugu tizerinde etki olusturmus oldugu sonuglarma ulagmustir.

Jureviciene ve Jermakova (2012) Litvanya 6zelinde bireysel yatirnmcilarin finansal
davraniglarinm analiz etmislerdir. Bunun i¢in davranigsal finans modellerinden yararlanarak
Ozel aragtirma metodolojisi olusturmuglardir. Arastirma ile Litvanya’ da ki bireysel
yatirimeilarin yatirim karar agsamasinda biligsel hatalardan etkilenmis olduklar1 ve ortaya
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cikan bu 6n yargiyr azaltmak amaciyla zihin haritasi hazirlamig olduklar1 sonucuna
ulasmuglardir.

Aslan (2016) Viransehir’deki bireysel yatirnmcilarin yatirim Karar siireglerini
davranigsal finans yaklasimi ile incelemistir. Caligma sonucunda elde etmis oldugu bulgular
yatirimcilarin portfoylerinde en fazla altin oldugu, karar siirecinde sosyal ve psikolojik
faktorlerin etkili oldugu, portfoylerinde bir veya en fazla iki yatirnm aracina yer vermis
olduklar1 bulgularina ulasmstir.

Aren ve Akgiines (2018) dort temel duygu olan iiziintii, korku, umut ve 6fkenin
finansal risk alma istegi tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Bu etkiyi incelerken anket
yonteminden yararlanmiglardir. Analiz sonucunda umut ve 6fke ile risk alimi arasinda iligki
oldugu, tiziintii ve korku ile riskten kaginma arasinda pozitif bir iliski oldugu bulgularina
ulasmislardir.

Yilmaz (2019) korkunun yatirim kararlari tizerindeki etkisini incelemistir. Bunun igin
laboratuvar ortaminda bir deney bir de kontrol grubu olusturmustur. Sonug¢ olarak korku
duygusuyla karsilasmis olan deney grubu katilimcilarinin kontrol grubundakilere gére daha
riskli alternatiflere yonelmis oldugu, diger bir ifadeyle korkunun bireysel yatirim
kararlarinda farklilastiric1 etkisi olan bir duygu oldugu bulgusuna ulagmistir.

Literatiirde finansal yatirim kararlarin1 ele alan ¢alismalar incelendiginde yatirimci
duyarliligi ya da korku, o6fke gibi duygularin yatirnm kararlari {izerindeki etkisinin
incelendigi goriilmektedir. Bu amagla yatirime1 duyarlihigi gostergeleri olusturulup zaman
serisi metodolojisi ile sonuglara ulasildig: gibi anket yonteminin kullanildigi ¢aligmalarda
yapilmistir. Caligma sonuglart ise yatirimcilarin yatirnm tercihleri, risk altindaki karar
stirecleri hakkinda ¢esitli bilgiler vermektedir.

5. Veri, Yontem ve Bulgular

Caligmada Tiirkiye’de yatirimeilarda korkunun hakim oldugu durumlarda tercih
etmis olduklar1 yatirnm araglar1 zaman serisi yaklagimi ile incelenmistir. Bu nedenle bu
boliimde oncelikle degiskenler ve ekonometrik yontemler agiklanmistir. Daha sonra analiz
sonuglarina yer verilmistir.

5.1. Veri

Finansal piyasalarda korku gostergesi olarak VIX endeksi kullanilmaktadir. Caligma
kapsaminda ise Tiirkiye i¢in finansal korku endeksi 6nerisinde bulunulmustur. Bu béliimde
oncelikle Tirkiye Finansal Korku Endeksi hesaplamasi metodolojisine yer verilmistir. Daha
sonra analize dahil edilen yatirim araglari siralanmigtir.
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5.1.1. Tiirkiye Finansal Korku Endeksi Hesaplamasi

Tiirkiye Finansal Korku Endeksi (TFKE) hesaplanirken CDS, BIST100, gosterge
faiz ve sepet kur degiskenleri kullanilmustir. Ciinkii bu degiskenler krizlere tepki veren ve
tiim ekonomiyi etkileyen degiskenlerdir. Endekse dahil edilen degiskenlerden biri olan CDS
kredide ortaya ¢ikan geri 6dememe riskinin bir bagska kurum veya birey tarafindan belirli bir
kisminin {stlenilmesinin bedelidir. CDS’in baslangigtaki amaci kredi riskinin transferini
saglamaktir. Gegen zaman igerisinde CDS tilkenin kredi ve temerriit riskinin 6nemli
gostergelerinden biri olarak degerlendirilmistir. Dolayisiyla CDS degeri tilke risk gostergesi
olarak kullanilmaktadir. (Aydmn, 2015: 55; Ozpmar vd., 2018: 34; Biiberkokii, 2020: 1;
Senol, 2021: 49). Ulkelerin finansal durumlarina dair ortaya ¢ikan pozitif ve negatif bilgiler
CDS degerlerine hizli bir gekilde yansimakta olup yerli ve yabanci yatirimcilarin iilke
ekonomisine yonelik risk algisini sekillendirmektedir (Kile1, 2017: 73). CDS degerlerinin
yiikseldigi donemler belirsizligin ve riskin arttigi, distiigii donemler ise riskin azaldig
donemler olarak yorumlanmaktadir. Bu nedenle CDS degerlerinin yiikselmesi yatirimcilarin
korkusunun artmasina neden olmaktadir. Sekil 1’de Tiirkiye CDS degerleri yer almaktadir.

Sekil: 1
Tiirkiye CDS Degerleri
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Grafikte yer alan Tirkiye CDS degerleri incelendiginde en yiiksek degerin 2020
yilinin Nisan ayinda ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bu tarihi 2020:05, 2020:08 ve 2021:12
donemleri takip etmistir. S6z konusu tarihlerin ortak 6zelligi Covid-19 salginindan kaynakli
belirsizliklerin ve riskin 6nemli diizeyde artig gostermis oldugu dénemler olmasidir. Salginin
etkileri Tirkiye’de ilk vakanin Mart ayinda gorilmesi ile birlikte yogun sekilde
hissedilmeye baglamis, hem iilkeye 6zgii hem de kiiresel belirsizlikler onemli diizeyde artig
gostermis Ve bu durum iilke CDS degerlerine yansimistir. Degerin en diisiik oldugu dénem
ise 2013 yilinin Mayis ayidir. Tiirkiye’nin kredi notunun oncii kredi derecelendirme
kuruluglar tarafindan yiikseltilmesi, belirsizliklerin azalmasina neden olmus ve Tirkiye
yatirimeilar agisindan giivenli bir yatinm merkezi olarak goriilmeye baglanmugtir.

Ekonomideki refahin 6nemli gostergelerinden biri olarak kabul edilen ve
yatirimeilara 6nemli bir yol gosterici olan diger bir finansal degisken faizdir (Demirbas,
2000: 81). Referans faiz olarak gosterge faiz orani dikkate alinmakta olup, yatirimeilarmn
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devlete bor¢ vermesi ile olusan faize gosterge faiz denilmektedir. Yatirim asamasinda
yatirimeilar 6zellikle gelismekte olan iilkelere yatirim yaparken gosterge faiz oranini goz
Oniinde bulundurmaktadirlar (Uyar vd., 2018: 587; <worldeducationforum.online>,
05.05.2021). Gosterge faiz oran1 kamunun borglanma araglarina olan arz ve talebe gore
belirlenmektedir. Bu faiz oranini etkileyen dort 6nemli faktérden bahsedilmektedir. Bunlar;
uluslararas1 konjonktiir, iilke i¢erisindeki politika uygulamalari, dis politikada yasanan
gelismeler, iilkeye 6zgii makroekonomik gelismelerdir (<worldeducationforum.online>,
05.05.2021). Faiz oranlarin etkileyen bu faktérler yatirimeilarin yatirim karar siirecini de
etkilemekte olup dolayisiyla yatirimer korkusu tizerinde onemli hale gelmektedir.
Tiirkiye’de gosterge faiz olarak vadesine 2 yil kalmis, 3 veya 6 ayda bir kupon ddemesi
yapan T.C. Hazine Miistesarhigi tarafindan ihra¢ edilmekte olan devlet faizi esas
alinmaktadir (<piyasarehberi.org>, 05.05.2021). 5 veya 10 yillik referans tahvillerde
bulunmakta fakat gosterge faiz olarak 2 yillik tahvil faizi dikkate alinmaktadir. Ciinkii
Tiirkiye’de sabit getirili ve uzun vadeli bor¢lanma araglarmin talebi disiiktir
(<worldeducationforum.online>, 05.05.2021). Sekil 2’de Tiirkiye igin 2012:01-2021:12
doénemini kapsayan gosterge faiz degerleri yer almaktadir.

Sekil: 2
Tiirkiye Yilhik Tahvil Faiz Degerleri
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Sekilde de goriildigii gibi Tirkiye’de gosterge faiz oranmin yani 2 yillik tahvil faiz
oraninin en yiiksek degeri 2018 yilinin 10’uncu aymda ve 2019 yilinin 5’inci ayinda ortaya
cikmustir. 2018:10 déneminde ABD ve Cin arasinda ortaya ¢ikan ticaret savaslarinin etkisi
Tiirkiye tlizerinde etkili olmus ve bu durum faizlere yansimstir. 2019:05 tarihinde ise
tilkedeki yerel segimler sonucu ortaya ¢ikan belirsizlikler faiz oranlarma yansimigtir.
2013:05 tarihi ise faiz oranlarimin incelenen dénem araliginda en diisiik seviyesine
ulasmustir. Ozellikle Tiirkiye nin kredi notundaki yiikselis iilke finansal piyasalarma olan
gliveni artirmig, yatirimcilar igin 6nemli bir merkez haline gelmis ve bu durum faiz
oranlarina yansimistir.

Endeksi olusturan bir diger degisken ise Euro ve Dolardan olusan kur sepetidir.
Kurun bu sekilde endekse dahil edilmesinin nedeni ise Tiirkiye’nin ithalatiin ve dig
bor¢lanmasinin ¢ogunlukla Dolar cinsinden olmasi, ihracat ve bazi hizmet gelirlerinin ise
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Euro agirlikli olmasidir. D6viz kurlar1 sadece iilkenin kendine has siyasi ve toplumsal
gelismelerinden etkilenmemekte yurt disindaki gelismelere de oldukga hassastir. Olumsuz
durumlar karsisinda para birimleri diger para birimleri karsisinda deger kaybina
ugramaktadir. S6z konusu deger kaybi finansal piyasalardaki beklentilerine dair
belirsizlikler ortaya ¢ikmasina neden olmakta ve dolayisiyla yatirnmeilarda korkuyu artirict
bir yonde etki meydan getirmektedir. Tiirkiye Finansal Korku Endeksinin hesaplamasina
dahil edilen kur sepeti Esitlik 1°deki gibi hesaplanmigtir.

KurSepeti — 1Do|ar2+lEuro (1)
Sekil: 3
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Sekil 3’te incelenen donem araliginda Tiirkiye’de Dolar ve Euro’da olusan kur
sepetinin seyri yer almaktadir. Dolar ve Euro’dan olusan kur sepeti incelendiginde 2021
yilinda 6zellikle yiikselen bir seyri oldugu goriilmektedir. En yiiksek seviyesine ise 2021:12
tarihinde ulagmistir. Bu durumda ozellikle pek ¢ok iilkede Covd-19 ile miicadele
kapsaminda birtakim tedbirlerin tekrar uygulamaya konulmasi ekonomik beklentiler
tizerinde yarattigi olumsuzluklar etkili olmustur. Ayrica diinyanin genelinde enflasyon
yiiksek seyredecegi beklentileri olusmustur. Baglica merkez bankalar1 para politikasinda
sikilastirict adimlar atmustir. Yurt iginde oOzellikle politika faiz oranlarmdaki dusiis
kurlardaki yiikselisi tetiklemistir (<ekonomi.isbank.com.tr>, 17.03.2022).

Finansal piyasalarda takip edilen bir diger degisken ise borsa endeksleridir. Tiirkiye
piyasalarinda borsanin genel takibi icin BIST100 endeksi géz éniinde bulundurulmaktadir.
Borsa endeksleri ekonominin genel seyriyle paralellik gostermektedir. Borsa endeksindeki
yiikselis ekonomideki olumlu gidisat hakkinda sinyal vermekte ve bu nedenle yatirimci
korkusunun azaltic1 etki ortaya ¢ikarmaktadir. Endekse dahil edilen diger degiskenlerin
yiikselmesi yatirimcilarda olumsuz beklentilere sebep olurken, borsa endeksindeki
yiikselme tam tersi ekonomik gidisat konusunda olumlu bir etki olusturmaktadir. BIST100
endeksi hesaplamaya dahil edilirken Esitlik 2°deki gibi hesaplanmustir.

1
B/7S7100 2
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Sekil: 4
2012:01-2021:12 Donemi BIST100 Endeksi
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Tiirkiye Finansal Korku Endeksi (TFKE) hesaplanirken 2012:01-2021:12 donemi
CDS, sepet kur, gosterge faiz ve BIST100 endeks verilerinin giinliik degerleri aylik
degerlere ¢evrilmistir. Endeks degerleri ise aylik verilerin geometrik ortalamalar1 alinarak
elde edilmistir. Degiskenlerin her biri hesaplamalara dahil edilirken esit olarak
agirliklandirilmigtir. Endeks degerinin yiikselmesi Tiirkiye’de finansal korkunun artmis
oldugu, diismesi ise finansal korkunun azaldigi anlamma gelmektedir. Endeks
hesaplamasinin formiile edilmis hali Esitlik 3’te yer almaktadir.

TurkiyeFinansalKorkuEndeksi = </CDS x KurSepeti x GostergeFaiz Xm (3)

Tablo 2°de Tirkiye Finansal Korku Endeksi hesaplamasinda kullanilmig olan
degiskenlere ait agiklamalar yer almaktadir. Sekil 5’te ise ¢aligma kapsaminda hesaplamasi
yapilan Tirkiye Finansal Korku Endeksi (TFKE) verilerinin degerlerine ait grafik
bulunmaktadir.

Tablo: 2
Tiirkiye Finansal Korku Endeksi Degisken A¢iklamalari
Degiskenler Agiklama Hesaplama Dénemi Kaynak
CDS Kredi Ten}enm Swapt 2012:01-2020:11 ekonomi.ishank.com
(Diizey)
KurSepeti — t2olar +1Euro

Kur Sepeti 2 2012:01-2020:11 TCMB

(Diizey)
Gisterge Faiz 2yl Vadeli C“’(S‘}/:;ge Tahvil Faizi 2021:01-2020:11 investing.com
_ 1

BIST100 BIST100 2021:01-2020:11 TCMB

(Diizey)

Sekil 5°te Tirkiye Finansal Korku Endeksinin seyri gorilmektedir. Tiirkiye’de
finansal korkunun bir gostergesi olarak hesaplamasi yapilmig olan Tiirkiye Finansal Korku
Endeksi verileri incelendiginde endeks degerleri 2012 yili genelinde disiis egilimi
gostermistir. 2013:05 tarihinde ise inceleme doneminin en diisiik degerini almistir. Endeksin
degeri bu tarihte 1.087 olarak hesaplanmistir. Finansal korkuda bu dénemde diisiis
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yagsanmasinda Fitch ve arkasindan Moody’s tarafindan Tiirkiye’nin kredi notunun
yiikseltilmis olmasi etkili olmustur. Kurumlarin kredi notunu yiikseltmesinde etkili olan
faktor ise Tiirkiye’nin ekonomi ve kamu maliyesi gostergelerinde ortaya ¢ikan iyilesmeler
ve yapisal reformlarin etkisiyle kirilganliklarin sonraki donemlerde azalacagi yoniinde bir
beklenti ortaya ¢ikarmasidir. Daha sonra Moody’s ve Fitch’in yani sira Japonya Kredi
Derecelendirme Kurulusu da Tiirkiye’nin Kredi notunu yiikseltmistir. Bu kararda etkili olan
asil durum ise Tirkiye’nin kiiresel krizin etkisiyle ortaya c¢ikan olumsuz ekonomik
gelismelerle basarili sekilde miicadele etmis olmasidir. Onemli kuruluslar tarafindan
Tiirkiye’nin kredi notunun yiikseltilmis olmasinin 6nemli sonuglari olmugtur. Bu sonuglar;
Tiirkiye’nin dis finansman olanaklar1 artis gostermistir, finansman maliyetlerinde diistisler
meydana gelmistir ve Tiirkiye yatirim yapilabilir {ilkeler arasina girmis, dis soklara karsi
giliclii bir yapiya sahip oldugu izlenimi yaratmus, risklilik gostergelerinde meydana gelen
iyilesmenin sonraki donemlerde de devam edecegi beklentisini ortaya ¢ikarmistir
(<ekonomi.isbank.com.tr>, 10.05.2021). Tim bu gelismeler Tirkiye i¢in olumlu
beklentileri beraberinde getirmis, yatirimlar igin giivenli bir {ilke oldugu yorumunu ortaya
cikarmigtir. Dolayisiyla finansal korku oldukga diisiik seviyelerde ortaya ¢ikmustir.

Sekil: 5
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Tiirkiye’de finansal korkunun en yiiksek oldugu dénemin 2021 yilinin Aralik ay1
oldugu goriilmektedir. Burada endeks degeri 3.054 olarak hesaplanmigtir. Bu tarihi 3.032 ile
2019 yilinin Mayis ay1 takip etmistir. 2021:12 déneminde Eyliil ayinda baglayan TL’deki
deger kayb1 hizlanmistir. TL mevduatlar tegvik etmek amaciyla bazi tedbirler alinmstir.
Politika faizinin disiiriilmesi USD/TL kurunu oldukga yiiksek seviyelere ¢ikarmistir. TCMB
kurlardaki sagliksiz olarak nitelendirilen fiyat olusumuna karsilik piyasaya doviz satisi
yaparak dogrudan miidahalede bulunmustur. Ulke riskinin énemli bir gostergesi oldugu
kabul edilen CDS primi 2020 yilinin Mayis ayimdan sonra en yiiksek seviyesine ulagmisgtir.
Covid-19 salginmin baslangicindan bu yana 2 yildan uzun bir siire gegmis olmasina ragmen
hem Tirkiye finansal piyasalar1 hem de kiiresel finansal piyasalardaki endise devam
etmektedir. Tiiketici fiyatlarinda 6nemli bir artis meydana gelmis ve bu artigin devam
edecegi beklentisi ortaya ¢ikmigtir. Moddy’s Tiirkiye’nin not goriiniimiinii negatif olarak
tutmus, Fitch ise ekonomik istikrar1 bozucu risklerin artmasi sebebiyle Tiirkiye’nin duragan
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not goriniimini negatif olarak degistirmistir. Kasim ayindan sonra Tiirkiye’nin risk
algisinda bozulmalar meydana gelmistir (<ekonomi.ishank.com.tr>, 17.03.2022). 2019
yilinin Mayis ayinda Cin ve ABD arasinda ortaya ¢ikmis olan gerilim Orta Dogu’da
jeopolitik agidan kiiresel risk istahin1 olumsuz yonde etkilemistir. Bu durum Tiirkiye ve
ABBD iligkilerinde de bozulma yaratacagi diisiincesinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Istanbul Belediye Baskanlhigi secimlerinin iptal edilmesi siyasal belirsizlik yaratmistir.
Tiirkiye’nin para politikasinda ortaya ¢ikan belirsizlik, TCMB rezerv haberleri Tiirkiye’ nin
risk algisin1 olumsuz etkilemistir. Bu nedenle TL cinsi varliklarda satig baskisi ortaya
cikmigtir. S6z konusu baski tahvil piyasalarinda kendini hissettirmis olup gosterge faiz
oranlar1 yiikselmistir. Ortaya ¢ikan belirsizlikler TL iizerindeki satis baskisini artirmis ve
kurlar yiikselmistir. Risk algisindaki bozulma hisse senedi piyasalarinda satislart artirici
yonde etki yaratmistir (<ekonomi.isbank.com.tr>, 10.05.2021). Tiirkiye Finansal Korku
Endeksi degerlerinin en yiiksek oldugu tarihler incelendiginde iilke iginde ve diginda
meydana gelen gelismelerin belirsizligi ve dolayisiyla riski artirdigi goriilmektedir. Tiim bu
hususlar Tiirkiye Finansal Korku Endeksi’nin yiikselmesine neden olmustur.

5.1.2. Finansal Yatirnm Araclar:

Finansal piyasalarda yatirimei tercihlerinin analizi 6nemli bir konudur. Bu galigmada
da korkunun hangi yatirim araglarmin tercih edilmesine neden oldugu arastirilarak korku
durumunda Tiirk yatirnrmeisinin yatirim tercihleri incelenmistir. Analize dahil edilen finansal
araglar Tablo 3’te yer almaktadir. Tablo da goriildigii gibi analiz tarihleri genel olarak
2012:01 donemi olarak alinmis olsa da degiskenlerin hesaplama tarihine gore farkliliklar
gostermektedir. Bitis tarihi ise tiim degiskenler i¢in 2021:12°dir.

Tablo: 3
Degisken Aciklamalari

Degisken Aciklama Donem Arahg Kaynak
TFKE Tirkiye Finansal Korku Endeki 2012:01-2021:12 Tez Kapsaminda Hesaplanmistir

VTP Vadeli Tiirk Parasi Mevduat (Milyon TL) 2012:01-2021:12 BDDK

VDTH Vadeli Doviz Tevdiat Hesabi (Milyon TL) 2012:01-2021:12 BDDK

VKMDH Vadeli Kiymetli Maden Depo Hesab: (Milyon TL) 2012:01-2021:12 BDDK

KS Konut Satis Istatistikleri (Diizey) 2013:01-2021:12 TCMB

GB Goniillii BES te Sisteme Giren Sozlesme Adetleri (Adet) 2012:01-2021:12 Emeklilik Gozetim Merkezi

BiST100 BIST100(Kapanis Fiyatr) 2012:01-2021:12 | Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi
GOiH BIST100 ve Pay Piyasasi Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL) 2012:01-2021:12 | Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi
PP Pay Piyasasi (Milyar TL Birikimli) 2014:01-2021:12 | Tirkiye Sermaye Piyasalar Birligi
B Tahvil- Bono Kesin Alim Satim ihrag Pazarlari (Milyar TL, Birikimli) 2015:01-2021:12 | Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi
KMP Kiymetli Madenler Piyasast (Milyar TL, Birikimli) 2015:01-2021:12 | Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi
PSYS Pay Senedi Yatirimer ve Mudi Sayist 2012:01-2021:12 | Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi
YFYS Yatiim Fonu Yatirimer ve Mudi Sayisi (Adet) 2012:01-2021:12 | Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi

5.2. Metodoloji

Calismada degiskenlerin duraganligini incelemek amaciyla oncelikle Zivot-Andrews
(1992) Birim Kok Testi yapilmustir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini
incelemek amaciyla Gregory Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi uygulanmigstir. Nedensellik
iliskisi ve yoniinii belirlemek amaciyla Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Analizi
yapilmgtir.
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5.2.1. Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi

Ziwot- Andrews (1992) birim kok testi serilerin duraganhigini incelerken yapisal
kirilma tarihini igsel olarak incelenmesine olanak tantyan bir testtir. Testin temel amaci trend
duragan alternatife en ¢ok etki eden kirilma noktasini tahmin etmektir. Bu testte birim kok
incelemek amaciyla kullanilan denklemler esitlik 4, 5 ve 6’da yer almaktadir.

Y= il* + &My + B+ 0"DU (D) + Y Clay +6 @)
Y= A% +a%y  + P+ 0°DU (D) + D) Coay +6, ©)
Yo =i +6%y y+ ft+0°DU (D) + Y CTAy, +¢& (6)

_[legert =TAd qmuryy _ [t —TBegert=T4
DUrCl] - {[] aksi halde t @ _{ 0 aksi halde

DU: sabitte kirilma, DT" ;egimde kirilma, A ise kirilma noktasini ifade etmektedir.
Kurulan esitliklerden esitlik 4 sabitte kirilmayi, esitlik 5 trendde kirilmayi, esitlik 6 ise
sabitte ve trendde kirilmay: ifade etmektedir. Kirilmanin belirlenmesinden sonraki asama
ise t istatistiginin Zivot ve Andrews’in (1992) hesaplamis oldugu kritik degerler ile
kargilagtirtlmasidir. t istatistigi Zivot ve Andrews (1992) tarafindan hesaplanmig olan Kkritik
degerden kiigiik ise birim kokiin olmadigint belirten yokluk hipotezi kabul edilirken, biiyiik
oldugunda ise birim kokiin oldugunu gdsteren yokluk hipotezi reddedilmektedir.

5.2.2. Gregory-Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi

Gregory-Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi ile degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskinin yapisal kirilmanin varligi durumunda da devam edip etmedigini incelemek
amactyla uygulanan bir testtir. Analiz kapsaminda yapisal kirilmanin oldugunu gésteren
modelleri esitlik 7, 8, ve 9’da yer almaktadir. Esitlik 7’de kirilma sabit terim olarak

belirtilmis olan #;’de goriilmektedir. Modelde yer alan # yapisal kirilma dncesi sabit, £4>

kirilmanin ardindan sabiti temsil etmektedir. Sabitte yapisal kirilmanin oldugunu gosteren
esitlik 7’ye trend ilave edilerek trendli modelde kirilma esitlik 8’de ki gibi ifade
edilmektedir. Esitlik 9°da ise rejim degisimi yer almaktadir. Sabitle beraber egim
parametrelerinde tek bir yapisal kirilma saglanmaktadir. Uzun dénemdeki dengede

parametrelerde ortaya ¢ikan degisim ve diizeydeki degisim ayn1 anda belirtilmekte olup «;
rejim degisiminden 6nce egim katsayilarini ifade ederken, <, rejim degisiminden sonra

ortaya ¢ikan egim katsayilarin1 géstermektedir. Modelin yorumu yapilirken hata terimleri
icin hesaplanmis olan test istatistikleri kritik degerden mutlak degerce biiyiik oldugu
takdirde yokluk hipotezi reddedilmektedir.

Sabitte Kirilma (C):
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T
Vi =ty + o, +a Y, +€ t=1,....n O]

Trendli Modelde Sabitte Kirilma (C/ T):

Vi =t + 1@, + ft+a’ Y, e t=ln ®)
Rejim Degisimi (C/S):

Yie = W+ 1L0, +a1T Yo +a; Vo®,, +€ t=1,....n 9)
5.2.3. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Analizi

Bu testin en oOnemli avantaji degiskenlerin diizey degerine bakilmaksizin
uygulanmasidir. Dolayisiyla bu testin Granger nedensellik testine gére sonuglarinin daha
tutarli oldugu kabul edilmektedir (Squali, 2007: 1197). Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
analizi VAR yontemiyle maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax) belirlenmesi ve
belirlenen gecikme uzunluguna en yiiksek integreye sahip olan degiskeninin integre
seviyesinin (Kmax) ilave edilmesi olmak tizere iki asamadan olusmaktadir. Daha sonra K+ dmax
icin serilerin orijinal degerleri tizerine En Kiigiik Kareler Yontemi uygulanmaktadir. Test
i¢in olusturulan VAR siireci esitlik 10 ve 11°deki gibidir. (Tasar, 2015: 59). Esitliklerin
sonucunda;

Kt Kty
X, = > BiInX,+ Y ayInY, +s, (10)
i=1 i=1
kg Kt
X, = 3 AlnX,+ . @Iy, +é, (12)
= =

Sifir hipotezi i <k kosulu altinda /3}; olarak test edilmektedir. Testin sonucunda

alternatif hipotez kabul edildiginde Y: ‘den X; ‘ye nedensellik olmadigi yorumu
yapilmaktadir. Diger taraftan i <k kosulunda Y; ‘den X;nedensellik yorumunun yapilmasi

igin f3,; =0 seklinde test edilmesi ve alternatif hipotezin kabul edilmesi gerekmektedir.

5.3. Bulgular

Tablo 4’te degiskenlerin duraganliklarinin sinamasinm yapildigi Zivot Andrews
(1992) birim kok testinin sonuglar1 yer almaktadir. Bu test kullanilarak yapisal kirtlmalar da
g6z 6niinde bulundurulmustur. Tabloda da goriildiigii gibi degiskenlerin test istatistikleri 1(1)
diizeyinde mutlak degerleri kritik degerlerinden biiyiiktiir. Dolayisiyla degiskenlerin 1(1)
diizeyinde duragan oldugu bulgusuna ulasilmistir.
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Tablo: 4
Zivot-Andrews (1992) Birim Kék Testi Sonuglari
1(0) 1(1) Kritik Degerler
Kirilma Tarihi Test Istatistigi Kirilma Tarihi Test Istatistigi 1% 5%
Inbist100 2020:02 -4.36 2018:03 -5.36%* -5.57 -5.08
Ingb 2020:04 -4.25 2020:04 -7.25* -5.57 -5.08
Ingoih 2020:01 -4.23 2020:01 -5.88* -5.57 -5.08
Inpsys 2018:09 -4.70 2014:12 -5.96* -5.57 -5.08
Intb 2014:04 -4.61 2015:01 -5.50** -5.57 -5.08
tfke 2018:05 -5.36 2019:06 -8.65* -5.57 -5.08
Invdth 2017:04 -4.15 2019:09 -6.99* -5.57 -5.08
Invkmdh 2015:01 -4.36 2016:09 -10.32* -5.57 -5.08
Invtp 2016:02 -4.91 2018:12 -5.49** -5.57 -5.08
Inyfys 2018:09 -4.15 2018:04 -5.76* -5.57 -5.08
Inpp 2019:01 -2.83 2020:01 -5.31** -5.57 -5.08
Inks 2019:01 -3.75 2020:10 -6.49* -5.57 -5.08
Inkmp 2018:10 -2.71 2020:01 -5.38* -5.57 -5.08

NOT: ***, ** ve * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Gregory Hansen (1996) esbiitiinlesme testinde bos hipotez esbtiinlesme yoktur,
alternatif hipotez ise esbiitinlesme vardir seklinde yorumlanmaktadir. Test istatistiginin
kritik degerlerden biiyiik olmasi durumunda bos hipotez reddedilmekte ve degiskenler
arasinda esbiitiinlesme oldugu yorumu yapilmaktadir. Tablo 5’te TFKE ile finansal yatirim
degiskenleri arasinda yapilmis olan Gregory Hansen (1996) esbiitiinlesme testinin sonuglar
yer almaktadir. Tabloda da goriildiigii gibi Ingb-tfke, Ingoih-tfke, Intb-tfke, Inyfys-tfke,
Inpp- tfke, Inks- tfke, Inkmp- tfke degiskenleri arasinda uzun donemli iliski oldugu bulgusu
elde edilmistir.

Tablo: 5
Gregory Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Kritik Degerler
Test istatistigi Kirilma Tarihleri 1% 5% 10%
Invtp-tfke -4.33 2013:11 -5.47 -4.95 -4.68
Invdth-tfke -3.98 2014:01 5.47 -4.95 -4.68
Invkmdh- tfke -3.76 2019:09 5.47 -4.95 -4.68
Ingb- tfke -5.25%* 2019:12 -5.47 -4.95 -4.68
Inbist100- tfke -3.79 2020:02 5.47 -4.95 -4.68
Ingoih- tfke -4.79%** 2020:02 -5.47 -4.95 -4.68
Intb- tfke -6.54* 2014:11 5.47 -4.95 -4.68
Inpsys- tfke -4.94%** 2020:05 5.47 -4.95 -4.68
Inyfys- tfke 2.92 2016:06 5.47 -4.95 -4.68
Inpp- tfke -6.32%* 2019:08 5.47 -4.95 -4.68
Inks- tfke -7.19% 2020:05 5.47 -4.95 -4.68
Inkmp- tfke -5.38** 2019:08 5.47 -4.95 -4.68

Not: *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10 onem seviyelerinde temel hipotezin reddedilecegini belirtmektedir.

Asagidaki denklemeler her bir degiskene ait ana denklemlerdir. Tablo 6’da
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin incelemek amaciyla yapilmig olan Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testinin sonuglar1 yer almaktadir. Analiz sonuglar
incelendiginde TFKE’den Invtp, Invdth, Ingoih,Inyfys degiskenlerine dogru tek yonli
nedensellik elde edilmigtir. Lngb, Inpsys degiskenlerinden TFKE’ne dogru tek yonlii
nedensellik bulgusuna ulasilmistir. TFKE ve Invkmdh, Inbist100, Inks degiskenleri arasinda
ise cift yonli nedensellik oldugu sonuglarina ulasilmastir.
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Kty K+
In(ytp), = > A, In(ytp), + ., e In(tfke), +4;,
i=1 i=1

Kty [SL
In(tfke), = Z B,; In(tfke), + Z a,; In(yte); + &,
i=1 i=1
KO Kty
In(vdth), = > A, In(vdth), + > e In(tfke), + &,
i=1 i=1
Kt Ky
In(tfke), = > A, In(tfke), + > ey In(vdth), +&,
i=1 i=1
Kl Ky
In(vkmdh), = " 4, In(vkmdh), + > e, In(tfke),; + &,
i=1 i=1
Kt Kt
In(tfke), = Y- A, In(tfke), + . ey In(vkmdh), + &,
i=1 i=1
. Kty . Kty
IN(BIST100), = > B, In(BIST100), + Y o In(fke); +&,
i=1 i=1
KOy K+ .
In(tfke), = S° A, Intfke), + 3 a,, IN(BISTL00), + 4,
i=1 i=1
Kty (S
In(gb), = D, A In(gb);+ . ay In(tfke), + &,
i=1 i=1

Kty LS
In(tfke), = 3 Sy In(tike); + D ey In(gh), +4,
i=1 i=1

K+ Kot
In(goih), = Y B, In(goih), + > o In(tke), +&,
i=1 i=1
Kty Ky
In(tfke), = Y- 3, In(tfke), + > ey In(goih), +&,
i=1 i=1
Kt Kt
Inth), = Y By In(tb), + D o In(tfke), +&,
i=1 i=1
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i=1 i=1
Kot Ko+Opae
In(psys), = D A In(psys), + D a In(tfke), +&,
i=1 i=1
Kot KotOpa
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i=1 i=1
Kot Kot
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i=1 i=1
K+ Kt
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Kl Ky
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Kt Kt
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KOy KOy
In(tfke), = Z ,; In(tfke), + Z o IN(ks), + &,
i=1 i=1

(32)
(3T K+l
In(kmp), = i In(kmp),; + ay; In(tfke),; + &,
't ; By i ; 1 i tL (33)
Kty Kty
In(tfke), = ; In(tfke), + a,; In(kmp), + &,
= Ay, + 3 a, ), + 34)
Tablo: 6
Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Analizi
Degiskenler Test istatistigi Gecikme Uzunlugu Omax Olasihk
Invtp-tfke 1.470233 2 2 0.6892
tfke-Invtp 24.99321 2 2 0.000*
Invdth-tfke 0.484890 2 2 0.9222
tfke-Invdth 26.22020 2 2 0.000*
Invkmdh-tfke 9.304656 3 2 0.0539***
tfke-Invkmdh 11.65889 3 2 0.0201**
Ingb-tfke 9.363127 2 2 0.0248**
tfke-Ingb 1.403562 2 2 0.7047
Inbist100-tfke 8.892961 2 2 0.0307**
tfke-Inbist100 21.94053 2 2 0.000*
Ingoih-tfke 4.979935 2 2 0.1733
tfke- Ingoih 15.01287 2 2 0.0018*
Intb-tfke 3.453696 3 2 0.4850
tfke-Intb 4.562773 3 2 0.3352
Inpsys-tfke 13.84399 4 2 0.0166**
tfke-Inpsys 7.519258 4 2 0.1848
Inyfys-tfke 2.705123 2 2 0.4394
tfke-Inyfys 6.364685 2 2 0.0952***
Inpp-tfke 6.747168 3 2 0.1499
tfke-Inpp 6.181841 3 2 0.1860
Inks-tfke 13.13313 2 2 0.0014*
tfke-Inks 7.737356 2 2 0.0209**
Inkmp-tfke 3.408875 3 2 0.3328
tfke-Inkmp 3.494103 3 2 0.3215

Not: *, **, *** qrasiyla %1, %5 ve %10 onem seviyelerinde temel hipotezin reddedilecegini belirtmektedir.

Yatirnmcilarda korkunun en biiyiikk kaynagi belirsizliktir. Bu nedenle finansal
piyasalarda belirsizlik ve korkunun birlikte hareket ettigi soylenebilir. Belirsizlik ve
korkunun hakim oldugu piyasalarda yatirimcilar risksiz olarak kabul ettikleri ya da daha iyi
bildikleri yatirim araglar1 yoniinde tercihlerini kullanmaktadirlar. izlemis olduklari bu yolla
belirsizligi en aza indirerek statiikolarin1 korumaya ¢alismaktadirlar. Bu durum konut satis
istatistikleri ve vadeli Tiirk Liras1 mevduat degiskenleri arasinda iligki ortaya ¢ikarmaktadir.
Yatirim hacmi olduke¢a yiiksek olan yatirim araglarindan birisi de vadeli déviz tevdiat
hesaplaridir. Her ne kadar kurlar dalgali bir yapiya sahip olsa da kurlarin yiikselmesinin agiri
kar etmeye olanak saglamasi, takibinin kolay ve anlasilir olmasi gibi faktorler korku endeksi
ve vadeli doviz tevdiat hesabi arasinda iligki ortaya ¢ikarmaktadir. Daha 6nceleri yastik alti
yatirim seklinde yapilan kiymetli maden yatirimlari giinimiizde banka hesaplarinda da
yapilabilmektedir. Kiymetli madenler hesaplart da basit ve sik tercih edilen bir yontem
haline gelmistir. Bu durum finansal piyasalarda ortaya ¢ikan korkudan bu yatirim aracinin
etkilenmesine neden oldugu gibi yatinmcilarin finansal piyasalardan ¢ikisi korkuyu
artirabilmektedir. Piyasalarda korkunun arttigi donemlerde artan risk ve belirsizlik finansal
faaliyetlere olan ilgiyi azaltmakta ve sermaye piyasasi yatirimlarinda azalma yasanmaktadir.
Bu nedenle finansal piyasalarda yapilan islemlerin hacimlerinde daralma yasanmaktadir.
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Dolayistyla BIST100 ve pay piyasasi giinliik ortalama islem hacmi ve korku endeksi
arasinda uzun donemli bir iligki ortaya ¢ikmaktadir.

BIST100 endeksinin aldig1 degerler siklikla ekonomik biiyiime ve finansal gelisme
iligkisinin incelendigi ¢aligmalarda kullanilmaktadir. Endeksin degerindeki artis ekonomik
biiylime hakkinda pozitif bilgi verirken, degerinde meydana gelen bir disiis finansal korku
tizerinde etkili olmaktadir. Bu durumlar korku endeksi ve BIST100 arasinda karsilikl1 bir
iliski ortaya c¢ikarmaktadir. Bireysel emeklilik sisteminin isleyisinin temelinde fonlara
yatirim bulunmaktadir. Finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalarla korku seviyeleri artan
yatirnmcilar sézlesmeden cayma davramisi gosterebilecegi gibi sozlesmeden cayan
yatirimeilar da korkunun sebebi olabilmektedir. Finansal piyasalarda karar vericiler kimi
zaman birbirlerinin kararlarim1 takip etmektedirler. Bu sekilde birbirlerini takip ederek
piyasadan ¢ikma egilimi gosterebilmektedirler. Birlikte hareket etme seklinde gostermis
olduklar1 bu davrans siirii psikolojisinin ortaya ¢ikmasima neden olmaktadir. Piyasalardan
cikmaya baslayan yatirimci sayisi arttikga korku ortaya ¢ikmaktadir. Tam tersi finansal
piyasalarda ortaya ¢ikan belirsizlik, dalgalanma dolayisiyla korku yatirimcilarin finansal
islemlerden kagmmasina neden olmakta ve yatirnmci Sayilarinda azalma yasanmaktadir.
Diger bir ifadeyle yatirime1 sayisindaki diisiis finansal piyasalardaki korku 6ngoriisiinii
artirmaktadir. Bazen de artan korku finansal kurumlarin igleyisinin sorgulanmasina neden
olabilmektedir. Bu durumlar korku endeksi ile yatirrme1 mudi sayisi, pay senedi yatirimet
mudi sayisi, pay piyasalar arasinda iliski ortaya ¢ikarmaktadir.

Borsa istanbul’un &nemli piyasalarindan biri kiymetli madenlerin islem gormiis
oldugu piyasalardir. Dolayisiyla bu piyasalardaki islemler siklikla takip edilmekte ve
yasanan gelismeler korkuyu etkilerken korkudan dolay: bu piyasalardan kacis s6z konusu
olabilmektedir. Yatirnmcilarin bir sirketin ¢ikarmis oldugu tahvili almasi sirkete borg para
verdigi anlamina gelmektedir. Sirketlerde bu borg karsiliginda yatirimeiya hem anaparayi
hem de faizi geri 6demektedirler. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan korku yatirimcilarin
alacaklar1 hususunda endise duymalarma yol agabilmektedir. Bu durumda finansal
piyasalardan ¢ekilmelerine neden olabilecektir. Ya da tam tersi yatirimeilar tahvil ve faiz
getirilerini alamadiklarinda finansal piyasalarda korku yiikselmis olacaktir.

6. Sonug¢

Gelisen finansal piyasalarda yatirimcilarin rasyonelligi sorgulanir hale gelmistir.
Cilinkii piyasalarda yatirimeilarin sergilemis olduklari bazi davraniglar ve bu davraniglarin
sonuglarini agiklamada rasyonellik varsayimi yetersiz kalmigtir. Bu noktada Davranissal
Finans ile yatirnmci kararlarma agiklama getirilmeye calisilmisgtir. Davranigsal finans ile
yatirimet kararlari incelenirken psikolojik faktorlerin etkisi altinda karar verme davranigini
gerceklestirdikleri vurgulanmaktadir. Davranigsal finansin ortak bir tanimi yapilmamustir.
Fakat yapilan tanimlardan g¢ikarilacak olan en temel sonug yatirimcilarin rasyonel olmadigi
ve psikolojik faktorlerin etkisi altinda kararlarimni verdikleri seklindedir.

348



Ugur, A. & N. Tosun (2023), “Korkunun Yatirim Kararlart Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi ve
Psikolojik Faktérler ile Yorumlanmast: Tiirkiye Uzerine Bir Arastirma”, Sosyoekonomi, 31(56), 325-354.

Davranigsal finans kapsaminda yatirimeilarin Karar siiregleri incelenirken sadece risk
ve getiri géz oniinde bulundurularak yatirim kararlarinm alinmadig: ifade edilmektedir.
Yatirim karar siirecinde yatirimeilarin iginde bulunduklari zamanla ilgili hisleri, toplumun
genelinde alinan Kararlar, soylentilerin, ¢evresel faktorlerin ve birgok faktoriin etkisi
bulunmaktadir. Bu durumlara agiklama getirirken psikolojiden kavramlardan
yararlanmaktadirlar. Davranigsal finans kapsaminda ele alinan psikolojik faktorler biligsel
ve duygusal faktorler olarak ikiye ayrilmaktadir. Biligsel faktorler; belirsizlikten kaginma,
temsil kisayolu, biligsel ¢eligki, kontrol yanilsamasi, bulunabilirlik kisayolu, tutuculuk,
zihinsel muhasebe, dogrulama yanhligi, asirt giiven, ¢ipalama, geri goriis Onyargisi,
cercevelemedir. Duygusal faktorler ise; asir iyimserlik, kayiptan kaginma, statiiko yanliligi,
pismanliktan kaginma, kendine atfetmedir.

Ortiik (zimni) oynaklik gostergesi olan VIX endeksi kiiresel piyasalarda korku
gostergesi olarak takip edilmektedir. Bu ¢alismada da Tiirkiye icin finansal piyasalardaki
korkuyu yansitan bir korku endeksi hesaplanmistir. Tiirkiye Finansal Korku Endeksi
hesaplanirken CDS, gosterge faiz, sepet kur ve BIST100 degiskenleri kullanilmis olup
geometrik  ortalamalar1  alinmistir.  Degiskenler endeks  hesaplamasinda  esit
agirhiklandirilmistir.  Endeksin  degerinin yiikselmesi Tiirkiye’de finansal piyasalarda
korkunun arttig1, diismesi ise korkunun azaldigi anlamina gelmektedir. Endeks degerinin en
yiiksek oldugu donem 2021:12 ve 2019:05 donemi, en diisiik oldugu donem ise 2013:05
doénemidir. 2021 yilinin son ayinda Covid-19, Tiirk Lirasindaki deger kayb1 gibi nedenler,
2019 yilinda ise ABD ve Cin gerginligi, Tirkiye’de ki se¢imlerden dolay1 ortaya ¢ikan siyasi
belirsizlik endeksin yiikselmesine neden olmustur. 2013 yilinin Mayis aymda ise 6ncii kredi
derecelendirme kuruluglarinin Tirkiye’nin kredi notunu yiikseltmis olmast Tirkiye’yi
yatirim yapilabilir bir ilke konumuna getirmis ve giiven artmistir. Bu tarihler gostermektedir
ki Turkiye Finansal Korku Endeksi hem iilke i¢i hem de iilke dis1 gelismelerden etkilenerek
artmakta veya azalmaktadir.

Bu ¢alismada da Turkiye’de yatirimcilarin yatirim Karar siireglerinde korkunun etkisi
incelenmistir. Caligma da korkunun yatirim kararlar1 lizerindeki etkisi literatiirde yer alan
diger caligmalar gibi anket yontemiyle veya deney gruplari ile degil de ¢alisma kapsaminda
hesaplamasi yapilmis olan Kkorku endeksiyle incelenmistir. Ayrica Giray (2012)’nin
caligmasinda oldugu gibi degiskenler arasindaki iliski incelenirken zaman serisi
metodolojisi kullanilmistir. Bu metodolojinin kullanilmasi1 daha fazla yatirim araci ile analiz
yaparak, daha genis bir inceleme yapilmasma olanak tanimistir. Calisma sonuglar1 tercih
edilen yatinm araglar1 hakkinda bilgi verirken, Jureviciene ve Jermakova (2012), Aslan
(2016)’nin ¢alismalarinda oldugu gibi psikolojik faktorlerle de yorumlanmustir. Tirkiye igin
hesaplamasi yapilmis olan Tirkiye Finansal Korku Endeksi ve ¢esitli yatirnm araglar
arasindaki iliski incelenirken degiskenlere oOncelikle Zivot-Andrews Birim Kok Testi
yapilmistir. Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisini incelemek amaciyla Gregory
Hansen Egbiitiinlesme Testi uygulanmustir. Nedensellik iliskisi ve yoniinii belirlemek
amactyla Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi yapilmistir. Analizlerin baslangig tarihi
degisken hesaplamalarina gore farkliliklar gosterirken bitis tarihi olarak 2021: 12 alinmustir.
Analiz sonuglarina gore degiskenlerin tiimii I(1) diizeyinde duraganlagmistir. Egbiitiinlesme
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testi sonucunda ulasilan sonuglar Ingb-tfke, Ingoih-tfke, Intb-tfke, Inyfys-tfke, Inpp- tfke,
Inks- tfke, Inkmp- tfke degiskenleri arasinda egbiitiinlesme iliskisi oldugu yoniindedir.
Nedensellik analizi sonucunda ulasilan bulgular ise; TFKE’den Invtp, Invdth, Ingoih,Inyfys
degiskenlerine dogru tek yonlii nedensellik, Ingb, Inpsys degiskenlerinden TFKE’ ne dogru
tek yonlii nedensellik, TFKE ve Invkmdh, Inbist100, Inks degiskenleri arasinda ise ¢ift yonlii
nedensellik oldugu sonuglarina ulasilmstir.

Analizler sonucunda elde edilmis olan bulgular gostermektedir ki Tiirkiye’de
finansal piyasalara korku hakim oldugunda yatirimeilar diger yatirimeilari takip ederek siirii
davranigi gosterebilmektedir. Bu nedenle yatirimei sayilari finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
korkudan etkilenmektedir. Yatirimcilar daha az riskli olarak diistindiikleri yatirimlari tercih
ederek korku ortaminda kayiptan kaginma ve tutuculuk yanlihigi gostererek bilinirliligi daha
fazla olan yatirim araglarina yonelmekte ve belirsizlikten kagcinma, pismanliktan kaginma ve
statiiko egilimi gostermektedirler. Bu sekilde yatirimcilar ortaya g¢ikmasi muhtemel
dalgalanmalar ve Dbelirsizliklere karsi yatirimlarmi  koruma altina  aldiklarmi
diisinmektedirler ve kontrol yanilsamasi ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de finansal piyasalarda ortaya c¢ikan korku, yatinmecilarin finansal
islemlerden kagis gostermesine, finansal islemlerin hacminde daralma meydana gelmesine,
daralma yasanmasi ekonomik biiyime i¢in gerekli olan finansal gelismenin
saglanamamasina, uluslararasi piyasalarda rekabet giiciiniin azalmasina neden olacaktir. Bu
nedenle yatirimcilarin yatirim karar siirecinin sekillenmesinde etkisinde kalmis olduklari
psikolojik faktorler hakkinda bilgi sahibi olmalar1 6nyargilarini dogru yonetmelerini
saglayacaktir. Bu durum belirsizlik ve korku zamanlarinda da yatirim yapmaya devam
etmelerini saglayacak, kendilerine giivenlerindeki artigla beraber yatirim yapma isteklerinde
artis meydana gelmis olacaktir. Ayrica yatirim araglar1 hakkinda bilgi sahibi olmak, karar
stirecinin  ayrintilarint  bilmeleri, finansal piyasalardaki belirsizligin korku ortaya
¢ikarmasina engel olmus olacaktir. Bu sayede olumsuz kosullar altinda dahi yatirimeilar
yatirnm Yyapmaktan kaginmayacaklardir. Calismada elde edilmis olan bu sonuglar Tiirk
yatirimeisinin korku durumunda psikolojik faktorlerin etkisi altinda yatirim karar verdigini
gostermektedir. Bu durum Kkorku durumunda yatirnmcilarin rasyonel olmadigin
gostermektedir. Sonuglar Tiirk yatirnmeisinin korku durumunda yatirim yaparken psikolojik
yanliliklarmin neler oldugunun yorumlanmasina olanak verdigi i¢in énemlidir.

Davranigsal finans her gegen giin daha fazla inceleme alan1 bulmaktadir. Yapilan bu
caliymada Tirkiye’de korku durumunda yatirimcilarin hangi yatinm araglarini tercih
ettikleri incelenmistir. Calisma kapsaminda Tirkiye i¢in bir korku endeksi Onerisi
yapilmustir. Endeksin degiskenleri tiim yatirimcilar tarafindan kolayca ulagilabilecek ve
yorumlanabilecek olan degiskenler olup Tiirkiye i¢in korkuyu temsil eden uygun bir endeks
olacag: diisiiniilmektedir. Ayrica endeksi olusturan verilerin kolay ulasilabilirligi ve gegmis
verilerinde kolay elde edilmesi donemler arasi kiyasi kolaylagtirmaktadir. Inceleme yéntemi
olarak anket yontemi yerine zaman serisi metodolojisinin kullanilmasi ¢alismay1 yontem
bakimindan da farklilagtirmaktadir. Davranigsal finansin heniiz yeni gelisen bir alan olmasi
ve Tiirkiye 6zelinde bu tarz bir galigmaya rastlanmamis olmasi nedeniyle literatiire katkida
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bulunulacag: diigiiniilmektedir. Bundan sonra yapilacak olan ¢aligmalarda farkli yatirimei
duyarlihig1 gostergeleri ile yatirim tercihleri incelenebilir. izlenen bu yolla Tiirk yatirimeilart
i¢in hangi yatirim aracinin daha ¢ok tercih edilmis olacagi tespit edilir ve yatinmcilarin genel
profili belirlenmis olur.
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