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OZET

RISK ISTAHININ PAY GETIRILERI UZERINDEKI ETKISININ
INCELENMESI

DILARA DEMIREZ

Yiiksek Lisans Tezi, isletme Ana Bilim Dah
Damisman: Prof. Dr. Serkan Yilmaz KANDIR
Temmuz 2019, 50 sayfa

Pay getirilerinin tahmin edilmesi, finans literatiirinde en ¢ok arastirilan
konulardan biridir. Piyasada islem yapan yatirimcilarin davranislarini ve pay getirileri ile
iligkisini davranigsal finans ¢ercevesinde inceleyen cesitli arastirmalar mevcuttur.
Yatirimcilarin karar almasinda etkili psikolojik faktorlerin temeli yatirimer duyarliligi
olup bu calismada risk istahi endeksi yatirnmeci duyarliligi temsilcisi olarak kabul
edilmistir. Biitlin yatirimcilarin amaci, riski géz oniinde bulundurarak toplam getiriyi
artirmaktir. Risk istahi, yatirimeilarin risk tagima istekliligi olarak tanimlanmakta ve
finansal piyasalarin performansinda belirleyici bir faktor olarak goriilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, finansal piyasalarda riskin bir gostergesi olarak tilkemizde
Aralik 2008 tarihinden itibaren hesaplanan Risk Istah1 Endeksi (RISE) ile pay getirileri
arasinda bir iligkinin olup olmadig ve varsa bu iligkinin derecesinin belirlenmesidir. Yerli
yatirimeilar i¢in degisim metodu ile hesaplanan RISE bagimsiz degisken olarak
kullanilmis ve BIST 100 endeksindeki degisim modele agiklayic1 degisken olarak dahil
edilmistir. Ocak 2009 - Ocak 2019 doneminde borsada igslem goren paylar, piyasa
degerlerine gore siralanmis ve en diislik piyasa degerine sahip %10’un igerisinde kalan
paylardan portfoy olusturulmustur. Risk istahinin pay getirileri {izerindeki etkisi ¢oklu
regresyon modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda, pay getirileri ile risk istahi
arasinda ¢ok gii¢lii olmayan, sinirl bir iliski tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Risk Istahi, Risk Istah1 Endeksi, RISE, Yatirime1 Duyarliligi, Pay

Getirileri.



ABSTRACT

INVESTIGATING THE IMPACT OF RISK APPETITE ON STOCK RETURNS

DILARA DEMIREZ

Master Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Prof. D. Serkan Yilmaz KANDIR
July 2019, 50 pages

Forecasting stock returns is one of the most investigated issues in finance
literature. There are various studies investigating the behavior of investors in the market
and their relationship with stock returns within the framework of behavioral finance.
Investor sentiment is one of the fundamental psychological factors influencing investors'
decision-making and risk appetite. In this study, risk appetite is employed as a proxy of
investor sentiment. The aim of investors is to increase total return by taking risk into
consideration. Risk appetite, which has been accepted as a determinant of performance of
international financial markets, can be defined as the amount of risk that investors are
willing to take.

The aim of this study is to determine whether there is a relationship between the
risk appetite index -which is calculated in Turkey from December 2008 as an indicator of
risk- in financial markets and stock returns. For domestic investors, RISE calculated by
the change method is used as the independent variable and change in BIST 100 index is
included as the second explanatory variable in the model. The stocks traded on the stock
market in the January 2009 - January 2019 period are ranked according to their market
values and a portfolio is formed from the stocks with the lowest market value of 10%.
The effect of risk appetite on stock returns was analyzed by multiple regression model.
Findings suggest that there ise a limited impact of risk appetite on stock returns.
Keywords: Risk Appetite, Risk Appetite Index, RISE, Investor Sentiment, Stock

Returns.
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BOLUM 1

GIRIS

Pay getirilerinin incelenmesi finans literatiirii i¢in olduk¢a dnemli bir aragtirma
konusudur. Yatirimce tercihlerini etkileyen faktorler ve bu faktorlerin pay getirilerine olan
etkisi ile ilgili bircok c¢alisma mevcuttur. Geleneksel finans teorisi, yatirimcilarin her
zaman rasyonel olduklarini1 varsaymakta ve yatirim tercihlerini etkileyen faktorleri géz
ard1 etmektedir. Oysa gercek hayatta yatirimeilar rasyonel degildir ve yatirim tercihlerini
etkileyen bircok psikolojik faktor bulunmaktadir. Davranissal finans, yatirim tercihlerini
etkileyen bu psikolojik faktorleri, bilissel hatalar1 ve Onyargilar1 incelemektedir.
Yatirimci tercihlerinin temeli yatirimer duyarliligina dayanmaktadir. Yapilan ¢alismalar,
yatirimel duyarliligi ile pay getirileri arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucunu ortaya
koymaktadir. Literatiirde yatirimer duyarliligi temsilcisi olarak tiiketici giiven endeksi,
tilkketici fiyat endeksi, yatirim ortakliklar1 iskontosu ve korku endeksi gibi birgok farkl
gosterge kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, riskin yatirim kararlari tizerindeki 6nemli etkisi
gbz Online alimmis ve yatirimcr duyarliliglt temsilcisi olarak risk istah1 endeksi
kullanilarak risk istahinin pay getirileri tizerindeki etkisi incelenmistir.

Risk istahi, yatinmcinin risk tagima istekliligi olarak tanimlanmakta ve bu
istekliligin Olciisii olarak risk istahi endeksi hesaplamalar1 yapilmaktadir. Risk istahi
degiskendir ve bu degisimler piyasanin sekillenmesine sebep olabilir. Kiiresel risk istahi
endeksi olan VIX korku endeksinin finansal piyasalara ve pay getirilerine olan etkisi
yapilan c¢aligmalarla kanitlanmigtir. Tiirkiye’de risk istah1 gostergesi olarak hesaplanan
Risk Istah1 Endeksi (RISE) nin pay getirilerine olan etkisi bu ¢aligma ile agiklanmaya
caligilmistir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde giris ile birlikte aragtirma
problemi, arastirmanin amaci, arastirmanin Onemi, smirliliklar ve tanimlar yer
almaktadir. Ikinci béliimde Etkin Piyasa Hipotezi, Geleneksel Finans ve Davranissal
Finans’in genel olarak tanimi yapilmis ve yatirimer psikolojisi ile davranigsal finansin
temel kavramlari incelenmistir. Ugiincii béliimde yatinmer duyarliii ve sdylenti
kavrami tanimlanmus; risk, risk istah1 ve risk istah1 endeksi detayli olarak incelenmistir.
Dordiincii boliimde yatirimer duyarlilign ve yatirimer duyarlilign temsilcisi olarak risk
istah1 ile ilgili diinyada ve Tiirkiye’de yapilan calismalara yer verilmistir. Besinci

boliimde ise arastirmanin verileri, arastirmanin yontemi ve bulgular1 yer almaktadir.



1.1. Arastirma Problemi

Geleneksel finans teorisinde bireylerin her kosulda kendi faydasin1 gézeten, akilci
ve tutarli rasyonel bireyler olduklar1 varsayilmaktadir. Davranigsal finans agisindan
incelendiginde ise, bireylerin finansal karar alma siirecinde psikolojik ve sosyolojik
faktorler etkili olmaktadir.

Yatirnmeilarin  yatirim kararlarint etkileyen bir¢ok faktér bulunmaktadir ve
davranigsal finans cercevesinde bu faktorleri inceleyen cesitli arastirmalar mevcuttur.
Bireysel yatirimcilarin karar alma siireclerinde gosterdikleri duygusal davraniglarin
temelinde yatirimci duyarliligi bulunmaktadir. Geleneksel finans teorisinde yer almayan
duyarlilik, gelecekteki kararlari etkileyen bir ¢esit psikolojik dnyargi olarak davranissal
finans teorisinde yer almaktadir. Yatirimci duyarliligi, davranigsal bir kavram oldugu i¢in
dogrudan gozlemlenememektedir. Yatirimct duyarliliginin pay getirilerine etkisini
aragtiran ¢aligmalarda, bircok farkli degisken yatirimci duyarliligi temsilcisi olarak
kullanilmustir.

Bu ¢alismada, yatirime1 duyarliliginin temsilcisi olarak risk istahi kullanilmis olup
risk istahinin pay getirileri lizerindeki etkisi regresyon analizi yontemi kullanilarak
arastirilmaktadir. Tiirkiye’de risk istahinin gdstergesi olarak Risk Istah1 Endeksi (RISE)
kullanilmigtir. Konu ile ilgili literatiir incelendiginde, Tiirkiye’de yapilan caligmalar
arasinda Risk Istahi Endeksi (RISE)’nin kullamlarak risk istahi ile pay getirileri
arasindaki iligkiyi inceleyen bir ¢alismaya rastlanmamuistir. Literatiirde, kiiresel risk istahi
endeksi olan Volatilite Endeksi (VIX) kullanilarak risk istahinin pay getirileri ile olan
iligkisi incelenmis, fakat bu calismalarin da smirli sayida oldugu goézlenmistir.

Uluslararasi ¢alismalarda da, bu konuda yapilan arastirmalar oldukga sinirlidir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Yatirrmc1 duyarliliginin - 6zelliklerinin - belirlenmesi ¢esitli finansal piyasa
anomalilerini agiklamaya yardimci olabilir. Bu ¢alismanin amaci, finansal piyasalarda
riskin bir gostergesi olarak iilkemizde Aralik 2008 tarihinden itibaren hesaplanan Risk
Istah1 Endeksi (RISE) ile pay getirileri arasinda bir iliskinin olup olmadigi ve varsa bu
iliskinin derecesinin belirlenmesidir. Aragtirma sonucunda finansal piyasada islem yapan
veya yapmay1 diisiinen bireysel yatirimcilar, risk istah1 endeksinin piyasayi ne diizeyde

etkiledigini inceleyebileceklerdir.



1.3.Arastirmanin Onemi

Finans literatiiriinde yatirimci kararlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi yogun
bigimde arastirilan bir alandir. Yatinmer kararlarimi etkileyen duygusal davraniglarin
temelinde ise yatirimci duyarliligi bulunmaktadir. Calismada, yatirnmci duyarliligi
temsilcisi olarak risk istahinin se¢ilmesinin nedeni, risk istahinin bir yatirimci duyarliligi
temsilcisi olarak rolii ile ilgili Tiirkiye’de yapilan herhangi bir calismaya rastlanmamis
olmasidir. Risk istahini konu alan ¢alismalar uluslararasi literatiirde de oldukca sinirlidir.

Bu c¢aligmada incelenecek olan risk istah1 endeksi verileri yalnizca bireysel
yatirimet kararlarina yoneliktir. Calismamiz, bireysel yatirimcilarin karar almasinda etkili
psikolojik faktorlerin temelinin yatirimer duyarliligi oldugunu kabul ederek, yatirimer
duyarlilig1 temsilcisi olarak risk istahinin pay getirileri lizerindeki etkisini incelemek

isteyen arastirmacilar i¢in bir 6rnek olusturacaktir.

1.4. Simirhhiklar

Tiirkiye’de yatirimci duyarliligini 6lgen bir endeksin olmamasi arastirmamiz i¢in
bir smirlilk olusturmaktadir. Bu sebeple RISE’nin yatirimei duyarhiligmi temsil
kabiliyeti dogrudan test edilememektedir. Arastirmada risk istah1 endeksi, bir yatirimci
duyarlilig1 temsilcisi olarak kabul edilmistir.

Diger bir smirlilik ise, Tiirkiye’de RISE’nin hesaplanmaya baslandig1 donemdir.
RISE, Aralik 2008 tarihinde hesaplanmaya baslandigindan, daha énceki donemler

incelenememektedir.

1.5. Tanimlar

Davranigsal Finans, geleneksel finans teorilerinin aciklama getiremedigi piyasa
anomalilerinin ve karar alma siireci bilesenlerinin kaynagi olarak insan psikolojisini igaret
eden bir disiplin olarak dogmustur (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 252). Davranissal Finans;
piyasadaki degisimleri bireylerin rasyonel olmayan davraniglarina baglayan, finansal
karar alma mekanizmalarinin sosyal ve duygusal diirtiilerden nasil etkilendigi lizerine
aragtirmalar yapan ve genel olarak, fiyat degisimlerinin rasyonel faktorlerden cok,
rasyonel olmayan faktorlerden etkilendigini savunan bir yaklagimdir (Sansar, 2016: 136).

Karar alma siirecinde davranissal faktorlerin ve bu faktorler iizerindeki etkenlerin



incelenmesini amaglayan davranigsal finansin ana temellerini bireysel yatirimcilar ve
yatirim kararlari olusturur (Aytekin ve Aygiin, 2016: 144).

Yatirimci duyarliligi davranigsal modellerin dayandigi temel teorilerden biridir.
Bu model, klasik teorilerin aksine duyarliliga konu olan irrasyonel yatirimcilarin piyasada
asir1 ya da diisiik degerlemelere yol actigi, dolayisiyla fiyatlarin dengeye gelemedigine
iliskin bulgular sunmaktadir. Yatirime1 duyarliligi, piyasadaki yatirimeilarin eldeki
bilgiler ile agiklanamayan inanislari olarak bilinmektedir (Keles ve Arat, 2016: 307).

Yatirnmer duyarliligi genel olarak gelecekteki nakit akislar1 ve yatirim riskleri ile
ilgili bir inang olarak tanimlanmaktadir (Baker and Wurgler, 2007: 129).

Soylenti tacirleri olarak da adlandirilan irrasyonel yatirimcilar finansal piyasada
onemli rol oynamaktadir. SGylenti tacirleri, piyasalart alim satim yoluyla etkiledikge,
duygular bir sdylenti sinyali olarak ticaret hacmine sahip olabilirler (So and Lei, 2015:
114).

Risk igtahi, yatirimcilarin risk tasima istekliligi olarak tanimlanmakta ve
uluslararast finansal piyasalarin performansinda belirleyici bir faktor olarak
goriilmektedir (Celik vd., 2017: 155). Pazar kosullan diisiik risk ve yliksek getiriyi isaret
ettiginde yatinmcinin risk tasima istekliligi artar. Artan bu isteklilik finans literatiiriinde
risk istah1 olarak ifade edilmektedir (Sarag, iskenderoglu ve Akdag, 2016: 30).

Risk istah1 dogrudan gozlemlenemez. Fakat varliklarin fiyat hareketlerini
aciklayan bir faktor olarak belirlenmekte ve risk istahin1 6lgmek amaciyla gosterge olarak
cesitli endeksler kullanilmaktadir. Bunlar arasinda kiiresel risk istahin1 6l¢mek amaciyla
kullanilan VIX (Volatility Index) endeksine literatiirde siklikla atif yapilmaktadir (Sarag,
Iskenderoglu ve Akdag, 2016: 33).

Korku endeksi olarak adlandirilan VIX, bir¢ok yatirimcinin yatirim kararlarma
yon verebilmektedir. Yatirimcilarin bu davraniglart da piyasayr sekillendirmektedir.
Yapilan yatirimlarin uluslararasi boyutu degerlendirildiginde, VIX endeksinin piyasa
getirilerinin degismesine neden olabilecegi goriilmektedir (Iskenderoglu ve Akdag, 2018:
556). VIX, piyasanin 30 giinliik volatilite beklentisini dlger. VIX ne kadar ytiksek olursa,
korku o kadar biiyiikk olur. Ayrica sdylenti tacirleri, ¢esitli sdylentiler ve yalanci
sinyallerden kolayca etkilenmektedir, gelecekteki oynakligi ve piyasa beklentisini
artirabilir, dolayisiyla VIX’in performansini etkileyebilirler. Bu nedenle VIX, sdylenti
sinyalinin 6l¢iisii olarak kabul edilmektedir (So and Lei, 2015: 115).

Ulkemizde risk istahi, farkli yatirimer gruplarn igin (tiim yatirimeilar, yerli

yatirimcilar, yabanci yatirimcilar, yerli gergek kisiler, yerli tiizel kisiler, yerli fonlar ve



nitelikli yatirimcilar) Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ile Ozyegin Universitesi
isbirligince hesaplanmakta ve yatirimcilarin bilgisine sunulmaktadir.

Yatirimer Risk Istah1 Endeksi (RISE), 28 Kasim 2005 tarihinden baslayarak,
gecmis herhangi bir donemde 5.000 TL. ve lizeri pay senedi portfoy degerine sahip her
yatirimeinin haftalik portfoy degisimlerinden yola c¢ikilarak hesaplanan haftalik bir
endekstir. Endeks, yatirimeilarin her Cuma giinii sahip oldugu pay senedi ve pay senedi
semsiye fonlarindaki toplam portfoy degeri degisimlerinin BIST 100 degisimlerinden
arindirilmis halleri kullamilarak hesaplanmaktadir. Ilgili haftadaki diizeltilmis portfdy
degerinden, onceki 52 haftalik degerlerinin agirlikli ortalamasi ¢ikartilarak, her bir
yatinnmcimin o hafta kendi normalinden ne kadar sapma gosterdigi hesaplanmakta,
olusturulan sapmalar matrisi iizerinden, yatirimcilara ‘0’ ve ‘100’ araliginda degisen
skorlar verilmektedir. Degisim yoOnteminin yani sira, uzun doneme yonelik olarak
kullanilan seviye yontemi mevcuttur. Bu yontemdeki tek fark skorlama agamasinda
portfoylerdeki haftalik degisimler yerine haftalik portfoy seviyelerinin kullaniliyor
olmasidir.  Endeks degerinin 50 seviyesinin iizerinde olmasi, yatirimcilarin pay
piyasasinda aldiklar1 gegmis 52 haftalik pozisyonlarinin ortalama riskinden daha ytiksek
riskli bir pozisyona sahip olduklarimi gostermektedir. Endeks degerinin 50 seviyesinin
altinda olmasi ise, ortalama olarak pozisyon risklerinde gectigimiz 52 haftalik doneme
gore azalis oldugunu ifade etmektedir (www.mkk.com.tr/tr/content/Yatirimci-
Hizmetleri/e-VERI).



http://www.mkk.com.tr/tr/content/Yatirimci-Hizmetleri/e-VERI
http://www.mkk.com.tr/tr/content/Yatirimci-Hizmetleri/e-VERI

BOLUM 2

ETKIN PIYASA HiPOTEZININ TANIMI VE GELENEKSEL
FINANSTAN DAVRANISSAL FiNANS YAKLASIMINA GECIi$

2.1. Etkin Piyasa Hipotezi

Piyasadaki tiim bilgiler, pay fiyatlarina tam olarak yansimis ise o piyasa etkin
piyasa olarak kabul edilmektedir. Bir baska deyisle, pay fiyati tiim yatirimcilar tarafindan
ulagilabilen bilgiyi yansitmaktadir. Etkin piyasa sadece pay piyasasi i¢in degil, tim
piyasalar i¢in gecerlidir.

Etkin Piyasa Hipotezi ilk olarak Fama (1970) tarafindan gelistirilmistir. Fama
(1970) etkin piyasayi, mevcut tiim bilgilerin piyasaya tam olarak yansimasi seklinde
tanimlamistir. Hipotezin en 6nemli varsayimi, fiyatlarin tiim bilgiyi igermesi sebebiyle
yatirnmcilarin normalin iizerinde bir getiri elde edemeyecekleridir. Fakat yapilan
arastirmalar sonucu, piyasalarda uygulanan bazi tekniklerin yatirimcilara normal istii
getiri saglayabildikleri goriilmiistiir. Pazarlar arasindaki etkinlik farki ise yine Fama
(1970) tarafindan ilk kez agiklanmistir (Karan, 2013: 279).

Finans literatiiriinde Etkin Piyasa Hipotezi'nin etkinlik derecelerine gore fi¢
tiiriinden bahsedilmektedir. Bunlar; zayif form (6nceki fiyatlarin bilgisi), yar1 giiglii form
(yatinmcinin serbestce elde ettigi bilgi), gliclii form (tam bilgi) ‘dur. Etkin Piyasa
Hipotezi, yatirimcilarin faydalarini maksimize etmek icin elde ettikleri bilgileri
kullanarak rasyonel kararlar aldiklar1 inancina dayanmaktadir (Tufan ve Sarigicek, 2013:
160).

Etkin Piyasa Hipotezi'ne gore, piyasalarda (1) menkul kiymet alim satimlarinda
islem maliyeti yoktur, (2) tiim bilgiler tiim yatirnmcilar i¢in ulagilabilirdir ve bilgiye
ulagmanin maliyeti yoktur, (3) yatirimcilar mevcut bilgi ve fiyatlarin, gelecekte olusacak
fiyatlara etkisi hakkinda benzer fikirlere sahiptirler. Boyle bir piyasada, pay fiyati tim
mevcut bilgileri agik¢a tam olarak yansitmaktadir (Fama, 1970: 387).

Etkin bir piyasada rasyonel yatirimcilar pay fiyatlarini dogru hesaplayacaklari
icin, Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore fiyatlar daima dengede olacaktir. Anlik olarak fiyatlar
yanlis olussa bile, yatirimcilar bunu fark ederek arbitraj yoluyla fiyatlarin tekrar dengeye
gelmesini saglayacaklardir (Bostanci, 2003: 8).

Etkin Piyasa Hipotezi, yatirimcilar rasyonel olduklarinda piyasanin da etkin



oldugunu ileri siirmektedir. Eger bazi yatirnmcilar irrasyonel kararlar alirlarsa, buna
karsilik rasyonel yatirimcilarin dengeleyici yatirim kararlar ile karsilagirlar ve fiyatlar
olmasi1 gereken seviyeye tekrar gelir. Bir diger ifadeyle, irrasyonel yatirimcilar, piyasanin
temel degerlerinden farkli fiyatlar ile islem yaptiklarinda yalnizca kendilerine zarar

verirler (Giiriinli, 2011: 36).

2.2. Davranissal Finans ve Yatirimci Psikolojisi

Geleneksel finansa alternatif olarak dogan ve Etkin Piyasa Hipotezi’nin yatirimci
tercihlerini agiklamada yetersiz kalmasiyla 6nem kazanan davranigsal finans bu baslik
altinda aciklanmaya calisilmistir. Bir baska deyisle, yatirimci psikolojisinin de

incelendigi davranigsal finansin ortaya ¢ikmasina neden olan faktorler irdelenmistir.

2.2.1 Geleneksel Finans ile Davramssal Finans Iliskisi

Geleneksel finans teorisi modellerinin, piyasalardaki volatiliteyi agiklamadaki
yetersizlikleri sonucu arastirmacilar yeni modeller arayisina girmistir. Bu arayis ile
birlikte 1980’lerde davranigsal finans yaklasimi ortaya ¢ikmistir (Sefil ve Cilingiroglu,
2011: 248).

Bireylerin rasyonel olduklarin1 varsayan geleneksel finans teorilerinin piyasa
anomalilerini agiklamakta yetersiz kalmalar1 sonucu ortaya ¢ikan davranmigsal finans,
piyasa anomalilerini incelerken psikoloji ve sosyoloji gibi bilim dallarindan
yararlanmaktadir. Bireyler, hem giinliik hayatlarinda hem de finansal yatirim kararlarinda
tercih yaparken psikolojik ve sosyolojik bir¢ok faktoriin etkisi altinda kalmaktadir. Bu
sebeple, davranigsal finans detayli incelenmesi gereken ve 6nemi her gegen artan bir alan
haline gelmistir (Aytekin ve Aygiin, 2016: 144).

Statman‘a (1995) gore, davranigsal finans geleneksel finansin cgergevesine
dayanmaktadir. Fakat teori olarak geleneksel finansin yerini almaktadir. Davranissal
finans, farkli bir davranis modelini yansitmakta ve biligsel hatalar, kontrol sorunlari,
pismanlik duygusu gibi bir¢ok farkli bilesenlerden olusmaktadir. Bu bilesenler ise,
yatirnmer davraniglarinin ve yatirimcer tercihlerinin daha iyi anlagilmasina yardimci
olmaktadir.

Geleneksel finans teorilerinde, yatirnmeilarin rasyonel karar aldiklari varsayilmig

ve yatirim kararlarimi etkileyen faktorler dikkate alinmamistir. Buna karsilik yatirim



kararlariin bazi psikolojik faktorlerin etkisi altinda kalabilecegini gostermek {izere
gelistirilen davranigsal finans, yatirimcilarin tamamen rasyonel olamayacagini ileri
stirmektedir. Geleneksel finansa alternatif olarak gelistirilen davranissal finans,
yatirimcinin finansal karar alma ortaminda nasil davranacagini arastirmaktadir.

Profesyonel finanscilar veya yatirimcilar, eksik bilgilendirilmis, koti egitim
almis, zeki veya iyi egitim almis tiim insanlar dahil olmak iizere herkes siklikla kotii
yatirim kararlar1 alabilmektedir. Bu yanlis kararlar psikolojik Onyargilardan, biligsel
hatalardan ve duygulardan kaynaklanmaktadir. Bu problemler geleneksel finans
teorisinde dikkate alinmazken, davranigsal finans alaninda detayli olarak incelenmektedir
(Nofsinger, 2014: 2). En zeki insanlar veya profesyonel yatirimcilar bile psikolojik 6n
yargilardan etkilenirken, geleneksel finans anlayis1 bu dnyargilari finans alaninin disinda
tutmaktadir. Geleneksel finans, fayda odaklidir ve yatirimci davraniglarinda tek
belirleyici etkenin fayda oldugunu, yatirimeilarin rasyonel kararlar aldiklarini ve gelecege
dair dnyargilarinin bulunmadigini varsaymaktadir.

Geleneksel finans modellerinde yatirimcilarm, biitiin olasi risk ve getirileri
hesapladiklar1 ve bu hesaplamanin sonucuna goére en iyi risk-getiri segenegini tercih
ettikleri ongortliir. Geleneksel modellerin en zayif tarafi, yatinmcilarin karar alirken
duygularindan etkilenmedikleri varsayimidir. Oysa ki yatirimcilarin 6zellikle risk ve
belirsizlik i¢eren ortamlarda karar alirken duygularindan etkilendiklerini gdsteren bircok
bulgu vardir (Bostanci, 2003: 14).

Bu baglamda, yapilan ¢alismalar ile geleneksel finans modellerinde 6ngoriilenin
tersine yatirimcilarin rasyonel olmadiklari, biligsel hatalar, psikolojik onyargilar ve
geemis tecriibeler gibi olgulardan etkilenerek duygusal karar alabildikleri sonucuna
ulagilmistir (Sansar, 2016: 137). Psikolojik 6nyargilar sonucunda, yatirimcilar kazanan
paylar1 ¢cok cabuk elden ¢ikarmakta, kaybeden paylar1 uzun siire elde tutmakta, siirii
davranig1 sergilemekte, asir1 gilivenli olarak cok sik islem yapmakta, asina olduklari
paylara duygusal olarak baglanmakta, kisacasi sezgilere ve hislere dayali kararlar
almaktadir (D6m, 2003: 14).

Psikoloji alaninda yapilan calismalarin finans teorisi ile birlestirilmesi temeline
dayanan davranigsal finans, yatirimcilarin risk iceren durumlarda rasyonel
davranmadiklarini, yatirim kararlarmin alinmasinda etkili olan psikolojik faktorlerin
neler oldugunu ve gercekte yatirimci davranislarinin nasil sekillendiginin anlasilmasini
saglamaktadir (Aytekin ve Aygiin, 2016: 155).

Davranigsal finansta, yatirimcilarin rasyonellik yaklasimina alternatif olarak



irrasyonellik veya sinirlt rasyonellik yaklagimlari benimsenmistir. Davranissal finans,
piyasanin etkin olmadigini savunmakta ve bunun sebebinin piyasada islem yapanlarin
irrasyonel davraniglari oldugunu agiklamaktadir.

Shiller‘e (2003) gore davranissal finans psikoloji ve sosyoloji dahil olmak iizere
genis bir sosyal bilimler perspektifi ile incelenmektedir. Bu nedenle, en 6nemli arastirma
programlarindan biri olan davranigsal finans, etkin piyasa hipotezi ile genellikle bir
celiski igerisindedir.

Davranissal finansin, finans bilimine katkilari; geleneksel finans teorisine
uymayan yatirimci davranislarinin tespit edilmesi ve bu davranislar igin yeni modeller

gelistirilmesi yoniindedir (Vissing-Jorgensen, 2003: 139).

2.2.2. Davramssal Finansin Temel Kavramlar

Finansin temelini olusturan geleneksel finans modelleri, yatirimeilarin
rasyonelligine dayanmaktadir ve odak noktasinin fayda oldugunu, tiim yatirimecilarin
beklentilerinin ayni oldugunu, piyasanin ise her zaman etkin oldugunu kabul etmektedir.
Bu modellere alternatif olarak gelistirilmis Davranigsal Finans’in temellerini olusturan
Kahneman ve Tversky’nin ¢alismalari, finans ile psikolojinin birlikte degerlendirilmesine
olanak saglamistir.

Geleneksel finansin temeli beklenen fayda teorisine dayanirken, davranigsal
finansin temeli beklenti teorisine dayanmaktadir. Beklenen fayda teorisinde mantiksal
cikarimlar yapilmasimna karsin, beklenti teorisinde gozleme dayali c¢ikarimlar
yapilmaktadir (Altunoz, 2017: 51).

Beklenen fayda teorisi, ilk olarak Bernoulli (1738) tarafindan ortaya atilmus,
Neumann ve Morgenstein (1944) tarafindan gelistirilmistir. Beklenen fayda teorisi,
rasyonel yatirimcilarin belirsizlik altinda olaylarin gergeklesme ihtimalini hesaplayarak
faydayr maksimize edecek sekilde hareket edecekleri varsayimina dayanmaktadir.
Finansal piyasalar yapist geregi belirsizlik icermektedir ve beklenen fayda teorisi
yatirimeinin belirsizlik altinda nasil karar alacagina dair model sunmaktadir (Bostanci,
2003: 3). Elde edilebilecek maksimum faydanin dogru hesaplanmasi her zaman miimkiin
degildir. Bu nedenle hesaplanan olasiliklar arasindan yapilan se¢imlerin maksimum fayda
saglayacagi seklinde bir kural bulunmamaktadir (Yasar, 2008: 21).

Kahneman ve Tversky (1979), beklenen fayda teorisine elestiri getirerek beklenti

teorisini (prospect theory) ortaya koymustur. Beklenti teorisinin gelistirilmesiyle birlikte,
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yatirim kararlarini etkileyen biligsel hatalar1 ve psikolojik dnyargilart agiklayan bir¢ok
calisma yapilmis, bu c¢alismalar sonucunda da davranigsal finansin temelleri
olusturulmustur (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 249).

Yatirimcilarin rasyonel olarak karar aldiklarini kabul eden teori ve modellere
alternatif olarak, Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen Beklenti Teorisi
davranigsal finansin temelini olusturmaktadir. Kahneman ve Tversky, caligsmalarinda
beklenen riskin degil, algilanan riskin dikkate alinmasi gerektigini ileri stirmiislerdir.
Calismalarinda yatirimcilarin ilk kaybinin referans noktasi olarak belirlendigi, referans
noktasi degistik¢e yatirim kararlarinin da degistigi belirlenmistir.

Beklenti Teorisi, gergeklesme olasiliklart bilinen riskli se¢enekler arasindan
yatirnmcilarin  segecekleri yollar1 agiklamaktadir. Bu teori, yatirnmcilarin yatirim
kararlarim1 sezgisel yaklagimlarina dayanarak aldiklarini kabul etmektedir. Buna gore,
beklenti teorisinde alinan yatirim kararlarinda optimal ¢6ziim aranmamaktadir (Karan,
2013: 721).

Rasyonel tercihlerden sapmalarin ¢ogu beklenti teorisi ile ortaya konulmustur.
Beklenti teorisi, belirsizlik ve risk ortaminda karar alirken nasil ¢er¢eveleme yapildigini,
riskten kaginmanin kazanma istegine nasil iistiin geldigini ve ruh halinin yatirimci
davraniglarini nasil etkiledigini agiklamaktadir (Aydin ve Agan, 2016: 96).

Yatirimcr ruh halinin finansal piyasalara etkisini 6lgen ii¢ teori bulunmaktadir.
Bunlar; zihinsel muhasebe, siirli davranisi ve yatirimer duyarliligidir (Canbas ve Kandir,
2006: 27).

Zihinsel muhasebe kavramimi ilk olarak Thaler (1980), beklenti teorisini
gelistirdigi calismasinda ortaya koymustur. Zihinsel muhasebe, yatirimcilarin her bir
yatirimi ayr1 ayr1 degerlendirmesini ongérmektedir. Boylece yatirimeilar, yatirimlar arasi
etkilesimi gbzden kacirmis olurlar. Bu durum cesitlendirme yapmay1 engelleyebilmekte
ve yanlis menkul kiymet se¢imine yol agabilmektedir.

Zihinsel muhasebe, farkli yatirimlar1 farkli hesaplarda tutmak igin bir zemin
olusturmaktadir. Ayr1 ayr1 yapilan bu zihinsel hesap, mevcut pozisyonun tamaminin
kayip ya da kazang olarak degerlendirilememesine neden olmaktadir. Ayrica, zihinsel
muhasebe, yatkinlik etkisi gibi baska psikolojik Onyargilarin olugmasina da yol
acmaktadir. Yatkinlik etkisi ve zihinsel muhasebe kombinasyonu yatirimcilari,
kazandiran paylar1 hizlica elden ¢ikarip, kaybettiren paylar1 elde tutma seklinde etkiler
(Nofsinger, 2014: 68).

Zihinsel muhasebe, yatirimcilarin irrasyonel kararlar almalarmma neden
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olmaktadir. Farkli islemlerin farkli zihinsel hesaplara kaydedilmesi ve bu hesaplarin
birbirinden bagimsiz sekilde degerlendirilmesi, yatirimcilarin zamanlama ve se¢im
yapma gibi temel yatirim hatalar1 yapmalarina sebep olur (Canbas ve Kandir, 2007: 221).

Y atirimeilar, gogunlugun aldigi kararlarin kendi bireysel kararlarindan daha dogru
oldugunu diisiinerek ¢ogunlugun tercihine uyma egilimindedirler. Ozellikle finansal kriz
donemlerinde bu davranis daha ¢ok goriilmektedir (Aydin ve Agan, 2016: 99). Cogunluga
uyma egilimi siirii davranisi ya da siirii psikolojisi olarak adlandirilmaktadir.

Siirii davranisimi agiklarken, rasyonel siirii davranisi ve irrasyonel siirii davranisi
olmak {iizere iki temel yaklasim bulunmaktadir. Rasyonel siirii davranisi, optimal karar
alma siirecini dis etkenlerin bozdugu anlayisina dayanmaktadir. irrasyonel siirii davranis:
ise, yatirnmet psikolojisi odaklidir ve bireysel yatirimci davraniglarini birbirini izleyen
hayvan siiriilerine benzetmektedir (Dom, 2003: 135).

Yatirnmer duyarliligi, genel olarak pay senetleri ile ilgili iyimserlik veya
kotiimserlik olarak tanimlanmaktadir (Baker ve Wurgler, 2006: 1649). Iyimser veya
kotiimser beklentiler seklinde ortaya ¢ikan yatirimei duyarhiligi, pay senedi piyasasindaki
fiyatlar1 olusturan faktorlerden biridir.

Yatirnmer duyarliligi davranigsal modellerin dayandigi temellerden biridir. Bu
modeller, rasyonel olmayan yatirimcilarin piyasada asir1 veya disiik degerlemeler
yaparak, fiyatlarin dengeye gelememesine neden olduklarini savunmaktadir. Yatirimei
duyarliligi, piyasada islem yapan yatirnmcilarin eldeki bilgiler ile aciklanamayan
inaniglar1 olarak da tanimlanabilmektedir (Keles ve Arat, 2016: 307).

Inanislart ve yatirim tercihleri geleneksel ekonomik modelden ¢ok psikolojik
etkenlere dayanan yatirimcilart tanimlamak i¢in pek c¢ok kavram kullanilmaktadir.
Rasyonellikten ¢ok hevristik yontemlere dayanan inaniglara yatirimcr duyarliligi,

rasyonel olmayan yatirimcilara ise sdylenti tacirleri denilmektedir (Giiriinlii, 2011: 42).
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BOLUM 3

YATIRIMCI DUYARLILIGI VE YATIRIMCI DUYARLILIGI
TEMSILCISI OLARAK RiSK ISTAHI

3.1. Yatirnmci1 Duyarhhg ve Soylenti Kavram

Davranigsal finansin temelini olusturan yatirimci duyarliligi bu bashk altinda
incelenmis ve pay piyasasi ile olan iligkisi agiklanmaya ¢alisilmistir. Ayrica yatirimci
duyarliligmin goézlemlenmesinde ©6nemli rolii bulunan sdylenti kavrami iizerinde

durulmus, piyasalar iizerindeki etkisinden bahsedilmistir.

3.1.1. Yatirnmci Duyarhhg

Geleneksel finans teorisi, yatirimcilarin rasyonel olduklart ve portfoylerini
olustururken rasyonel tercihler yaptiklari varsayimina dayanmaktadir. Fakat yapilan
calismalar, yatirimcilarin bilgi yerine soylentilere gore tercih yaptiklar1 ve piyasada farklh
tepkiler gelistirdikleri sonucunu ortaya c¢ikarmistir. Fiyatlarin olugmasinda rasyonel
olmayan inanislar, spekiilasyon egilimi, iyimserlik veya kotiimserlik yaklagimi etkili
olmaktadir. Bu durum ise yatirimer duyarliligi olarak ifade edilmektedir (Akarim, 2014:
269).

Yatirimer duyarliligi davranigsal modellerin dayandigi temellerden biridir. Bu
modeller, klasik teorilerin aksine duyarliliga konu olan irrasyonel yatirimcilarin piyasada
asir1 ya da diisiik degerlemelere yol agtiklari, dolayisiyla fiyatlarin dengeye gelemedigine
iliskin bulgular sunmaktadir (Keles ve Arat, 2016, ss.307).

Pay getirilerini etkileyen pek ¢ok faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerin 6nemli bir
boliimii psikolojiktir. Bilgi yerine soylentiyi temel almak, mevcut bilgiye olmasi
gerekenden az veya cok tepki gostermek bu psikolojik faktorleri olusturan duygusal
davraniglara Ornek verilebilir. Bu duygusal davraniglarin temelinde ise yatirimel
duyarliligt bulunmaktadir. Yatirimer duyarlilign sistemli bir yapida oldugunda, pay
piyasalari i¢in yeni bir risk kaynagi olusturabilmektedir (Olgac¢ ve Temizel, 2008: 225).
Bir diger ifadeyle, yatirimer duyarlilig, aralarinda iliski bulunmayan rastlantisal hatalari
degil, yatirimcilarin ortak kararlari sonucu ortaya ¢ikan hatalar1 yansitmaktadir (Giiriinlii,

2011: 42).
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Davranigsal modellerin gelistirilmesiyle birlikte, pay getirilerinin tahmin edilmesi
daha fazla ¢alismaya konu olmustur. Bu modellerde insan psikolojisi temel alindig1 i¢in,
yatirimci duyarhiliginin etkisi oldukca dnemlidir.

Yatirimer duyarliliginin etkisini 6lgen testler, pay getirilerinin 6ngoriilebilirligini
de icermektedir. Eger yiiksek duyarlilik piyasada asir1 bir degerlemeye yol aciyorsa,
yatirime1r duyarliligi degistiginde Ozellikle duyarliliga hassas paylarin getirisi de
degisecektir (Baker ve Wurgler, 2007: 147). Yatirimer duyarliligi artiginda, es zamanli
olarak boyle spekiilatif pay senetlerinden daha yiiksek getiri elde edilmektedir (Baker ve
Wourgler, 2007: 131).

Yatirimcr duyarlilig, varlik fiyatlandirmasi konusunda bir¢ok arastirmanin odak
noktasi olmustur. Yapilan arastirmalar, yatirnmci duyarliligindaki degisikliklerin varlik
fiyatlarini degistirebilecegini ve yatirimer duyarliliginin fiyatlandirma siirecinde énemli

rol oynayacagini gostermistir (Bandopadhyaya ve Jones, 2006: 208)

3.1.2. Soylenti Ticareti

Geleneksel finans teorilerinde rasyonel olmayan yatirimcilar, sdylenti tacirleri
(noise trader) olarak adlandirilmaktadir. Noise trader kavrami icin literatiirde giiriiltii
islemcileri, giiriiltii yatirimcilari, sdylenti tacirleri gibi birgok farkli ifade kullanilmistir.
Bu calismada ise soylenti tacirleri ifadesi tercih edilmistir.

Yatirnmer  duyarhiligimin  tanitilmasi  ¢esitli  finansal piyasa anomalilerini
aciklamaya yardimci olabilir. Soylenti tacirleri olarak da adlandirilan irrasyonel
yatirimeilar finansal piyasada dnemli rol oynamaktadir. SOylenti tacirleri piyasalar: alim
satim yoluyla etkiledikge, duygular bir sdylenti sinyali olarak ticaret hacmine sahip
olabilir (So and Lei, 2015: 114).

[lk olarak Black (1986) tarafindan ortaya konulan sdylenti kavramimi De Long ve
Shleifer (1990) calismalari ile gelistirmis ve sdylenti tacirlerinin piyasada olusan fiyatlara
etkisini incelemislerdir.

Soylenti, finansal piyasalarda alim satim yapilabilmesini ve finansal varliklar i¢in
fiyatlarin gozlenmesini saglamaktadir. Soylenti finansal piyasalarin varligi igin
gereklidir, ancak ayn1 zamanda onlar1 kusurlu hale getirir. SOylenti ticareti olmazsa,
bireysel varliklarda ¢ok az ticaret olur. Sdylenti ticareti likit piyasalarin varlig1 i¢in sarttir
(Black, 1986: 529-530).

Piyasa likiditesi bir duyarlilik gostergesi olarak kabul edilmektedir. Yiiksek
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likidite, irrasyonel yatirimcilarin duyarliliginin olumlu oldugunun bir isaretidir ve bu
nedenle beklenen getiriler oldukga diisliktiir. Likidite, yatirnmci duyarlilig: ile artar.
Piyasada soylenti ticaretinin artmasi, likiditeyi artirabilmektedir (Baker, Stein, 2004: 271-
277).

Soylenti tacirleri tarafindan yonlendirilen duygularin katilimini  dogrudan
gozlemek zor oldugu igin, sdylenti tacirlerinin etkilerini izlemek amaciyla c¢esitli
yatirimct duyarliligit endeksleri kullanilmaktadir. Ayrica sOylenti tacirleri piyasa
anomalilerinden de yararlanabilmektedir (Chen and Lien, 2017: 854).

Soylenti kavrami, piyasalarda yatirrmci duyarliligini izleyerek dikkate
alinabilmektedir. Sdylenti kavramiin piyasalardaki varliginin tespit edilmesi,
yatirimcilarin kararlarina yon verebilmekte ve pay piyasalarinda olusan fiyatlara etki

edebilmektedir.

3.2. Yatirime1 Duyarlihg Temsilcisi Olarak Risk Istahi

Calismanin bu boliimiinde, yatinmin ayrilmaz parcasi olan getiri ve risk
kavramlari agiklanmistir. Finansal risk, riskin tiirleri ve yatirimei risk istahi detayli olarak
incelenmigtir. Riskin yatirimci kararlart lizerindeki onemli etkisi g6z Oniine alinarak,

caligmada risk istah1 bir yatirimcei duyarliligr temsilcisi olarak kabul edilmistir.

3.2.1. Risk Kavram ve Risk Istah

Yatinm ya da diger bir deyisle gelecekteki getirilerin elde edilebilmesi i¢in
kaynak ayrilmasi islemi, beraberinde riski de getirmektedir. Belirsizlik ve elde edilecek
getirilerin beklenenden farkli olmasi ihtimali, riski yatirimin ayrilmaz bir pargasi haline
getirmektedir (Altay ve Akgal1, 2012: 46).

Genel olarak tanimlandiginda, zarar etme veya kar etmeme gibi durumlari “risk”
olarak adlandirmak miimkiindiir. Alinacak kararlarin ve yapilan yatirimlar ile gelecekte
hangi sonuglarin gergekleseceginin kesin olarak bilinmesi durumunda, herhangi bir
belirsizlik olmayacagi ve riskin s6z konusu olmadigi soylenebilir. Ancak genelde
karsilagilan durum, gerceklesen sonuglarin planlanan ya da tahmin edilenlerden olumlu
ya da olumsuz sapmasi olup, bu da risk kavramini ortaya ¢ikarmaktadir (Bolak, 2004: 3).

Alman tiim kararlarin temel belirleyicilerinden biri risktir. Risk, gelecekte

beklenmeyen olaylarin ger¢eklesme olasilig1 olarak ifade edilebilir. Finansal agidan risk
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ise, yatirimin beklenen getirisinin gergeklesen getirisinden sapma olasiligidir. Risk
yatirirmin 6nemli unsurlarindan biridir ve 6zellikle finansal piyasalarin gelismesiyle
birlikte yatirim alternatiflerinin ¢ogalmasi, risk kavraminin 6nemini artirmistir.

Markowitz (1952)’e gére yatirnmcinin yatirim kararlarini belirleyen iki temel
unsur vardir. Bunlar, yatirnmcinin yatirim yapma istekliligi ve risk tistlenme derecesidir.
Bu nedenle risk kavrami yatirim karar1 alirken énemli bir unsurdur. Yatirimci, yatirim
kararin1 verirken karsilasacagi riski ve beklenen getiriyi hesaplayacak ve yatirim
kararlarinda dikkate alacaktir. Risk hesaplamalari, beklenen getiri ile birlikte finansal
piyasalarin sekillenmesine katkida bulunmaktadir.

Yatirnmcilar, yatirimlarinda bir takim beklentilere ve tahminlere dayanarak
yatirim karar1 verirler. Beklentilerin gergeklesmemesi, tahmin edilen getirilerin
beklenenden diisiik veya negatif olmasi yatirimin riskli oldugu anlamina gelir. Finansal
varliklara yatirim yapan yatirimcilar bir getiri elde etme beklentisiyle yatirim yaparlar.
Fakat finansal varliklar riskli varliklardir.

Yatirim kararlarinin verilmesinde beklenen getiri ve risk iki temel boyutu
olusturmaktadir. Getiri, bir yatirrmdan belirli bir dénem igerisinde yapilan yatirima
karsilik elde edilen geliri ifade etmektedir. Risk ise bir olayin olma sansi ile ilgilidir.
Getiri hesaplamalarindaki esas zorluk, yatirim kararlarinin gelecege yonelik olmasidir ve
gelecek s6z konusu oldugunda risk ve belirsizlik kavramlar 6ne ¢ikmaktadir (Karan,
2013: 131).

Bir yatinmin riski onun beklenen getirisinden sapma olasiligi olarak
tanimlandigindan, genellikle varyans ve standart sapma ile hesaplanmaktadir (Karan,
2013: 135). Daha degisken getiri daha biiyiik yatirim riskini gostermektedir. Bu da bir
dagilim 6l¢iisiiniin risk i¢in uygun bir 6lcii olacag fikrini verir ve dagilim varyans ve
standart sapma ile olgiiliir (Brealey vd., 2007: 241).

Risk genel olarak kaybetme ihtimali olarak tanimlanirken; finansal risk ¢ok
yonliidiir. Finansal yatirnmlar doviz kuru riski, faiz orani, enflasyon, kredi veya likidite
riskleri icerebilir (Research Department Investment Company Institute, 1993: 3).

Portfoy yonetiminde risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak iki ayr1
grupta incelenir. Sistematik riski ortadan kaldirmak miimkiin degilken, sistematik
olmayan risk portfoy ¢esitlendirmesi yapilarak azaltilabilir veya ortadan kaldirilabilir. Bu
sebeple yatirnmci tarafindan, yatirim kararimi verirken veya bir portfoy olustururken
varliklarin igerdigi sistematik ve sistematik olmayan risklerin bilinmesi oldukca

onemlidir. Yatirnmcinin karsi karsiya kaldigi toplam risk, sistematik risk ve sistematik
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olmayan risk olarak iki bilesenden olusmaktadir. Portfoy cesitlendirmesindeki amag
toplam riskin azaltilmasidir.

Portfoy c¢esitlendirmesi riskin azaltilmasi1 konusunda oldukc¢a yararh
olabilmektedir. Ciinkii farkli paylarin fiyatlar1 tam olarak birlikte hareket etmezler.
Istatistikgiler paylarin fiyat degisimleri arasinda tam korelasyon olmadigini sdylerken bu
noktaya dikkat ¢ekerler. Getiriler arasinda negatif korelasyon oldugunda ¢esitlendirme
daha iyi sonucu vermektedir (Brealey vd., 2007: 245).

Risk ile getiri arasindaki iligskiyi agiklayan temel kuram Finansal Varlik
Degerleme Modeli (FVDM)’dir. Model, sadece piyasa riskiyle ilgilenen ve cok iyi
cesitlendirme yapan yatirimcilarin  pay piyasasina hakim oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Dolayisiyla bu, islemlerde biiyiik finansal kurumlarin hakim oldugu bir
piyasada anlam tasir ve kiiglik yatirimcilar bile kolaylikla cesitlendirme yapabilir
(Brealey vd., 2007: 273).

Sekil 1: Toplam Riskin Bilesenleri

Sistematik olmayan risk

toplam
risk

#

sistematik
risk

Hisse senedi
sayisi

Toplam Risk=Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk

Kaynak: Brealey, Mayers ve Marcus (2007)

Yatirimer tarafindan kontrol edilemeyen risk olarak ifade edilen ve tiim piyasay1

ilgilendiren sistematik riskler; faiz riski, kur riski, operasyonel risk, politik risk ve

enflasyon riski olarak siniflandirilabilir. Farkli sektor veya firmaya yatirim yaparak yani
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cesitlendirme yoluyla kontrol edilebilen sistematik olmayan riskler ise; finansal risk,
faaliyet riski, yonetim riski, is ve endiistri riskidir.

Risk, yatirim kararlarinin temel kavramlarindan biri olup, ayni zamanda yatirimin
en karmasik ve anlasilamayan unsurlarindandir. Finansal riskin karmasikligi her
yatirimeinin risk toleranst ve riske karsi tutumunun birbirinden farkli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bir yatirimer igin “yiiksek riskli” olarak diisiiniilen yatirim, baska bir
yatirimci tarafindan “distk riskli” olarak kabul edilebilir (Research Department
Investment Company Institute, 1993: 1). Bir yatinmcinin portfoyiliniin igerigi, o
yatirimcinin riske karsi toleransini yansitmaktadir. Diisiik risk toleransli yatirimeilar risk
almada isteksiz davranabilirken, yiiksek risk toleransli yatirimcilar ortalamanin iizerinde
risk almaya istekli olabilmektedirler (Research Department Investment Company
Institute, 1993: 9).

Yatirimcilar risk karsisinda farkli tutum ve davranislar sergileyebilirler. Bunlar;
riski sevmeme (riskten kaginma), riski sevme ve riske karsi notr olma (riskten bagimsiz)

seklinde goriilmektedir (Illing ve Aaron, 2005: 37).

Sekil 2: Risk Karsisinda Yatirima Tipleri

Toplam Fayda

C Riskten Kagmayan Yatinmeilar
B Riske Karst Kawitsiz Yatirimeilar

A FRiskten Kacan Yatirmmcilar

Rizk

Kaynak: Anbar ve Eker (2009)

Riskten kaginan yatirimcilar, getirileri ayn1 olan yatirimlardan her zaman daha az
riskli olani tercih ederler. Her kosulda daha az riske katlanacaklarindan riskten kaginan

yatirimcilarin fayda veya getirisi once artar, sonra azalarak devam eder. Riski seven
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yatirnmcilar ise, yliksek risk istahi ile daha fazla getiriye odaklanirlar ve daha yiiksek
getiri elde edebilmek i¢in daha fazla risk alirlar. Bu nedenle riski seven yatirimeilarin
fayda veya getirisi artarak devam eder. Son olarak riske kars1 nétr olan yatirimcilar risk
ile ilgilenmezler ve risk bu yatirimcilarin yatirim kararlarini etkilemez.

Finansal yatirimin varsayimlarindan biri, risk ile beklenen getiri arasinda dogrusal
bir iliskinin var oldugudur. Yatirimci daha fazla getiri elde edebilmek igin daha fazla risk
almaktadir. Bir diger ifadeyle, daha fazla risk almak icin daha fazla getiri talep
etmektedir. Yapilan caligmalar da, risk ile beklenen getiri arasinda dogrusal bir iliski
oldugunu gostermektedir (Anbar ve Eker, 2009: 131).

Finansal piyasalarda yatirim yapan her yatirimci tipinin beklentileri tiimiiyle
karsilanamayabilir. Bazi yatirimcilar riski azaltmak icin diisiik getiri beklentisinde
olurken, baz1 yatirimcilarin risk istah1 yiiksektir.

Risk istah1 yatinmcinin risk algisin1 da igermektedir, yani yatirimcilarin
karsilastiklarina inandiklari riskin derecesini ortaya koymaktadir (Illing ve Aaron, 2005:
37). Risk istah1 genel bir ifadeyle, yatirrmcinin riske karsi egilimi seklinde tanimlanabilir.

Misina (2005)’e gore risk istahi; (1) yatirimcilarin riskten kaginma durumlarini
ifade eder, (2) riskli varliklara talep anlamina gelir, (3) talep edilen riskli varliklarin
miktarini ifade eder.

Risk istahi, riskten kaginma ve risk primi, piyasalardaki duyarlilig1 ifade etmek
icin siklikla birbirlerinin yerine kullanilabilmektedir. Ancak bu kavramlar birbirlerinden
farklidir ve yanlis kullanimlari, risk tasima derecesini belirlemeyi zorlastirir. Yatirimcilar
belirsizlikten hoslanmazlar ve risk istah1 yatirnmecilarin hoslanmadiklar1 bu belirsizlik
diizeyine baghdir. Belirsizlik diizeyi ise makroekonomik ortama baghdir. Riskten
kaginma, yatirimeinin igsel yapisinin bir pargasidir ve zaman igerisinde belirgin veya
siklikta degismesi miimkiin degildir. Buna karsin risk istahinin degismesi, yatirimcilarin
makroekonomik belirsizlik durumlarina tepki vermesi sebebiyle muhtemeldir. Olumsuz
kosullarda, yatirnme1 daha yiiksek beklenen getiri elde edebilmek i¢in finansal varlig
elinde tutacak ve risk istahi diigiik olacaktir. Yatirimecinin bu varligr elinde tutmasi igin
karsilik olarak gereken beklenen getiri risk primidir (Gai ve Vause, 2005: 5). Risk primi,
alman risk karsiligir olarak risksiz getirinin {izerinde beklenen getiri olarak da
tanimlanabilir (Brealey vd., 2007: 236).

Sekil 3’te riske iliskin kavramlar ve birbirleriyle olan iliskileri gosterilmektedir.
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Sekil 3: Risk Kavramlar1 Arasindaki iliski

Risk primi

Varligin riskliligi @

Riskten kaginma Makroekonomik kosullar
Kaynak: Gai ve Vause (2005)

Yatirimcilarin riskten kaginma derecesi, yatirimcilarin tercihlerini yansitmaktadir.
Bu nedenle riskten kaginma derecesinin zaman igerisinde ¢ok fazla degismesi beklenmez.
Buna karsilik yatirimcilarin, degisen makroekonomik kosullarin ortaya ¢ikardigi
belirsizliklere tepki vermesi sebebiyle risk istahi daha sik degisecektir. Bu nedenle risk
istahi, yatirnmcilarin belirsizlige karsi tutumuna ve makroekonomik ortamdaki genel
belirsizlik diizeyine baglidir (Hermosillo, 2008: 6).

Yatirimceilarin risk tagima istekliligi olarak tanimlanan risk istahi, uluslararasi
finansal piyasalarin performansinda belirleyici bir faktor olarak goriilmektedir
(Kalafatcilar ve Keles, 2011: 1). Pazar kosullar1 diisiik belirsizlik ve yiiksek getiriyi isaret
ettiginde yatinmcinin risk tagima istekliligi artmaktadir. Artan bu isteklilik finans
literatiiriinde risk istah1 olarak ifade edilmektedir (Sarag, Iskenderoglu ve Akdag, 2016:
30). Risk Istahi, makroekonomik kosullar ve yatirimcinin riskten kaginma tercihi olmak
izere iki temel unsurdan olugmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan {ilke piyasalarinda
risk igtah1 gostergeleri olarak risk istah1 endeksleri kullanilmaktadir.

Risk istah1 endeksleri, yatirimcilarin risk istahindaki degisimleri izlemek isteyen
yatirimcilar tarafindan kullanilir. Risk istahi degiskendir ve risk istahindaki degisiklikler
finansal piyasalardaki cesitli olaylar1 anlamak i¢in kullanilabilir. Risk istahi piyasa
duyarliliginin bir temsilcisi olarak gériinmektedir (Misina, 2008: 489).

Risklilikte belirgin degisimlerin olmadig1 durumlarda, risk istah1 endeksleri daha
giivenilir bir sekilde kullanilmaktadir. Ayn1 zamanda risk istah1 endekslerinin uzun siire
yiiksek seviyelerde oldugu donemler, finansal kirilganliklarin yasandigi donemlerdir
(Kalafatcilar ve Keles, 2011: 8).

Yatirimeilarin risk istahi diistiigiinde riskli varliklara olan talepleri azalmaktadir.

Dolayisiyla bu varliklar deger kaybeder. Yatirimcilarin risk istahi arttiginda ise, riskli
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varliklara olan talep artar ve bu varliklar deger kazanir. Yatirnmcilarin risk istahi olarak
ifade edilen risk alma istekleri ve riskten kaginma durumlari, piyasa katilimcilar
acisindan bliyiilk Oneme sahip oldugu halde bilimsel c¢alismalarda daha az

arastirtlmaktadir (Kumar ve Persaud, 2002: 404).

3.2.2. Risk Istah1 Endeksi

Finansal piyasalarda 1980’lerde baslayip 1990’larda artan kiiresellesme ile
birlikte finansal serbestlesme gergeklesmis ve piyasalar arasi sermaye hareketleri
hizlanmistir. Bunun sonucunda ise, finansal biitiinlesmeye giden piyasalar agisindan risk
ve getiri kavrami hayati bir 6nem tagimaya baslamistir. Piyasadaki oynakligin gostergesi
olan volatilite, tiim yatirimecilarin dikkate aldig1 bir gosterge haline gelmis ve uluslararasi
piyasalarda volatilitenin en O6nemli gostergesi olarak VIX (Volatility Index) endeksi
olusturulmustur. Bir risk istah1 gostergesi olan ve korku endeksi olarak da adlandirilan
VIX endeksi piyasanin volatilitesini gosteren bir endekstir (Sahin, 2018: 12).

Risk istahi, finansal piyasalarda yatirimeilarin risk tasima istekliliginin Olciisii
olarak kullanilmakta ve pazar riski olarak ifade edilen volatilite tarafindan
belirlenmektedir. Piyasalardaki bilgi akisinin hizlanmasi sebebiyle, finansal piyasalarin
birinde ortaya ¢ikan volatilite ayn1 zamanda diger finansal piyasalar1 da etkilemektedir.
Bir¢cok iilkede, risk tasima istekliligini belirlemek amaciyla risk istahi1 endeksi
hesaplamalar1 yapilmakta ve yayinlamaktadir. Bu endekslerden ilki, kiiresel risk istahi
endeksi olarak da ifade edilen VIX endeksidir ve finansal piyasalar agisindan oldukca
onemlidir (Iskenderoglu ve Akdag, 2019: 2).

Risk istah1 gostergeleri arasinda en ¢ok kullanilan ‘VIX’ endeksinin tiiretilis
amaci, S&P 500 endeksinde farkli vadelerde gerceklesmesi beklenen oynaklig
yansitmaktir (Kalafatcilar ve Keles, 2011: 3). VIX endeksi Chicago Borsasi tarafindan
1993 yilinda gelistirilmistir. VIX, vadesine 30 giin kalmis S&P 500 endeksini kapsayan
Amerikan tipi alim satim opsiyonlarmin fiyat hareketliligi kullanilarak hesaplanir.
Endeksin gelistirilmesine Black ve Scholes (1973) ile Merton (1973) katkida
bulunmustur. VIX degerinin  %20’nin altinda olmas1 volatilitenin azaldigini,
yatinmcilarin  risk istahimnin  arttigint ve gelecege yonelik iyimser olduklarini
gostermektedir. VIX degerinin %30 un iizerinde olmasi ise belirsizligin ve volatilitenin
arttigini, piyasanin uygun yatirim kosullari tasimadigini gostermektedir (Iskenderoglu ve

Akdag, 2018: 558).
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Sekil 4’te haftalik olarak hesaplanan ve Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE)
tarafindan yayinlanan Volatilite-Korku Endeksi (VIX)’nin logaritmik degerleri

gosterilmektedir.

Sekil 4: Volatility Index (VI1X) (2009-2019)
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Kaynak: http://www.cboe.com/delayedquote/advanced-charts

VIX endeksi piyasalardaki korkunun ne diizeyde oldugunu gostermektedir. Korku
endeksi geriledigi zamanlarda yatirnmcilarin risk istahi yilikselmektedir. Endeksin
yiikseldigi zamanlarda ise yatirimcilarin risk istahi diismektedir. Sekil 4’te Ocak 2009 -
Ocak 2019 tarihlerindeki endeks degerleri gosterilmektedir. Ozellikle 2009 yil1 ile 2010
yilt ilk ceyregi arasindaki donemde korku endeksinin asamali olarak diistigi
goriilmektedir. 2010 yilindan bu yana ise, korku endeksi dalgali bir seyir izlemis ve genel
olarak ‘40’ seviyesinin altinda kalmistir.

VIX, piyasa riskinin bir dl¢iitii olarak degerlendirilmektedir. Endeksteki degisim
piyasada olusan tepkilerle yakindan iligkilidir. Yatirimcilarin piyasalarda islem yaparken
dikkate aldig1 gostergelerden biri olmasi ve kiiresel bir piyasa olan S&P 500’e dair riski
yansitmasi nedeniyle, yatirimci duyarliliginin bir 6l¢iitii olarak kullanilmaktadir.

Korku endeksi olarak VIX endeksi, bir¢ok yatirimcinin yatirim kararlarina yon
verebilmektedir. Yatirimcilarin bu davranislart da piyasay: sekillendirmektedir. Yapilan

yatirimlarin uluslararasi boyutu degerlendirildiginde, VIX endeksinin piyasa getirilerinin
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degismesine neden olabilecegi anlasiimaktadir (Iskenderoglu ve Akdag, 2018: 556). VIX,
piyasanin 30 giinliik volatilite beklentisini 6l¢er. VIX ne kadar yiiksek olursa, korku o
kadar bliyiik olur. Ayrica sOylenti tacirleri g¢esitli sOylentiler ve yalanci sinyallerden
kolayca etkilenmektedir. Gelecekteki oynakligi ve piyasa beklentisini artirabilir,
dolayistyla VIX’in performansini etkileyebilirler. Bu nedenle VIX, sdylenti ticaretinin
Ol¢iisii olarak gorev yapar (So and Lei, 2015: 115).

VIX endeksi sayesinde, yatirimcilar yaptiklar1 yatirimlardan yiliksek getiri elde
edebilmek i¢in volatilitenin yayilma etkisini takip edebilecek, finansal piyasalari
izleyerek karsilagabilecekleri olasi riskleri azaltabilecek, piyasa hareketlerini
ongorebilecek ve yatirimlarini yonlendirebileceklerdir (Kaya ve Coskun, 2015: 176).

Tiirkiye’de risk istahi, farkli yatirimci gruplart i¢in (tiim yatirimcilar, yerli
yatirimcilar, yabanci yatirimeilar, yerli gercek kisiler, yerli tiizel kisiler, yerli fonlar ve
nitelikli yatirimeilar) Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ile Ozyegin Universitesi tarafindan
hesaplanmakta ve yatirimcilarin bilgisine sunulmaktadir. Bu yoniiyle de finans sektorii
ile tiniversite isbirligi olarak 6rnek bir ¢alisma olmustur.

Yatirime1 Risk Istah1 Endeksi (RISE), 28 Kasim 2005 tarihinden baslayarak,
gecmis herhangi bir donemde 5.000 TL. ve iizeri pay senedi portfoy degerine sahip her
yatirimcinin haftalik portfoy degisimlerinden yola ¢ikilarak hesaplanan haftalik bir
endekstir. Endeks, yatirimcilarin her Cuma giinii sahip oldugu pay senedi ve pay senedi
semsiye fonlarindaki toplam portfdy degeri degisimlerinin BIST 100 degisimlerinden
arindirilmis halleri kullamlarak hesaplanmaktadir. Ilgili haftadaki diizeltilmis portfdy
degerinden, onceki 52 haftalik degerlerinin agirlikli ortalamas: ¢ikartilarak, her bir
yatirimeinin o hafta kendi normalinden ne kadar sapma gosterdigi hesaplanmakta,
olusturulan sapmalar matrisi lizerinden, yatirimcilara ‘0’ ve ‘100’ aralifinda degisen
skorlar verilmektedir. Degisim yonteminin yani sira, uzun doneme yonelik olarak
kullanilan seviye yontemi mevcuttur. Bu yontemdeki tek fark skorlama asamasinda
portfoylerdeki haftalik degisimler yerine haftalik portfdy seviyelerinin kullaniliyor
olmasidir.  Endeks degerinin 50 seviyesinin iizerinde olmasi, yatirimcilarin pay
piyasasinda aldiklar1 gegmis 52 haftalik pozisyonlarinin ortalama riskinden daha ytiksek
riskli bir pozisyona sahip olduklarimi gostermektedir. Endeks degerinin 50 seviyesinin
altinda olmasi ise, ortalama olarak pozisyon risklerinde gectigimiz 52 haftalik doneme
gore azalis oldugunu ifade etmektedir (www.mkk.com.tr/tr/content/Yatirimci-
Hizmetleri/e-VERI).



http://www.mkk.com.tr/tr/content/Yatirimci-Hizmetleri/e-VERI
http://www.mkk.com.tr/tr/content/Yatirimci-Hizmetleri/e-VERI
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Sekil 5’te yerli yatirimcilar i¢in haftalik olarak hesaplanan ve Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) tarafindan yayilanan Risk Istah1 Endeksi (RISE)’nin degisim degerleri

gosterilmektedir.

Sekil 5: Yerli Yatirnmen Risk Istah1 Endeksi (2009-2019)

Risk Istah Endeksi

| Threshald=50,00 &

Risk Endeksi (Risk [ndex) BIST-100

Kaynak: https://www.mkk.com.tr/risk-index

Sekil 5°te, yerli yatirimeilar i¢in degisim metodu ile hesaplanan RISK Istahi
Endeksi (RISE) ile BIST 100 Endeks degerleri goriilmektedir. Ocak 2009 ile Ocak 2019
tarihleri arasindaki dénem incelenmis ve RISE’nin sert yiikselis ve sert diisiisler ile
birlikte dalgalandig1 goriilmiistiir. RISE endeksi bu 10 yillik siire¢ igerisinde oldukga
degisken olup, esik olarak belirlenen ‘50’nin zaman zaman altinda zaman zaman da
istiinde degerler almistir.

Risk Istah1 Endeksi (RISE), Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan haftalik
bazda yaymlanmakta ve yatirimei risk igtah1 gostergesi olarak kullanilmaktadir. Endeks,
yatirimcilarin portféylerinde meydana gelen haftalik degisimlerden hesaplanmaktadir.
Esik deger “50” olarak belirlenmis olup, bu sayede haftalik endeks degeri ile esik degerin
birbirleri ile karsilastirilmasina olanak saglanmistir.

RISE, yaklasik 900 bin yatirimer verisi {izerinden ¢alisilarak hesaplanmaktadir.
Haftalik olarak elde edilen bu veriler ile, yatirnmcilarin portfoy biiyiikliiklerinin toplam
piyasa biiylikliigline gore agirlikli ortalamasi alinarak tiim piyasa i¢in bir risk istahi

endeksi hesaplanmaktadir. Endeks, Aralik 2012 tarihinden itibaren Merkezi Kayit
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Kurulusu’nun kurumsal web sitesi www.mkk.com.tr adresinde yaymlanmaktadir.

RISE, hem degisim hem de seviye metodu ile hesaplanmaktadir. Degisim
metodunda, skorlama asamasinda portfoylerdeki haftalik degisimler kullanilmaktadir.
Daha ¢ok uzun donem yatirimci trendlerine yonelik olan seviye metodunda ise, haftalik
portféy seviyeleri kullanilmaktadir. Endeks, her haftanin son is giinii veriler {izerinden

hesaplanarak Pazartesi giinleri yatirimcilar ile paylasiimaktadir.


http://www.mkk.com.tr/
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BOLUM 4

LITERATUR

4.1. Literatiir Taramasi

Calismanin ilgili béliimiinde; yatirime1 duyarliliginin ve risk istah1 endeksinin pay
getirileri lizerindeki etkisi iki ayr1 baslik altinda incelenmis olup, uluslararasi literatiirde

ve Tiirkiye’de yapilan calismalara yer verilmistir.

4.1.1. Yatinmc Duyarlih@imin Pay Getirileri Uzerindeki Etkisini Inceleyen

Cahismalar

Pay getirilerine etki eden faktorler finans alaninda en ¢ok arastirilan ve ¢aligilan
konularin basinda gelmektedir. Elde edilen bulgular ile etkin piyasa hipotezinin
gecerliliginin  sorgulanmasi1 gerekliligi sonucuna ulasilmis ve rasyonel davrandigi
varsayllan yatirimcinin rasyonel olmayan yatinm kararlarim1 davranigsal finans
kapsaminda inceleyen yeni modeller olusturulmustur.

Geleneksel finans teorisine alternatif olarak gelistirilen davranigsal finans;
psikolojik ve sosyolojik faktorlerin finansal kararlari, sirketleri ve finansal piyasalar1 nasil
etkilediginin bir tespitidir.

Yatirime1 davraniglarimin pay getirileri tizerindeki etkisine 1iliskin yapilan
aragtirmalarin incelenmesi sonucunda, pay getirileri ve yatirimer duyarliligi arasindaki
iliskinin varlig1 ortaya ¢ikmis ve arastirmacilar tarafindan farkli degiskenlerin yatirimci
duyarliliginin temsilcisi olarak kullanildigr goriilmiistiir. Bu baslik altinda yatirimei
duyarlhiliginin pay getirileri iizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalara yer verilecektir.

Lee, Shleifer ve Thaler (1991)’in ¢alismasi yatirimci duyarliligi konusunda 6ncii
bir calisma niteligindedir ve sonrasinda bu ¢calismanin dogrulugunu test eden birgok farkl
calisma yapilmistir. Caligma, 1960-1986 donemindeki yatirim ortakligi verilerini
kapsamakta olup yatirim ortakliklar1 iskontosundaki degisimler yatirimcr duyarlilig
temsilcisi olarak kullanmilmistir. Yatirimer duyarliligr ile yatirim ortakliklari iskontosu
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Calismaya gore farkli
yatirim ortakliklar1 yatirimei duyarliligindan benzer sekilde etkilenebilmektedir. Yatirim

ortakliklar1 iskontosu ile yatirrmci duyarliligindan etkilenen menkul kiymetlerin fiyatlari
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birlikte dalgalanmaktadir. Ayni zamanda kiicik paylarin da yatirim ortakliklar
iskontosuna paralel hareket ettigini ortaya koymuslardir.

Brown, Goetzmann, v.d. (2002), Japonya ve ABD piyasalarindaki giinliik yatirim
fonu akislarinda yatirnrmecir duyarlili@inin etkisini arastirirken, yatirim fonu nakit
akiglarimin her birini ayr1 ayr1 hesaplamislardir. Calisma, Japonya igin 19 Ocak 1998 ile
18 Ocak 2000 donemini kapsarken, ABD i¢in 2 Subat 1998 ile 28 Haziran 1999 yillari
arasindaki yatirim fonu verilerini icermektedir. Elde edilen bulguya gore, giinliik yatirm
fonu akislar1 yatirimcilarin borsa ile ilgili duyarliliklarini artirabilmektedir. Bu bulguyu
ise yeni bir yatirnrmci duyarlili§i endeksi olusturmak i¢in kullanmiglardir. Bu endeksi
Japonya ve ABD igin inceleyerek bu piyasalardaki yatirnmci duyarliliginin varligimi
analiz etmisler ve her iki tilke icin de istatistiksel agidan pozitif sonuca ulasmislardir.
ABD ve Japonya'daki duyarlilik yapisinin karsilastirilmas: yapilmis ve farkli varlik
siiflarina yonelik tutumlarin {ilkeler arasinda farklilik gosterdigi goriilmiistiir. ABD'li
yatirimcilar, yabanct menkul kiymetleri, yerel paylarin ekonomik ikamesi olarak
goriirken; Japon yatinmcilar, bunlar1 tamamlayict olarak degerlendirmektedir.
Calismadan elde edilen genel sonuca gore, her iki iilkede de duyarlilik faktorleri pay
getirilerine 6nemli derecede aciklayici bir gii¢ katmaktadir.

Fisher ve Statman (2003), ¢alismalarinda yatirime1 duyarliligi temsilcisi olarak
tiiketici gliven endeksi ile pay getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma, Ocak
1989-Aralik 2002 donemini kapsamaktadir. Calismaya gore, tiiketici gilivenindeki
degisimler ile yatirimci duyarliligindaki degisimler arasinda pozitif bir iliski vardir.
Bununla birlikte, yatirirmer duyarliligi temsilcisi olarak kullanilan tiiketici giiven endeksi
ile pay getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugu ortaya konulmustur. Yiksek pay
getirileri tiiketici gilivenini artirmaktadir. S&P 500 ve NASDAQ getirileri arttiginda
tilkketici gliveninde de istatistiksel olarak anlamli artislar gozlemlenmistir.

Baker ve Wurgler (2007), ¢alismalarinda yatirimer duyarliligini makroekonomik
bir bakis agisiyla ve tiimden gelim yaklasimi ile incelemislerdir. Caligma 1966-2005
yillart arasindaki genis bir veri araliin1 kapsamaktadir ve regresyon analizi yontemi
kullanilmigtir. Duyarliliga bagli olarak getiri tahmini yapabilmek icin 6 adet
makroekonomik degiskeni (NYSE islem hacmi, temettii primi, yatirim ortakliklari
iskontosu, ilk halka arz sayisi ve ilk giin getirileri, yeni ihraglardaki hisse payi) igeren
yatirimc1 duyarliligni  endeksi olusturmuslardir. Endeksi olusturduktan sonra pay
getirilerinin gelecege yonelik tahmin edilmesinde etkili olan yatirimci duyarliligin

arastirmiglardir. Kapsamli olarak yatirimci duyarliligmi temsil eden degiskenlerden
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bahsetmislerdir. Yatirimci anketleri, yatirimeinin ruh hali, bireysel yatirimei islemleri,
yatirim fonu akisi, islem hacmi, temettii 6demeli pay primi, yatirim ortakliklart iskontosu,
zimni volatilite, paylarin ilk halka arz ilk giin getirileri, ilk halka arzlarin hacmi, pay
senedi ihra¢ pay1 ve igeriden bilgi ticareti olmak tizere duyarlilik temsilcisi olarak
belirledikleri 12 degisken hakkinda yorum yapmislardir. Arastirmacilara gore yatirimei
duyarliligina en hassas olan pay senetleri daha geng, daha gegici, kar etmeyen, temettii
O0demeyen, sikintili veya asir1 biiyiime potansiyeli olan sirketlere ait pay senetleri
olacaktir. Duyarlilik arttiginda bu gibi spekiilatif pay senetlerinde es zamanli olarak daha
yiiksek getiri elde edildigini belirtmislerdir. Tahvil benzeri pay senetleri ise daha az
duyarlilik ile yonlendirilecektir. Yatirimc1 duyarliligi ve duyarlilik dalgalarinin bireysel
sirketler ve borsada acikg¢a fark edilebilir, 6nemli ve diizenli etkileri oldugunu
gdstermislerdir. Ozellikle, arbitraj yapilmasi veya degerlemesi zor olan pay senetlerinin
duyarhliktan en ¢ok etkilenen pay senetleri olduklar: sonucuna ulagmislardir.

Canbas ve Kandir (2007), ¢alismalarinda yatirimci duyarliliginin pay getirileri
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yatirimci duyarliligi temsilcisi olarak kullandiklari
degiskenler; yatirim ortakliklar1 iskontosu, yatirim fonlar1 ortalama fon akisi ve
yatirimcilarin net pay senedi alimlarinin IMKB piyasa degerine oramdir. Model olarak
regresyon analizi yonteminden yararlanmislardir. Arasgtirma verileri Temmuz 1997-
Haziran 2006 donemini kapsamaktadir. Piyasada islem yapan yatirimcilarin her zaman
rasyonel davranmadiklarin1 ortaya koyarak sOylenti kavramina dikkat c¢ekmislerdir.
Piyasalarda bilgiye degil sOylentiye gore islem yapan yatirimcilarin bir risk olusturdugu
ve bu riskin yatirimer duyarliligindan kaynaklandigi kabul edilmistir. Caligmada ortaya
konulan bulgulara gore, pay senedi fiyatlarinin {izerinde sadece rasyonel veriler ve
beklentiler etkili degildir, pay senedi fiyatlarinda her zaman bir sdylenti unsuru vardir.
Bu soylenti unsurunu dikkate alabilmek i¢in yatirimer duyarlilign incelenmelidir.
Calismada analizi yapilan {i¢ yatirimci duyarliligi temsilcisinin pay getirilerini tahmin
etmede etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Olga¢ ve Temizel (2008), calismalarinda IMKB’de olusan pay getirileri ile
yatirimcet duyarliligi arasindaki iligkinin varligini aragtirmiglardir. Calisma Ocak 2004-
Ocak 2007 donemlerini kapsamakta olup; bu donemdeki yatirnmer Tiiketici Giiven
Endeksi, IMKB-30, Tiiketici Fiyat Endeksi ve Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri Endeksine
ait veriler kullanilmistir. Veriler IMKB ve TCMB‘nin web sitelerinden alinmustir.
Modelde yatirimct duyarliligi temsilcisi olarak Tiiketici Giiven Endeksi kullanilmais,

TUFE ve DIBS ise modele kontrol degisken olarak dahil edilmistir. Calismadan elde
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edilen bulgulara gore, IMKB-30 Endeksi TUGE’yi etkileyen degisken durumundadir.
TUGE ile TUFE arasinda pozitif ve anlaml1 bir iliski varken, DIBS’in TUGE iizerindeki
etkisi negatif yonliidiir. Calismanin sonucunda, IMKB-30 endeksinin bir yatirimci
duyarlihg temsilcisi olarak TUGE’yi etkiledigi, IMKB-30 endeksindeki bir artisin
yatirimeilarin iyimser bir hale gelerek giivenin artmasina sebep oldugu goriilmiistiir.

Bolaman ve Mandaci (2014), ¢alismalarinda finansal kriz donemini de dikkate
alarak yatirirmei duyarliligr ile pay piyasasi arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Aralik
2003- Aralik 2014 tarihleri arasinda BIST 100 endeksi ile yatirimer duyarliliginm bir
temsilcisi olarak Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki iliski aylik veriler kullanilarak
arastirtlmistir. Ziwot Andrews ve Gregory Hansen testlerini uygulayarak borsa ve tiiketici
giiven endeksi arasinda bir iliski bulmuslardir. BIST 100 endeksinin diisiisii sonucu
Tiiketici Gliven Endeksi’nde de bir diisiis goriilmiistiir.

Aydogan ve Vardar (2015), ¢alismalarinda Tiirkiye’deki yatirimci duyarlili§inin
Borsa Istanbul sektor endeks getirileri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Vektdr
Otoregresyon (VAR) modeli kullanilmis ve Etki-Tepki analizinden yararlanilmistir. Ocak
2004-Ocak 2014 dénemindeki BIST sektor endeks verileri bagimli degisken olarak
kullanilmis, yatirnmci duyarlilign gostergesi olarak Tiiketici Giiven Endeksi bagimsiz
degisken olarak belirlenmistir. Calismada BIST in piyasa degerinin biiyiik bir bdliimiinii
olusturan; Banka, Holding ve Yatirim, Ticaret, iletisim, Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
ve Ulastirma olmak iizere 6 sektor endeksi se¢ilmistir. Enflasyon, kisa vadeli faiz oranlari
ve sanayi iiretim endeksi de kontrol degisken olarak modele eklenmistir. Regresyon
modelinde yatirimc1 duyarlilig1 degiskeni rasyonel ve irrasyonel olarak ikiye ayrilmistir.
VAR analizi sonuglarina gore GYO, Ticaret ve Ulastirma sektor endeks getirisi ile bir
onceki donem irrasyonel yatirimer duyarliligr arasinda pozitif ve anlamh bir iliski elde
edilmistir. Bir 6nceki donem irrasyonel yatirimeinin duyarliliginda meydana gelen artis
GYO, Ticaret ve Ulastirma sektdr endeks getirisi {lizerinde artisa yol agmaktadir.
Bankacilik ve Holding ve Yatirim sektor endeks getirilerinin tiim dénemlerde rasyonel
ve irrasyonel yatirimer duyarliligindan en fazla etkilenen sektorler oldugu goriilmiistiir.
Iletisim sektdr endeks getirisinin ise rasyonel ve irrasyonel yatirrmer duyarliligindan hig
etkilenmedigi goriilmistiir. Elde edilen bulgulara gore rasyonel yatirimer duyarliliginda
meydana gelen 1 standart sapmalik sok hicbir sektdr endeks getirilerini degistirmemistir.
[rrasyonel yatirime1 duyarliligindaki soktan ise Ulastirma ve Iletisim sektorleri harig diger
tiim sektor endeks getirileri etkilenmistir, bu iliski VAR analizinden elde edilen bulgulari

desteklemistir. Calismanin sonucunda degiskenlerden sadece enflasyonun, yatirimci
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duyarliligr ile anlamli bir iligkisi oldugu goriilmistiir. Enflasyon ile yatirimci duyarliligi
arasindaki iliski negatif olup, enflasyon degiskeninin algisindaki artis yatirimei
duyarliliginin diismesine neden olmaktadir. Enflasyon disindaki diger degiskenlerin
yatirimct duyarliligini agiklamada bir etkisinin goriilmedigi ortaya konulmustur.
Calismadan elde edilen bulgulara gore, yatirnmcilar hem rasyonel faktoérlerden hem de
sOylenti gibi irrasyonel faktorlerden etkilenerek yatirnm yapmaktadirlar. Calismanin
sonucu literatiirdeki diger yatirimei duyarliligi ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi arastiran ¢aligmalarin sonuglari ile ortiismektedir.

Keles ve Arat (2016), calismalarinda duyarlilik- getiri iligkisi ile ilgili genis bir
literatiir taramasi1 yapmis ve daha 0nce yapilan arastirmalarda yatirimer duyarlilig 6l¢iitii
olarak kullanilan degiskenleri incelemislerdir. Bu dlgiitlerin, yatirimer duyarliligini temsil
etmede ne kadar basarili olduklarini ve menkul kiymet getirilerini ne sekilde
etkilediklerini ortaya koymuslardir. Calismada yatirim ortakliklari iskontosu, Baker ve
Wurgler duyarlilik endeksi ve tiiketici giiven endeksi gibi en ¢ok kullanilan duyarlilik
temsilcilerine yer verilmistir. Calismanin sonucunda tiim bu 6l¢iitlerin farkl: Gistiinliikleri
oldugu, her temsilcinin getiri tahminleri {izerinde farkli etkileri oldugu ortaya
konulmustur.

Alajekwu, Obialor ve Okoro (2017), calismalarinda Nijerya pay piyasasinda
yatirimer  duyarhiigimin  gelecekteki getiriler iizerindeki etkisini arastirmiglardir.
Aragtirma donemi olarak Ocak 2008 — Aralik 2015 aras1 alinmistir. Yntem olarak OLS
regresyon ve Granger nedensellik analizi kullanilmigtir. Olusturulan modelde yatirimei
duyarlilig temsilcisi olarak Tiiketici Giiven Endeksi secilmistir. Sonuglar Tiiketici Giiven
Endeksi’ndeki artigin Nijerya piyasasindaki pay getirileri tizerinde de artisa neden
oldugunu gostermistir. Modele sanayi iiretim endeksi, enflasyon ve hazine bonosu faiz
orani gibi degiskenler dahil edildiginde de ulasilan sonucun degismedigi goriilmiistiir.
Yatirnmer duyarliligr ile Nijerya'daki pay getirileri arasinda, daha yiiksek pay Senedi
fiyatlarina yol acacak sekilde dinamik bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Fettahoglu (2017), calismasinda yatirimer duyarhiliginin pay senedi fiyati
tizerindeki etkisini incelemistir. Calismada kullanilan veriler 2009-2015 yillar1 arasini
kapsamakta olup, bagimli degisken olarak BIST Kocaeli Sehir Endeksi’nde yer alan 13
isletme sec¢ilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise i¢ verim orani, gelirde beklenen
biiyiime, pay basina toplam varlik, pay basina kazang, dagitilan pay basina kar payi,
isletme biiyiikliigii, kaldirag oran1 ve kar payr dagitim orani gibi finansal veriler ve

yatirimci duyarliligi verileri dahil edilmistir. Calismanin amaci, yatirimer duyarlihidi ile
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muhasebe verilerinden elde edilen bilgilerin birlikte pay senedi fiyat: iizerindeki etkisini
ortaya ¢ikarmaktir. Yatirrme:r duyarliign verileri olarak hem TUIK’in web sitesinde
yayinlanan tiiketici egilim istatistikleri, hem de OECD’de yayinlanan veriler
kullanilmistir. Regresyon analizi sonucunda, TUIK ve OECD duyarlilik verilerinin pay
senedi fiyatinin olugsmasinda etkili olmadig1 gortilmiistiir. Yapilan regresyon analizinde
sadece pay basina kazang, kaldirac ve isletme biiyiikliigii degiskenlerinin anlamli bir etki
olusturdugu sonucuna ulasilmistir. Regresyon analizi sonuglar1 incelendiginde pay senedi
fiyatim etkileyen verilerin yalnizca finansal veriler oldugu goriilmiistiir. Hem finansal
verilerin hem yatirime1 duyarliliginin etkisini 6lgen ANOVA analizi sonucunda, yatirimci
duyarliliginin yiiksek olmasi yatirimeinin iyimser oldugunu ve pay senedi analistlerinin
daha aktif alim sinyali verdigini gostermistir. Yiiksek duyarliligin gelir biiylimesindeki
beklentinin daha iyimser olmasini saglayacagi, gelir beklentilerindeki artisin ise pay
senedi fiyatini arttiracagi sonucuna ulasilmistir.

Gao ve Yang (2018), caligmalarinda yatirimci alim satim davraniglarinin ve
yatirimci duyarliliginin vadeli islem piyasa getirilerine etkisini incelemislerdir. Nisan
2010 - Eyliil 2014 dénemine ait Cin pay senedi endeksi vadeli islemler piyasasi verileri
kullanilmistir. Pay senedi yatirimcilariin kisa vadeli spekiilatif davranislarini incelemek
icin gilinliik duyarlilik endeksi ve glinliik yatirimct alim satim endeksi olusturulmustur.
Spot piyasa duyarliligi, vadeli islem piyasalari, spot yatirnrme1 alim satim davranigi ve
vadeli islem yatirimci alim satim islemlerinin vadeli islem piyasalar tizerinde olumlu
etkileri oldugu ortaya konulmustur. Calismadan elde edilen bulgulara gore, yiiksek
duyarlilik doneminde duyarlilik ve davranis faktorleri istatistiksel olarak daha anlamlidir.
Ayrica aktif alim doneminde duyarlilik ve davranis faktorleri, vadeli doviz piyasasi
getirisi lizerinde daha fazla etki yaratmaktadir. Calismanin sonucunda yiiksek yatirimer
alim satim davranis1 ve yiiksek yatirimcr duyarliliginin, duyarlilik-getiri ve davranis-

getiri arasindaki pozitif iliskiyi arttirdigr goriilmiistiir.

4.1.2. Risk Istahimin Pay Getirileri Uzerindeki Etkisini inceleyen Cahsmalar

Calismamizi diger ¢alismalardan ayiran en 6nemli 6zellik, yatirimer duyarlilig
temsilcisi olarak “risk istahi endeksi’nin kullanilmig olmasidir. Bu bolimde yatirimci
duyarlilig1 temsilcisi olarak risk istahinin se¢ildigi calismalara yer verilecektir.

Sarwar (2012), calismasinda VIX'1 bir yatinmci korku gostergesi olarak
degerlendirmis; VIX ile Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin (BRIC) ve ABD borsalarinin
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getirileri arasindaki iliskileri incelemistir. Calismada, 2 Ocak 1993'ten 31 Aralik 2007'ye
kadar CBOE web sitesinden VIX ve S&P 500 endeksinin gilinlik kapanis degerleri
kullanilmistir. Calismanin genel olarak sonucu, VIX'in sadece ABD pay senedi piyasasi
i¢in degil, aynm1 zamanda Cin, Brezilya ve Hindistan piyasalari i¢in de bir yatirnmci korku
gostergesi oldugunu gostermistir. Calismada VIX’deki degisiklikler ve pay getirileri
arasindaki iligkileri incelemek i¢in ¢ok degiskenli regresyon analizi yontemi
kullanilmistir. ABD ve BRIC piyasalari i¢in VIX ve pay getirileri incelendiginde VIX'in
1992-1997 doneminden 1997 sonras1 doneme kadar 6nemli bir yapisal kayma gecirdigi
goriilmiistiir. Meveut VIX degisimi ile gegmis, simdiki ve gelecekteki pay getirileri
arasindaki capraz korelasyonlar gosterilmistir. VIX'deki degisimler ile S&P 500
endeksinin getirileri arasindaki es zamanl korelasyonlar 1993-2007 dénemi ve 1993-
1997 ve 1998-2007 alt donemleri i¢in negatif ve anlamhidir. VIX degisiklikleri ve S&P
500 getirileri arasindaki eszamanli korelasyonlarin 1998-2007 doneminde 1993-1997'ye
gore daha biiyiik oldugu gozlemlenmistir. Capraz korelasyon analizi sonucunda 1993-
2007 yillar1 arasinda ABD, Cin ve Brezilya'da VIX ile pay getirileri arasinda énemli bir
olumsuz iliski bulundugu gosterilmistir. Regresyon analizleri, VIX ve ABD pay senedi
endeksi getirilerindeki glinliik degisiklikler arasinda gii¢lii bir olumsuz es zamanl1 iligki
oldugunu gostermistir. VIX daha yiiksek oldugunda bu negatif iliski daha gii¢liidiir. VIX
ve pay getirileri arasindaki 6nemli negatif olumsuz iliski, 1993-2007 doneminde ve 1993-
1997 doéneminde Hindistan, Cin ve Brezilya i¢in de var oldugu goriilmiistiir. VIX ytiksek
oldugunda ABD ve Brezilya pay getirileri ile VIX degisimleri arasindaki anlik negatif
iliskinin ¢ok daha gii¢lii gozlemlenmistir.

Kaya ve Coskun (2015), calismalarinda VIX endeksinin Borsa Istanbul iizerindeki
etkisini ortaya koymuslardir. Granger Nedensellik testi ve Regresyon analizi kullanilarak
inceleme yapilmistir. 03.01.1995-30.04.2014 dénemine ait giinliik zaman serisi verileri
kullanilmistir. Calismanin sonucunda V1X endeksinden BIST endeksine dogru %1 énem
diizeyinde bir nedensellik tespit edilmistir. BIST endeksinden VIX endeksine dogru bir
nedensellik tespit edilememistir. VIX endeksinin BIST endeksini etkileyen bir degisken
oldugu ortaya konulmustur. Nedenselligin derecesini belirlemek amaciyla yapilan
regresyon analizi sonucunda, VIX endeksinin BIST endeksini negatif olarak etkiledigi
tespit edilmistir. Borsa Istanbul’da yatirim yapan yatirimcilarin VIX endeksini takip
ederek, zarar riskinden kurtulabilecekleri ve hatta getiri saglayabilecekleri sonucuna

ulastlmistir.
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So ve Lei (2015), ¢alismalarinda duyarliligin borsa islem hacmi tizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Bu aragtirmada VIX’i bir gosterge olarak kullanmig ve VIX
endeksindeki artis ile islem hacmindeki artig1 iliskilendirmislerdir. Calismada regresyon
analizi yontemi kullanilmistir. 1997-2010 yillar1 arasindaki piyasa getirisi ile ilgili
degiskenler, kisa vadeli faiz orani, hafta igi verileri, GSYIH ilan tarihi, issizlik orani,
TUFE ilan tarihi verileri bagimsiz degisken olarak regresyon analizine dahil edilerek
VIX’in islem hacminde herhangi bir ek aciklayici glic olup olmadigini gérmek
amaglanmistir. Tiim degiskenler giinliik olarak alinmistir. S6ylenti tacirlerinin etkisiyle
olusan fiyatin gergeklesen etkisinin ve fiyatin temel degerden sapmasinin ek risk, ek
likidite ve degiskenlikten kaynaklanabilecegini sdylemislerdir. Sdylenti tacirlerinin
cesitli sOylentilerden kolayca etkilenecegini ve piyasanin beklentisini, dolayisiyla da
VIX’in performansini etkileyecegini ortaya koymuslardir. Calismada VIX, sdylenti
sinyalinin Olglisli olarak goriilmistiir. VIX ile islem hacmi arasinda pozitif bir iligki
oldugu sonucu elde edilmistir. Yiiksek VIX donem verileri kullanildiginda korelasyon
katsayisinin digerlerinden daha yiiksek oldugu, yani pozitif iliskinin yiiksek VIX
déneminde daha giiclii oldugu goriilmiistiir. VIX sdylenti sinyali olarak goriilebildigi i¢in,
sonug soylenti tacirlerinin islem hacmini arttirdig1 anlamina gelebilir. Soylenti tacirleri,
fiyat: temel degerden ¢ikararak riskler yiikleyebilir. Ayrica, sdylenti tacirlerinin islem
fiyatin1 etkileyebildikce, alim satim hacminin seviyesine ve degiskenligine gore alim
satim davraniglarin1 da etkileyebilecegi ortaya konulmustur. VIX'deki degisimin, islem
hacmindeki degisimi 6nemli 6l¢iide agikladigi, ancak bu etkinin sadece yiiksek duyarlilik
donemlerinde mevcut oldugu sonucuna varilmaistir.

Sarag, Iskenderoglu ve Akdag (2016), calismalarinda Tiirkiye’deki Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) tarafindan haftalik bazda yayinlanan yerli ve yabanci yatirimcilara ait
risk istah1 verilerinin tahmin edilebilirligini incelenmislerdir. Calismanin amaci risk
istahmin tahmin edilebilir olup olmadigim tespit etmek ve farkli yatirnmer gruplarinin
gelecekteki risk alma tutumlarinin 6ngoriliip ongoriilemeyecegini incelemektir. 2008-
2013 donemlerindeki verilerin incelendigi ¢alismada yapisal kirilmay1 dikkate alan Lee
ve Strazicich (2003) testi ile Caner ve Hansen (2001) esikli birim kok testi
gerceklestirilmistir. Calismanin sonucunda yerli yatirimcilara ait risk istahi verilerinin
dogrusal oldugu ve esik etkisinin olmadigi ortaya koyulmustur. Yabanci yatirimcilara ait
risk igtah1 serisinin ise dogrusal olmadig1 ve esik etkisinin var oldugu tespit edilmistir.
Yabanc1 yatirimeilarin risk istahlarinin diisme egiliminde oldugu dénemde risk istahinin

tahmin edilebilir oldugu, risk istahinin artma egiliminde oldugu dénemde tahmin
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yapilamayacagi ve kalic1 soklarin varligi ortaya koyulmustur. Piyasa dalgalanmalarinin
azaldig1 donemlerde belirsizlikteki azalmaya bagli olarak yabanci yatirimcilarin risk
istahlarinin tahmin edilebilecegi sonucuna varilmistir. Ayrica piyasa dalgalanmasinin
artt1ig1 donemlerde yabanci yatirinmcilarin risk istahlarinin tahmin edilemeyecegi ve
belirsizlik ortaminin yabanci yatirimcilarin risk istahindaki degisimleri de belirsiz hale
getirdigi sdylenmistir.

Chen ve Lien (2017), calismalarinda davranmissal finans agisindan duyuru
giinlerindeki getiri anomalisini agiklamiglardir. Yatirnrmci duyarliligi temsilcisi olarak
VIX'deki degisiklikler kullanilarak, duyuru ve duyuru dis1 giinler arasindaki getiri
farkinin regresyon analizi yapilmistir. Duyuru giinleri enflasyon, istihdam veya faiz orani
kararlarina iliskin makroekonomik agiklamalarin agiklanacagi giinlerdir. Diger islem
giinleri ise, duyuru dis1 giinlerdir. Bagimli degisken, getiri farkidir. Getiri farki, duyuru
ile duyuru dis1 giinlerinin arasindaki aylik endeks fazlaliklarindaki farktir. Baker ve
Wurgler'in yatirnmcr duyarliligi endeksindeki degisiklikler kullanilmigtir. Duyarlilik
endeksi 1966'dan 2010'a kadar olan donemi kapsamaktadir. Endeks arttik¢a, daha iyimser
yatirimet duyarliliginin oldugu goriilmiistiir. Baker ve Wurgler (2006) duyarlilik endeksi
yatirimel duyarliligi egilimini 6lgmek igin tasarlanirken, bu ¢alismada VIX yatirimci
duyarlilig1 icin bir temsilci olarak farkl bir test gerceklestirilmistir. Yatirimceilar panige
kapildiginda, borsa volatilitesinin yiikseldigi goriilmiistiir. VIX, yatirimer korkularinin bir
gostergesi olarak kullanilmistir. Calismada, S&P 100 ve S&P 500 VIX'lerin ikisi de
kullanilmistir. VIX'in, Baker ve Wurgler (2006) duyarlilik endeksini degistirdigi duyuru
ve duyuru dis1 giinler arasindaki getiri farki raporlanmistir. Yatirnmer duyarliligi daha
iyimser hale geldiginde, yani duyarlilik endeksi arttiginda makroekonomik duyuru
giinlerindeki getirinin daha yiiksek olacagi belirtilmistir. VIX'deki degisiklikler ile
duyuru ve duyuru dis1 giinlerin getiri farki arasinda negatif bir iligki oldugu goriilmiistir.
VIX bir dereceye kadar yatirimci korku gdstergesi olarak kabul edilmis ve yatirimci
duyarlilig1 daha iyimser hale geldiginde, makroekonomik duyuru etkisinin daha giiclii
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Celik, Donmez ve Acar (2017), calismalarinda makroekonomik faktorlerin
Tirkiye’deki yatirimcilarin risk istahi tizerindeki etkisini zaman serileri regresyon analizi
yontemi ile arastirmislardir. Orneklem, 04.01.2008-31.03.2017 arasindaki haftalik
verileri kapsamaktadir. Yatirimcilarin risk istahini temsilen, bagimli degisken olarak
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan hesaplanan “Risk Istah1 Endeksi”

kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise enflasyon, doviz kuru, faiz orani,



34

ekonomik biliylime gibi degiskenler kullanilmistir. Tiirkiye’de yatirimeilarin risk istahini
etkileyen makroekonomik faktorlerin faiz oranlari, doviz kuru, para arzi ve merkez
bankas1 doviz rezervleri oldugu sonucuna ulasilmistir. Faiz oranlar1 ve doviz kurundaki
artisin, risk istahi tizerinde negatif bir etkisi varken, para arzi ve doviz rezervlerindeki
artisin pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Smales (2017), calismasinda yatirimci duyarliligi ile pay getirileri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Ocak 1990-Aralik 2015 dénemi i¢in aylik veriler kullanilmistir. Pay
getirilerini gézlemlemek amaciyla S&P 500 endeks verileri kullanilmistir. Calismanin
sonucu, yatirrmci duyarliliginin pay getirileri tizerinde ekonomik ve istatistiksel olarak
etkili oldugunu gostermektedir. Ayrica, yatirimci duyarliligi, korku endeksi (VIX) ile
olgtildiigiinde, pay getirilerinin etkilendigi belirlenmistir. Son olarak, gelecekteki pay
getirileri i¢in agiklayici gii¢ olarak VIX detayli olarak incelenmistir. VIX'deki artislarin
pay piyasalarindaki diistisler ile iliskili oldugu belirlenmistir. Pay getirilerinin, yiiksek
duyarlilik donemlerinde arttig1 goriilmiistir.

Shaikh (2018), ¢alismasinda Hindistan menkul kiymet piyasalarinda Hindistan
volatilite endeksi (NVIX) ile pay getirileri (Nifty S&P 50, 100, 200 ve 500) arasindaki
iliskiyi incelemistir. 2009'dan 2015'e kadar olan dénem igin volatilite endeksi ve pay
senedi endekslerinin giinliik degerleri kullanilmistir. Spekiilatorler piyasaya, pay senedi
fiyatlarim1 da disiiren 6nemli fiyat hareketlerini yaratma niyetiyle girdiklerinde pay
senedi fiyatlarimin diistiigli ve borsadaki beklenen dalgalanmalarin arttigi gortilmiistiir.
Yatirimceilarin asir1 tepkileri, pozitif getirilerden ¢ok negatif getiriler yasadiklarinda daha
yiiksektir. Bu nedenle, negatif getirilerin soku borsadaki oynaklik iizerinde daha biiytik
etki gostermis ve bunu daha fazla pay senedi fiyat diisiisii izlemistir. Yatirimeilarin
olumsuz getiri elde ettikleri zaman, tedirgin hissettikleri ve sonug olarak, piyasa
portfoylerini korumak i¢in daha fazla opsiyon satin aldiklari goriilmiistiir. Korkulu
yatirimcilarin pay piyasalarindaki oynakligin artmasina neden olduklari ifade edilmistir.
Hindistan menkul kiymetler piyasasinin gosterge pay senedi endeksleri, borsadaki
oynaklik ile negatif iligkilidir. Bulgular, NVIX'teki giinlik degisim ve pay getirileri
arasinda giiglii bir negatif iliski oldugunu gostermistir. Bu iliskinin, NVIX daha yiiksek
oldugunda daha belirgin oldugu goriilmistir. Calismanin sonucu, VIX (ABD)
endeksindeki 6nemli artisin, Nifty (Hindistan) oynaklik endeksinde énemli bir artiga yol
actigimi agiklamistir. Bu nedenle, Nifty volatilite endeksinin yatirimcilarin korkularina

iligskin en iyi 6l¢iit oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Sahin (2018), calismasinda finansal piyasalarda riskin bir gostergesi olarak kabul
edilen ve korku endeksi olan VIX ile BIST 100 getiri endeksi arasinda bir iliskinin olup
olmadigini ve varsa bu iliskinin derecesini ve yoniinii arastirmistir. Calisma 1 Kasim 2013
— 3 Kasim 2017 donemi haftalik verileri kullanilmistir. Verilerin analizinde Johansen-
Juselius esbiitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli uygulanmigtir. BIST 100
endeksinin VIX endeksinden dnemli 6l¢iide etkilendigi ve VIX endeksindeki degisime
giiclii bir sekilde reaksiyon gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Risk yOnetimi agisindan
yatirimcilarin, korku endeksini dikkatle izlemeleri gerektigi belirtilmistir. Yatirimcilarin
korku endeksine gore pozisyon alarak olasi zararlarini minimize etme ve hatta tersine,
spekiilatif kazanclar elde etme imkan1 bulabilecegi ortaya koyulmustur.

Iskenderoglu ve Akdag (2018), ¢alismalarinda korku endeksi olarak kabul edilen
VIX endeksi ile analize dahil edilen iilkelerin borsa getirilerinin arasinda bir nedensellik
iligkisi olup olmadigin1t Granger (1969) ve Breitung ve Candelon(2006) frekans
nedensellik analizleri ile incelemislerdir. Ocak 2015 ile Aralik 2017 arasindaki giinliik
veriler ele alimmistir. VIX endeksi ile Tiirkiye (BIST 100), Brezilya (BOVESPA),
Hindistan (BSE 30), Almanya (DAX), Ingiltere (FTSE 100), Endonezya (IDX), Rusya
(MOEX), ABD (NASDAQ 100), Japonya (NIKKEI 225), Avusturalya (S&P ASX 200)
ve Cin (SHANGALI) borsa endeksleri getirileri 6rnekleme dahil edilmistir. Calismadan
elde edilen sonuglar, VIX endeksinin DAX ve NASDAQ 100 endeksi getirileri arasinda
bir nedensellik iligkisi bulunmadigini ortaya koymustur. Bu iki endeks disindaki endeks
getirileri ve VIX arasindaki nedensellik iliskisi degerlendirildiginde BIST 100 endeksi
getirisi hari¢ ¢alismaya dahil edilen diger tiim iilke endeksi getirileri arasinda bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu nedenselligin kisa, orta ve uzun doénemde
bulundugu, dolayisiyla nedenselligin kalict oldugu sdylenmistir. VIX endeksi ile BIST
100 endeksi getirisi arasindaki nedensellik ise sadece kisa ve orta donemde tespit
edilmistir. Uzun donemde nedensellik iliskisine rastlanmadigi i¢in nedenselligin kalici
olmadig1 ifade edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar yatirimcilar agisindan
degerlendirilmis olup, Almanya ve ABD pay piyasalarinda yatirim yapan yatirimcilar i¢in
VIX endeksinin, yatirim siirecinde belirleyici bir faktor olmadig: belirtilmistir. Ayrica
calismaya dahil edilen diger iilke piyasalarinda yatirim yapan yatirimcilar igin ise artan
VIX endeksi donemlerinde pasif portfOy stratejilerinin izlenmesi, azalan VIX endeksi
donemlerinde ise aktif portfOy stratejilerinin izlenmesi Onerilmistir. Tiirkiye pay
piyasasinda yatirim yapan yatirimcilar i¢in ise VIX endeksinin uzun dénemde artan veya

azalan getirilere neden olmayacagi, dolayisiyla uzun dénemli yatirim yapan yatirimcilarin
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VIX endeksi artis ve azaliglarina duyarli hareket etmemeleri onerilmistir.

Iskenderoglu ve Akdag (2019), risk istah1 kavramin1 ve diger degiskenlerle olan
iliskisini inceledikleri son calismalarinda Risk Istah1 Endeksi (RISE) ile ile petrol
fiyatlari, doviz kurlari, altin fiyatlar1 ve faiz oranlar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin varligini aragtirmislardir. Kullanilan veriler, 2008-2015 aras1 haftalik donemler
ile analizlere dahil edilmistir. Risk istah1 endeksinin bir¢ok iilke tarafindan finansal
piyasalarin istikrar 6l¢iitii olarak hesaplandigini belirtmislerdir. Calismada da risk istahi,
finansal istikrar goOstergesi olarak kabul edilmistir. Makroekonomik gostergelerde
meydana gelen olumlu ya da olumsuz degisimlerin, yatirimcilarin risk istahlarini ve
dolayisiyla yatirim tercihlerini etkileyecekleri beklenmistir. Caligmadan elde edilen
bulgulara gore, yatirimcilarin risk istahlar1 petrol fiyatlarindaki degisime bagl olarak
uzun dénemde degisebilmektedir. Yatirimei risk istahi, doviz kurlarindaki degisimden
hem orta hem de uzun vadede etkilenmektedir. Altin fiyatlar1 ve faiz oranlarinda olusan
degisimlerin ise, yatirimcilarin risk istahinda sadece kisa donemde bir degisim yarattig1,

uzun dénemde yatirim tercihleri tizerinde etkili olmadiklari sonucuna ulasilmistir.
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BOLUM 5

ARASTIRMA VERILERI, YONTEM VE BULGULAR

5.1. Arastirma Verileri

Calismada veriler Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ve Finnet basta olmak {izere
cesitli veri tabanlarindan elde edilmistir. Risk istah1 verileri Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) ’ndan, olusturulan portfoy icin gerekli olan pay getirisi verileri Finnet veri
tabanindan, BIST 100 endeksi verileri TCMB’nin web sitesinden alinmistir. Orneklem,
piyasa degeri siralamasinda en diisiik piyasa degerine sahip %10’luk dilim igerisinde yer
alan firmalarin pay getirilerinden olusmaktadir. Lee, Shleifer ve Thaler (1991) ’in
calismalarinda uyguladiklar1 yontemden yola ¢ikilarak borsada islem goren paylarin en
kiigiik %10’u secilmistir.

Portfoy olusturulurken 6ncelikle borsada islem goren paylar piyasa degerlerine
gore en diisiikten en biiyiige dogru siralanmistir. Her yil i¢in ayr1 ayr1 yapilan bu siralama
sonrasinda paylar, piyasa degerine gore 10 portfoye ayrilmistir. Piyasa degeri en diisiik
paylardan olusan portfoyde yer alan paylarin getirisi haftalik olarak hesaplanarak seri
haline getirilmistir. Son olarak, portfoyde yer alan paylardan esit agirlikli olarak portfoy
getirisi hesaplanmustir.

Analizlerde, 2009-2019 dénemine ait haftalik veriler kullanilmistir. Baslangig
yilinin se¢imi lilkemiz i¢in hesaplanan risk istah1 endeksinin ilk veri tarihine
dayanmaktadir. Calismada kullanilan risk istahint Olgcen veri ise yerli yatirimcilari
kapsayan ve degisim yontemi kullanilarak hesaplanan RISE’dir.

Bu tez ¢aligsmasi, risk igtahinin pay getirilerine olan etkisini risk istah1 endeksi
araciligiyla incelemeyi amaglamaktadir. Risk istahinin pay getirileri tizerindeki etkisi,
haftalik veriler kullanilarak ¢oklu regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Bu ¢ercevede,
regresyon analizinde kullanilacak bagimli degisken pay getirileri iken; bagimsiz
degiskenler RISE ve BIST 100 endeksleridir. Degiskenlere iliskin getiri verileri asagidaki

formiil kullanilarak hesaplanmistir:
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Rit = [(Pit=Pit1)/Pit1]
Rt :1paymin t donemdeki getirisi
Pit :ipaymin t donemdeki fiyati

Pit1: i paymnin t-1 donemdeki fiyati

Arastirmanin Orneklemi, arastirma donemi ve goézlem sayisina iliskin bilgiler

Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Degiskenler, Arastirma Donemi ve Gozlem Sayisi

KULLANILAN VERILER ARASTIRMA DONEMI

o Haftahk Gozlem
DEGISKEN ACIKLAMA

Veri Sayisi
) ) Yerli yatirimeilar i¢in MKK
RISE (Yerli 09.01.2009-
tarafindan yayinlanan risk istahi 523
Yatirimeilar) ] 11.01.2019
endeksi
, , _ 09.01.2009-
BIST100 Borsa Istanbul 100 Endeksi 523
11.01.2019
Borsa Istanbul’da islem géren, piyasa
vem e P 09.01.2009-
R degeri bakimindan en diisiik %10 523
11.01.2019

firmanin paylarindan olusan portfoy

Bu caligmada yatirrme1 duyarlih@ “risk istahi endeksi (RISE)” ile temsil
edilmistir. Yatirimer duyarliligi temsilcisi olarak bu gostergenin se¢ilmis olmasinin temel
sebebi, incelenen literatiirde uluslararasi piyasalarda yatirimcr duyarliligi temsilcisi
olarak “korku endeksinin (VIX)” sik¢a kullanilmis olmasidir. Kiiresel risk istahini
gosteren VIX’in yatirimer duyarliligini hem psikolojik hem de finansal agidan en iyi
yansitan gostergeler arasinda oldugu diisiiniilmektedir. Buna karsilik Tiirkiye’de ise risk
istah1 endeksi olarak RISE hesaplanmaktadir. Diger bir gerekce ise, incelenen ulusal
calismalarda RISE’nin yatirrmeir duyarhiliginin bir 6lgiitii olarak daha once dikkate

alinmamis olmasidir.
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5.2. Arastirma Yontemi

Calismada kullanilan yerli yatirimeilara ait Risk Istah1 Endeksi (RISE) verileri, en
diisiik piyasa degerine sahip paylardan olusan portfoy getirileri ve BIST 100 endeks
getirileri, 2009-2019 arasi haftalik donem (523 gozlem) olarak analize dahil edilmistir.
Haftalik veriler kullanilarak olusturulan ¢oklu endeks modelleri regresyon analizi ile test
edilmistir. Bu kapsamda calismada “E-Views” ekonometri paket programi yardimiyla
coklu regresyon analizi yontemi kullanilmistir.

Regresyon analizi, aralarinda iliski bulunan iki ya da daha fazla degiskenden
birinin bagimli degisken, digerlerinin bagimsiz degiskenler olarak belirlenerek birbirleri
ile olan iliskisinin istatistiksel olarak ifade edilmesidir.

Calismada RISE’nin pay getirileri iizerindeki etkisi ¢oklu regresyon analizi
yontemi kullanilarak arastirilmistir. Kullanilan model, Esitlik 1°de yer almaktadir.

Pay getirilerini yalnizca risk istahi1 endeksine atfetmemek ve modelin agiklayici
giiciinii arttirmak amactyla BIST 100 endeksi modele agiklayict degisken olarak
eklenmigstir. Pay getirilerinin bagimli degisken olarak dikkate alindig1 regresyon modeli

asagidaki gibidir:

Rit= i+ p1 RISEt+ B2 BIST100+ ei (Esitlik 1)

Rit : 1 portfOyiiniin t donemdeki getirisi

Qi : sabit terim

B1 : Portfdy getirisinin RISE endeksine olan duyarlilig:
RISE:; : RISE endeksinin t donemdeki getirisi

B2 : Portfdy getirisinin BIST 100 endeksine olan duyarlilig1
BIST100:: BIST 100 endeksinin t dénemdeki getirisi

eit . Hata terimi

5.3. Arastirma Bulgular

Calismanin bu béliimiinde portfdy getirileri ile RISE (yerli yatirrmeilar) ve BIST
100 endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Bu iliski incelenirken ilk olarak, kullanilan
bagimsiz degiskenlere ait Ozet istatistikler incelenmistir. ikinci olarak, degiskenler

arasindaki korelasyon katsayis1 incelenmistir. Ugiincii olarak modelde otokorelasyon ve
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degisen varyans sinamasi yapilmistir. Son olarak ise, regresyon analizi sonuglar1 detayl
olarak incelenmistir.
Tablo 2’de bagimsiz degiskenler olan RISE (yerli yatirimcilar) ve BIST 100

endekslerine ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 2: Bagimsiz Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Minimum Maximum Ortalama Standart Goézlem

Degisim  Degisim Degisim  Sapma Sayis1
RISE -0,429215 0,373491 0,005270 0,101275 523
BiST 100 -0,133859 0,100208 0,002854 0,031995 523

Tablo 2 incelendiginde RISE’nin ortalama degisim oran1 BIST 100 endeksinin
degisim oranindan daha yiiksektir. RISE’ye ait en yiiksek degisim oran1 %37 iken, BIST
100 endeksinin en yiiksek degisim orant %10’dur. Ayni sekilde en diigiik degisim
oranlarinda da benzer farklar bulunmakta olup, RISE nin en diisiik degisim oran1 -%42
iken, BIST 100 endeksinin en diisiik degisim orani -%13’tiir. Bu nedenle iki degiskenin
ortalama degisimleri arasinda ¢ok ciddi bir fark bulunmamaktadir. Standart sapmalara
bakildiginda ise, RISE’deki degiskenligin BIST 100’¢ gore daha fazla oldugu
gorilmektedir.

Korelasyon, iki rassal degisken arasindaki dogrusal iliskinin istatistiksel olarak
yOniinii ve giiciinii belirler. Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda bir deger almaktadir
(Karan, 2013: 141). Korelasyon katsayisi, +1’e yaklastik¢a iki degisken arasinda ayni
yonde iliski artar, degiskenlerden biri artarken digeri de artar. -1’e yaklastik¢a iki
degisken arasinda ters yonlii iliski artar, degiskenlerden biri artarken digeri azalir.
Korelasyon katsayis1 0’a yaklastiginda ise, iki degisken arasindaki iliski zayiflamaktadir.

Asagidaki tablo, degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarin1 gdstermektedir.

Tablo 3: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayisi

RISE  BIST 100 R
RIiSE 1 -0,222676 -0,008725
BiST 100 -0,222676 1 0,353324
R -0,008725 0,353324 1
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Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplandiginda, bagimli degisken
olan pay getirileri (R) ile bagimsiz degisken Risk Istah1 Endeksi (RISE) arasindaki
korelasyon katsayis1 0’a yakin oldugu icin, pay getirileri ile RISE arasinda ¢ok zayif bir
iliski bulundugu kabul edilebilir. Modele agiklayic1 degisken olarak dahil edilen BIST
100 endeksi ile pay getirileri (R) arasindaki korelasyon katsayisi, bize iki degisken
arasinda orta derecede kuvvetli bir iliski oldugunu gostermektedir.

Bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal veya dogrusala yakin iligki olmas1 “coklu
dogrusal baglant1” olarak adlandirilmaktadir. Coklu dogrusal baglant1 sorununun varligi
regresyon modelinde sapmalar oldugunu géstermektedir. Tablo 3’te RISE ile BIST 100
arasindaki korelasyon katsayist 0’a yakin ¢iktigindan bu degiskenler arasinda c¢oklu
baglant1 sorunu olmadig: diistintilmektedir.

Esitlik 1’in En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmesinden elde edilen
bulgular Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Regresyon Analizi Sonuclar:

Degisken Katsay1  Standart Hata  tistatistigi = Olasihk
Sabit 0,0090 0,0017 5,2798 0,0000
RISE 0,0302 0,0172 1,7542 0,0080
BIST 100 0,4808 0,0545 8,8117 0,0000

Not: R?=0,1299, Diizeltilmis R?= 0,1266, F istatistigi= 38,8459, Olasilik (F istatistigi)= 0,0000

Tablo 4’ten elde edilen bulgulara gére, modele agiklayici degisken olarak dahil
edilen BIST 100 endeksi pay getirileri {izerinde anlamli bir etkiye sahiptir. RISE
degiskeninin ise pay getirileri lizerinde sinirh bir etkisi oldugu goriilmiistiir.

Regresyon modeline iliskin R? degeri %12 olarak bulunmus olup, bu deger yiiksek
degildir. Modeldeki bagimsiz degiskenler pay getirilerindeki degisimin %12’sini
aciklamaktadir. Geriye kalan %88’lik kisim farkli degiskenler tarafindan etkilenmektedir.
Tahmin sonucunda elde edilen F test istatistigi degeri istatistiksel olarak anlamlidir ve
modelin genel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Regresyon analizi sonucunda, yerli yatirimcilara ait RISE’nin portfoy getirileri
tizerinde istatistiksel bakimdan ¢ok gii¢lii olmayan, siirli bir etkisi oldugu goriilmiistiir.
Bu simirli iliski, Chen ve Lien (2017) ile Iskenderoglu ve Akdag (2018) tarafindan VIX

endeksi kullanilarak farkli piyasalar lizerinden elde edilen bulgular ile uyumluluk
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gostermektedir. Buna karsilik, Tiirkiye’de risk istah1 endeksi olarak RISE’nin
kullanilarak pay getirileri ile iliskisinin incelendigi herhangi bir ¢alismaya literatiirde
rastlanamamuistir. Yapilan uluslararasi ¢alismalarda, iliski derecesi ve donemi farklilagsa
da genellikle VIX ile pay getirileri arasinda anlamli ve giiglii iliskinin bulundugu

gorilmistir.
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SONUC

Pay getirileri lzerinde etkili faktorlere yonelik yapilan c¢alismalar finans
literatiirlinde Onemli bir yere sahiptir. Diinya’da yapilan calismalar incelendiginde,
kiiresel risk istah1 endeksi olan VIX’in pay getirilerine olan etkisinin arastirildig1 ve bazi
calismalarda smirli, bazi ¢aligmalarda ise giiglii ve anlamli bir iligkinin bulundugu
goriilmiistiir. Tiirkiye’de risk istahini1 temsil eden Risk Istah1 Endeksi (RISE)’nin pay
getirileri lizerindeki etkisini inceleyen bir ¢alismaya ise rastlanmamustir.

Risk istahi, yatirimeilarin risk tasima istekliligini gostermektedir. Yatirimcinin
risk istahimin degismesi, yatirim tercihlerinin de degisecegi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle, ¢aligmada risk istahi bir yatirimci duyarlilig temsilcisi olarak kabul edilmistir.

Bu calismada yerli yatirmer Risk Istahi Endeksi (RISE)’nin pay getirileri
lizerindeki etkisi ¢oklu regresyon analizi yontemi ile arastirilmistir. Orneklem olarak,
09.01.2009-11.01.2019 arasindaki haftalik veriler kullanilmistir. Bagimli degisken Borsa
Istanbul’da islem goren, piyasa degeri siralamasinda en diisiik piyasa degerine sahip
%10’1uk dilim igerisinde yer alan firmalarin paylarindan olusan portfoy getirisi, bagimsiz
degiskenler ise MKK tarafindan yaymlanan RISE ve BIST 100 endeksidir.

Coklu regresyon analizi sonucunda, olusturdugumuz portfoyiin pay getirileri ile
yerli yatirimcilara ait RISE degisim degerleri arasinda gok énemli olmayan ve sinirlt bir
iliski tespit edilmistir. Modelin genel olarak anlamli olmastyla birlikte, RISE ve BIST
100 endekslerinin pay getirilerindeki degisimin yalnmizca %12’sini  agikladigi
goriilmustiir. Kalan kisim ise pay getirilerindeki degisimi farkli degiskenlerin agikladig:
anlamina gelmektedir. Elde edilen bu sonu¢ normal karsilanabilir. Ciinkii pay getirilerini
etkileyen ¢ok sayida farkli faktoriin varlig1 bilinmektedir.

Calismada bagimsiz degisken olarak kullanilan RISE degiskeni, Tiirkiye’de 2009
yil1 itibari ile hesaplanmaya baslandigindan arastirma dénemi bu tarihten baglamaktadir.
Tiirkiye’de RISE ile pay getirileri arasindaki iliskinin incelendigi bir arastirmaya
rastlanmamis olmasi sebebiyle, caligmanin bulgular: uluslararasi literatiirdeki VIX ile pay
getirileri iligkisinin incelendigi ¢alismalarla karsilastirilmak durumunda kalinmastir.

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki iliskinin sinirli oldugu gz Oniinde
bulundurularak bu ¢alismadan elde edilen sonuglarin daha kapsamli yeni ¢alismalarin
konusunu olusturacagi sdylenebilir.

Literatiirde, risk istahin1 konu alan calismalar yetersiz sayida ve sinirlidir. Bu

baglamda ¢alismanin ilgili alandaki eksikligi giderebilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica risk
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istahinin pay getirilerine olan etkisinin incelenmesi sebebiyle konunun 6zgiinliik tasimasi
bakimindan finans literatiiriine katki saglamasi beklenmektedir.

Pay getirilerine yonelik ¢alismalar finans literatiiriinde 6nemli bir yere sahiptir.
Ancak risk istahi ile pay getirilerinin arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalar diger
tilkelere kiyasla Tiirkiye’de daha sinirli kalmistir.

Calismanin sonucu o6zellikle bireysel yatirimcilar agisindan 6nem tagimaktadir.
Finansal piyasada islem yapan veya yapmay1 diisiinen bireysel yatirimcilar, risk istahi
endeksinin piyasayr ve pay getirilerini ne diizeyde etkiledigini inceleyebilecekler ve

yatirim kararlarini verirken bu verilerden yararlanabileceklerdir.
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Tirk Ekonomi Bankasi / Pendik | Bireysel Portfoy Yetkilisi 2011-2012
Sube (Istanbul)
Eczacibasi Ekom Dis Ticaret A.S. / | Finans Stajyeri 2010
Genel Miidiirliik (Istanbul)
BNP Paribas Finansal Kiralama | Satinalma Stajyeri 2009
A.S. / Genel Miidiirliik (Istanbul)
Katildig1 Kurs ve Sertifika Bilgileri :
Kurum Egitim Ad Yil
Cukurova GIAD Akademi MBA Programi 2018
Garanti Bankast A.S. Uluslararas1 Finansal Raporlama | 2013
Standartlar1 (UFRS)
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. Temel  Bankacilik  Egitimi | 2011

(Management Trainee Programi)




