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RiSK iSTAHININ PAY GETIiRIiLERi UZERINDEKI ETKIiSiNIN
INCELENMESIi*
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Bu ¢aligmanin amaci, finansal piyasalarda riskin bir gostergesi olarak iilkemizde Aralik 2008 tarihinden itibaren
hesaplanan Risk Istah1 Endeksinin (RISE) pay getirileri iizerindeki etkisinin incelennmesidir. Yerli yatirimeilar
igin degisim metodu ile hesaplanan RISE bagimsiz degisken olarak kullanilmis ve BIST 100 endeksindeki
degisim modele kontrol degiskeni olarak déhil edilmistir. Ocak 2009 - Ocak 2019 déneminde borsada islem
goren paylar, piyasa degerlerine gore siralanmis ve en diisiik piyasa degerine sahip %10’un igerisinde kalan
paylardan portfoy olusturulmustur. Risk istahinin pay getirileri tizerindeki etkisi ¢oklu regresyon modeli ile
analiz edilmistir. Analiz sonucunda, risk istahinin pay getirileri tizerinde sinirli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Risk Istahi, Risk Istah1 Endeksi, Yatirime: Duyarliligi, Pay Getirileri

INVESTIGATING THE IMPACT OF RISK APPETITE ON STOCK RETURNS

ABSTRACT

The aim of this study is to determine whether the risk appetite index -which has been calculated in Turkey since
December 2008 as an indicator of risk in financial markets- has an impact on stock returns. For domestic
investors, RISE calculated by the change method is used as the independent variable and change in BIST 100
index is employed as the control variable in the model. The stocks traded in 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 impact of risk appetite on stock returns is analyzed by multiple
regression model. Findings suggest that risk appetite appears to have a limited impact on stock returns.
Keywords: Risk Appetite, Risk Appetite Index, Investor Sentiment, Stock Returns

Giris

Pay getirilerinin incelenmesi finans literatiirii i¢in olduk¢a Onemli bir aragtirma
konusudur. Yatirimer tercihlerini etkileyen faktorler ve bu faktorlerin pay getirilerine olan
etkisi ile ilgili birgok ¢aligma mevcuttur. Geleneksel finans teorisi, yatirrmcilarin her
zaman rasyonel olduklarin1 varsaymakta ve yatirim tercihlerini etkileyen faktorleri goz
ard1 etmektedir. Oysa gercek hayatta yatirimcilar rasyonel degildir ve yatirim tercihlerini
etkileyen bir¢ok psikolojik faktér bulunmaktadir. Davranigsal finans, yatirim tercihlerini
etkileyen bu psikolojik faktorleri, biligsel hatalar1 ve Onyargilari incelemektedir.
Yatirimer tercihlerinin temeli ise yatirimeir duyarlihigina dayanmaktadir. Yapilan
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caligmalar, yatirimer duyarliligi ile pay getirileri arasinda anlamli bir iliski oldugu
sonucunu ortaya koymaktadir. Literatiirde yatirimer duyarlilig1 temsilcisi olarak tiiketici
giiven endeksi, tiiketici fiyat endeksi, yatirim ortakliklar iskontosu ve korku endeksi gibi
birgok farkli gosterge kullanilmistir. Bu ¢aligmada, riskin yatirim kararlari {izerindeki
onemli etkisi géz Oniline alinmis ve yatirimer duyarliligi temsilcisi olarak risk istahi
endeksi kullanilarak risk istahinin pay getirileri iizerindeki etkisi incelenmistir.

Risk istahi, yatirimcmin risk tagima istekliligi olarak tanimlanmakta ve bu
istekliligin Ol¢iisii olarak risk istahi endeksi hesaplamalar1 yapilmaktadir. Risk igtahi
degiskenlik gosterebilir ve bu degisimler piyasanin sekillenmesine sebep olabilir. Kiiresel
risk istahi endeksi olan, Korku Endeksinin (VIX) finansal piyasalar ve pay getirileri
iizerindeki etkisi yapilan calismalarla kanitlanmigtir. Tiirkiye’de risk istahi gostergesi
olarak hesaplanan Risk Istah1 Endeksinin (RISE) pay getirilerine olan etkisi bu ¢aligma
ile agiklanmaya c¢alisilmistir.

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde, Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar arasinda
RISE kullamlarak risk istahi ile pay getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen herhangi bir
¢alismaya rastlanmamustir. Literatiirde, kiiresel risk istaht endeksi olan VIX kullanilarak
risk istahinin pay getirileri ile olan iligkisi incelenmistir. Ancak bu ¢aligmalarin da sinirl
sayida oldugu gozlenmistir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan literatiir 6zeti
yapilmis, yatirimei duyarliligi ve yatirrmer duyarliligi temsilcisi olarak risk igtahi ile ilgili
diinyada ve Tiirkiye’de yapilan calismalara yer verilmistir. [zleyen béliimde arastirmanin
yontemi ve verileri acgiklanmis, daha sonra aragtirmanin bulgulart sunulmustur. Son
boliimde ise sonuglar yorumlanmustir.

Literatiir

Yatirimer davraniglarinin pay getirileri iizerindeki etkisine iliskin yapilan arastirmalarin
incelenmesi sonucunda, pay getirileri ve yatirimer duyarliligi arasindaki iliskinin varlig:
ortaya ¢ikmig ve arastirmacilar tarafindan farkli degiskenlerin yatirime1 duyarliligiin
temsilcisi olarak kullamildigi goriilmiistiir. Lee, Shleifer ve Thaler (1991)’in ¢alismasi
yatirime1l duyarliligi konusunda oncii bir ¢alisma niteligindedir ve sonrasinda bu
¢alismanin dogrulugunu test eden bir¢ok farkli ¢calisma yapilmistir. Yatirim ortakliklari
iskontosu ile yatirimc1 duyarlihigindan etkilenen menkul kiymetlerin fiyatlarinin birlikte
ve ayni yonde dalgalandigim1 ortaya koymuslardir. Brown, Goetzmann, v.d. (2002),
Japonya ve ABD piyasalarindaki giinliik yatirim fonu akislarinda yatirimer duyarliliginin
etkisini aragtirmiglardir. Elde edilen bulguya gore, ginliik yatirnm fonu akiglari
yatirimcilarin borsa ile ilgili duyarliliklarini artirabilmektedir. Her iki tilkede de duyarlilik
faktorleri pay getirilerine 6nemli derecede agiklayict bir gii¢ katmaktadir. Fisher ve
Statman (2003), calismalarinda tiiketici giiven endeksi ile pay getirileri arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Ocak 1989-Aralik 2002 dénemini kapsayan c¢alismaya gore, tiiketici
giivenindeki degisimler ile yatirime1 duyarliligindaki degisimler arasinda pozitif bir iligki
vardir. Bununla birlikte, yatirime1 duyarlilig temsilcisi olarak kullanilan tiiketici giiven
endeksi ile pay getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugu ortaya konulmustur. Yiiksek
pay getirileri tiiketici giivenini artirmaktadir. Baker ve Wurgler (2007), 1966-2005 yillari
arasindaki genis bir veri araligini kapsayan ¢aligmalarinda pay getirilerinin gelecege
yonelik tahmin edilmesinde etkili olan yatirimer duyarliligini arastirmiglardir. Duyarlilik
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arttiginda spekiilatif pay senetlerinde es zamanli olarak daha yiiksek getiri elde edildigini
belirtmislerdir. Tahvil benzeri pay senetleri ise daha az duyarlilik gostermektedir. Canbasg
ve Kandir (2007), caligmalarinda yatirimer duyarliliginin temsilcisi olarak yatirim
ortakliklar1 iskontosu, yatirim fonlar1 ortalama fon akis1 ve yatirnmcilarin net pay senedi
alimlarimin IMKB piyasa degerine oramini kullanmislardir. 1997-2006 yillar1 arasinda
piyasada bilgiye degil sylentiye gore islem yapan yatirimcilarin bir risk olugturdugu ve
bu riskin yatirnmci duyarliligindan kaynaklandigi kabul edilmistir. Caligmada analizi
yapilan ii¢ yatirnmer duyarliligi temsilcisinin de pay getirilerini tahmin etmede etkili
oldugu sonucuna ulasiimistir. Olgac ve Temizel (2008), calismalarinda IMKB’de olusan
pay getirileri ile yatirnmci duyarliligi arasindaki iligkinin varligint arastirmiglardir.
Calisma 2004-2007 donemini kapsamakta olup; IMKB 30 endeksinin bir yatirimci
duyarhiligi temsilcisi olarak Tiiketici Giiven Endeksi’ni etkiledigi, IMKB 30
endeksindeki artigin yatirnmceilarin daha iyimser bir hale gelerek giivenlerinin artmasina
sebep oldugu sonucuna ulasilmistir. Bolaman ve Mandaci (2014), ¢aligmalarinda finansal
kriz donemini de dikkate almiglar ve 2003-2014 yillarinda yatirimer duyarhilig: temsilcisi
olarak Tiiketici Giiven Endeksi ile pay piyasasi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. BIST
100 endeksinin diisiisii sonucu Tiiketici Giiven Endeksi’nde de bir disiis gorilmiistiir.
Aydogan ve Vardar (2015), caligmalarinda Tiirkiye’deki yatirime1 duyarliligmin BIST
sektor endeks getirileri iizerindeki etkisini 2004-2014 donemi igin incelemiglerdir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore, yatirimcilar hem rasyonel faktdrlerden hem de
soylenti gibi irrasyonel faktorlerden etkilenerek yatirim yapmaktadirlar. Alajekwu,
Obialor ve Okoro (2017), calismalarinda Nijerya pay piyasasinda yatirimei duyarliliginin
gelecekteki getiriler iizerindeki etkisini arastirmiglardir. 2008-2015 dénemi igin
olusturulan modelde yatirimci duyarliligi temsilcisi olarak Tiiketici Giiven Endeksi
kullanilmis, sonuglar Tiiketici Giiven Endeksi’ndeki artisin Nijerya piyasasindaki pay
getirileri tizerinde de artisa neden oldugunu gostermistir. Fettahoglu (2017), 2009-2015
yillar1 arasini kapsayan c¢alismasinda yiiksek duyarliligin pay senedi fiyatini arttiracagi
sonucuna ulasmigtir. Gao ve Yang (2018), calismalarinda yatirimct alim satim
davraniglarinin ve yatirimer duyarliliginin vadeli islem piyasa getirilerine etkisini
incelemislerdir. 2010 - 2014 donemine ait Cin pay senedi yatirimcilarinin kisa vadeli
spekiilatif davraniglarimi incelemek igin giinliik duyarlilik endeksi ve giinliik yatirimct
alim satim endeksi olugturulmustur. Caligmanin sonucunda yiiksek yatirimci alim satim
davranmist ve yiiksek yatirnmcr duyarliliginin, duyarlilik-getiri ve davranmig-getiri
arasindaki pozitif iliskiyi arttirdigi goriilmiistiir.

Bu ¢aligmay1 Tiirkiye’de yapilan diger ¢alismalardan ayiran en onemli 6zellik,
yatirimel duyarlili@i temsilcisi olarak “rvisk istahi endeksi’nin kullanilmis olmasidir.
Sarwar (2012), ¢alismasinda VIX'i bir yatirime1 korku géstergesi olarak degerlendirmis;
1993-2007 yillart arasinda VIX ile Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin (BRIC) ve ABD
borsalarinin getirileri arasindaki iligkilerini incelemistir. VIX ve pay senedi endeksi
getirilerindeki glinliik degisiklikler arasinda gii¢lii bir olumsuz es zamanli iligki oldugunu
gostermistir. VIX daha yiiksek oldugunda bu negatif iliski daha giigliidiir. Kaya ve
Coskun (2015), calismalarinda 1995-2014 yillar1 arasinda VIX endeksinin BIST
iizerindeki etkisini ortaya koymuslardir. Calismanin sonucunda VIX endeksinin BIST
endeksini negatif olarak etkiledigi tespit edilmistir. So ve Lei (2015), ¢alismalarinda
duyarliligin borsa islem hacmi tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. VIX'deki degisimin,
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islem hacmindeki degisimi 6nemli dlglide agikladigi, ancak bu etkinin sadece yiiksek
duyarlilik donemlerinde mevcut oldugu sonucuna varilmigtir. Chen ve Lien (2017),
caligmalarinda davramigsal finans agisindan duyuru giinlerindeki getiri anomalisini
aciklamiglardir. VIX'deki degisiklikler ile duyuru ve duyuru dis1 giinlerin getiri farki
arasinda negatif bir iliski oldugu goriilmiistiir. VIX bir dereceye kadar yatirimer korku
gostergesi olarak kabul edilmis ve yatirimer duyarlilign daha iyimser hale geldiginde,
makroekonomik duyuru etkisinin daha gii¢lii oldugu sonucuna ulasilmustir. Celik,
Donmez ve Acar (2017), ¢alismalarinda makroekonomik faktorlerin Tiirkiye’deki
yatirrmeilarin risk igtahi iizerindeki etkisini 2008-2017 donemi i¢in arastirmislardir.
Tiirkiye’de yatirnmcilarin risk istahini etkileyen makroekonomik faktorlerin faiz oranlari,
doviz kuru, para arzi ve merkez bankasi1 doviz rezervleri oldugu sonucuna ulasilmistir.
Faiz oranlar1 ve doviz kurundaki artigin, risk istahi tizerinde negatif bir etkisi varken, para
arz1 ve doviz rezervlerindeki artigin pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Smales
(2017), ¢aligmasinda 1990-2005 yillar1 arasinda yatirimei duyarlihigi ile pay getirileri
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismanmin sonucunda, VIX'deki artiglarin pay
piyasalarindaki diistisler ile iliskili oldugu belirlenmistir. Shaikh (2018), ¢alismasinda
Hindistan menkul kiymet piyasalarinda 2009'dan 2015'e kadar olan dénem igin volatilite
endeksi ile pay senedi endeksleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Korkulu yatirnmcilarin
pay piyasalarindaki oynakliin artmasina neden olduklar1 ifade edilmistir. Hindistan
menkul kiymetler piyasasinin gosterge pay senedi endeksleri, borsadaki oynaklik ile
negatif iligkilidir. Bulgular, volatilite endeksindeki degisim ile pay getirileri arasinda
giclii bir negatif iliski oldugunu gostermistir. Volatilite endeksinin yatirimcilarin
korkularma iligkin en iyi 6lgiit oldugu sonucuna ulagilmistir. Sahin (2018), ¢alismasinda
BIST 100 endeksinin VIX endeksinden énemli 6lgiide etkilendigi ve VIX endeksindeki
degisime giiclii bir sekilde reaksiyon gosterdigi sonucuna ulagmistir. Caligmada risk
yonetimi agisindan yatirimeilarin, korku endeksini dikkatle izlemeleri gerektigi
belirtilmistir. Yatirimcilarim korku endeksine gore pozisyon alarak olasi zararlarini
minimize etme ve hatta tersine, spekiilatif kazanglar elde etme imkani bulabilecegi ortaya
koyulmustur. Iskenderoglu ve Akdag (2018), ¢alismalarinda Tiirkiye pay piyasasinda
yatirim yapan yatirimetlar i¢in VIX endeksinin uzun donemde artan veya azalan getirilere
neden olmayacagini, dolayisiyla uzun donemli yatirim yapan yatirimcilarin VIX
endeksindeki degisimlere duyarli hareket etmemeleri gerektigini Onermislerdir.
Iskenderoglu ve Akdag (2019), risk istah1 kavramini ve diger degiskenlerle olan iliskisini
inceledikleri son calismalarinda Risk Istah1 Endeksi (RISE) ile petrol fiyatlari, doviz
kurlari, altin fiyatlar1 ve faiz oranlar arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
varligint arastirmuslardir. 2008-2015 yillarini inceleyen g¢alismada risk istahi, finansal
istikrar gostergesi olarak kabul edilmistir. Makroekonomik gdstergelerde meydana gelen
olumlu ya da olumsuz degisimlerin, yatirimcilarin risk istahlarni ve dolayisiyla yatirim
tercihlerini etkileyecekleri sonucuna ulagilmustir.

Arastirma Yontemi ve Veriler

Caligmada; risk istahi verileri Merkezi Kayit Kurulusu’ndan (MKK); olusturulan portfoy
igin gerekli olan pay getirisi verileri Finnet veri tabanindan elde edilmistir. BIST 100
endeksi verileri ise TCMB’nin web sitesinden almmustir. Orneklem, piyasa degeri
siralamasinda en diisiik piyasa degerine sahip %10°’luk dilim igerisinde yer alan firmalarin
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pay getirilerinden olusmaktadir. Lee, Shleifer ve Thaler (1991)’in ¢alismalarinda
uyguladiklar1 yontemden yola ¢ikilarak borsada islem gdren paylarmn en kiigiik %10’u
se¢ilmigtir. Portfoy olusturulurken oncelikle borsada islem goéren 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 disiik paylardan olusan portfoyde yer alan paylarin getirisi haftalik olarak
hesaplanarak seri haline getirilmistir. Son olarak, portfdyde yer alan paylardan esit
agirlikli olarak portfoy getirisi hesaplanmistir.

Analizlerde, Ocak 2009 - Ocak 2019 donemine ait haftalik veriler kullanilmastir.
Baslangig tarihi secimi iilkemiz i¢in hesaplanan RISE nin ilk veri tarihine dayanmaktadir.
Calismada kullanilan risk istahin1 Slgen veri ise yerli yatirimcilart kapsayan ve degisim
yontemi kullamilarak hesaplanan RISE’dir.

Bu ¢aligma, risk istahinin pay getirilerine olan etkisini RISE araciligiyla
incelemeyi amaglamaktadir. Risk istahinin pay getirileri iizerindeki etkisi, haftalik veriler
kullanilarak ¢oklu regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Bu ¢ergevede, regresyon
analizinde kullanilacak bagimli degisken pay getirileri iken; bagimsiz degiskenler RISE
ve BIST 100 endeksleridir.

Degiskenlere iliskin getiri verileri asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmustir:

Rit = [(Pit—=Pit1)/Pit1]

Rt :1paymn t donemdeki getirisi
P it @i paymint donemdeki fiyati
Pit1: i paymin t-1 donemdeki fiyati

Arastirmanin 6rneklemi, arastirma donemi ve gozlem sayisina iligkin bilgiler
Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1. Degiskenler, Arastirma Donemi ve Gozlem Sayisi

KULLANILAN VERILER ARASTIRMA DONEMi
DEGISKEN ACIKLAMA Haftahk Veri Goézlem Sayisi
) ~Yerli yatirnmetlar i¢in MKK
RISE (Yerli 09.01.2009-
tarafindan yayimlanan risk istahi 523
Yatirimcilar) ) 11.01.2019
endeksi
. . . 09.01.2009-
BIST100 Borsa Istanbul 100 Endeksi 523
11.01.2019
Borsa Istanbul’da islem goren,
) ) 09.01.2009-
R piyasa degeri en diisiik %10 523
11.01.2019

firmanin paylarindan olusan portfoy

Bu ¢aligmada yatirimer duyarlihigr RISE ile temsil edilmistir. Yatirimer duyarlilig
temsilcisi olarak bu gostergenin se¢ilmis olmasinin temel sebebi, incelenen literatiirde
uluslararasi piyasalarda yatirimer duyarliligt temsilcisi olarak VIX’in sik¢a kullanilmig
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. incelenen
ulusal ¢aligmalarda, RISE’nin yatirrme1 duyarlihiginin bir 6lgiitii olarak pay getirileri ile
olan iliskisinin dikkate alinmadigi gériilmiistir.

Calismada kullanilan yerli yatinmcilara ait RISE verileri, en diisiik piyasa
degerine sahip paylardan olusan portfoy getirileri ve BIST 100 endeks getirileri, Ocak
2009 - Ocak 2019 aras1 haftalik donem (523 g6zlem) 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
¢oklu regresyon analizi yontemi kullamlmistir. Calismada RISE’nin pay getirileri
iizerindeki etkisi ¢oklu regresyon analizi yontemi kullanilarak arastirilmustir.

Pay getirilerini yalnizca risk istah1 endeksine atfetmemek ve modelin agiklayici
giiciinii arttirmak amaciyla BIST 100 endeksi modele agiklayict degisken olarak
eklenmistir. Pay getirilerinin bagimli degisken olarak dikkate alindigi regresyon modeli
asagidaki gibidir:

Rit= 0i+ p1 RISEt+ B2 BIST100:+ eit (1)
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Ri : 1 portfoyliniin t donemdeki getirisi

Qi : sabit terim

B1 : Portfoy getirisinin RISE endeksine olan duyarlilig
RISE; : RISE endeksinin t dsnemdeki getirisi

B2 : Portfoy getirisinin BIST 100 endeksine olan duyarlilig
BiST100; :BIiST 100 endeksinin t donemdeki getirisi

€it : Hata terimi

Arastirma Bulgular:
Calismanin bu béliimiinde portfoy getirileri ile RISE (yerli yatirimeilar) ve BIST 100
endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Bu iliski incelenirken ilk olarak, kullanilan
bagimsiz degiskenlere ait dzet istatistikler incelenmistir. ikinci olarak, degiskenler
arasindaki korelasyon katsayisi incelenmistir. Ugiincii olarak modelde otokorelasyon ve
degisen varyans sinamasi yapilmustir. Son olarak ise, regresyon analizi sonuglart detayl
olarak incelenmistir.

Tablo 2’de bagimsiz degiskenler olan RISE (yerli yatirimcilar) ve BIST 100
endekslerine ait tamimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 2. Bagimsiz Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Minimum Maximum Ortalama Standart Gozlem
Degisim Degisim Degisim Sapma Sayisi
RIiSE -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 orami %10’dur. Aym sekilde en diisiik 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
goriilmektedir.

Korelasyon, iki rassal degisken arasindaki dogrusal iligkinin istatistiksel olarak
yoniinil ve giiciinii belirler. Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda bir deger almaktadir
(Karan, 2013, s. 141). Korelasyon katsayisi, +1’e yaklastik¢a iki degisken arasinda aym
yonde iligki artar, degiskenlerden biri artarken digeri de artar. -1’e yaklastik¢a iki
degisken arasinda ters yonli iliski artar, degiskenlerden biri artarken digeri azalir.
Korelasyon katsayisi 0’a yaklagtiginda ise, iki degisken arasindaki iligki zayiflamaktadir.
Asagidaki tablo, degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini gdstermektedir.
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Tablo 3. Degigkenler Arasindaki Korelasyon Katsayisi

RiSE BIST 100 R
RiSE 1 -0,222676 -0,008725
BIST 100  -0,222676 1 0,353324
R -0,008725 0,353324 1

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplandiginda, bagimli degisken
olan pay getirileri (R) ile bagimsiz degisken Risk Istahi Endeksi (RISE) arasindaki
korelasyon katsayis1 0’a yakin oldugu icin, pay getirileri ile RISE arasinda cok 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 iligki oldugunu gostermektedir.

Bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal veya dogrusala yakin iligki olmasi1 “goklu
dogrusal baglant1” olarak adlandirilmaktadir. Coklu dogrusal baglanti sorununun varlig
regresyon modelinde sapmalar oldugunu géstermektedir. Tablo 3’te RISE ile BIST 100
arasindaki korelasyon katsayisi 0’a yakin ¢iktigindan bu degiskenler arasinda goklu
baglanti sorunu olmadig diistiniilmektedir.

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

Tablo 4. Regresyon Analizi Sonuglar

Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasilik
Sabit Terim 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 agiklayict degisken olarak dahil
edilen BIST 100 endeksi pay getirileri iizerinde anlamh bir etkiye sahiptir. RISE
degiskeninin ise pay getirileri lizerinde sinirli 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.
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Regresyon analizi sonucunda, yerli yatirimeilara ait RISE’nin portfdy getirileri
iizerinde istatistiksel bakimdan ¢ok gii¢lii olmayan, sinirl bir etkisi oldugu goriilmiistiir.
Bu sinirh iliski, Chen ve Lien (2017) ile iskenderoglu ve Akdag (2018) tarafindan VIX
endeksi kullanilarak farkli piyasalar iizerinden elde edilen bulgular ile uyumluluk
gostermektedir. Tiirkiye’de RISE’nin kullanilarak pay getirileri ile iliskisinin incelendigi
herhangi bir caligsmaya rastlanilmamasina karsilik, yapilan uluslararasi ¢alismalarda iliski
derecesi ve donemi farklilagsa da genellikle VIX ile pay getirileri arasinda anlamli ve
giiclii iligkinin bulundugu gorilmiistiir.

Sonug¢

Pay getirileri iizerinde etkili faktorlere yonelik yapilan ¢alismalar finans literatiiriinde
6nemli bir yere sahiptir. Diinyada yapilan ¢alismalar incelendiginde, kiiresel risk istahi
endeksi olan VIX’in pay getirilerine olan etkisinin aragtirildigi ve VIX’in pay getirileri
lizerinde baz1 ¢aligmalarda sinirli, bazi ¢alismalarda ise giiglii bir etkisinin bulundugu
belirlenmistir. Tiirkiye’de risk istahini temsil eden Risk Istah1 Endeksinin (RISE) pay
getirileri lizerindeki etkisini inceleyen herhangi bir ¢alismaya ise rastlanmamustir. Risk
istahi, yatirimcilarin risk tagima istekliligini gostermektedir. Yatirimeinin risk istahinin
degismesi, yatirim tercihlerinin de degisecegi anlamina gelmektedir. Bu nedenle,
calismada risk igtah1 bir yatirimer duyarliligi temsilcisi olarak kabul edilmistir.

Calismada yerli yatirmci RISE’nin pay getirileri iizerindeki etkisi ¢oklu
regresyon analizi yontemi ile arastirilmistir. Orneklem olarak, 09.01.2009-11.01.2019
arasindaki haftalik veriler kullamlmistir. Bagimli degisken Borsa Istanbul’da islem
goren, piyasa degeri siralamasinda en diisiik piyasa degerine sahip %10’luk dilim
igerisinde yer alan firmalarin paylarindan olugan portfoy getirisi, bagimsiz degiskenler
ise MKK tarafindan yayilanan RISE ve BIST 100 endeksidir.

Calismanmin  sonucunda, yerli yatirnmcilara ait RISE degisim degerlerinin
olusturulan portfoyiin pay getirileri tizerinde simirli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Modelin genel olarak anlamli olmastyla birlikte, RISE ve BIST 100 endekslerinin pay
getirilerindeki degisimin %12’sini agikladig1 goriilmistiir. Elde edilen bu sonu¢ normal
kargilanabilir. Ciinkii pay getirilerini etkileyen c¢ok sayida farkli faktoriin varligt
bilinmektedir.

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki iligkinin sinirli oldugu géz oniinde
bulundurularak bu ¢alismadan elde edilen sonuglarin daha kapsamli yeni caligmalarin
konusunu olusturacagi séylenebilir.

Literatiirde, risk istahin1 konu alan ¢aligmalar yetersiz sayida ve sinirhidir. Bu
baglamda ¢alismanin ilgili alandaki eksikligi giderebilecegi diistiniilmektedir. Ayrica risk
istahinin pay getirilerine olan etkisinin incelenmesi sebebiyle konunun 6zgiinliik tagimasi
bakimindan finans literatiiriine katki saglamasi beklenmektedir.

Caligmanin sonucu ozellikle bireysel yatirimcilar agisindan 6nem tagimaktadir.
Finansal piyasada islem yapan veya yapmayi diisiinen bireysel yatirimcilar, risk istahi
endeksinin piyasay1 ve pay getirilerini ne diizeyde etkiledigini inceleyebilecekler ve
yatirim kararlarini verirken bu verilerden yararlanabileceklerdir.
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