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Bu calismada, yatirimci duyarliigmin finansal varliklarin asiri getirileri lizerindeki etkisi incelenmekte ve
ozellikle BIST100 endeksi kapsaminda piyasa degeri ve defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) oranina gore
siiflandirilmis portfdylere odaklanilmaktadir. Yatirimei duyarliligt endeksi; psikolojik ¢izgi endeksi, goreli giic
endeksi, diizeltilmis devir orani, igslem hacmi ve para akisi endeksi olmak iizere bes duyarlilik vekilinden
yararlanilarak olusturulmugtur. Aragtirmada, s6z konusu yatirimer duyarliligi endeksinin portfdy asir1 getirileri
iizerindeki etkisi Fama-French risk faktorleri ile kontrol edilerek analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar, kurulan
tim portfoy diizeyindeki regresyon modellerinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve yiiksek agiklayict giice
sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, daha diisiik piyasa degerine ve daha diisiik DD/PD oranina sahip
portfoylerde yatirnrmci duyarliligi endeksinin agir1 getirileri pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Tim
portfoyler genelinde panel sonuglarina yonelik kapsamli degerlendirme, yatirimer duyarlilifi endeksinin portfoy
asir1 getirileri iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Finansal Varlik Fiyatlama, Yatirimci Duyarliligi, Psikolojik Cizgi
Endeksi, BIST
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ABSTRACT

This study examines the effect of investor sentiment on the excess returns of financial assets, focusing
specifically on portfolios classified according to market capitalisation and book value/market value (B/M) ratio
within the scope of the BIST 100 index. The investor sentiment index was constructed using five sentiment
proxies: the psychological line index, relative strength index, adjusted turnover ratio, trading volume, and money
flow index. In the study, the effect of the investor sentiment index on portfolio excess returns was analyzed by
controlling for Fama-French risk factors. The results show that the regression models established at all portfolio
levels are statistically significant and have high explanatory power. Furthermore, it was found that the investor
sentiment index positively affects excess returns in portfolios with lower market capitalisations and lower B/M
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ratios. A comprehensive evaluation of the panel results across all portfolios indicates that the investor sentiment
index has a positive effect on portfolio excess returns.
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1. GIRIS

Standart finans teorileri, finansal varlik fiyatlarin1 genellikle etkin piyasa hipotezi ve rasyonel
yatirimci varsayimi ¢ercevesinde agiklarken; davranigsal finans, yatirimeilarin rasyonel olmayan karar
alma stireclerine ve bu davranislarin arkasinda yatan psikolojik ve duyarlilik temelli unsurlara
odaklanmaktadir. Davranigsal finans literatiiriinde standart finans teorilerine yoneltilen elestirilerin
temelinde, yatirimcilarin her kosulda rasyonel davrandigi varsayiminin gercek piyasa kosullarinda
gecerli olmamasi yatmaktadir. Finansal varlik fiyatlarmi agiklamaya yonelik dncii ampirik ¢alismalar,
yatinmcilarin irrasyonel davramiglarinin fiyat olusum siirecini etkiledigine dair giiclii kanitlar
sunmustur (De Long vd., 1990: 735; Lee vd., 2002: 2277; Brown ve Cliff, 2005: 437; Baker ve
Wurgler, 2006: 1677). Son c¢alismalar ise, yatirimet duyarliliginin piyasalar arasi farklilik gosterdigi
gibi gecelik ve giin i¢i zaman dilimlerinde de farklilik sergiledigini gdstermektedir (Wang, 2024:
1462). Bu bulgularin yani sira yatirimer duyarliligini en iyi 6lgen vekil gostergelere iligskin arastirmalar
bulunmaktadir. Baker ve Wurgler’in (2006) birden fazla duyarlilik vekilinin ortak bilesenine dayal
metodolojisinin takip edilmesiyle yatirimci duyarliligi tizerine yapilan ¢aligmalar hiz kazanmustir.
Literatiirde yaygin bicimde kabul goren c¢ok sayida duyarlilik vekili bulunsa da, en yiiksek
aciklayiciliga sahip gostergelerin belirlenmesine yonelik arastirmalar halen devam etmektedir.

Bu calismada, ozellikle son on yilda literatiirde yaygin bigimde kullanilan duyarlilik vekili
gostergeler dikkate alinarak kismen 6zgiin bir yatirimci duyarlilig1 endeksi olusturulmustur. BIST100
endeksine ait secilen duyarlilik gdstergelerinin gilinliikk verileri kullanmilmis ve Baker ve Wurgler’in
(2006) metodolojisi izlenerek yatirimeir duyarliligi endeksi olusturulmustur. Bu endeksin, Fama-
French faktorlerinin 6tesinde finansal varliklarin agin getirileri tizerindeki etkisi incelenerek, literatiire
yeni bir bakis agis1 kazandirilmasi amaglanmaktadir. Arastirmanin hipotezleri, yatirimci duyarliliginin
kiigiik piyasa degeri ve diisiik defter degeri/piyasa degeri oranina sahip finansal varlik portfoylerinin
getiri performansi iizerindeki etkisini ampirik olarak test etmeye odaklanmaktadir. Calisma, giris
bolimiiniin ardindan sirasiyla, teorik cergeve, literatiir incelemesi, veri seti, metodoloji, bulgular ve
sonug boliimleri ile yapilandirilmisgtir.

2. TEORIK CERCEVE

Sermaye piyasalarinda islem goren varlik fiyatlarinin hangi dinamikler dogrultusunda belirlendigi,
finans literatiiriinde uzun siiredir incelenen temel arastirma konulari arasinda yer almaktadir. 1950’li
yillara kadar finansal varlik degerlemesinde basit cesitlendirme ile riskin azaltilabilecegi
disiiniilmiistiir (Kiyilar ve Akkaya, 2020: 32). Bu alanda daha sonra gelistirilen teorilerde, riskin nasil
algiladigina ve riskle iligkili faktorlerin finansal varlik getirilerini nasil etkiledigine odaklanilmistir. Bu
teorilerin Onciisii olarak, Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen, ortalama varyans temelli Modern
Portféy Teorisi kabul edilmektedir. Bu teoriye dayanarak Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black
(1972) tarafindan birbirinden bagimsiz olarak gergeklestirilen calismalar sonucunda ise Sermaye
Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) olusturulmustur. CAPM, beklenen getiri ile risk arasindaki iligkiyi
ortaya koyarken, tek bir sistematik risk faktorii olarak piyasa portfoyiine karsi duyarliligr ifade eden
beta katsayisina veya portfoylin standart sapmasina odaklamaktadir. Ancak CAPM’e getirilen
elestiriler ve uygulamasina iliskin birtakim zorluklar nedeniyle finansal varlik fiyatlamaya iliskin
model arayislart baglamistir. Bu siiregte yapilan ¢aligmalar arasinda Ross’un (1976), CAPM’e gore
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daha az kisitlayici birden fazla sistematik risk faktoriiniin olabilecegini belirten Arbitraj Fiyatlama
Teorisi O6ne ¢ikan teorilerden olmustur. 1980 ve sonrasinda yapilan aragtirmalarda ¢ok faktorlii varlik
fiyatlama modelleri yaygin olarak c¢alisgilmigtir. Bu ¢alismalardan Fama ve French (1992, 1993)
tarafindan gelistirilen ve CAPM’in risk primi faktoériine (RMRF), firma biiyiikliigii faktoriinii (SMB)
ve deger faktoriinii ekleyerek ii¢ faktor modelini olusturmuslardir. Fama ve French (1996) ii¢ faktor
modelinin kisa vadeli getirilerin devam etmesini agiklayamadigini belirtmiglerdir. Fama ve French
(2015) calismalarinda ise ii¢ faktér modeline karlilik faktérii (RMW) ve yatirim faktorii (CMA)
ekleyerek bes faktorlii modeli gelistirmislerdir. Fama-French bes faktér modeli {i¢ faktér modeline
gbre daha iyi performans gostermistir. Daha sonra Fama ve French (2018)’de bes faktor modeline
momentum (UMD) faktorii entegre ederek alti faktdrli model Onermislerdir. Bu modeldeki
momentum faktoriiniin kdkeni Carhart (1997) calismasina dayanmaktadir. Tiim bu varhik
fiyatlandirma modelleri literatiirde halen 6nemli bir yere sahip olmakla birlikte yatirimcinin rasyonel
oldugu temeline dayanan risk faktorleri ile belirlenmektedir.

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan yatirimcinin kararlarinda rasyonel olmadiginin Beklenti
Teorisi ile agiklanmasi, davranigsal finansin dogusu olarak kabul edilmektedir. Davranigsal
ekonominin dogusu ile birlikte finansal piyasalarda psikolojik faktorlerin varligim arastiran, finansal
varlik fiyatlarini etkileyen davranigsal faktorleri inceleyen ve model oneren ¢alismalar hiz kazanmustir.
Black (1986) finansal piyasalardaki giiriiltiiniin finansal varliga iliskin beklenen getiriyi bilmeye engel
oldugunu bildirmistir. Giiriiltli yatirimcist teorisi lizerine c¢alisan De Long vd. (1990) piyasa
anomalilerinin irrasyonel yatirimci riskine dayandiran bir model gelistirirken, Barberis vd. (1998) ise
olusturduklarn yatirimci duyarliligi modeliyle finansal varlik fiyatlarinda gézlemlenen asir1 tepki ve
yetersiz tepki davramiglarimi aciklamislardir. Diger taraftan, Neal ve Wheatley (1998), duyarlilik
gostergelerinin kiigiik ve biiytlik 6lcekli finansal varlik getirileri arasindaki farki 6ngorebildigini ortaya
koymuslardir. Yatirimci duyarlhiligina iliskin oncii ¢aligmalar arasinda yer alan Lee vd. (1991) ise
kapalt uglu yatirinm fonlar1 iskonto oranlarindaki dalgalanmalarin yatirimci duyarliligindan
kaynaklandigin1 Dbildirmislerdir. Brown ve CIliff (2005) ise anket sonuglarina dayali yatirimei
duyarlilig1 ile getirilerdeki sapmalarin agiklanabildigine dair kanitlar sunarak finansal varlik fiyatlama
modellerinde yatirimer duyarliliinin g6z Oniinde bulundurulmasimni  6nermiglerdir. Yatirimci
duyarliligin1 6lgmeye yonelik ¢ok sayida vekil degisken gelistirilmis ancak bu vekillerden hangisinin
ya da hangilerinin mutlak duyarlilik temsilcisi olduguna dair bir kesinlige varilamamistir. Bu
kapsamda, Baker ve Wurgler’in (2006) yatirimci duyarliligt endeksi hesaplama metodolojisi,
duyarlilig1 birden fazla vekil ile 6lgmeyi amaglayan sonraki galigmalara onciilik etmistir. Kuo ve
Huang (2022), duyarlilik endeksleri ile elde edilen piyasa dongiilerinin Fama-French bes faktor
modeline entegre edilmesini desteklemektedir.

Son yillardaki ¢aligmalarin yatirnmcilarin tamamen rasyonel olmadigini ortaya koymas ile birlikte
finansal varlik fiyatlamaya yonelik arastirmalar boyut degistirmistir. Bu baglamda, arastirmalar
duyarlilik endekslerini gelistirmeye ve yatirnmeci duyarliliginin finansal varlik fiyatlar tizerindeki
etkilerini klasik varlik fiyatlama modelleri ile birlikte incelemeye yonelmistir. Bu kapsamda yapilan
caligmalara literatiir boliimiinde yer verilmektedir.

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu boéliimde, oncelikle yatirimer duyarhiligini farkli 6lgiit ve vekiller kullanarak inceleyen ¢aligmalara
yer verilmistir. Ardindan, standart finans teorileri ¢ergevesinde yatirnmcr duyarliligini ele alan
aragtirmalar incelenmis ve bu dogrultuda gelistirilen hipotezler sunulmustur.
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Yatirimeinin irrasyonel davraniglarini 6lgmek igin literatiirde piyasa temeli ve anket bazli bir¢ok
farkl: 6l¢iit kullanilmistir. De Long vd. (1990) soylentiye dayali islem yapan irrasyonel yatirimcilarin
olas1 getirileri ve sOylenti ticareti riskini kapali uclu yatinm fonlar1 iskontosu (CEFD) ile ortaya
koymaktadir. Neal ve Wheatley (1998) CEFD oraninin yani sira yatirim fonlar1 ortalama fon akist ve
lot alt1 satis/alis oranini yatirimecir duyarlilign Slgiitii olarak kullanmislardir. Yatirim ortakliklar:
iskontosu ve yatirim fonlar1 ortalama fon akisinin firmalarin biiyiikliik primini tahmin ettigi ancak lot
alt1 alig/satis oranin ayni diizeyde tahmin saglamadigini belirtilmislerdir. Baker ve Wurgler (2006) ise
onceki caligmalardan farkli olarak, alt1 farkli vekili bir araya getirerek yatirnmer duyarliligi endeksi
olusturmustur. Bu vekiller CEFD, temettii primi, yeni ihraglarda pay orani, islem hacmi, ilk halka
arzlarin sayisi ile ilk giin getirileridir. Sonugta pay getirilerinin yatirimci duyarliligindan etkilendigi
bulgulanmigtir. Fisher ve Statman (2000), ii¢ farkli yatirimer grubu igin farkli anketler ile yatirimer
duyarliligin1 6lgmiiglerdir. Biiyiik yatirimcilar igin Merrill Lynch’in anketlerini, orta biiytikliikteki
yatirimcilar i¢in Chartcraft yatirim sirketinin Investors Intelligence anketini ve kiigiik yatirimeilar igin
ise Amerikan Bireysel Yatirimcilar Birligi anketini kullanmiglardir. S&P500 getirileri ile tiim
yatirimei duyarhiliklarinin negatif etkili oldugu ancak bu etkinin kii¢iik ve biiyiik yatirime1 duyarliligi
icin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirtilmigtir. Diger taraftan Baker ve Stein (2004) piyasa
likiditesi ve duyarlilik gostergesi iizerine yaptigi calismaya dayanarak sonraki calismalarda islem
hacmi ve devir hizi orami1 yatirnmci duyarlilik wvekili olarak degerlendirmistir. Daha sonraki
calismalarda bu olgiitler duyarhilik vekili olarak siklikla kullanilmistir. Kim ve Ha (2010) ise yatirimct
duyarlilig1 vekili olarak Psikolojik Cizgi Endeksi (PLI) gelistirmis ve ilave farkli vekiller dahil ederek
yatirnmer duyarlilifn endeksi olusturmuslardir. Chen vd. (2010) ve Kim ve Ha (2010) bagimsiz
yaptiklar1 ¢aligmalarinda yatirimer duyarliligi endeksi 6l¢iimiinde vekil olarak Goreceli Giic Endeksi
(RSI) ve Para Akis1 Endeksini (MFI) benimsedikleri goriilmektedir. Sadaqat ve Butt (2016) yatirimci
duyarliginin volatilite ve asir1 getiriyi tahmin etme kabiliyetini MFI, RSI, Parkinson volatilitesi, islem
gorme orani, ARMS endeksi ile PLI ile olusturduklar yatirnmeci duyarliligi endeksi kapsaminda
aragtirmiglardir. Sonugta, yatirimer duyarliliginin agirt getiriler iizerinde onemli 6l¢iide pozitif es
zamanli, gecikmeli etkisinin ise 6nemli Glgiide negatif oldugu bulgulanmistir. Kumar ve Lee (2006)
gelistirdikleri alim satim dengesizligi (BSI) olgiitii ile yatinnmer duyarliligimin farkli portfdylerin
getirilerini agiklamadaki etkisini ortaya koymaktadir. Phuong (2020), PLI ile ol¢tiigii yatirimci
duyarliligit ve BSI’nin pay getirileri lizerindeki etkisini arastirdigi ¢alismada PLI ve BSI'nmin pay
getirileri lizerinde Onemli etkiye sahip oldugunu belirtmistir. Ayrica hem PLI hem de BSI'nin
kullanildig1 modellerde firma biiyiikliigiiniin pay getirisi iizerinde belirgin etkiye sahip oldugu ancak
PLI’nin ol¢ililmedigi modellerde pay getirisinin firma biiytlikliigiinden etkilenmedigi belirtilmistir.
Chau vd. (2016) ise yatirimci duyarliligini G6lgerken hem anket temelli hem de piyasa temelli
Olgiitlerden yararlanmislardir. Mampouya (2024), piyasa temelli Olgiitlerle anket temelli Olgiitlere
kiyasla birlestirilmis duyarlilik endeksinin agiklayicilik giiciinii farkl iilke piyasalarinda aragtirmistir.
Anket temelli dlgiit olarak Tiiketici Giiven Endeksi; piyasa temelli dlgiit igin ise RSI ve PLI 6l¢iitleri
secilmis ve bu olgiitlerle bilesik duyarhilik endeksi olusturulmustur. Bulgular, duyarlilik endeksinin
getirileri agiklamada piyasa temelli Olglitlere kiyasla daha yliksek ancak anket temelli dlglimlere gore
daha diistik agiklayiciliga sahip oldugunu ortaya koymustur. Daha yeni ¢aligmalardan Gambarelli ve
Muzzioli (2025) ise haber temelli duyarlilik gostergelerini incelemekte olup, bu gdstergelerin Avrupa
piyasalarinda agiklayici giice sahip oldugunu gostermistir. Isakin ve Pu (2023) ise haber temelli
duyarlilik etkilerinin tahviller gibi sabit getirili menkul kiymet piyasalarinda da etkili oldugunu
belirtmektedir.

Bu c¢aligmada piyasa temelli olgiitlerle giinliik duyarlilik endeksi olusturulmaya odaklanilmigtir. Bu
nedenle son on yilda yatirimci duyarliliginin finansal varlik fiyatlar iizerindeki kisa vadeli etkilerini
arastiran calismalar incelenmistir. Ryu vd. (2017) yatirimcr duyarliligr ile yatirimcilarm islem
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davranis1 olarak bilinen BSI'nin varlik fiyatlar1 {izerindeki etkisini, farkli yatirnme1 gruplan ve farklh
zaman dilimleri i¢in dokuz farkli model ile incelemislerdir. Calismalarinda, hesaplanan duyarlilik
endeksi i¢in RSI, PLI, ATR ve islem hacmi logaritmasi (LTV) gibi duyarlilik vekilleri kullanilmustir.
Elde edilen bulgular, pay getirilerini aciklamada yatirimci duyarliliginin BSI’ya kiyasla daha
belirleyici bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayn1 duyarlilik vekilleri ile yatirime1 duyarliligi
endeksi olusturan Yang vd. (2017) ise yatinmci duyarliligmin etkisini piyasa degeri, defter
degeri/piyasa degeri (DD/PD) orani, volatilite, pay fiyati, asir1 getiri ve bireysel yatirimcilarin islem
yogunlugu gibi smiflandirma kapsaminda incelemiglerdir. Sonugta, yatirimci duyarliliginin; kiigiik
piyasa degerine, diisiik fiyata, yliksek DD/PD oranina, yiliksek asir1 getiriler ile yiiksek volatiliteye
sahip ve bireysel yatirimcilar tarafindan yogun sekilde islem goren paylar iizerinde daha giiclii bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Nasiri vd. (2021) ise muhasebe bilgi riski, yatirimer duyarliligi ve
BSI'nin pay getirileri iizerindeki etkisi arastirdiklar1 ¢alismada; yatirimei duyarliligit RSI, PLI, ATR,
LTV vekilleri ile elde edilmistir. Calismanin yatirimc1 duyarhiligi 6zelindeki bulgusu, pay getirileri
tizerinde yatirimeir duyarliliginin dogrudan ve anlamli etkisi oldugu seklindedir. Kim vd. (2021)
yatirimer duyarliligi, bilgi belirsizligi, analist raporlart ve pay getirileri arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Calismada RSI, PLI, BSI, LTV ve ATR olgiitleri ile yatirimcr duyarlilig
olusturulmustur. Sonugta bilgi belirsizliginin yiiksek ve analist tavsiyelerinin asag1 yonli degistirildigi
durumlarda pay getirilerinin yatirimeir duyarligindan 6nemli 6lgiide etkilendigi belirtilmektedir.
Persakis ve Iatridis (2023) ise ekonomik belirsizlik altinda yatirimeir algilarinin ve risk alma
davranislarinin nasil dalgalandigini, analist tahminlerinin dogrulugu ve pay getirilerinin es
zamanliligini arastirdigi ¢aligmalarinda RSI, ATR, PLI, LTV ile elde ettikleri yatirimci duyarlilig
endeksi 6zelindeki bulgusu: ekonomik belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde duyarliligin daha diisiik
oldugu ve paylarin daha senkronize oldugu seklindedir. Yatirnmci duyarliligmin finansal varlik
fiyatlan lizerindeki kisa vadeli etkilerini inceleyen ¢aligmalarda genellikle RSI, PLI, ATR ve LTV
vekillerinden olusturulan birlestirilmis duyarhilik endekslerine odaklanildig1 goriilmektedir. Bu
caligmada ise s6z konusu dort vekile ek olarak, Chen vd. (2010) ve Kim ve Ha (2010) calismalarim
izleyerek MFI vekili de dahil edilmekte ve bdylece bes vekil ile yatirimecr duyarliligi endeksi
olusturulmaktadir.

Bu calismanin diger odak noktasi ise Fama-French faktorleri Gtesinde yatirimer duyarliliginin
etkilerinin arastirilmasidir. Bu nedenle yatirnrmci duyarhiligini standart finans teorileri ile birlikte
arastiran ¢alismalar incelenmis ve ¢aligmanin hipotezleri gelistirilmistir. Sakariyahu vd. (2024) giiriiltii
ticaretini yansitan duyarlilik faktoriiniin geleneksel varlik fiyatlama modellerine eklendiginde asiri
getirileri agiklamada daha iyi performans gosterdigini belirtmektedir. Zhou vd. (2025), yatirimci
duyarliliginin kosullu CAPM’in genel getiri tahmin giiciinii artirdigin1 ve kosullu FF3F (Fama-French
iic faktdr) modellerinde belirli anomalilerin daha etkili bicimde yakalanmasin sagladigim
gostermektedir. Habibah vd. (2021) ise finansal varlik fiyatlarnin agir getirilerini arastirdiklar
caligmalarinda, FF5F (Fama-French bes faktér) modeline yatirimci duyarliligi eklenmemis modele
gore eklenmis modelin agiklayicilik giicliniin arttigin1 ortaya koymuslardir. Dhaoui ve Bensalah
(2016) ise yatirimci1 duyarliligimin portfdy getirileri {izerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda,
momentum faktoriiniin dahil edildigi FFSF modeline yatirnmer duyarlilign degiskeninin eklenmesinin
modelin aciklayiciligini artirip artirmadigint test etmislerdir. Bulgularindan bazilari, yatirimen
duyarlilig1 degiskeninin eklendigi modelin biiyiik 6lgekli portfoylerde ve yiiksek DD/PD oranina sahip
portfdylerde agiklayicilik giiciinii anlaml, ancak sinirh diizeyde kaldigi seklindedir. Bu kapsamda
Fama-French alt1 faktére yatirnmci duyarliligi endeksi eklenmis modelin piyasa degeri ve DD/PD
acisindan farklhilasan portfoyler igin agiklayicilik giiclinlin arastirilmasina ihtiya¢ duyulmustur.
Buradan hareketle H;, H> ve Hs hipotezleri gelistirilmistir.
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Hi: Yatinmci duyarlilign eklenmis Fama-French modellerinden, kiiciik piyasa degerli portfoy
modelinin agiklama giicii biiyiik piyasa degerli portfoy modeline gore daha yiiksektir.

H,: Yatiimer duyarhiligi eklenmis Fama-French modellerinden, diisik DD/PD oranina sahip
portféy modelinin aciklama giicii orta DD/PD oranina sahip portfdy modeline gore daha yiiksektir.

Hs: Yatirimer duyarliligi eklenmis Fama-French modellerinden, diisik DD/PD oranina sahip
portfdy modelinin agiklama giicii yliksek DD/PD oranina sahip portfoy modeline gore daha ytiksektir.

Yatirimer duyarliligint standart finans teorileri kapsaminda ele alan calismalar incelenmistir.
Kumar ve Lee (2006) bireysel yatinmmei duyarliligimi BSI 6lgiitii inceledikleri g¢aligmalarinda,
duyarliligimin farkli firma ozelliklerine gore getiriler iizerindeki etkisini makroekonomik degiskenler
ve Fama-French risk faktorleri ile kontrol ederek arastirmislardir. Sonugcta, yatirimci duyarliliginin
getiriler iizerinde aciklayici giice sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ozellikle duyarlihginm diisiik
piyasa degerine, yiiksek DD/PD oranina ve diisiik fiyatli, diisiik kurumsal sahipli paylarda
yogunlastigini belirtmektedirler. Kim ve Ha (2010), yatinimcir duyarliligini CAPM, FF3F ve Carhart
(1997) dort faktor modellerinin 6tesinde analiz etmislerdir. Bulgular, diisiik fiyatli, kiiglik piyasa
degerine sahip ve diisiik DD/PD oranina sahip portfoy getirilerinin yatirimcei duyarliligindan sistematik
olarak etkilendigini gostermektedir. Yang ve Zhou (2015) FF3F modelinin 6tesinde yatirimci
duyarlilig1 ve BSI etkilerini aragtirmislardir. Calismada hem BSI'nin hem de yatirimer duyarliliginin
agir1 getirileri agiklamada pozitif etkiye sahip oldugu bulunmustur. Bu etkinin deger portfoylerine gore
biiylime portfoylerinde daha giiclii oldugu tespit edilmistir. Bouteska vd. (2024) finansal varliklarin
fiyatlarindaki anomalilerin agiklanmasinda yatirimci duyarliliginin rolii incelenmistir. Yatirimei
duyarlilig1 FF3F modeline eklendiginde, DD/PD orani diisiik olan paylarin getirilerindeki anomalilerin
daha iyi agiklandig1; FF5F modeline eklendiginde ise piyasa degeri kiiciik olan paylarin getirilerindeki
anomalilerin daha iyi aciklandigi sonucuna ulasilmistir. Putri vd. (2023), yatinmci duyarlhiliginin
bliytiklik ve deger portfoylerinin getirileri lizerindeki etkisini FF3F modeli ile kontrol ederek
arastirllmiglardir. Calismada RSI, PLI, LTV, ATR bilesenlerinden elde edilen yatirimei duyarlilik
endeksi ve VIX endeksi olmak iizere iki farkli duyarlilik gdstergesi kullamilmistir. Sonugta yatirimer
duyarlilig1 gostergelerinden VIX endeksi deger ve biiyiikliik portfoyleri iizerinde negatif ve anlamli
etkili iken; yatirnmci duyarliligi endeksinin ise deger portfoyleri {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Ancak biiyiikliik portfoylerinde anlamli etkisi olmadigr bulgulanmuistir.

Yapilan literatiir arastirmasi sonrasinda ¢aligmalarin piyasa degeri ve DD/PD’ne gore olusturulmus
portfoylerde yatirimer duyarliliginin etkilerini arastiran Lee vd. (1991), Kumar ve Lee (2006), Kim ve
Ha (2010), Yang ve Zhou (2015), Yang vd., (2017), Phuong (2020), Bouteska vd. (2024) takiben H4
ve alt hipotezleri gelistirilmistir.

Ha: Yatirnmer duyarliligi, portfoy getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahiptir.

Hia: Yatinmer duyarliligi kiiciik piyasa degerine sahip portfoy getirileri iizerinde anlamli etkiye
sahiptir.

Ha: Yatirnmer duyarlilign biiyiik piyasa degerine sahip portfoy getirileri iizerinde anlamli etkiye
sahiptir.

Hae: Yatirnmeir duyarliligi, DD/PD orami kiigiik olan portfoy getirileri iizerinde anlamli etkiye
sahiptir.

Hiq: Yatinmer duyarliligi, DD/PD oram orta biiylikliikte olan portfdy getirileri lizerinde anlamh
etkiye sahiptir.

Hie: Yatirnmer duyarliligi, DD/PD orami biiyiik olan portfdy getirileri {izerinde anlamli etkiye
sahiptir.
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4. VERI SETI

Bu calismada, yatirnmci duyarliliginin finansal varliklarin asir1 getirileri iizerinde Fama-French
faktorlerinin 6tesinde bir etkisinin olup olmadigi, BIST100 endeksi ve bu endekste islem gdren paylar
kapsaminda incelenmistir. BIST100’lin gdzlem birimi olarak secilmesinin temel nedeni, endeksin
Borsa Istanbul’un genelini temsil eden gdsterge niteligine sahip olmasidir (Borsa Istanbul A.S., t.y.).
2024 yilinin son ¢eyreginde BIST Tiim endeksinin toplam piyasa degeri 378.414 milyon ABD dolar
iken, BIST100’1lin piyasa degeri 242.878 milyon ABD dolar1 olarak gerceklesmistir. Benzer sekilde,
toplam 210.272 milyon ABD dolar1 olan iglem hacminin 156.658 milyon ABD dolarlik kismi
BIST100 sirketleri tarafindan olusturulmustur (TUYID, 2024). Bu veriler, BIST100’i{in piyasa degeri
ve islem hacmi bakimindan Tiirkiye sermaye piyasasinin Onemli bir boliimiini kapsadigini
gostermektedir. Calismanin donemi, 01.01.2020-31.12.2024 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da
gergeklesen 1.251 iglem giiniinii kapsamaktadir. Veriler Finnet Hisse Expert veri tabanindan elde
edilmistir. Bu boliimde yatirimer duyarlilign endeksi, Fama-French risk faktorleri ve portfoy olusturma
stirecine iligkin veri setleri agiklanmaktadir. Yatirimci duyarliligt endeksinde kullanilan vekil
degiskenler Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1
Yatirimer Duyarlilik Vekil Degiskenleri

Kisaltma Vekil Adi Formiil
max( P; -1,0
PLI Psikolojik Cizgi Endeksi PLI;, = 100 x Z{ (Putose = Pir-ieon )} /12
' =0 Lt kK lt k-1
14 max(P;_x — Pit—k—1,0
RSI Goreceli Giig Endeksi RSI;; = [—] x100; RS;, = 2’1‘;1 (Pt = Pie—i-2,0)
+RS;¢ Yk max(Pie_r—1 — Pi¢—, 0)
o . . Rt Vol;,
ATR Diizeltilmis Devir Hiz1 Orani ATRi, t = x ~ - ]
|R;¢| ~ LTedavildeki pay sayist
LTV Islem Hacmi Logaritmas1 LTV;, = ln(Voli‘t)
e 100 Pozitif MFy
"7 1+ MRi,t’ " T Negatif MF,,’

MFI Para Akis1 Endeksi
Pli,t + Phl“t +PCi,t

MF;, = TP;; x Devir hizi;,; TP, = 3

Psikolojik Cizgi Endeksi: Varlik fiyatlarmin kisa vadeli fiyat degisimlerini ve yatirimcinin
psikolojik egilimlerini yakalamak i¢in kullanilan duyarlilik vekilidir (Yang vd., 2017: 136). Psikolojik
cizgi endeksi (PLI), Kim ve Ha (2010) tarafindan gelistirilmis ve duyarlilik endeksi olusturmada
kullanilmigtir. PLI, O ile100 arasinda bir deger almaktadir. Bu degerin 75’in iizerinde olmasi
yatinmemin iyimser oldugunu, 25’in altinda olmasi ise yatirnmcinin koétlimser oldugunu
gostermektedir (Bouteska vd., 2024: 3492). Tablo 1’de sunulan PLI formiiliinde yer alan P;;_j 1
finansal varligin t-k giinlindeki kapanis fiyatin1 temsil etmektedir.

Goreceli Gii¢ Endeksi: Bir finansal varligin son kazanglarimin biylkliginii son kayiplariin
bilyiikligii ile karsilastirarak, asir1 almip alinmadigini veya asirn satilip satilmadigimi yansitan
gostergedir (Seok vd., 2024: 302). Teknik analiz gdstergesi olan RSI, yatirimer duyarlilign endeksi
lizerine yapilan ¢alismalarda duyarlilik vekili olarak kabul gérmektedir (Chen vd., 2010; Kim ve Ha,

Cilt/Volume: 7 Sayi/Issue: 1 Haziran/June 2026



48 M. Giirsoy, S. Aytekin

2010; Yang ve Zhou, 2015; Ryu vd., 2017; Nasiri vd., 2021; Seok vd., 2024). RSI, 0 ile 100 arasinda
yer almaktadir ve 80’in {izerinde olmasi piyasanin iyimser oldugunu, 20’nin altinda olmasi ise
kotiimser oldugunu gdstermektedir (Kim vd., 2021: 4). Tablo 1’de sunulan RSI formiiliinde, finansal
varhgn t-k giiniindeki fiyat1 P; ,_j ile gosterilirken, RS fiyatm yukar1 veya asag1 yonlii hareketlerini
yansitan goreceli giicii ifade etmektedir.

Diizeltilmis Devir Hizi Oram: Devir hizi orani, Baker ve Stein (2004) tarafindan piyasa
likiditesinin bileseni olarak yatirimci duyarliligini yakalayan bir vekil olarak onerilmesiyle birlikte
duyarlilik sinyali olarak kabul edilmistir. Ancak devir hizimin yatirimeilarin piyasaya iliskin
beklentiler hakkinda bilgi vermemesi nedeniyle diizeltilmis devir hiz1 (ATR) duyarlilik vekili olarak
yapilan ¢alismalarda (Yang vd., 2017; Zhou vd., 2024; Putri vd., 2023; Seok vd., 2024) yer almistir.
Tablo 1°de sunulan ATR formiiliinde R;;, i finansal varligin t giiniindeki getirisini, Vol;; ise finansal
varligin t glinlindeki islem hacmini ifade etmektedir.

Islem Hacmi: Baker ve Stein (2004) tarafindan islem hacminin yatirrmei duyarhligini yansittig
ileri stirlilmistir. Yatinmer duyarlilign ile igslem hacmi arasinda pozitif iliski bulundugu
belirtilmektedir (Kim ve Ryu, 2021: 812). Bu ¢aligmada 6nceki ¢aligmalar1 takiben (Yang vd., 2017;
Ryu vd., 2017; Kim ve Ryu, 2021) yatirimci duyarlilik vekili olarak islem hacminin logaritmik formu
(LTV) alinmigtir. Tablo 1°de sunulan LTV formiiliinde Vi;, i finansal varligin t zamandaki islem
hacmini ifade etmektedir.

Para Akisi Endeksi: Bir finansal varliga iliskin para giris veya cikislarin giiciinii 6lgmektedir.
Finansal varligin hem fiyati hem de devir hizi bilgisini iceren ve 0-100 arasinda degisen bir
osilatordiir. 80 lizeri agirt alim ve 20 alt1 asir1 satim bolgesi olarak yorumlanmaktadir (Chen vd., 2010;
34). Bu calismada MFI’nin duyarlilik vekili olarak kullanilmasinda 6nceki ¢aligmalar (Chen vd., 2010;
Kim ve Ha, 2010; Sadagat ve Butt, 2016) esas alinmistir. Tablo 1°de sunulan MFI formiilinde TP;,
bir finansal varligin tipik fiyati, giinliik en diisiik fiyat P1, giinliik en yiiksek fiyat Ph ve giinliik kapanis
fiyat1 Pc ortalamalar1 ile hesaplanmaktadir. TP;;, para akisini ifade etmekte olup giinliik tipik fiyatla
devir hiz1 carpimindan elde edilmektedir. MR;;, ise pozitif ve negatif para akislarinin oranlanmasi ile
hesaplanmaktadir.

Bu ¢alismada yatirimer duyarliligi endeksinin elde edilmesi siireci, iki asamali Temel Bilesenler
Analizi (PCA) ve regresyon analizi ile gergeklestirilmistir. Ik asamada gergeklestirilen PCA ile birinci
asama duyarhilik endeksi (S7;) olusturulmaktadir. Bu kapsamda secilen bes duyarlilik vekilinin cari ve
gecikmeli degerleri olmak iizere toplam on vekil dikkate alinmaktadir. Gecikmeli degerlerin dikkate
alinma nedeni, bazi vekillerin aym duyarlilifi yansitmasinin zaman alabilmesi (Baker ve Wurgler,
2006: 1657) ve yatirnmecl duyarhiligimin asir1 getiri iizerindeki esanli ve gecikmeli etkilerinin
farklilagabilmesidir (Sadaqat ve Butt, 2016: 202). PCA uygulanmadan 6nce, degiskenlerin ayn1 veri
tipine doniistiiriilebilmesi amaciyla standardizasyon islemi gerceklestirilmistir. On vekile iliskin PCA
tahmininde birinci temel bilesenin kiimiilatif varyans orani %52,29 olarak elde edilmistir. PCA
tahminindeki birinci temel bilesen yiikleri dikkate almarak elde edilen SI; endeksi asagidaki
sunulmustur.

SIL = 0,3893  PLI, — 0,1302 * ATR, + 0,4024 RS, + 0,0359 LTV, + 0,4102 * MFl, + 0,3944 * PLI,,
—0,1273 * ATR,_; + 0,4045 * RSI,_; + 0,0339 x LTV,_, + 0,4044 = MFI,_,

ST, endeksinde yer alan vekillere iliskin katsayilar incelendiginde, ATR’nin cari donem ve
gecikmeli degerleri hari¢ diger tim vekillerin pozitif etkiye sahip oldugu ve en giiclii etkinin MFI
vekilinde ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu asamada ikinci agsama PCA’nin gerceklestirilebilmesi igin
standardize edilmis on duyarhilik vekili ile elde edilen S/; arasindaki korelasyonun incelenmesi
gerekmektedir. Bunun nedeni, ikinci asama i¢in tekrar edilecek PCA’da her vekilin cari ve gecikmeli
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donem degerlerinden S/, ile mutlak degerce en yiiksek korelasyona sahip olanin dikkate alinmasidir
(Baker ve Wurgler, 2006: 1657).

Tablo 2
S1I; ve Duyarlilik Vekilleri Korelasyonu

Vekil STy ile Korelasyon Vekil S ile Korelasyon
PLI; 0,8954 PLIw1 0,9070
ATR; -0,2995 ATRu -0,2929
RSI; 0,9255 RSl 0,9303
LTV: 0,0826 LTV 0,0780
MFI; 0,9434 MFIi1 0,9301

Tablo 2’de duyarlilik vekillerinin S/; ile korelasyonlart incelendiginde, her bir vekilin en iyi
zamanlamasinin PLI.;, ATR, RSI.i;, LTV, ve MFI, seklinde oldugu goriilmektedir. Bu agsamada en iyi
zamanlamaya sahip vekiller ile ikinci kez PCA gergeklestirilerek ikinci asama duyarlilik endeksi (S7>)
olusturulmadan oOnce ilgili serilerin faktor analizine uygun olup olmadigimin incelenmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda Kaiser’in (1970) KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) testi ile Bartlett’in (1950)
Kiiresellik testi uygulanmistir. KMO test sonucu 0,656 olarak elde edilmistir. Kaiser ve Rice’a (1974)
gore 0,50 degerinin {izerinde olmasi kabul edilebilirdir. Ayrica Bartlett testi p<0,001 olarak
bulunmustur. KMO ve Bartlett kiiresellik test sonuglar1 degerlendirildiginde veri setinin PCA igin
uygun oldugu goriilmektedir.

En iyi zamanlamaya sahip bes duyarlilik vekili (PLI.;, ATR;, RSI.i, LTV;, MFI) ile PCA tekrar
edilerek ikinci asama duyarhilik endeksi (SL) elde edilmistir. Ikinci asama PCA’da ile elde edilen
birinci temel bilesenin kiimiilatif varyans oram1 %53,82 iken, ikinci temel bilesenle birlikte kiimiilatif
varyans orani %90,3 olmaktadir. Ancak bu galismada Onceki ¢aligmalari takiben ve tek basina en
yiiksek varyansi acikliyor olmasi nedeniyle birinci temel bilesen yiikleri dikkate alinarak SI»
olusturulmustur. Ayrica Sk iligkin elde edilen birinci temel bilesenin kiimiilatif varyans oraninin S7;’e
gore (%52,29) artis gosterdigi gdzlemlenmistir. Bu durum, duyarlilik vekillerinin cari ve gecikmeli
degerleri arasindan se¢im yapilmasinin yatirimci duyarliligi endeksinin daha yliksek varyans orani ile
aciklandigimi gostermektedir. Ayrica SI; ile SI, arasindaki korelasyon incelendiginde 0,9962 olarak
elde edilmesi bilgi kaybinin olmadigim gostermektedir. Ikinci asama PCA tahminindeki birinci temel
bilesen yiikleri dikkate alinarak elde edilen SI, endeksi agagidaki sunulmustur.

SI, = 0,5562 *PLI,_; —0,1728 * ATR; + 0,5725 = RSI;_; + 0,0561 * LTV, + 0,5744 * MFI,

Elde edilen yatinmer duyarliligi endeksi (SI2) onceki ¢aligmalar1 takiben (Kumar ve Lee, 2006:
2459; Yang ve Zhou, 2015: 46; Putri vd., 2023:81) piyasa risk primi ile regresyona tabi tutulmaktadir.
Bunun nedeni yatirimer duyarliligini piyasa risk priminden ayristirarak piyasanin genel hareketleri
iizerindeki ortak bagimliliktan arindirmaktir. Regresyon analizinden elde edilen kalinti degerleri, nihai
yatirime1 duyarliligi degiskeni (SENT) olarak kullanilabilmektedir.

512:(10 + (X,]XRMRFI + st

RMREF;, t giininde BIST100 getirisin repo O/N getirisini asan kismi, piyasa risk pirimi olarak ifade
etmektedir. &;, regresyon modelinin kalintisidir ve elde edilen bu kalinti serisi nihai yatirimei
duyarlilig1 endeksini (SENT) temsil etmektedir.

BIST100 endeksine ait yatirnmeci duyarliligi degiskeni (SENT) iliskin veri seti elde edildikten
sonra, ¢alismada kullanilacak kontrol degiskenlerinin verileri temin edilmistir. Bu degiskenler, Fama-
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French faktorlerinden olusmaktadir. S6z konusu degiskenlere iliskin agiklamalara Tablo 3’te yer
verilmistir.

Tablo 3

Kontrol Degiskenlerine Iliskin A¢tklamalar

Kisaltma Faktor Adi Aciklama

RMRF Excess Market Return Piyasa Getirisi- Risksiz Faiz Oran1 Faktorii
SMB Small Minus Big Biiyiikliik Faktorii (Piyasa Degeri)

HML High Minus Low Deger Faktorii (DD/PD)

RMW Robust Minus Weak Karlilik Faktorii

CMA Conservative Minus Aggressive Yatirim Faktorii

UMD Up Minus Down Momentum Faktorii

RMREF, piyasa getirisi ile risksiz faiz oran1 farki; SMB, kiiciik ve biiylik piyasa degerine sahip paylarin getiri farki; HML,
yiiksek ve diisiik DD/PD oranli paylarin getiri farki; RMW, yiiksek ve diisiik karliliga sahip paylarin getiri farki; CMA,
diisiik ve yiiksek yatirim oranina sahip paylarin getiri farki; UMD ise gecmiste yiiksek ve diisiik getiri saglayan paylarin
getiri farki esas alinarak hesaplanmaktadir.

Bu calismada, Fama ve French’in (1993, 2015, 2018) faktdr ¢ercevesiyle uyumlu olarak alt1 kontrol
faktorii kullanilmistir: RMRF, SMB, HML, RMW, CMA ve UMD. RMRF genellikle piyasa fazlasi
getiri (piyasa getirisi eksi risksiz getiri) olarak tanimlanmakla birlikte, Tiirkiye piyasasit baglaminda
risksiz getiri overnight repo (O/N) faizi ile temsil edilmistir. Onceki galigmalarda yatirimet
duyarliliginin etkileri genellikle CAPM, Fama ve French ii¢ faktér modeli (1993) veya bes faktor
modeli (2015) cergevelerinde kontrol edilmistir. Buna karsin bu ¢alismada, Carhart (1997) tarafindan
onerilen momentum faktorii (UMD) de modele dahil edilmis ve yatirimci duyarliliginin etkilerini
incelemek iizere Fama ve French alt1 faktér modeli (2018) kullanilmistir. Boylelikle mevcut literatiire
kiyasla daha kapsamli ve biitiinciil bir bakis agis1 saglanmistir.

Caligmanin bagimli degiskeninin olusturulmasi amaciyla XU100 endeksinde islem goéren sirketler
piyasa degerine gore %50 kiiciik ve %50 biiyiik seklinde iki gruba ve DD/PD oranima gore %30 diisiik,
%40 orta ve %30 yliksek olmak iizere {i¢ gruba ayrilmig ve bu smiflamalar yillik olarak
giincellenmistir. Portfoy olusturma siirecinde bilango yapilarindaki farkliliklar nedeniyle BIST100
endeksinde yer alan finansal sirketler (araci kurumlar, bankalar, finansal kiralama ve faktoring
sirketleri, holding ve yatirim sirketleri ile sigorta sirketleri) ¢calisma kapsami1 disinda birakilmigtir. Her
yil BIST100 endeksinde yi1l boyunca kesintisiz olarak yer alan ve portfdylere dahil edilen sirket
sayilar1 sirasiyla 2020 igin 61, 2021 i¢in 50, 2022 igin 53, 2023 igin 55 ve 2024 igin 57 olarak
gerceklesmistir. Portfoylerin glinliik getirileri, portfoylerin asir1 getirilerinin (RPRF) belirlenebilmesi
amaciyla O/N repo getirileri ile diizeltilerek hesaplanmistir. Bagimli degiskeni olusturan RPRF
degiskeninin alt bilegenleri su sekildedir: kiigiik piyasa degerli hisselerden olusan portfdylere iliskin
RPRF1, biiylik piyasa degerli hisselerden olusan portfoylere iliskin RPRF2, diisiik DD/PD oranh
hisselerden olusan portfdylere iliskin RPRF3, orta DD/PD oranli hisselerden olusan portfdylere iligskin
RPRF4 ve yiiksek DD/PD oranli hisselerden olusan portfoylere iliskin RPRFS. Literatiirde yer alan
temel portf0y olusturma yontemlerinden biri Fama-French’e dayali olarak iki piyasa degeri (biiyiik-
kiigiik) ve li¢ DD/PD grubu (disiik-orta-yiiksek) kesisiminden alti portféy olusturulmasidir. S6z
konusu kesisimin gerekgesi, biiylikliikk ve deger faktorlerinin ortak risk faktorlerini temsil etmesidir
(Fama ve French, 1993: 8). Bu c¢alismada ise kesisim tabanli portféy olusturma yontemi yerine ayri
portfdyler olusturulmus ve analiz edilmistir. Boylece yatirimci duyarliliginin analiz edilebilmesi
amaciyla yatinmcilarin piyasa degeri temelli duyarliligi ile DD/PD temelli duyarliligimin bagimsiz
etkilerinin Glgiilmesi amaglanmistir. Bu yontem, piyasa kosullarina bagli olarak tek bir risk faktoriine
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(piyasa degeri veya DD/PD) verilen tepkilerin ve degisimlerin ayri ayr1 incelenmesine imkéan
tanimaktadir.

5. METODOLOJI

Bu calismada yatirime1 duyarliliginin, Fama-French faktorlerinin 6tesinde portfdylerin asir1 getirilerini
tahmin etmek icin heterojen panel veri analiz yontemleri kullanilmustir. ilgili yontemler tercih
edilmeden Once, degiskenlerin tanimlayic istatistikleri ve Pearson korelasyon matrisi incelenmistir.
Ardindan, degiskenlerin yatay kesit bagimlilig:i test edilerek birim kok analizleri uygulanmis ve
serilerin duraganliklar incelenmistir. Ek olarak, degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi
olup olmadig: test edilmistir. Son olarak, regresyon modelinin tahmincisine karar verilebilmesi i¢in
modelin heterojenligi ve yatay kesit bagimlilig1 test edilerek uygun yontem segilmistir. Zellner’in
(1962) Seemingly Unrelated Regressions (SUR) tahmincisi ile Pesaran ve Smith’in (1995) Mean
Group (MG) yaklasimi tercih edilmistir. Bu bdliimde bahsedilen asamalara detayli olarak yer
verilmektedir. Analiz edilecek panel veri modelinin genel denklemi,

RPRF,: = apt+ PipSENTw + P2RMRFw + B3,.SMBuw + BypHMLy: + LspRMW + PsyCMAy: +
LoUMDyy + €p

seklindedir. Burada RPRF),, p portfoyiiniin t gliniindeki riskten arindirilmis getirisini ifade etmektedir.
Modelde t, toplamda 1251 giinliik gézlem periyodunu kapsamaktadir. a,, her portféye 6zgii sabit
terimi ifade etmektedir. Modelde yer alan tiim bagimsiz degiskenlerin alt indisinde kullanilan m,
degiskenlerin BIST100 endeksine dayali olarak hesaplandigimi gostermektedir. £;,SENT,, ifadesi t
giiniindeki BIST100 endeksine ait yatinmmei duyarliinin p portfoyli iizerindeki etkisini ifade
etmektedir. Benzer sekilde, modelde piyasaya iligkin Fama-French risk faktorlerin portfoy iizerindeki
etkisini yansitan degiskenler yer almaktadir. Bunlar sirasiyla; risk primi faktorii (RMRF,,), biiytiklik
faktorii (SMB.), deger faktori (HML,) karhlik faktérii (RMW,,), yatinm faktori (CMA,.) ve
momentum faktoérii (UMD, seklindedir. Son olarak ¢, terimi, modelin panel veri yapisin1 dikkate
alan hata terimini ifade etmektedir.

Tablo 4

Tamimlayict Test Istatistikleri

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Min. Maks.

RPRF 6255 0,0533921 1,918267 -10,14167 9,753611
SENT 6255 -1,10e-09 1,630623 -4,814234 3,518849
RMRF 6255 0,012351 1,81865 -10,0003 9,649700
SMB 6255 -1,750293 14,12117 -56,8891 59,01169
HML 6255 -1,449406 16,04701 -80,71157 55,79603
RMW 6255 0,914970 14,02308 -58,24261 67,93635
CMA 6255 -0,267362 12,03065 -46,83739 40,65124
UMD 6255 5,320935 15,31415 -74,45191 93,43399

Tablo 4’te sunulan tanimlayici test istatistikleri incelendiginde tim degiskenler icin esit gdzlem
sayismin 6255 (N: 5, T:1251) oldugunu (panel veri setinin dengeli oldugunu) gostermektedir.
Ortalama degerler incelendiginde, RPRF, RMRF, RMW ve UMD degiskenlerinin genel olarak pozitif
egilim gosterdigi; SENT, SMB, HML ve CMA degiskenlerinin ise genel olarak negatif egilim
gosterdigi goriilmektedir. Standart sapma ise veri setindeki degerlerin ortalamadan ne kadar saptigi
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hakkinda bilgi vermektedir. Degiskenler arasinda en yiiksek standart sapma sirastyla HML, UMD,
SMB, RMW degiskenlerinde izlenirken en diisiik standart sapma SENT degiskeninde izlenmistir.

Tablo 5

Degiskenlere Iligkin Pearson Korelasyon Matrisi

Degisken RPRF  SENT _RMRF __ SMB HML RMW CMA UMD
RPRF 1,0000

SENT (82832) 1,0000

RMRF (82888(1)) (_ﬁ’é)g(?g) 1,0000

SMB. 0oon 0003  poony 1000

ML oS 02180 0000 000 00

RMW (_00,’(?5 571) (_(()),’I) o1l ) (_(?,7010607 11) (_(?,7(())32 76(‘)1) (_(%063(()) 13 y 10000

cMa ©0O2%  O2A 00055 oo 00000  oooony 1%

UMD 0.1330 00141 0145 02302 01935 02764 00192 oo

(0,0001)  (02661)  (0,0001)  (0,0001)  (0,0001)  (0,0001)  (0,0001)

Pearson korelasyon matrisini gdsteren Tablo 5 incelendiginde, bagimli degisken olan RPRF ile bazi
bagimsiz degiskenler arasinda anlamli iligkiler oldugu goriilmektedir. RPRF ile RMRF, SMB ve UMD
degiskenleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli korelasyon mevcuttur. Ozellikle RMRF ile
olan iliski oldukca giicliidiir. Buna karsilik, RMW degiskeniyle RPRF arasinda zayif ama anlamli bir
negatif korelasyon s6z konusudur. RPRF ile SENT, HML ve CMA degiskenleri arasindaki korelasyon
istatistiksel olarak anlamli degildir. SENT degiskenine iligkin korelasyon incelendiginde, yalnizca
SMB degiskeniyle pozitif ve anlamli bir iliski i¢inde bulundugu goriilmiistiir.

Panel veri modellerinde, model tahminine ge¢cmeden Once serilerin duraganlik o6zelliklerinin
incelenmesi gerekmektedir. Duraganligin sinanmasi i¢in birim koéklerinin incelenmesi gerekmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2024: 4). Panel birim kok testleri, literatiirde iki kusak altinda
siniflandirilmaktadir. Birinci kusak birim kok testleri, birimler arasi yatay kesit bagimliliginin
bulunmadigimi varsayarken ikinci kusak testler birimler arasi yatay kesit bagimliligina izin
vermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2024: 23). Hangi kusak birim kok testinin uygulanacagina karar
verebilmek amaciyla, N<T iken uygun goriilen Breusch ve Pagan (1980) LM testi ile degiskenlerin
yatay kesit bagimliliklar incelenmistir. Test sonuglarinda gore; tiim degiskenler istatistiksel olarak
anlamli ve giiclii yatay kesit bagimliliga sahip oldugu (p<0,000) goériilmistiir. Bu dogrultuda ikinci
kusak birim kok testlerinin kullanilmas1 gerekmektedir. Bu kapsamda, Bai ve Ng (2004, 2010)
tarafindan gelistirilen ve birimler arasi yatay kesit bagimliligim dikkate alan PANIC testi tercih
edilmistir. PANIC testi duragan olmama durumunun ortak bir etkenden mi yoksa degiskene 6zgii
(idiyosenkratik) bir etkenden mi ileri geldigini belirleyebilmektedir (Bai ve Ng, 2004: 1128).

Tablo 6

PANIC Testi Sonuglari

Test Bileseni  RPRF SENT RMRF SMB HML RMW CMA UMD
Ortak faktorler  -13,7979  -6,86438  -14,1288  -14,1594 22,1316  -31,3499 212526  -31,2753
(Sabit) (0,0001)  (0,00001)  (0,00001)  (0,00001)  (0,00001)  (0,00001)  (0,00001)  (0,00001)

Ortak faktorler ~ -13,9575  -6,96829  -14,1698  -14,3279 222719  -31,3498  -15,0721  -31,3458
(Sabit+Trend)  (0,00001)  (0,00001)  (0,00001)  (0,00001)  (0,00001)  (0,00001)  (0,00001)  (0,00001)
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Idiyosenkratik +-Inf 651293  -1,91488  -0,83293  -1,99541  -0,82967 433692  -1,62297
(Sabit) (0,0001)  (0,00001)  (0,05551)  (0,40494)  (0,04600)  (0,40672)  (0,00001)  (0,10460)
idiyosenkratik +-Inf  -2,23584  4,63450  +-Inf  -1,87174 -222109 221284  -2,23584

(Sabit+Trend)  (0,00001)  (0,02536)  (0,00001)  (0,00001) (0,06124)  (0,02634)  (0,02684)  (0,02536)

Degiskenlere iliskin birim kok testleri sabit ve sabitt+trend modeller olarak incelenmistir.
Sabit+trend modellerde tiim degiskenler i¢in gecikme sayisi 4 olarak belirlenmistir. Buna karsilik,
sabit modellerde bazi degigkenler farklilik gdstermektedir. HML igin gecikme sayis1 1, RMW ve
UMD igin ise 0 olarak belirlenmistir. Gecikme kriteri olarak AIC (Akaike Information Criterion)
secilmistir. Serilerin ortak faktore dayali birim kok testi sonuglar1 incelendiginde tiim degiskenlerin
hem sabit hem de sabit-trend icin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu gorilmistiir.
Idiyosenkratik unsur birim kok testi sonuglar1 incelendiginde ise sabit ve sabit+trend modeller igin
duraganlik degismektedir. Sabit modelde SMB, RMW ve UMD degiskenleri duragan degilken
sabit+trend modelde RMW degiskeni %5, SMB ve UMD degiskenlerinin %1 anlamlilik diizeyinde
duraganhigr saglamaktadir. HML degiskeni ise sabitte %35, sabit ve trendde %10 anlamlilik diizeyinde
duragandir. Diger degiskenlerin idiyosenkratik unsur birim kok testi sonuglarinin sabit ve sabit-trend
icin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir. Birim kok testi sonuglar1 degiskenlerin
genel yapisinin duragan oldugunu gostermektedir.

Regresyon modellerine karar verilmeden once bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal
baglant1 probleminin olup olmadiginin incelenmis ve varyans biiyiitme faktorii (VIF) sonuglar1 Tablo
7’de sunulmustur.

Tablo 7

Coklu Dogrusal Baglanti

Degisken VIF 1/VIF Degisken VIF 1/VIF
HML 2,04 0,491221 CMA 1,17 0,855341
RMW 1,84 0,543365 RMRF 1,09 0,913686
UMD 1,20 0,832567 SENT 1,00 0,996692
SMB 1,20 0,836199 Ortalama 1,36 -

Degiskenlere iliskin VIF degerleri 1,00-2,04 araliginda ve ortama VIF degeri 1,36 olarak elde
edilmistir. VIF degerinin 10°dan biiylik olmasi yiiksek diizeyde c¢oklu dogrusal baglanti problemi
oldugu anlamina gelmektedir (Gujarati, 2003: 362). Sonugta, coklu dogrusal baglanti probleminin
olmadig1 goriilmiistiir. Bu asamada panel veri modeli tahminine gegilebilmektedir.

Panel veri analizinde uygun tahmin modellerinin belirlenmesi i¢in parametrelerin homojen mi
yoksa heterojen mi oldugunun incelenmesi gerekmektedir. Heterojenligi sinamak i¢in yaygin olarak
Swamy (1970) S testi ve Pesaran ve Yamagata (2008) A (delta) ve A (delta adj.) testleri
kullanilmaktadir. Ozellikle N<T kosulunun saglandigi durumlar icin ise Swamy (1970) S testi
onerilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2024:177).

Tablo 8

Modelin Homojenlik Testi Sonuglar

Test Test istatistigi p-degeri
A 151,519 0,0000
Pesaran and Yamagata ~
Aagj 152,067 0,0000
Swamy S Chi? 1785,73 0,0000
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Tablo 8 incelendiginde hem S testi hem de A ve A, testlerine ait sonuglara gére temel hipotez
reddedilmistir. Parametrelerin heterojen oldugu sonucuna varilmigtir. Bu durumda, panel veri
tahmininde homojen modeller yerine heterojen panel veri modelleri arasindan sec¢im yapilmasi
gerekmektedir. Heterojen panel modelleri ise birimler arasinda yatay kesit bagimliginin olup
olmamasina gore iki gruba ayrilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2023: 113). Yatay kesit bagimliliginin
sinanmasi i¢in Breusch ve Pagan (1980) LM testi kullamlmistir. Ozellikle N<T kosulunun saglandig1
durumlar i¢in LM testi uygun goriilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2024: 255).

Tablo 9
Modelin Yatay Kesit Bagimlilig

Test Test istatistigi p-degeri
LM 2232 0,0001
LMagj 1,0e+04 0,0001
LMed 42,71 0,0001

Tablo 9’da gosterildigi tizere, LM, LMaq; ve LMcq testleri kesitsel bagimsizlik sifir hipotezini tutarli
bir bicimde reddetmektedir (p<0,001). Bu durumda, heterojen panel veri modellerinde birimler arasi
korelasyonu dikkate alan tahmincilerin kullanilmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, Zellner’in (1962)
SUR (Seemingly Unrelated Regressions) tipi tahmincisi, genisletilmis ortalama grup yaklasimina
dayanan Eberhardt ve Teal’in (2010) AMG (Augmented Mean Group) tahmincisi, ortak korelasyonlu
etkileri dikkate alan Pesaran’in (2006) CCE (Common Correlated Effects) ve CCRMG (Common
Correlated Effects Mean Group) tahmincileri tercih edilebilmektedir. Zaman boyutunun uzun, birim
boyutunun ise smirlt (N < 10) oldugu panel veri yapilart i¢in SUR modeli uygun goriilmektedir. SUR
regresyon tahmininde her bir alt birim i¢in ayr1 regresyon sonuglar elde edilebilmektedir. Regresyon
tahmininin tim panel i¢in elde edilebilmesi adina Pesaran ve Smith (1995) MG (Mean Group)
yaklagimi ile birlestirilebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2023: 88, 91). Bu c¢alismada panel veri
yapisina uygun olan SUR tahmincisi ile MG yaklasiminin birlestirilerek modelin tahmin edilmesi
tercih edilmistir.

6. BULGULAR

Bu Dbolimde oOncelikle kurulan modelin tim portfoyler icin regresyon diagnostikleri
degerlendirilmistir. Bu kapsamda R? degerleri bagimsiz degiskenlerin portfoylerin asir1 getirilerini
aciklama giiciinii, Chi? test istatistiklerine karsilik gelen p-degerleri ise modelin istatistiksel olarak
anlamliligini géstermektedir. ilgili bulgular Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10

Portféy Modellerinin A¢iklayicilik Diizeyleri

Portfoyler RMSE R? Chi? p> Chi?
RPRF1 0,5731781 0,9179 13990,54 0,0001
RPRF2 0,4413055 0,9403 19698,67 0,0001
RPRF3 0,5981722 0,9039 11772,59 0,0001
RPRF4 0,6003729 0,8999 11250,16 0,0001
RPRF5 0,6275594 0,8964 10822,36 0,0001
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Portféy modellerinin agiklayicilik diizeyleri incelendiginde, en yiiksek agiklama giiciine biiyiik
piyasa degerli portfdy modelinin (RPRF2, R? = 0,9403) sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum, kiigiik
piyasa degerine sahip portfoy ((RPRF1) modelinin daha yiiksek aciklama giicii oldugu hipotez (Hi)
kabul edilememistir. Diger taraftan DD/PD oranina gore olusturulan portfdylerde modelin
aciklayicilik diizeyleri incelenmistir. En yiiksek aciklayiciliga sirasiyla; diisik DD/PD oranina gore
olusturulan portfoy (RPRF3, R? = 0,9039), orta diizeyde DD/PD oranina gore olusturulan portfoy
(RPRF4, R? = 0,8999) ve yiiksek DD/PD oranina gore olusturulan portfdy (RPRFS5, R* = 0,8964)
modelinin ulastig1 goriilmiistiir. Bu bulgular H> ve H; hipotezlerini desteklemektedir. Ayrica kurulan
modelin tiim portfoyler i¢cin anlamliliklar istatistiksel olarak %1 diizeyindedir. Bulgular genel olarak
degerlendirildiginde Fama-French risk faktorleri modeline yatirimeir duyarlilifi endeksinin dahil
edilmesiyle kurulan modelin, piyasa degeri ve DD/PD oranina gore farklilagan portfoylerin asiri
getirilerini yliksek diizeyde agiklayabildigini gostermektedir. Ancak bu bulgular bireysel regresyon
modellerinin sadece genel anlamliligim1 sunmakta, yatinmer duyarliligi endeksinin dahil edilmesinin
etkisi ve anlamliligi hakkinda bilgi vermemektedir. Yatirimci duyarliligmin farklilasan portfoy
bazinda etki ve anlamliliklarinin incelenmesi igin Goériiniirde Iliskisiz Regresyon tahmini
gergeklestirilmig, bulgular Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11

Goriiniirde Iliskisiz Regresyon (SUR) Tahminleri

RPRF1 RPRF2 RPRF3 RPRF4 RPRFS
Beta 0,0189085  0,0095346 0,0370705 0,0010599 0,0082778
SENT Standart Hata  0,0099555  0,0076650 0,0103896 0,0104278 0,0109000
z 1.90 1.24 3.57 0.10 0.76
p>|z| (0,058) (0,214) (0,000) (0,919) (0,448)
Beta 1,035516 0,9859574 1,008281 0,9992003 1,030009
RMRF Standart Hata ~ 0,0093228  0,0071779 0,0097294 0,0097652 0,0102074
z 111.07 137.36 103.63 102.32 100.91
p>|z| (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Beta 0,0478953  0,0024858 0,0217537 0,0302877 0,0238286
SMB Standart Hata ~ 0,0012551  0,0009663 0,0013098 0,0013146 0,0013742
z 38.16 2.57 16.61 23.04 17.34
p> 2] (0,000) (0,010) (0,000) (0,000) (0,000)
Beta 0,0176796  -0,0106608 -0,0386957 -0,0079021 0,0033013
HML Standart Hata ~ 0,0014410  0,0011095 0,0015038 0,0015094 0,0015777
z 1227 9.61 25.73 5.24 2.09
p>lz] (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,036)
Beta 0,0081326  0,0079093 -0,0021842 0,0126729 0,0133007
RMW Standart Hata ~ 0,0015679  0,0012071 0,0016362 0,0016422 0,0017166
z 5.19 6.55 -1.33 772 7.75
p>|z| (0,000) (0,000) (0,182) (0,000) (0,000)
Beta 0,0017749  0,0008878 -0,0031525 0,0040129 0,0027039
CMA Standart Hata ~ 0,0014566  0,0011215 0,0015201 0,0015257 0,0015948
z 1.22 0.79 2.07 2.63 1.70
p>lz| (0,223) (0,429) (0,038) (0,009) (0,090)
Beta 0,0010832  -0,0013844 0,0012936 0,0025602 -0,0048194
UMD Standart Hata ~ 0,0011598  0,0008930 0,0012104 0,0012149 0,0012699
z 0.93 -1.55 1.07 2.11 -3.80
p> 7] (0,350) (0,121) (0,285) (0,035) (0,000)
Beta 0,0595453  0,0579588 0,0509310 0,0610699 0,0640789
Sabit Standart Hata ~ 0,0172439  0,0132765 0,0179958 0,0180620 0,0188799
z 3.45 437 2.83 3.38 3.39
p> |zl (0,001) (0,000) (0,005) (0,001) (0,001)
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Tablo 11°de piyasa degeri ve DD/PD oranina gore ayristirilan portfoylerde Fama-French risk
faktorleri Otesinde yatirimcr duyarliligi endeksi etkisi ve anlamliliklar1 4 nolu hipotez altinda
incelenmistir. Genel hipotez olan Hy icin yatirnmei duyarliligi endeksinin portfoylerin getirileri
iizerindeki anlaml etkisi oldugu varsayimi bazi portfdyler (RPRF1 ve RPRF3) i¢in desteklenmektedir.
Bireysel regresyon sonuglart incelendiginde ise, kiiciik piyasa degerine sahip portfdylerde yatirimei
duyarliligmmin (RPRF1, B = 0,018905, p = 0,058) pozitif yonli ve %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum Ha4, hipotezini
desteklemektedir. Diger taraftan biiyiik piyasa degerine sahip portfoylerde ise yatirnme1 duyarliliginin
(RPRF2, B = 0,0095346, p = 0.214) pozitif etkisinin anlamli olmadig1 goriilmiis ve Ha, hipotezi
reddedilmistir. Dolayisiyla yatirime1 duyarliligi yalnizca kiiciik piyasa degerine sahip portfoylerin asir
getirileri lizerinde sinirhi etkiye sahipken biiyiik piyasa degerine sahip portfoylerin asiri getirileri
iizerinde anlamli bir etki izlenmemistir.

Bireysel regresyon sonuglari, DD/PD oranina gore ayrigtirilan portfoyler i¢in incelendiginde; diisiik
DD/PD oranina sahip portfoyde yatirimer duyarliliginin (RPRF3, = 0,0370705, p = 0,000) asir1
getirileri agiklamada pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli etkisi oldugu goriilmektedir.
Bu bulgu ile Hs hipotezini desteklemektedir. Buna karsilik Hsq hipotezinin test edildigi ve DD/PD
orani orta diizeyde olan paylardan olusan portfdyde yatirimer duyarliliginin (RPRF4, B = 0,0010599, p
= 0,919) ve Ha. hipotezinin test edildigi DD/PD orani yiiksek paylardan olusan portféyde yatirimei
duyarliliginin (RPRFS, B = 0,0082778, p = 0,448) asir1 getiriler iizerinde anlamli bir etkisinin
bulunmadig1 goriilmiistiir. Bu durumda Haq ve Ha. hipotezlerini reddedilmesine yol agmaktadir.

Bu c¢alismada yatinmc1 duyarliliginin, panel bazinda portfoy getirileri (RPRM) iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olup olmadig1 da incelenmistir. Bunun i¢in birimlere gore
elde edilen SUR modeli tahmin sonuglart Pesaran ve Smith’in (1995) Ortalama Grup (MG)
yaklasimiyla birlestirilerek tahmin edilmistir.

Tablo 12

Panel Bazinda SUR Tahmini (MG Yaklasumi ile Birlestirilmig)

Bagimh Degisken: RPRF
Toplam Goézlem: 6255

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata  t-istatistigi p-degeri

SENT 0,01497026 0,00621194 2,4099169 0,07356141
RMRF 1,0117928 0,00930855 108,69504 4,296¢-08

SMB 0,02525023 0,00731657 3,4511029 0,02602823
HML -0,01432738 0,00696618 -2,0567038  0,10885882
RMW 0,00796626 0,00277194 2,8738975 0,04529045
CMA 0,0012454 0,00121524 1,0248182 0,36337767
UMD -0,00025335 0,00130813 -0,1936758  0,85586721
Sabit 0,05871678 0,00219281 26,776936 0,00001156

Tablo 12’de sunulan tiim panele ait regresyon tahmin sonuglarina gore, piyasa risk primi faktorii
(RMREF, B = 1,0118, p = 0,00001), portfoylerin asir1 getirileri {izerinde pozitif yonlii, istatistiksel
olarak anlamli ve belirleyici bir etkiye sahiptir. Biiyiikliik faktoriiniin ise (SMB, B = 0,025, p = 0,0260)
%35 diizeyinde anlamli bulunmasi, asiri getirileri pozitif etkileyebilecegini gdstermektedir. Benzer
sekilde, karlilik faktoriinin (RMW, = 0,0079, p = 0,0452) de pozitif ve %5 diizeyinde anlamli etkisi,
daha karli firmalarin getirilerinin gorece daha yiiksek olabilecegine isaret etmektedir. Ancak Fama-
French risk faktorlerinden deger faktorii olan HML, yatirnm yogunlugunu temsil eden CMA ve
momentum faktori UMD anlamli etkisi bulunamamistir. Modelin odak degiskeni olan yatirimci
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duyarlilig1 endeksinin pozitif etkisinin %10 diizeyinde anlamli (SENT, B = 0,0149, p = 0,0735) oldugu
sonucuna ulasilmistir. Yatirimer duyarliliginin Fama-French alt1 faktorlii modelin 6tesinde portfoylerin
asir1 getirilerini agiklamaya katki saglayabilecegine isaret etmektedir.

7. SONUC VE ONERILER

Bu calismada, Tiirkiye sermaye piyasalarinda igslem goren finansal varliklarin asir1 getirileri tlizerinde
yatirime1 duyarliliginin etkisi, Fama ve French’in (2018) alt1 faktdr modelinde yer alan RMRF, SMB,
HML, RMW, CMA ve UMD risk faktorlerinin 6tesinde incelenmistir.

Literatiirde yatirnmc1 duyarliligini dlgmek i¢in yaygin olarak kabul goéren Olgiitler bulunmakla
birlikte, yatirnmci duyarliligini hesaplamak icin tek bir standart bulunmamaktadir. Bu g¢aligmanin
yatirime1 duyarliligi endeksi olusturma siirecinde, dnceki calismalar takiben psikolojik ¢izgi endeksi,
goreli gii¢ endeksi, diizeltilmis devir orani, islem hacmi vekilleri kullanilmaktadir (Yang ve Zhou,
2015; Ryu vd., 2017; Nasiri vd., 2021; Persakis ve latridis, 2023; Bouteska vd., 2024). Bu vekillere
ilave olarak duyarlilik endeksi hesaplamasina Kim ve Ha (2010), Chen vd. (2010) ve Sadaqat ve
Butt’in (2016) calismalarini takiben para akigi endeksi vekili dahil edilmistir. Béylece, olusturulan
duyarlilik endeksi, literatiirde siklikla kullanilan dort vekile para akisi endeks vekilinin eklenmesiyle
gelistirilmigtir. Duyarlilig1 endeksinin elde edilme metodolojisi i¢in Baker ve Wurgler (2006) takip
edilmistir.

Calismada kullanilan finansal varliklar, BIST100 endeksinde islem goéren paylardan olugmaktadir.
Bu paylar, piyasa degerine gore iki gruba (kiigiik ve biiyiik), defter degeri/piyasa degeri (DD/PD)
oranina gore ise li¢ gruba (diisiik, orta ve yiiksek) ayrilarak yillik portfoyler olusturulmustur. Boylece
yatirime1 duyarliliginin giinliik asint getiriler iizerindeki etkisi, her yil i¢in giincellenen portfoyler i¢in
analiz edilmistir. Analizler, her portfdy igin ayri regresyon tahmini sunan Goriiniirde Iliskisiz
Regresyon (SUR) tahmincisi kullanilarak gerceklestirilmistir. Ayrica tiim portfdyler i¢in panel bazinda
analizler gerceklestirilmistir.

Calismanin ilk bulgulari, her bir portfoyiin asir1 getirisini agiklamak i¢in yatirimer duyarliliginin
eklendigi Fama-French modellerinin agiklama giicline iligkindir. Elde edilen bulgularda, biitiin
portfdyler i¢in olusturulan regresyon modellerinin yiiksek R? degerlerine sahip oldugu goriilmiistiir.
Piyasa degerine gore siniflandirilan portfdy modelleri karsilastirildiginda, biiylik piyasa degerli
portfdy modelinin kiiciik piyasa degerli portfoy modelinden daha yiiksek R? degerine sahip oldugu
goriilmiistiir. DD/PD oranma gore siniflandirilan portfoy modelleri karsilastirildiginda ise diisiik
DD/PD oranina sahip portfdy modelinin orta ve yiiksek DD/PD oranina sahip portfoy modellerinden
daha yiiksek R? degerine sahip oldugu goriilmiistiir. Yatirimci duyarhiligim iceren Fama-French
modeli portfoy smmiflandirmalar1 kapsaminda degerlendirildiginde, biiyiikk piyasa degeri ve diisiik
DD/PD oranina sahip portfdy modelleri i¢in daha yiiksek agiklayict gilice sahip oldugu
gozlemlenmistir. Bu bulgular dogrultusunda H; reddedilirken, H, ve Hs kabul edilmistir. Elde edilen
sonuglar, Dhaoui ve Bensalah’in (2016) Fama ve French (2015) modeline momentum ve yatirimci
duyarliligi eklenen modellerde portfoylerin yliksek R? degerine sahip oldugu ve agiklayicilik
diizeylerinin portfoyler siniflari arasinda farklilagtigi sonuglar ile benzerlik gostermektedir. Ancak bu
bulgular yatirrmci duyarliliginin farklilasan portféy bazinda etki ve anlamliligi hakkinda bilgi
vermemektedir.

Caligmanin diger bulgulari, piyasa degeri ve DD/PD oranina gore olusturulan portfoylerin agir
getirilerinin, yatirimci duyarliligi endeksi eklenmis Fama-French modelinde yatirnmci duyarliligr etki
ve anlamliliginin tahmin edilmesine iliskindir. Bulgular, yatirimci duyarlihginin kiiciik piyasa degeri
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portfoyll lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu, ancak biiyiik piyasa
degeri portfoyli tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir. Ayrica
yatinmer duyarlilign diisik DD/PD’li portfoy igin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiye
sahipken, orta ve yiiksek DD/PD’li portfoyler i¢in anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bu bulgular Hy
hipotezi kapsaminda Ha, ve Hac hipotezlerini desteklerken, Hab, Haqa ve Hae hipotezleri reddedilmistir.
Ozetle yatirrmer duyarhigi, kiiiik piyasa degerine ve diisik DD/PD orammna sahip portfdyler icin
anlamli etkiye sahiptir. Bu bulgular Kim ve Ha (2010) ile Bouteska vd. (2024) tarafindan yapilan
caligmalarla tutarlidir. Ayrica, Kumar ve Lee (2006) ile Yang vd. (2017) ¢aligmalarina ait, yatirimci
duyarliliginin kiigiik piyasa degerine sahip portfoyler i¢in etkili oldugunu bulgulan ile benzerlik
gosterirken, yatirimcr duyarliligimin yiiksek DD/PD oranlarina sahip portfoyler i¢in etkili oldugu
yoniindeki bulgularindan farklilik gdstermektedir. Ozetle, finansal varliklarin 6zellikleri gozetildiginde
farkli finansal piyasalar i¢in yatirime1 duyarliligin etkilerinin farklilagtig1 goriillmektedir.

Caligmanin bir diger bulgusu ise panel bazinda yatirimci duyarliliginin etkilerinin incelenmesine
iligkindir. Tiim portfoy sonuglan birlikte degerlendirildiginde, yatinme1 duyarliligi endeksinin pozitif
etkisinin %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur. Bu bulgu, finansal
varliklarin getirilerini inceleyen ¢alismalarda yatirimer duyarliliginin 6nemini gostermektedir.

Bu calismanin temel smirlari, yatirimer duyarliligmmin piyasa temelli duyarlilik vekilleri ile
Olciilmiis olmasi, BIST100 endeksi kapsaminda analiz edilmesi ve giinliik etkilerinin incelenmesidir.
Gelecekteki caligmalarda, bu ¢alismada kullanilan duyarlilik endeksinin, farkli sektorlerdeki firma
ozellikleri tizerindeki etkileri incelenebilir. Ayrica, duyarlilik endeksi daha da gelistirilerek aciklayici
giicli karsilastirilabilir.
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