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OZET

Arastirmanin amaci Borsa Istanbul (BIST) yatinmcilarimin risk istahlar: ve hisse senedi getirileri
arasmdaki iligkiyi test etmektir. Yatirumcilarin duygularimi yansitan cesitli endekslerin hisse senedi
getirilerini aciklayan bir degisken olmalari iizerinde genisleyen bir literatiir vardir. Ancak BIST ozelinde
hazirlanan bir duygu endeksi ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski tizerine yapilan arastirma sayisi
oldukca simrlidir. Arastrmada BIST yatirimeilart icin Veri Analiz Platformu tarafindan hazirlanan Risk
Istahi Endeksi (RISE) ve BIST 30 endeksinde yer alan firmalarin hisse senedi getirileri arasindaki iliski yerli
yatrimcilar ve yabanci yatirimeilar igin iki farkl model iizerinden panel regresyon analiziyle test edilmistir.
Elde edilen bulgulara gore yerli yatirimcilarin risk istahlarindaki degisim hisse senedi getirilerini istatistiki
olarak agiklayan bir faktor iken yabanci yatirimcilarin risk istahlarimdaki degisim hisse senedi getirilerini
agiklayan bir faktor degildir.
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ABSTRACT

The aim of the research is to test the relationship between risk appetite and stock returns of Istanbul
Stock Exchange (BIST) investors. There is a literature that expands on various sentiment indexes reflecting
investors' emotions as a variable explaining stock returns. However, research on the relationship between a
sentiment index specifically prepared for BIST and stock returns is quite limited. In the study, the relationship
between the Risk Appetite Index (RISE) prepared for BIST investors by the Data Analysis Platform and the
stock returns of the companies listed in BIST 30 index is tested through panel regression analysis using two
different models for domestic and foreign investors. According to the findings, the change in risk appetite of
domestic investors is a statistically significant factor explaining stock returns, whereas the change in risk
appetite of foreign investors is not a significant factor explaining stock returns.
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1. GIRIS

Karar verme siireci farkli alternatiflerin ¢esitli kriterler gozetilerek degerlendirilmesi
stirecidir. Bir fiilin gerceklestirilmesi asamasinda bireylerin karsisina o fiili ger¢eklestirmek
veya ger¢eklestirmemek seklinde iki alternatif ¢ikmaktadir. Bu asamada kismen kolay ve
anlasilir olan karar verme siireci o fiilin gerceklestirilmeye karar verilmesiyle birlikte oldukca
karmasik bir hal almaktadir. Bahsedilen karmagsik siire¢ yatirim kararlarinda da gegerlidir.
Ornegin tasarruflarini riskli varliklara yatirma fikrini degerlendiren bir yatirimer ilk etapta bu
yatirimi1 yapmak veya yapmamak seklinde iki alternatife sahip iken; yatirim yapmaya karar
verdiginde yiizlerce alternatife sahip olacak ve karmasik bir siiregle karsilasacaktir. Finans
literatiirliniin yatirimcilarin nasil karar verdiklerine iliskin yaklagimi davranigsal finans
disiplininin gelismesiyle birlikte keskin bir doniisiim gegirmistir.

Gelencksel finans teorisi yatirimcilari rasyonel, piyasalari ise etkin kabul etmektedir.
Geleneksel finansta yatirimer kararlari beklenen fayda teorisi ve risk-getiri optimizasyonuyla
aciklanmaktadir. Ancak zamanla piyasalarda gozlenen anomalilerden dolay1 yatirimcilarin
rasyonelligi ve piyasalarin etkinligi varsayimlari sorgulanir hale gelmistir. Seksenli yillardan
itibaren Kahneman ve Tversky (1979) onciiliigiinde bireylerin rasyonellikten uzak davranislari
deneysel arastirmalarla kanitlanir olmustur (Zahera ve Bansal, 2018:211).

Bireylerin vermis olduklar1 irrasyonel kararlarin sistematik ve tekrarlanir oldugu
kanitlayan Kahneman ve Tversky davranigsal finans disiplinin 6nciileri olmuglar ve bu alanda
yapilan diger arastirmalara altyap1 hazirlamislardir (Sentiirk ve Findik, 2014:128). Geleneksel
finans teorisi yatirimci duygularin1 goz ardi etmekte iken davranigsal faktorleri gozeten bakis
acis1 yatirimeilarin ruh hallerinin sermaye varliklarinin fiyatlarin etkiledigini ileri siirmektedir
(Schmeling, 2009:394-395). Yatirimcilarin davraniglarint  anlamlandirma ve yatirimci
duygulariin sermaye piyasalarina etkisini arastiran arastirmalarda yatirimcilarin riske karsi
tutumlart literatiirde dnemli bir yer tutmaktadir. Yatirime1 hassasiyeti, risk istahi, korku gibi
duygular, gesitli degiskenler ve endeksler lizerinden ampirik arastirmalara (Anusakumar vd.,
2017; Baker ve Wurgler, 2006; Schmeling, 2009) dahil edilerek hisse senedi getirilerine etkisi
siklikla arastirilir olmustur.

Yatirimcilar riskli bir finansal varliga yatirim yaptiklarinda risksiz finansal varliklardan
daha fazla kazang beklemektedirler. Bu durum risksiz faiz orani iizerine eklenen bir risk primi
ile agiklanmaktadir (Damodaran, 2012:160). Yatirimcilarin riske karsi tutumlarinin 6nemi ilave
risk priminin hesaplanmasinda ortaya ¢ikmaktadir. Virlics (2013:169)’a goére riskin yatirim
kararlarinda oynadigi rol hem 0znel hem de nesnel yargilara gore sekillenmektedir. Gai ve
Vause (2006:169) risk priminin belirleyicileri olarak varligin kendi risklilik diizeyini ve risk
istahin1 gostermektedir. Bu durum riskin hem nesnel hem de 6znel yargilar icerdigi goriisiine
paraleldir. Risk primi iizerinde belirleyici olan varligin risklilik diizeyi daha ¢ok nesnel
yargilara dayanmakta; risk igtah1 ise daha ¢ok Oznel yargilara dayanmaktadir. Risk istahi,
yatirimcilarin  risk alma isteklili§i olarak tanimlanmistir ve yatirimcilarin belirsizlikten
hoslanma derecelerine ve bu belirsizligin diizeyine baglidir (Gai ve Vause, 2006:168).

Yatinm kararlarinda belirleyici bir faktér olan risk istahi soyut bir kavramdir ve
Olciilmesi zordur. Literatiirde risk istahinin 6l¢iimii icin c¢esitli metodolojik yaklagimlar
gelistirilmigtir. Risk istah1 6l¢iimii i¢in yaygin kabul goren endeks Chicago Opsiyon Borsasi
Oynaklik Endeksi (VIX)’tir. VIX’deki degisimlerin Amerikan borsalarina etkisi siklikla
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arastirtlmistir (Chandra ve Thenmozhi, 2015; T. Chen, 2017; Pierre Giot, 2005; Mai vd., 2016;
Qadan vd., 2019; Rubbaniy vd., 2014; Sarwar, 2014; Sarwar ve Khan, 2017; Smales, 2017;
Vuong ve Suzuki, 2020). Bu aragtirmalardan elde edilen genel bir sonug VIX’deki artiglarin ve
hisse senedi getirilerini negatif etkiledigi sonucudur.

VIX’e ek olarak literatiirde risk istahini yansittigi disiiniilen bir¢cok endeks
bulunmaktadir. Tiirkiye faaliyet gosteren yatirimcilarin riske karsi tutumlarini yansitan endeks
ise Veri Analiz Platformu tarafindan hazirlanan Risk Istah1 Endeksi (RISE)’dir. Endeks 2005
yilindan beri hazirlanmaktadir ve metodolojisi kisaca soyledir (Sarag vd., 2016:33; Yilmaz ve
Yildiz, 2022:651): Endeks 5000 TL ve iizerinde portfoye sahip yatirimcilarin portfoylerinde
yer alan degisimlerden yola ¢ikarak haftalik olarak hazirlanmaktadir. Yatirimcilarin her Cuma
giinii sahip olduklar1 hisse senedi ve A tipi yatirim fonlarindan olusan portfoy degerlerindeki
degisimler BIST 100 endeksindeki degisimlerden arindirilmaktadir. Ilgili hafta i¢in elde edilen
diizeltilmis deger 6nceki 52 hafta i¢in elde edilen degerlerin ortalamasindan ¢ikarilarak her bir
yatirimcinin ortalamadan sapmalar1 elde edilmektedir. Olusan sapmalar matrisi iizerinden
yatirimcilara 0-100 araliginda skorlar verilerek portfoylerin biiyiikliiklerinin toplam piyasa
bliyiikliigline gore orani iizerinden agirliklandirma yapilir ve tlim piyasa i¢in genel bir risk istahi
endeksi elde edilir. Endeks tiim yatirimcilar ig¢in hazirlandigi gibi yerli yatirimei, yabanci
yatirimci, nitelikli yatirimei, yerli gergek kisiler, yerli tiizel kisiler ve yerli fonlar alt gruplari
icin de ayr1 ayr1 hazirlanmaktadir.

Literatiirde RISE ve hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi arastiran ¢alisma sayisi
olduk¢a sinirhidir. Bu galismada yapilan arastirmada RISE ve BIST 30 endeksinde yer alan
firmalarin hisse senedi getirileri arasindaki iligki test edilerek bu alanda yapilan arastirmalara
katki saglanmak istenmektedir. RISE tiim yatirimcilar i¢in hesaplandigi gibi farkli yatirimer
gruplari i¢in de hesaplanmaktadir. Bu durum farkli nitelikteki yatirnmcilarin risk istahlarin
ampirik arastirmalara konu etme firsati sunmaktadir. Arastirmada RISE ve BIST 30 hisse
senedi getirileri arasindaki iligki yerli yatirimcilar ve yabanci yatirimeilar i¢in kurulan iki farkl
regresyon modeliyle test edilmistir. Literatiir incelendiginde bahsedilen iligkiyi panel regresyon
analiziyle test eden arastirmaya rastlanmamistir. Ek olarak BIST’te yer alan yabanci
yatirimeilara iligkin yapilan arastirma sayist da oldukga sinirlidir. Aragtirma bulgularina gore
yerli yatirimcilarin risk istahindaki de§isim ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve anlamli
bir iligki vardir. Yabanci yatirimeilarin risk istahlart ve hisse senedi getirileri arasinda ise
anlaml bir iliski tespit edilememistir.

Davranissal finans disiplinin gelismesiyle birlikte yatirimer duygularinin hisse senedi
getirilerini aciklayan bir faktor oldugu iizerine yapilan arastirma sayisi artmistir. Risk istahi
yatirimeilarin  riski tasimadaki isteklilikleridir. Risk istahindaki degisim yatirimeilarin
tercihlerini de etkileyecegi icin risk istah1 yatirimci duyarliliginin da bir temsilcisi olarak
gorilebilir (Demirez ve Kandir, 2020:100). Uluslararas1 yatirimcilarin duygulari, yatirimci
duyarhilig1 ve risk istah1 gibi davranigsal faktorleri yansitan degiskenler {izerinden hisse senedi
fiyatlarinin tahminlemesinde siklikla kullanilmaktadir (Aissia, 2016:71). Veri Analiz Platformu
(2023) Subat ay1 verilerine gore yabanci yatirimcilarin portfoy biiyiikliiklerinin orani toplam
portfoylin yiizde 28’ini olusturmaktadir. Ek olarak yabanci yatirimcilarin takas orani son
yillarda %350-60 arasinda gergeklesmistir (Senol ve Giilcemal, 2022:436). BIST’te yabanci
yatirimel hakimiyeti ve yatirimer duygularinin hisse senedi getirilerini agiklayan bir faktor
olduguna dair literatiirdeki egilim diisiintildiiglinde arastirmadan yerli ve yabanci yatirimcilarin
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risk istahlarinin hisse senedi getirilerini etkisine iliskin elde edilen bulgularin gerek literatiire
gerekse karar alma noktasinda yatirimcilara katki saglayacagi umulmaktadir.

Arastirmanin diger béliimlerinde akis su sekildedir: Ikinci béliimde literatiirde yer alan
benzer arastirmalara ve kavramsal cergeveye yer verilmistir. Ugiincii béliimde arastirmanin
metodolojisi anlatilmig, dordiincii boliimde ise regresyon modellerinden elde edilen ¢iktilara
yer verilmistir. Besinci boliimde ise genel bir degerlendirme yapilarak arastirmanin sonug
boliimiine yer verilmistir.

2. LITERATUR

Yatirimcilarin risk istahlar1 soyut bir kavram olmakla birlikte dogrudan gozlemlenebilir
degildir. Bu sebeple risk istahi 6l¢iimii icin piyasa temelli ¢esitli gostergeler gelistirilmistir.
Risk istahini yansitan endeksler farkli gostergelerin bir araya getirilmesiyle elde edilmektedir
(Gonzalez-Hermosillo, 2008:10). Cesitli finans kuruluslar1 tarafindan hazirlanan endeksler
icerisinde Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan hazirlanan Oynaklik Endeksi (Volatility Index
/ VIX) ampirik arastirmalarda en sik kullanilan risk istah1 endeksidir. Bu arastirmalara iliskin
Ozet bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir:

Tablo 1. VIX ve Hisse Senedi Getirilerini Konu Alan Arastirmalar

Yazar Orneklem Periyot Bulgular
S&P 500 ve VIX ve VXN endekleriyle S&P 500 ve Nasdagq 100
Giot (2005) Nasdag 100 1994-2003 arasinda ters yonlii ve istatistiki olarak anlaml bir iligki

tespit edilmistir.

VIX endeksi tizerinden Amerikan Borsalaridaki
belirsizligin Avrupa piyasalarina etkisi aragtirilmistir.
Sarwar (2014) 18 Avrupa Ulkesi  1998-2013 Bulgular periyotlara gére farklilagmakla birlikte VIX
endeksi  genellikte  Avrupa (lkelerinin  piyasa
getirilerine etki etmektedir.

VIX endeksinin 20 ve 60 gunluk getirileri tahmin
etmede kullanigli oldugu ancak kisa vadeli (1-5 gin)
siirecte bagarisiz oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Chandra ve Thenmozhi Hindistan 2009-2012 Hindi.stz.ir.\ YIX fende.ksi' v.e Nifty getirileri arasinda
(2015) negatif iligki tespit edilmistir.

2004-  Avusturalya VIX endeksi ve hisse senedi getirileri
2014 arasinda ters yonlii iliski tespit edilmistir.

S&P 500 ve 1990-

Rubbaniy ve dig. (2014) NASDAQ 2009

Mai ve dig. (2016) Avusturalya

A.B.D. piyasalarindaki belirsizligin dl¢iisii olarak VIX

Sili, Brezilya endeksi kullanilmis ve VIX endeksindeki degisimlerin

Sarwar ve Khan (2017) Kolombiya,
Meksika, Peru

2003- gelismekte Latin Amerika piyasalarinin getirilerini
2014 olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica VIX
endeksi ve hisse senedi getirileri arasinda negatif iligki
s6z konusudur.
VIX endeksi dahil yedi oynaklik endeksiyle hisse
Chen ve dig. (2017) Cin 2003-2013 senedi getirileri agiklanmaya caligilmis; en iyi sonucu

VIX endeksi vermistir.

Yatirimcilarin korku ve duygularimin bir dl¢iisti olarak
Smales (2017) S&P 500 1990-2015 VIX endeksi kullanilmis ve VIX ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif iligki tespit edilmistir.
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VIX endeksi ve tiiketici gliven endeksinin hisse senedi
Avustralya, Hong getirilerine iliskisi arastirilmig, VIX endeksinin hisse
2004-2017 . e ) .. _
Kong, Japonya senedi getirileri ilizerinde anlamli bir etkisi oldugu
sonucuna ulastlmigtir.
VIX ve hisse senedi getirileri arasinda ters yonlii iliski
tespit edilmistir. Korku ve hisse senedi getirileri ters
yonli hareket etmektedir.

Vuong ve Suzuki (2020)

NYSE, NYSE 1980-

Qadan ve dig. (2019) MKT, NASDAQ 2016

Tablo 1’de yer alan arastirmalardan yapilacak genel bir ¢ikarim VIX ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliskinin ters yonlii oldugudur. Tiirkiye dzelinde hazirlanan Risk Istahi
Endeksi  (RISE) ise Veri Analiz Platformu ve Ozyegin Universitesi ile ortaklasa
hazirlanmaktadir. Yerel bir endeks olan ve BIST yatirimcilar i¢in olusturulan Risk Istahi
Endeksi (RISE) ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi konu edinen arastirma sayisi ise
olduk¢a smirhidir. Bu arastirmalar ikili bir simiflandirmayla gruplandirilabilir. ilk grupta yer
alan arastirmalar Risk Istah1 Endeksi (RISE) ve hisse senedi fiyat hareketleri arasindaki iliskiyi
nedensellik analizleriyle test eden arastirmalardir. ikinci grupta yer alan arastirmalar ise Risk
Istah1 Endeksi’ndeki (RISE) degerlerindeki degisimleri hisse senedi getirilerinde agiklayici bir
faktor olarak ele alan regresyon analizleridir.

Koycl (2022), COVID-19 o6ncesi ve sonrasi iki donemi arastirma periyodu olarak
belirlemis ve RISE ile BIST 100 endeksi arasindaki nedenselligi arastirmistir. Arastirma
sonuclarina gore BIST 100 endeksinden RISE endeksine dogru %1 anlamlilik diizeyinde
nedensellik tespit edilmistir.

Nur (2022), tarafindan yapilan arastirma ise RISE ve nedensellik konulu bir diger
arastirmadir. Arastirma BIST Mali Endeksi {izerine yapilmistir. Aragtirma sonuglarina gore
endeksler arasinda gegiskenlik asimetriktir.

Balat (2020), RISE ve BIST 100 arasindaki nedensellik iliskisini hem yerli
yatirimcilara ait endeks degerleri hem de yabanci yatirimeilara ait endeks degerleriyle test etmis
ve BIST 100 endeksinden her iki grubun da risk istah1 endekslerine dogru anlamli bir iliski
tespit etmistir.

RISE ve BIST konulu ve metodolojik agidan diger arastirmalardan farkli bir ¢alisma
Demirez ve Kandir (2020) tarafindan yapilmigtir. Arastirmada Ocak 2009-Ocak 2019
doneminde piyasa degerine gore en diisiik yiizde 10’luk dilimlerde yer alan hisse senetlerinden
portfoyler olusturulmus ve ¢oklu regresyon analiziyle risk istahinin hisse senedi getirilerine
etkisi analiz edilmistir. Arastirma sonuglarina gore risk istahi pay piyasasi getirileri tizerinde
siurh diizeyde etkilidir.

Oztiirk (2021) tarafindan yapilan bir diger regresyon analizinde ise risk istahi
endeksinde degisimlerin BIST 100 getirilerini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Arastirma
sonuglaria gore tiim yatirimcilar, yerli yatirimcilar ve yabanci yatirimcilar i¢in hazirlanan {i¢
endeks de BIST 100 getirileriyle iliskilidir ancak en diisiik iliski yabanci yatirimeilara ait
endeks degerlerinde gozlenmistir.
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3. YONTEM

Arastirmanin rneklemi BIST 30 endeksinde yer alan ve finans kurulusu niteliginde
olmayan yirmi bes firmadan olugmaktadir. Arastirma periyodu Mart 2016 ve Mart 2022
arasinda yer alan iigcer aylik yirmi dort donemden olugmaktadir. Veri seti farkli kaynaklardan
derlenmistir. Arastirmada test edilen modelde yer alan finansal oranlar Stockeys’ten, hisse
senedi fiyatlar1 Investing’ten, yatirimcilarin risk istahlarini yansitan endekse ait degerler ise
Veri Analiz Platformu’ndan temin edilmistir. Arastirmada yer alan kontrol degiskeni enflasyon
ise Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan derlenmistir.

Arastirmada yatirimcilarin risk istahlart ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki test
edilmistir. Bagimli degisken olarak 6rneklemde yer alan hisse senetlerinin iicer aylik getirileri,
bagimsiz degisken olarak ise Veri Analiz Platformu tarafindan paylasilan risk istah1 endeks
degerleri kullanilmistir. Olusturulan regresyon modelinde firma diizeyinde kontrol degiskenleri
ilgili literatire (Anusakumar vd., 2017) paralel olarak firma biiyiikligii, 6zsermaye getirisi,
piyasa degeri defter degeri orani olarak kullanilmis; makro ekonomik kosullar i¢in kontrol
degiskeni olarak tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir. Tablo 2’de regresyon modelinde yer alan
degiskenler ve agiklamalar1 yer almaktadir.

Tablo 2. Degiskenler ve Hesaplanislari

Bagimh
Degisken Aciklamasi
Hisse Senedi Getirisi=(t tarihinde i hisse senedi fiyati — (t-1) tarihinde hisse senedi fiyat1) / (t-
RET; ¢ . . .
’ 1) tarihinde hisse senedi fiyat1)
Bagimsiz
Degiskenler Agiklamas:

YerRA*  Risk istahindaki degisim= (t tarihinde risk istah1 endeksi degeri — (t-1) tarihinde risk istahi
YabRA*  endeks degeri) / (t-1) tarihinde risk istah1 endeks degeri**
Size t tarihinde Firma Biiylikliigi=Ln( Toplam Varliklar)
BM Piyasa Degeri/Defter Degeri
ROE Ozsermaye Getirisi= Net Kar/Toplam Ozsermaye
INF Tiketici fiyat endeksi
*Risk Istah1 Endeksi veri analiz platformu tarafindan haftalik olarak yaynlanmaktadir. Endeks haftalik
olarak yayinlanmaktadir. Endeks, tiim yatirimeilar i¢in hazirlandigi gibi yatirnmcilari farkl tiplere (yerli
yatirimceilar, yabanci yatirimetlar, nitelikli yatirimcilar vb.) gére ayrilmasiyla da hesaplanmaktadir.
**Risk istah1 endeksinin haftalik olarak yayinlanmasi, arastirma periyodunun ise liger aylik donemlerden
olugsmasi sebebiyle risk istahi endeksinin aragtirma periyoduna gore standardize edilmesi gerekmistir.
Arastirmada t tarihine ait li¢ aylik risk istahi endeksi haftalik endeks degerlerinin aritmetik ortalamasiyla
olusturulmustur.

Arastirmada yerli ve yabanci yatirimcilarin risk istahlariyla BIST 30°da yer alan
firmalarin hisse senedi getirileri arasindaki iliski ayr1 ayr test edilmistir. Bu dogrultuda iki
farkli regresyon modeli dnerilmistir. Onerilen modeller Esitlik 1 ve Esitlik 2°de yer almaktadar.
Esitlik 1 yerli yatirnmcilarin risk istahlarindaki degisimin, Esitlik 2 ise yabanci yatirimeilarin
risk istahlarindaki degisimin hisse senedi getirilerine etkisini test etmek ic¢in kullanilmuistir.
Arastirmanin veri seti panel regresyon yontemini gerektirmektedir.
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RET;; = Bo + B1YerRA, + B,Size; s + B3sMTB; + B4ROE;; + BLINF, + &; (Esitlik 1)
RET;, = Bo + p1YabRA, + f,Size;, + f3sMTB;; + BLROE; + B4INF; + €; (Esitlik 2)

Panel regresyon analizinde sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincileri arasinda se¢im
yapmada Hausman testi kullanilmaktadir!. Hausman testinde bos hipotez katsayilar arasindaki
farkin sistematik olmadig1 seklinde kurulmaktadir. Bos hipotezin kabul edilmesi durumunda
rassal etkiler tahmincisi tercih edilebilir. Ancak bu durum sabit etkiler tahmincisinin
kullanilmasina engel degildir. Gujarati ve Porter (2012:606) geride yatan modellerin karma ya
da rassal etkiler olduklar1 varsayilsa bile sabit etkilerin tutarli sonug verecegini belirtmislerdir.
Onerilen modeller panel regresyon yontemiyle ve sabit etkiler tahmincisiyle test edilmistir. Ek
analiz olarak rassal etkiler tanmincisine gore elde edilen bulgular da Tablo 10’da raporlanmustir.
Rassal etkiler tahmincisiyle elde edilen sonugclar sabit etkiler ile elde edilen sonuclarla blytik
oranda aynidir.

4. BULGULAR

Ozet istatistikler Tablo 3’te yer almaktadir. Arastirma periyodunda BIST 30 firmalarinin
ticer aylik getirilerinin (RET) ortalamas1 yiizde 10 civarindadir. Ozsermaye karliliklar1 (ROE)
ise yiizde 20 civarinda gerceklesmistir. Standart sapmalar, firma biiyiikliikleri (Size) ve piyasa
degeri defter degeri oranlarinda (MTB)firma diizeyindeki diger degiskenler olan getiri (RET)
ve Ozsermaye karliligi (ROE) degiskenlerine gore daha yiiksek degerler almistir. Yabanci
yatirimcilarin -~ risk  istahlarindaki  degisimin  (YabRA) standart sapmasi1 yerli
yatinmcilarinkinden (YerRA) daha yiiksektir. Bir diger ifadeyle ilgili periyotta yabanci
yatirimcilarin risk istahlar1 yerli yatinmeilara gore daha degiskendir. Arastirma periyodunda
yabanci yatirimcilarin risk istahindaki degiskenligin yiiksek olmasi, yabanci yatirimeilarin risk
ve belirsizlik karsisindaki tutumlarmin yerli yatirimcilara nazaran daha keskin oldugunu
gostermektedir.

Tablo 3. Ozet istatistikler

Degisken Ortalama Std. Sapma Min. Maks.
RET 0.1022 0.2516 -0.6104 1.6483
ROE 0.2104 0.2050 -0.7313 1.3642
Size 16.8908 1.2410 13.6908 20.8701
MTB 2.3742 2.6973 0.29 26.61

INF 1.7645 1.3000 0.15 7.25
YerRA 0.171145 0.1882 -0.2465 0.5097
YabRA 0.0309 0.2425 -0.4091 0.6186

Degiskenler arasindaki korelasyon degerleri Tablo 4’te raporlanmistir. Getiri (RET) ve
piyasa degerinin defter degerine oran1 (MTB) arasindaki korelasyon, getiri ve diger bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyona gore yiiksektir. Risk istahlarindaki degisim (YerRA ve

! Hausman testi uygulanmis ancak raporlanmamustir. Arastirmada sabit etkiler tahmincisi ana tahminci olarak
kullanilmus, rassal etkiler tahmincisi sonuglari ise destekleyici nitelikte bulgu olarak Tablo 10°da sunulmustur.
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YabRA) ve getiri (RET) arasindaki korelasyon degerleri yerli yatirimcilarda yabanci
yatirimcilara gore daha yiiksek deger almistir.

Tablo 4. Korelasyon Matriksi

RET ROE SIZE MTB INF YerRA  YabRA
RET 1
ROE 0.0371 1
SIZE -0.0747  -0.0823 1
MTB 0.2175 0.3951 -0.2275 1
INF 0.0952 0.1668 0.1703 0.0861 1
YerRA 0.1497 -0.0325  -0.0303 0.0086 -0.1818 1
YabRA  0.0086 0.0628 0.0673 -0.0096 0.0309 -0.0371 1

Arastirmada Onerilen regresyon modelleri test edilmeden Once serilerin duraganlig,
otokorelasyon, yatay kesit bagimlili1 ve heterojen varyans olasiliklarina karsi gerekli testler
yapilmustir. Birim kok testi olarak yatay kesit bagimliligina kars1 direngli oldugu i¢in ikinci
nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) CADF testi tercih edilmistir. Birim diizeyinde
farklilagmayan ve sadece zaman boyutuyla regresyon modellerinde yer alan (INF, YerRA ve
YabRA) degiskenler birim kok testlerine dahil edilmemistir. Tablo 5’te yer alan Pesaran CADF
test sonuglarina goére ROE, Size ve MTB degiskenleri duragan degillerdir. Bu degiskenler
birinci dereceden farklar1 alinarak duragan hale getirilmis ve regresyon analizlerine bu sekilde
dahil edilmislerdir.

Tablo 5. Pesaran (2007) CADF Birim Kok Test Sonuglari
Sabit Sabit & Trend
Degisken t-bar Z[t-bar] P-Degeri t-bar Z[t-bar] P-Degeri
RET -3.081 -6.789 0000 -3.370 -5701  0.000
ROE -1.640 0.559 0.712 -2.599 -1.551 0.060
Size -1.800 -0.254 0.400 -1.738 3.075 0.999
MTB  -1.456 1.498 0.933 -1.926 2.064 0.980

Arastirmada test edilen regresyon modellerine ait hata terimlerinin birbirleriyle iliskili
olma ihtimallerine kars1 otokorelasyon testleri gerceklestirilmistir. Otokorelasyon testleri Born
ve Breitung (2016) tarafindan onerilen yontem ile yapilmistir. Yontem sabit etkiler tahmincisi
icin gelistirmistir. Veri setinin c¢eyreklik olmasi sebebiyle hata terimleri arasindaki iliski
AR(6)’ya kadar test edilmistir. Her iki model i¢inde yapilan AR(6) tipi otokorelasyon testleri
ve sonuglar1 Tablo 6’da raporlanmistir. HO hipotezi model 1 i¢in reddedilir ancak model 2 i¢in
reddedilemez. Model 1’e ait hata terimleri birbirleriyle iligkilidir. Model 2°de otokorelasyon
sorunu yoktur.

Tablo 6. Otokorelasyon Testi

Q(p)-Stat P-Value
Model 1 40.03 0.000
Model 2 11.81 0.066

HO: AR(6) tipi otokorelasyon yoktur.
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Regresyon analizinin varsayimlarindan bir digeri ise hata terimlerinin varyansinin sabit
olmasi sartidir. Her iki model i¢in de modifiye edilmis Wald istatistigiyle gerceklestirilen
degisen varyans test sonuglar1 Tablo 7’°de raporlanmistir. Degisen varyans yok seklinde kurulan
bos hipotez her iki model i¢in reddedilmistir. Her iki modelde de hata terimlerinin varyansi
sabit degildir.

Tablo 7. Degisen Varyans Testi

LR Chi2 Prob>Chi2
Model 1 124.93 0.0000
Model 2 131.07 0.0000

HO: Degisen varyans yok.

Siradan en kiigiik karelerin varsayimlarindan bir digeri yatay kesitlerin bagimsizligi
durumudur. Yatay kesit bagimlilig birimler arasindaki yiiksek korelasyonu ifade etmektedir.
Arastirma orneklemi ayni borsaya kote olmus ve ayni1 endekste yer alan firmalardan olustugu
icin birimler arasinda yliksek korelasyon goriilmesi, bir diger ifadeyle yatay kesitlerin
bagimliligr yiiksek olasiliktir. Yatay kesit bagimliligi sinamalart (Frees, 1995) tarafindan
Onerilen test ile yapilmistir. Yontem dengeli ve dengesiz panel veri setlerinde yatay kesit
bagimliligi sinamalarina olanak vermekte; panel veri setinde zaman boyutunun birim
boyutundan kii¢iik olmas1 durumunda (T<N) da ¢alismaktadir.

Tablo 8. Yatay Kesit Bagimsizlik Testi
Model 1 Model 2

alpha=0.10 0.1124
alpha=0.05 0.1470
alpha=0.01 0.2129

Frees Q Dagilimindan
Kritik Degerler

Birimler Arasindaki Korelasyonlarin

Mutlak Deger Ortalamalari 0,354 0,374

Her iki modelde de birimler arast korelasyon degeri Frees Q dagilim degerlerindeki
kritik degerlerden yiiksek ¢cikmistir. Her iki modelde yatay kesit bagimlilig1 s6z konusudur.

Arastirmada onerilen modeller ve kullanilan veri seti standart en kiigiik karelerin
varsayimlarini karsilamamaktadir. Bu durumu ortadan kaldirmak igin Driscoll-Kraay standart
hatalar yontemiyle regresyon analizleri yapilmistir. Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan
Onerilen yontem yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve otokorelasyona karsi direngli bir
yontemdir.
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Tablo 9. Regresyon Analizi Sonuglari (Sabit Etkiler)

Model 1 (Yerli Yatirimcilar)
Driscoll-Kraay

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t P>t [95% Giiven Arahgi]
YerRA 0.2257 0.0852 2.65 0.015** 0.0488 0.4025
ROE 0.0176 0.0956 0.02 0.985 -0. 1966 0.2002
SIZE 0.3396 0.2505 1.36 0.189 -0.1736 0.8592
MTB 0.1053 0.0302 3.48 0.002*** 0.0442 0.1682
INF 0.0998 0.0098 1.02 0.321 -0.0194 0.0303
Sabit 0.0554 0.0317 1.75 0.094* 0.0283 0.1211

R? = 0.2432,F(5,22)= 17.82,Prop>F=0.0000

***p<0.01 ** p<0.05 *p<0.1

Model 2 (Yabanci Yatirimeilar)
Driscoll-Kraay

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t P>t [95% Gliven Arahgi]
YabRA 0.0496 0.0962 0.52 0.611 -0.1499  0.2493
ROE -0.0063 0.1025 -0.06 0.951 -0.2189  0.2062
SIZE 0.3485 0.2569 1.36 0.189 -0.1844  0.8814
MTB 0.1068 0.0307 3.47 0.002*** 0.04307  0.1706
INF 0.0036 0.0129 0.28 0.779 -0.0231  0.0305
Sabit 0.0683 0.0420 1.63 0.118 -0.0188  0.1555

R? = 0.2168, F(5,22)=9.84, Prob>F=0.000.
**%p<().01 ** p<0.05 *p<0.1

Regresyon analizi bulgularina gore her iki model de istatistiki olarak anlamlidir. Yerli
yatirimeilarin risk igtahlarini ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi test eden Model 1’in

R? degeri 0.2432, yabanci yatirimcilarin risk istahlart ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi test eden Model 2’nin R? degeri 0.2168°dir. Modellerin bagimsiz degiskeni agiklama

guclerini ifade eden R? degerleri kiyaslandiginda iki modelin de agiklama giicleri birbirlerine
yakindir.

Regresyon analizi bulgularina gore yerli yatirimcilarin risk istahlar1 ve hisse senedi
getirilerinin iligkisi pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Bir bagka ifadeyle yerli yatirimeilarin
risk istahlar1 arttikga BIST 30 hisselerinin getirisi artmistir. Model 2’ye ait bulgular
incelendiginde ise yabanci yatirimcilarin risk istahlarindaki degisim ve hisse senedi getirileri
arasindaki iligski pozitif ancak istatistiki olarak anlamsizdir. Firma diizeyinde kontrol
degiskenleri incelendiginde her iki modelde de MTB (piyasa degeri / defter degeri)
degiskeninin hisse senedi getirilerini pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Diger kontrol
degiskenleri istatistiki olarak anlamsiz ancak iligki yoniine gore teorik acidan genellikle tutarlt
sonuglar vermistir. Her iki modelde de teorik olarak ters yonlii iliski sadece Model 2°de ROE
(6zsermaye getirisi) degiskeninin hisse senedi getirileriyle negatif yonlii iliski vermis olmasi
sonucudur. Ancak MTB (piyasa degeri / defter degeri) degiskeni disinda kalan kontrol
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degiskenlerinin istatistiki olarak anlamsiz olmalar1 bu degiskenlere iliskin yapilacak yorumlarin
Onemini diistirmektedir.

Tiirkiye 6zelinde ve RISE endeksiyle yapilan arastirmalar incelendiginde Model 1’den
elde edilen bulgular Demirez ve Kandir (2020) tarafindan elde edilen bulgulara paraleldir.
Farkli metodolojide de olsa her iki arastirmada da risk istah1 endeksindeki degisimlerin hisse
senedi getirilerini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Oztlrk (2021) tarafindan yapilan
aragtirmada ise yerli ve yabanci yatirrmcilara ait risk istah1 degisim ile BIST 100 getirileri
arasinda pozitif yonlii iligki tespit edilmistir. Arastirma sonuglarina gore yerli yatirimcilara ait
risk istahinin BIST 100 getirilerine etkisi yabanci yatirimcilarm risk istahlarma gore daha
fazladir. Oztlirk (2021) tarafindan elde edilen bulgular bu arastirma kapsaminda elde edilen
bulgulara paralel niteliktedir.

Tablo 10. Regresyon Analizi Sonuglari (Rassal Etkiler)

Model 1 (Yerli Yatirimcilar)
Driscoll-Kraay

Degiskenler Katsay: Standart Hata t P>t [95% Giiven Arahgi]
YerRA 0.225 0.085 2.640 0.015%* 0.048 0.403
ROE 0.013 0.098 0.140 0.894 -0.189 0.216
SIZE 0.379 0.251 1.510 0.145 -0.141 0.900
MTB 0.109 0.032 3.390 0.003%#* 0.042 0.175
INE 0.009 0.010 0.900 0.377 -0.012 0.030
Sabit 0.054 0.031 1.720 0.100 -0.011 0.119

R? = 0.2543, Wald chi2(5)=87.97 Prob>F=0.000.
**%p<(.01 ** p<0.05 *p<0.1

Model 2 (Yabanci Yatirimeilar)

Driscoll-Kraay

Degiskenler Katsay: Standart Hata t P>t [95% Giiven Arahgi]
YabRA 0.051 0.093 0.550 0.590 -0.142 0.245
ROE 0.005 0.103 0.050 0.962 -0.210 0.220
SIZE 0.388 0.255 1.520 0.142 -0.140 0.916
MTB 0.110 0.032 3.390 0.003%** 0.043 0.177
INE 0.003 0.013 0.200 0.840 -0.025 0.030
Sabit 0.067 0.041 1.610 0.121 -0.019 0.153

R? = 0.2294, Wald chi2(5)=50.22, Prob>F=0.000.
**xn<0.01 ** p<0.05 *p<0.1

Tablo 10’da rassal etkiler tahmincisiyle elde edilen sonuglar raporlanmistir. Rassal
etkiler tahmincisiyle elde edilen sonuclar, sabit etkiler tahmincisiyle elde edilen sonuclara
paraleldir. Yerli yatirnmcilarin risk istahlarindaki degisimi ifade eden YerRA degiskeni ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligki pozitif ve istatistiki olarak anlamli iken yabanci yatirimcilarin
risk istahlarindaki degisimi ifade eden YabRA degiskeni ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligki ise istatistiki olarak anlamli degildir. Kontrol degiskenleri gozetildiginde sabit etkiler
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tahmincisinde oldugu gibi piyasa degeri defter degeri oran1 (MTB) ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliski pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir.

5. SONUC

Hisse senedi getirilerini agiklamak finans teorisinin yogunlastigi konular arasindadir.
CAPM, Fama-French gibi ¢esitli faktér modelleri gelistirilerek hisse senedi getirilerini
aciklayan arastirmalar geleneksel finansin bireylerin rasyonel hareket ettikleri varsayimi ve
piyasalarin etkinligi varsayimina gore sekillenmistir. Seksenli yillardan itibaren ortaya ¢ikan
davranigsal finans disiplini, bireylerin rasyonel davranmadiklarmi kanitlamis ve yatirimei
duygularinin sermaye piyasalaria etkisi lizerine yapilan arastirma sayisinin artmasina yol
acmistir.

Yatirimcilarin riske iligkin tutumlart bahsedilen davranigsal finans arastirmalarinda
onemli bir yer tutmaktadir. Bireylerin riski tagima istekliligi olarak tanimlanan risk istahina
iliskin gelistirilen gesitli 6l¢lim yontemleri literatiirde hisse senedi getirileriyle modellenerek
cesitli ampirik arastirmalara konu olmustur.

Aragtirmada BIST yerli ve yabanci yatirimeilarmin risk istahlari ve BIST 30 endeksinde
yer alan firmalarin hisse senedi getirileri Mart 2016-Mart 2022 arasi donem igin panel
regresyon analiziyle test edilmistir. Literatiir incelendiginde RISE ve BIST arasindaki iliski
genellikle nedensellik analizlerine konu edilmistir. Regresyon temelli analizleri kullanan ve risk
istahinin hisse senedi getirilerini agiklama giiciinii simnayan arastirmalarda havuzlanmas,
dogrusal regresyon yontemi kullanilmistir. Panel regresyon analizleri hem birim boyutunu hem
de zaman boyutunu igeren veri setleri iizerinden yapilan regresyon analizlerdir. Havuzlanmis
dogrusal regresyon analizlerinden farkli olarak bir gézlem grubunun zaman icgerisindeki
degisimini ekonometrik olarak test etmek isteyen arastirmacilar i¢in panel regresyon analizi
daha giivenilir ve saglikli sonuglar vermektedir (Sarikovanlik vd., 2019:167). Calismada panel
regresyon analizi kullanilmistir bu yOniiyle arastirmanin metodolojik agidan literatiire katki
saglayacagl umulmaktadir.

Gelismekte olan diger piyasalarm genel karakteristigine paralel olarak BiST’te de
yabanci yatirimeilarin etki giicli oldukca yiiksektir. Buna iligkin bir gésterge olan yabanci takasi
oran1 BIST’te uzun yillar %50-%60 seviyelerinde gerceklemistir (Senol ve Giilcemal,
2022:436). Arastirmadan elde edilecek genel bir sonug, yatirimcilarin risk istahlar1 ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligkinin yerli yatirimcilar ve yabanci yatirimcilar i¢in farkli sonug
verdigidir. BIST teki yabanci yatirimeilar yogunluguna ragmen bu yatirimer grubunun risk
istahlarindaki degisim hisse senedi getirilerini agiklayict bir faktér olmadigi sonucuna
ulasilmstir.

Risk istahi, yatirimcilarin riskli ve risksiz yatirnm pozisyonlar1 arasindaki gegisleri
yansitmaktadir ve bu sebeple sermaye varliklarinin fiyatlarinda da belirleyici bir faktr olarak
kabul edilmektedir (Gemici vd., 2023). Yatirimci duygularini yansitan gesitli endekslerin
sermaye varliklarinin fiyatlarinin tahmini iizerine genislemekte olan bir literatiir mevcuttur
(Aissia, 2016:71). Arastirma bulgularina gore yerli yatirnmcilarin risk istahlarindaki degisim ve
hisse senedi getirileri arasindaki iliski pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Yabanci
yatirimeilarin risk istahlarindaki degisim ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki ise pozitif
ancak istatistiki olarak anlamsizdir. Bir diger ifadeyle yerli yatirimcilarin risk istahlart hisse
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senedi getirilerini agiklayan bir faktordiir. Elde edilen bu bulgu BIST yatirimeilari igin sermaye
varliklar1 fiyatlamada karar alma noktasinda destekleyici nitelikte bir bulgudur ve Demirez ve
Kandir (2020) tarafindan elde edilen bulguyu desteklemektedir.

Arastirmaya iligskin kisitlar arastirma periyodunun yedi yillik ve iicer aylik periyotlar
kapsiyor olusu ve drneklemin BIST 30 endeksinde yer alan firmalardan olusturulmus olmasidir.
Daha uzun periyodu ve daha fazla firmay1 konu edinen arastirmalar ile risk istah1 ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliski daha saglikli bir sekilde test edilebilecektir. Diger taraftan RISE
nitelik yatinnmcilar, tiizel kisilige sahip yatirimcilar gibi farkli alt gruplar i¢in de
hazirlanmaktadir. Arastirma kapsaminda 6nerilen model bahsedilen yatirimer gruplart iginde
test edilerek konuya iliskin literatiir zenginlestirilebilecektir.
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