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Ozet

Finansal kararlar ve yatirnmlarda 6nemli bir yere sahip olan risk kavrami
literatiirde farkli boyutlarda ele alinmaktadir. Bu ¢aliymada yatirnmecilarin
risk igtahlari ile pay piyasast arasindaki iligki ele alinmigtir. Oncelikle Merkezi
Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan Veri Analiz Platformu’nda paylasilan
yatirimet Risk Istahi Endeksleri (RISE) ile Borsa Istanbul 100 (BIST100)
endeksi arasindaki uzun donemli iligki 1 Nisan 2008 ile 24 Subat 2023
arasindaki donem i¢in incelenmigtir. Tiim, yerli, yabanci, yerli gergek, yerli
tiizel, yerli fonlar ve nitelikli yatirimcilar olmak tizere yedi farkh kategoride
agiklanan risk istahi endekslerinin BIST100 ile uzun donemli iligkisi
ARDL (Autoregressive Distributed Lag Model) yontemi ile aragtirilmig ve
serilerin egbiitiinlesik bir bagka ifadeyle uzun donemli iligkisi oldugu tespit
edilmistir. Uzun dénem iliskiye sahip Risk Istahi Endeksleri ile BIST100
endeksi arasindaki kisa donemli sapmalarin 88 haftalik bir siirede yeniden
dengeye geldigi sonucuna ulagiimistir. Toda Yamamoto nedensellik analize
gore BIST100 endeksinden Risk Istah1 Endekslerinin tamamina dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica tiim yatirimcilar
risk igtah1 endeksi ve yabanci yatirimer risk istahi endeksinden; hem yerli
yatirnmet hem de yerli tiizel kisiler risk istahi endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisine rastlanmistir.

1. Giris

Risk kavramu belirlenebilen kaybin olasiligr olarak ifade edilirken, teoride
beklenen ve gerceklesen deger arasindaki olumlu ya da olumsuz sapmalari
anlatir. Genellikle risk olumsuz sapmalar igin daha siklikla tercih edilen
bir olgudur (Sayilgan, 1996:324). Markowitz’in temellerini olugturdugu
Modern Portféy Teorisine gore risk getirinin varyansi olarak ifade edilmektedir

1 Dr Ogr. Uyesi, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Bucak Isletme Fakiiltesi, Ekonomi ve
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(Markowitz, 1952:89). Risk farkli kategorilerde smiflandirilabilirken
portfOy teorisine gore sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye
ayrilmaktadir. Sistematik risk sistemli bir gekilde ekonomik, politik ve sosyal
gevre gibi kogullar nedeniyle dogan ve tiim igletmeleri etkileyen risklerdir
(Aksoy ve Tanrioven 2007:34). Sistematik olmayan riskler ise genellikle
sektor veya igletme bazli kargilagilan risklerdir. Finansal risk, faaliyet riski
ve yoneticilerden kaynakli olugan riskler bu grupta degerlendirilmektedir
(Demirtag ve Glingor, 2004:104). Olusan bu risklere karst yatirimcilarin
tepkisi finans alaninda da degerlendirilmekte, bu durum riskten kaginma
kavramini da ortaya ¢ikarmaktadir. Davramgsal Portfoy Teorisi de hedeflere
ulagamama olasilig1 veya hedeflerden beklenen sapmalar ya da her ikisinin
carpimu ile riski Olgen yatirimcilar: tanimlar (Statman, 2014:68).

Risk igtah1 yatirrmcinin hedeflerine ulagmak igin almaya istekli olunan
risk miktaridir. Tiirkiye’de Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) 2008 yilindan
itibaren haftahlk olarak yatirimcilarin risk istahini - degerlendirdikleri
Risk Istahi Endeksi (RISE)’ni agiklamaktadir Risk Istahi Endeksinin
hesaplanmasinda MKK ile Ozyegin Universitesi’nin geligtirdigi ortak
algoritma kullanilmaktadir. MKK tarafindan agiklanan 7 farkli RISE
endeksi bulunmaktadir. Bunlar; tiim yatirimeilar, yerli yatirnmeilar, yabanci
yatirrmeilar, yerli gergek kisiler, yerli tiizel kigiler, yerli fonlar ve nitelikli
yatirrmcilar risk igtahit endeksidir. Endekslerin egik degeri 50 olarak
belirlenmig, 50 degerini agmasi yatirimcilarin pay piyasasinda aldiklar
geemig 52 haftalik pozisyonlarinin ortalama riskinden daha yiiksek riskte
bir pozisyona, 50 degerinin altinda ise 52 haftalik doneme gore diigiik risk
pozisyonuna sahip olduklarini gostermektedir?. 2008 yilindan itibaren
haftalik yaymnlanan risk igtah1 endeks verileri ve BIST100 endeks seyrine ait
MKK dan elde edilen grafikler Sekil 1’de gosterilmektedir.

2 https://www.mkk.com.tr/tr-tr/haberler/Documents/Basin%20S06ylesisi.pdf.  (Erisgim  Tarihi
24.12.2022).
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Sekil 1. RISE Endeksleri ve BIST100 Endelsi
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Kaynak: bttps://www.vap.org.tr/vise-visk-istahi-endeksi (Evisim Taribi: 27.02.2023)

Yatirimcilara ait RISE endeks grafikleri incelendiginde en yiiksek yatirimen
riskigtah1endeksinin Yerli Fonlar ve Nitelikli yatirimcilar endekslerinde oldugu
gozlemlenmektedir. Caligmada yatirimer risk igtahi endeksleri ile BIST100
endeksi arasindaki uzun donemli egbiitiinlesme iliskisi ile nedensellik iliskisi
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92 | Yatwumer Risk Istaln Endeksleri (RISE) ile BIST100 Endeks iskisi

zaman serisi analizleri ile arastirilmistir. Caligmada 6ncelikle literatiirde risk
istah1 endeksine iligkin ¢aligmalar gozden gegirilmig ve veri seti tanitilarak
metodolojiye yer verilmigtir. Analiz bulgular1 yorumlanarak sonug ve 6neriler
boliimii ile ¢aligma tamamlanmistir.

2. Literatiir Taramasi

Yatirrmar risk igtahn ile ilgili literatiir incelendiginde ¢aligmalarin sinirh
oldugu, ancak son zamanlarda popiilerlik kazandigr gozlemlenmektedir.
Oncii galismalardan biri IMF (International Monetary Fund-Uluslararasi Para
Fonu) galigma raporu olarak Kumar ve Persaud (2002) tarafindan hazirlanan
yatirrmcilarin degisen risk istahi iizerine yapilan ¢aligma gosterilebilinir.
Caligmada 20 Mayis 1992 ile 20 Kasim 2000 tarihleri arasindaki donem
incelenmis olup 17 farkli dovizin spot ve vadeli kur verilerini kullanarak,
getiri serileri ve standart sapmalar1 Spearman’in siralama korelasyon katsayisi
ile analiz edilmig ve risk istah1 endeks gostergesi olarak kullanilmistir. Risk
istaht gostergesinin zamanla degiskenlik gosterebilecegi ayrica krizlerin
tahmincisi olarak kullanilabilecegi ortaya koyulmustur.

Haugen (2006) yilinda yatirimer risk istahinin  makroekonomik
degiskenlerle iligkili olup olmadig1 ve varsa bu iligkiyi 6l¢mek i¢in metodoloji
olugturmayr amagladig1 galigmasinda Norveg’i ele almistir. Bayes yaklagimi
sonucunda makroekonomik faktorlerin yatirimer risk istahi ile istatistiksel
olarak anlamli oldugunu tespit etmigtir. Ancak bulgular sadece Norveg¢’e ait
verilerle elde edildigi igin ¢aligmanin vaka analizi olarak distintilebilecegi,
evrensele dayandirmak igin daha genig gapli galigmalar yapilmasi gerektigi
onerisinde bulunulmustur.

Shen ve Hu (2007), Tayvan bankalarinin risk istah endeksi ile
makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi 1991 yili ile 2006 yillar1 arasinda
degerlendirmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda yaganan yerel krizlerde
gogu bankanin risk igtahi endeksinde diigiige neden oldugu ve bu diisiigiin
hisse senedi getirileriyle negatit iliskisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Anbar ve Eker (2009) yatirimcr risk algist ile demografik ve sosyoekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemigler, aragtirma sonucunda risk
toleransinin basit ve tek boyutlu olmadigr karmagik bir yapida oldugunu
vurgulamiglardir. Kisilik yapisi, genel ekonomik durumu, ge¢mis deneyimleri,
aile ve kiiltiir gibi olgular1 da genis ¢ercevede degerlendirmek gerektigini
belirtmislerdir. Benzer bir amagla Sarag ve Kahyaoglu (2011) yatirnmcilarin
risk algisinin finansal piyasalardaki olaylara duyarli oldugu varsayimiyla
Tiirkiye’deki yatirnmcilarin risk istahina yon veren sosyoekonomik ve
demografik 6zellikleri bir arada degerlendirmistir.31 kigiden olugan bireysel
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yatirrmcilarin - pay piyasasindaki iglemlerini ele almiglardir.  Aragtirma
sonucunda genglere gore yagh yatirimcilarin, is¢i yatirimcilara gore emekli
yatirrmcilarin ve kadinlara gore erkek yatirnmcilarin risk alma egilimlerinin
daha yiiksek oldugunu belirtmislerdir.

Sarag, Iskenderoglu ve Akdag (2016) MKK tarafindan yayinlanan yerli
ve yabanci yatirnmcilara ait olan RISE endeks verilerinin tahmin edilebilirligi
tizerine ¢aligmuglardir. Birim kok testlerini kullanarak yaptiklari tahminler
sonucunda yerli yatirimcr risk igtahit endeksinin dogrusal ve tahmin
edilebilir oldugu sonucuna ulagilirken, yabanci yatinmcilarin risk igtahi
endeksinin dogrusal olmadig1 sonucuna ulagmuslardir. Yabanc yatirimcilarin
risk igtahinin ancak diigliy donemlerinde tahmin edilebildigi, yiikselig
donemlerinde tahmin edilemedigini ortaya koymuslardir.

Celik, Donmez ve Acar (2017) MKK tarafindan agiklanan risk istahi
endeksini kullanarak yaptiklar1 galigmalarinda 4 Ocak 2009 ile 31 Mart 2017
arasi verilerle yatirnmcilarin risk igtahina etki eden faktorleri belirlemek igin
regresyon analizi uygulamuglardir. D6viz kuru, para arzi, faiz orani ve doviz
rezervlerinin risk igtahini etkileyen degigkenler oldugunu belirtmislerdir.

Akdag ve Tskenderoglu (2019), risk istahina ait 2008 yil ile 2016 yillari
arasinda donemi baz alarak Markov Rejim Modeli ile analizler yapmus,
risk igtahinin diigiik ve yiiksek oynaklikli rejimlere ayrilabilecegini ifade
etmiglerdir. Ekonomik kriz, siyasi ve politik istikrarsizlik ile hem diinyada
hem de Tiirkiye’de artan terorizm ile ilgili gelismelerin risk istahinin yiiksek
oldugu donemlere isaret ettigini tespit etmiglerdir.

Fettahoglu (2019), CDS (Credit Default Swap-Kredi Temmeriit Takas1)
primleri ile risk istah1 endeksi arasindaki iligkiyi degerlendirmis olup, yerli ve
yabanci yatirimer risk igtah endeksinin CDS primini agiklamada istatistiksel
olarak anlamli sonug verdigi sonucuna ulagmugtir. CDS primleri ile risk istah
endeksleri arasinda da negatif iligki belirlenmistir.

Balat (2020), yerli ve yabanci yatirimer risk igtahi endeksi ile BIST100
endeksi arasindaki iligkiyi 2013 ile 2019 yillar1 arasinda esbiitiinlesme ve
nedensellik analizleri ile incelemistir. Serilerin esbiitiinlesik ve BIST100
endeksinden hem vyerli hem de yabana yatirnmcr risk istahina dogru
nedensellik iligkisi oldugunu ifade etmigtir.

Kaya (2021) MKK tarafindan agiklanan yerli, yabanci yerli gergek ve
yerli tiizel yatirimer risk istahi endeksleri arasindaki iliskiyi 4 Ocak 2008
ile 7 Agustos 2020 donemi igin incelemistir. Seriler arasinda uzun donemli
iligkinin varligini tespit ettikten sonra nedensellik analizi yapmug her bir
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risk igtah1 endeksinin kargilikli nedensellik iligkisine sahip oldugu sonucuna
ulagmugtir.

Yilmaz ve Yildiz (2022) yatirimar risk istahi endeksleri ile VIX Korku
Endeksleri arasindaki iligkiyi incelemek ig¢in Ocak 2008 ile Nisan 2022
tarihleri arasini ele almiglardir. Korku endeksleri arasinda V2TX(Avrupa)
korku endeksinin tiim yatirimct tiplerinin risk igtahi tizerinde en etkili korku
endeksi oldugu sonucuna ulamiglardir.

Koyct (2022) risk igtaht endeksi ile BIST100 endeksi arasindaki iligkiyi
Covid-19 Oncesi ve sonrast donemler i¢in nedensellik analizi ile incelemistir.
15 Mart 2019 ile 13 Mart 2020 donemini Covid-19 oncesi, 13 Mart 2020
ile 12 Mart 2021 donemini de sonrasi olarak degerlendirmistir. Hem Oncesi
hem de sonras1 donemde BIST100 endeksinden risk istahi endeksine dogru
tek yonlii nedensellik tespit etmigtir.

Yildiz ve Yilmaz (2022) risk istahi endeksi ile VIOP30 arasindaki iligkiyi
21 Mayis 2009 ile 29 Nisan 2022 tarihleri arasinda incelemistir. Risk istah
endekslerinden sadece yerli fonlar, nitelikli yatinmcilar, yerli tiizel kisiler
ve yabanci yatinmcilart dikkate aldiklar ¢aligmalarinda tiim risk istahi
endekslerinden  VIOP30%a dogru nedensellik bulunurken, VIOP30’dan
sadece vyerli tiizel ve nitelikli yatirmcr gruplarmna dogru nedensellik
oldugundan s6z edilmektedir.

Yikilmaz (2022) yatirimar risk istahi endeksi ile BIST30 vadeli iglem
getirisi arasindaki nedensellik iliskisini 1 Ocak 2017 ile 10 Ekim 2022
donemleri i¢in aragtirmugtir. Nedensellik analizi sonucunda seriler arasinda
cift yonlii iliskinin varlig: tespit edilmistir.

3. Veri Seti

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan 1 Nisan 2008 tarihinden
itibaren haftalik yayinlanan Risk Istah1 Endeksleri (RISE) ile Borsa Istanbul
100 Endeksi (BIST100) arasindaki 6ncelikle uzun donemli iligkinin var olup
olmadigini tespit etmek igin uygun olan egbiitiinlesme testi uygulanmig daha
sonra da nedensellik iliskisi aragtirilmistir. Veriler 1 Nisan 2008 ile 24 Subat
2023 arasindaki 791 haftalik donemi kapsamakta ve tamami1 MKK VAP (Veri
Analiz Platformu) www.vap.org.tr internet adresinden seviye degerleri
olarak saglanmistir. Her bireyin farkli olmasindan kaynakli yatirimer tipinin
de farklilagmasiyla risk algis1 degiskenlik gosterdigi i¢in ¢aligmada hem tiim
vatirimcilart kapsayan endeks hem de farkli kategorilere ayrilmig yatirimer
gruplarma iligkin risk igtah1 endeks verileri de kullanilmistir. Kullanilan veri
seti ve tanimlamalar su sekildedir;



BIST100: BIST 100 Endeksi
RISE Tiim: Tiim Yatinmcilar Risk Istaht Endeksi
RISE Yerli: Yerli Yatirimeilar Risk Istah1 Endeksi

RISE Yabanci: Yabanci Yatirimeilar Risk Istahi Endeksi
RISE Yerli Gergek: Yerli Gergek Kisiler Risk Istah1 Endeksi
RISE Yerli Tiizel: Yerli Tiizel Kisiler Risk Istah1 Endeksi

RISE Yerli Fon: Yerli Fonlar Risk Istah1 Endeksi

RISE Nitelikli: Nitelikli Yatirimeilar Risk Istaht Endeksi

4. Metodoloji
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Yatrimar tiplerine gore degisen risk istahlarmin BIST100 endeksi ile
uzun donemli hareketlerini incelemeden 6nce sahte regresyon iligkisinden
kaginmak igin, birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Augmented
Dickey Fuller(ADF) ve Phillips Perron(PP) diizeyde 1(0) ve birinci farkta
I(1) birim kok test stnama sonuglar1 Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Birim Kok Testleri

ADF 1(0) PP 1(0)
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
t-istatistik | Olasihik |t-istatistik | Olasilik | t-istatistik | Olastlik |t-istatistik | Olastlik
BIST100 4.381628 [1.0000 [4.011114 {1.0000 |5.172621 [1.0000 |3.584509 [1.0000
RISE Tiim -4.090933 |0.0011 |-4.238000 |0.0041 [-4.584904 |0.0001 |-4.784552 |0.0005
RISE Yerli -3.955496 |0.0018 |-4.175223 {0.0051 {-4.567125 |0.0002 |-4.925175 {0.0003
RISE Yabanci  |-4.677393 [0.0001 |-4.363796 (0.0026 |-4.677393 {0.0001 |-4.764785 |0.0006
RISE Yerli -3.829281 |0.0028 |-4.132283 {0.0058 {-4.393512 |0.0003 |-4.900886 |0.0003
Gergek
RISE Yerli -4.154253 |0.0008 [-4.211711 |{0.0045 |-4.886029 |0.0000 |-5.013988 {0.0002
Tiizel
RISE Yerli Fon |-4.671853 [0.0001 |-5.111227 [0.0001 |-5.091743 {0.0000 (-5.575022 {0.0000
RISE Nitelikli |-4.278896 [0.0005 |-4.447026 (0.0019 |-4.708635 [{0.0001 |-4.980210 [0.0002
ADF I(1) PP I(1)
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
t-istatistik | Olasihik | t-istatistik | Olasilik | t-istatistik | Olastlik |t-istatistik | Olastlik
BIST100 -3.338274 (0.0136 |-3.863281 |0.0140 |-29.71604 [0.0000 |-29.67596 |0.0000
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ADF ve PP testleri ile “H =Seri birim kok igerir” bir bagka ifadeyle
duragan degildir hipotezi stnanmistir. Tiim serilerin diizey degerindeki 1(0)
sonuglarina bakildiginda sadece BIST100 endeksinde olasilik degeri 0.05’ten
biiylik oldugu i¢in H hipotezi red edilememektedir. Bu nedenle BIST100
serisinin ADF ve PP birim kok testlerinde hem sabitli hem de sabitli ve
trendli olarak incelendiginde birim kok igerdigi sonucuna ulagilmaktadir.
Diizeyde duragan olmayan BIST100 endeksi birinci farkta I(1) tekrar
sinanmug ve her iki testte de duragan oldugu Tablo 1’de gosterilmistir. Risk
Istah Endekslerinin tamammin ise diizey degerlerinde duragan olduklar:
goriilmektedir. Serilerin farkli diizeylerde duragan olmasi nedeniyle
Pesaran ve Shin (1999)’in ortaya koydugu ve Pesaran vd. (2001)’nin daha
da gelistirdigi ARDL (Autoregressive Distributed Lag Model) modeli ile
esbiitiinlesme iliskisinin aragtirilmas: gerekmektedir. Model kurmasi igin en
uygun gecikme uzunlugu se¢im sonuglar1 Tablo 2°de yer almaktadur.

Tablo 2. En Uygun Gecikme Uzunlugn

Gecikme| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -19690.71 NA 1.27e+12 | 50.57436 | 50.62220 | 50.59276
1 -11639.87 | 15915.66 | 1581.249 | 30.06898 | 30.49950 | 30.23457
2 -11288.12 | 688.1463 | 755.4034 | 29.26673* | 30.14342*| 29.64300*
3 -11232.53 | 107.6093 | 771.9873 | 29.35181 | 30.54770 | 29.81179
4 -11176.58 | 107.1578 | 788.2913 | 29.37248 | 30.95106 | 29.97966
5 -11071.39 | 199.3066 | 709.4505*| 29.33021 | 31.22800 | 30.02110
6 -11015.54 | 104.6777 | 724.8476 | 29.28765 | 31.63160 | 30.18922
7 -10960.93 | 101.2197 | 743.1120 | 29.31177 | 32.03841 | 30.36053
8 -10923.63 | 68.38807 | 796.6327 | 29.38030 | 32.48963 | 30.57626
9 -10887.66 | 65.18787 | 857.2020 | 29.45228 | 32.94429 | 30.79543
10 -10826.41 | 109.7651 | 864.6745 | 29.45933 | 33.33403 | 30.94969
11 -10758.48 | 120.3397 | 857.6897 | 29.44924 | 33.70663 | 31.08679
12 -10704.98 | 93.67332*| 883.2268 | 29.47620 | 34.11628 | 31.26095

*En wygun gecikme uzunlugn alan degervieve isavet etmektediv

Optimum gecikme uzunlugunun tespiti igin kurulan VAR modeli
izerinden gecikme aralig1 haftalik verilerle galisildigs ve veri seti biiytik oldugu
igin 12 olarak tercih edilmistir. 12 gecikmeye ait bilgi kriterlerinin almug
oldugu degerler Tablo 2’de sunulmusg, en uygun gecikme uzunlugu olarak
en diigiik deger alan bilgi kriterlerinin oldugu gecikme sayis1 belirlenmistir.
AIC(Akaike), SC(Schwarz) ve HQ(Hannan-Quinn) bilgi kriterlerinin
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gecikme uzunlugu 2 iken en diisiik degeri aldig1 tespit edildigi i¢gin ARDL
modeli i¢in 2 gecikme alinmugtir. 2 gecikme ile kurulan ARDL modelinde
Bounds test ile sinur testi yapilmig ve test sonuglart Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. ARDL Bounds Testi

Test istatistigi Deger k
F-istatistigi 4.740071 7
Bounds Testi Kritik Degerleri
1(0) I(1)
%10 2.03 3.13
%5 2.32 3.5
%2,5 2.6 3.84
%1 2.96 4.26

k: Bagjumsiz degjisken sayisidwr

ARDL Bounds test sonuglar1 F istatistik degeri Pesaran vd. (2001) kritik
siur degerleri ile kiyaslanmaktadir. Bounds Test “H = Degiskenler arasindn
esbiitiinlesme iliskisi yoktur”, “H,=Degiskenler arasmdn esbiitiinlesme iligkisi
vardir” hipotezlerinden olugmaktadir. F istatistik degeri kritik degerlerin
altinda bir deger alir ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur
hipotezi kabul edilmektedir. Eger F istatistik degeri kritik degerlerin tizerinde
bir deger alir ise H, hipotezi reddedilerek degiskenler arasindaki uzun
donemli iligki oldugu tespit edilmektedir (Pesaran vd. 2001:290). F istatistik
degeri alt ve tist degerler arasinda bir deger alir ise egbiitiinlesme konusunda
saghkli bir karar verilememektedir. Tablo 3’te BIST 100 endeksi ile Risk
Istah1 Endekslerinin uzun dénemli iligkisini sorgulamak icin yapilan Bounds
Test sonucunda F istatistik degerinin (4.74007) kritik degerlerin tizerinde bir
deger aldig tespit edilmigtir. Seriler arasinda uzun donemli iligkinin varlig
esbiitiinlesme analizi ile ortaya koyulmusgtur. Test sonuglarinin giivenilirligi
agisindan yapilan tani testleri sonucu ise Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Tan: Test Sonuglar:

Model ARDL
(1,1,0,0,1,0,0,0)
Jarque-Bera 1.8840 (0.3440) Normal dagilmaktadir
Breusch-Godfrey LM Test | 0.634824 (0.5303) | Otokorelasyon sorunu yoktur
Breusch-Pagan-Godfrey |3.0259 (0.4491) Degisen varyans sorunu yoktur
Ramsey Reset Test 1.590227 (0.2077) | Model hatas: yoktur

F Istatistigi 7.980160 (0.0000)

Parantez igi olasilik degerlerini gostermektediv
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Tablo 4 incelendiginde normal dagilim igin kullanilan Jarque Bera,
otokorelasyon arastirmak igin kullanilan Breusch-Godfrey LM Test,
degisen varyans sorununun tespiti igin kullanilan Breusch-Pagan-
Godfrey ve model hatasini sorgulamak igin kullanilan Ramsey Reset Test
sonuglarina yer verilmigtir. Model tani testlerinde herhangi bir sorun tespit
edilmemigtir. Degiskenlerin uzun donem katsay1 sonuglarina ise Tablo 5’te
yer verilmistir.

Tiblo 5. Uzun Dinem Katsayr Sonuglar:

Degiskenler Katsayilar t istatistigi Olasilik Degerleri
RISE Tiim -0.8607 -1.894515 0.0585*%
RISE Yerli 0.4789 0.452747 0.6509
RISE Yabanc 0.3275 1.885517 0.0597*
RISE Yerli Gergek 0.5414 0.411690 0.6807
RISE Yerli Tiizel 0.0540 0.476126 0.6341
RISE Yerli Fon 0.7651 0.531445 0.5953
RISE Nitelikli -0.176729 -0.395473 0.6926

*, %10 anlamlik diizeyini ifade etmektedir

Uzun donem katsayr sonuglari incelendiginde tiim yatirimcilara ait
risk igtah1 endeksindeki 1 birim degisimin BIST100 endeksini 0.86 birim
negatif etkiledigi anlagilmaktadir. Ayn1 zamanda yabanci yatirrmecilarin risk
istahindaki degisim ise BIST100 endeksini 0.32 birim pozitif etkilemektedir.
Risk Istah endekslerine iliskin diger degiskenlere ait katsayilar ise istatistiksel
olarak anlamli bulunmamustir.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi tespit edildigi igin hata
diizeltme modeli incelenmigtir. ECT (Error Correction Term) Hata Diizeltme
Katsayisi -0.11311 olarak bulunmus ve sonucun istatistiksel olarak anlaml
oldugu tespit edilmigtir. Elde edilen hata diizeltme katsayis1 sonucuna gore
BIST100 endeksi ile yatirimcilara ait risk istahi endeksleri arasinda kisa
donemli yaganan sapmalarin yaklagik olarak (1//0.011311|=88.40) 88
haftalik siirede yeniden dengeye gelecegi belirlenmistir.
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Tablo 6. ARDL (1,1,0,0,1,0,0,0) Modeli Hata Diizeltme Katsayis:

Degiskenler Katsayilar t-istatistigi Olasilik degerleri
RISE Tiim 18.543151 4.664787 0.0000
RISE Yerli -2.315866 -0.462463 0.6439
RISE Yabanci -5.220852 -2.652650 0.0081
RISE Yerli Ger¢ek -11.249091 -3.606612 0.0003
RISE Yerli Tiizel -0.752617 -0.481844 0.6301
RISE Yerli Fon -0.330695 -0.532654 0.5944
RISE Nitelikli 18.543151 4.664787 0.0000
ECT (-1) -0.011311 3.600436 0.0003

Katsayilarin istikrarlihgini gérmek igin de Cusum grafigine yer verilmis
ve modelin tahmin donemleri igerisinde istikrarl oldugu gortilmiistiir.

Sekil 2. Cusum Test Grafigi
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—— CUSUM 5% Significance

Risk Istah1 Endeksleri ile BIST100 arasindaki uzun dénemli egbiitiinlesme
iligkisinin varligini tespit ettikten sonra nedensellik iligkisini analiz etmek
igin Toda ve Yamamoto(1995) tarafindan gelistirilen nedensellik analizi
uygulanmugtir. Serileri diizey degerinde dikkate alarak analize dahil edilen
Toda Yamamoto nedensellik analizinde en uygun gecikme uzunlugu m=2,
ve biitliinlesme dereceleri d =1 ‘in toplamiyla 3 gecikmeli VAR modeli
kurulmugtur. En Kiigiik Kareler (Ordinary Least Squares-OLS) ve Zellner
(Seemingly Unrelated Regressions-SUR) ile degerlendirilen modellerin
Wald testi sonuglart incelenmistir. Toda Yamamoto nedensellik analizi
sonuglarina Tablo 7°de yer verilmigtir.
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Tablo 7. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Test Sonuglar:

H, Hipotezi Ki-kare | Olasilik Karar
degerleri
RISE Tiim BIST100%in nedeni degildir 0.335447 | 0.5625 Nedensellik yok
BIST 100 RISE Tiim’iin nedeni degildir 15.15480 | 0.0001*** | Nedensellik var
RISE Yerli BIST100%in nedeni degildir 4.37E-06 | 0.9983 Nedensellik yok
BIST100 RISE Yerlinin nedeni degildir 14.36432 | 0.0002 Nedensellik var
RISE Yabanai BIST100%in nedeni degildir 0.314914 | 0.5747 Nedensellik yok
BIST 100 RISE Yabancr'nin nedeni degildir 13.20846 | 0.0003*** | Nedensellik var
RISE Yerli Gergek BIST100%in nedeni degildir 0.003921 | 0.9501 Nedensellik yok
BIST 100 RISE Yerli Gergek’in nedeni degildir 11.37985 | 0.0007*** | Nedensellik var
RISE Yerli Tiizel BIST100%iin nedeni degildir 0.359456 | 0.5488 Nedensellik yok
BIST100 RISE Yerli Tiizel’in nedeni degildir 17.50731 | 0.0000*** | Nedensellik var
RISE Yerli Fon BIST100%iin nedeni degildir 0.976286 | 0.3231 Nedensellik yok
BIST 100 RISE Yerli Fon’un nedeni degildir 12.08825 | 0.0005*** | Nedensellik var
RISE Nitelikli BIST100%in nedeni degildir 0.852282 | 0.3559 Nedensellik yok
BIST 100 RISE Nitelikli’nin nedeni degildir 15.61551 | 0.0001*** | Nedensellik var
RISE Yerli RISE Tiim’iin nedeni degildir 0.739330 | 0.3899 Nedensellik yok
RISE Tiim RISE Yerli’nin nedeni degildir 2.731464 | 0.0984 Nedensellik var
RISE Yabanci RISE Tiim’iin nedeni degildir 2.093335 | 0.1479 Nedensellik yok
RISE Tiim RISE Yabancr’'nin nedeni degildir 0.877443 | 0.3489 Nedensellik yok
RISE Yerli Gergek RISE Tiim’iin nedeni degildir 0.004741 | 0.9451 Nedensellik yok
RISE Tiim RISE Yerli Gergek’in nedeni degildir 2.074098 | 0.1498 Nedensellik yok
RISE Yerli Tiizel RISE Tiim’{in nedeni degildir 0.051427 | 0.8206 Nedensellik yok
RISE Tiim RISE Yerli Tiizel'in nedeni degildir 3.317104 | 0.0686 Nedensellik var
RISE Yerli Fon RISE Tiim’iin nedeni degildir 0.125805 | 0.7228 Nedensellik yok
RISE Tiim RISE Yerli Fon’un nedeni degildir 1.426359 | 0.2324 Nedensellik yok
RISE Nitelikli RISE Tiim’iin nedeni degildir 0.634733 | 0.4256 Nedensellik yok
RISE Tiim RISE Nitelikli’nin nedeni degildir 1.219858 | 0.2694 Nedensellik yok
RISE Yabanci RISE Yerli’nin nedeni degildir 2.976286 | 0.0845 Nedensellik var
RISE Yerli RISE Yabancrmin nedeni degildir 0.526534 | 0.4681 Nedensellik yok
RISE Yerli Gergek RISE Yerli’nin nedeni degildir 0.051081 | 0.8212 Nedensellik yok
RISE Yerli RISE Yerli Gergek’in nedeni degildir 0.194240 | 0.6594 Nedensellik yok
RISE Yerli Tiizel RISE Yerli’nin nedeni degildir 0.002108 | 0.9634 Nedensellik yok
RISE Yerli RISE Yerli Tiizel'in nedeni degildir 0.528404 | 0.4673 Nedensellik yok
RISE Yerli Fon RISE Yerli’nin nedeni degildir 0.019892 | 0.8878 Nedensellik yok
RISE Yerli RISE Yerli Fon’un nedeni degildir 0.468472 | 0.4937 Nedensellik yok
RISE Nitelikli RISE Yerli’nin nedeni degildir 0.604945 | 0.4367 Nedensellik yok
RISE Yerli RISE Nitelikl’nin nedeni degildir 0.169086 | 0.6809 Nedensellik yok
RISE Yerli Gergek RISE Yabancr’nin nedeni degildir | 0.010609 | 0.9180 Nedensellik yok
RISE Yabanci RISE Yerli Gergek’in nedeni degildir 2.393833 | 0.1218 Nedensellik yok
RISE Yerli Tiizel RISE Yabancrnin nedeni degildir 0.035681 | 0.8502 Nedensellik yok
RISE Yabanci RISE Yerli Tiizel'in nedeni degildir 3.364445 | 0.0666 Nedensellik var
RISE Yerli Fon RISE Yabancrnin nedeni degildir 0.459132 | 0.4980 Nedensellik yok
RISE Yabanci RISE Yerli Fon’un nedeni degildir 1.892504 | 0.1689 Nedensellik yok
RISE Nitelikli RISE Yabancrnin nedeni degildir 0.797385 | 0.3719 Nedensellik yok
RISE Yabanci RISE Nitelikl’nin nedeni degildir 1.632505 | 0.2014 Nedensellik yok
RISE Yerli Tiizel RISE Yerli Gergek’in nedeni degildir | 0.003082 | 0.9557 Nedensellik yok
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RISE Yerli Gergek RISE Yerli Tiizel'in nedeni degildir | 0.028101 | 0.8669 Nedensellik yok
RISE Yerli Fon RISE Yerli Gergek’in nedeni degildir | 0.066262 | 0.7969 Nedensellik yok
RISE Yerli Gergek RISE Yerli Fon’un nedeni degildir [ 0.019281 | 0.8896 Nedensellik yok
RISE Nitelikli RISE Yerli Gergek’in nedeni degildir | 0.484494 | 0.4864 Nedensellik yok
RISE Yerli Gergek RISE Nitelikli’nin nedeni degildir | 0.098869 | 0.7532 Nedensellik yok
RISE Yerli Fon RISE Yerli Tiizel'in nedeni degildir 0.005269 | 0.9421 Nedensellik yok
RISE Yerli Tiizel RISE Yerli Fon’un nedeni degildir 0.075770 1 0.7831 Nedensellik yok
RISE Nitelikli RISE Yerli Tiizelin nedeni degildir 0.517084 | 0.4721 Nedensellik yok
RISE Yerli Tiizel RISE Nitelikli’nin nedeni degildir [ 0.192525 | 0.8473 Nedensellik yok
RISE Nitelikli RISE Yerli Fon’un nedeni degildir 1.922622 | 0.1656 Nedensellik yok
RISE Yerli Fon RISE Nitelikli’nin nedeni degildir 1.104672 | 0.2932 Nedensellik yok

* XX x* X swaswyla %10,%5 ve %l anlamidik diizeylerini ifade etmektedir.

Toda Yamamoto nedensellik analize gére BIST100 endeksinden Risk Istahi
Endekslerinin tamamina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Ayrica tiim yatirrmeilar risk igtahi endeksinden yerli yatirimer ve yerli tiizel
kigiler risk igtah1 endeksine; yabanci yatirimer risk istahi endeksinden de yine
yerli yatirimer ve yerli tiizel kigiler risk igtahi endekslerine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisine ulagilmistir.

5. SONUC VE ONERILER

Yatirnmcilarin risk alma potansiyelini temsil eden risk istah1 endeksi,
davramigsal finansa olan ilginin artmasiyla her gegen giin daha gok
giindeme gelmektedir. Yatinmailarin riskli yatirnmlarda bulunma istegini
Olgen risk istahi endeksi yiikseldik¢e pay piyasasinda islem hacminin
artmasi da kaginilmaz olmaktadir. MKK tarafindan olgiiliip agiklanan
RISE endekslerinin BIST100 endeksi ile arasindaki iligki aragtirmanin
temel motivasyonunu olusturmaktadir. Oncelikle yatirimcilarin risk igtahi
diisitk oldugunda bu durum BIST100 endeksinde de diisiis olarak ya da
risk istah1 yiikseldiginde BIST100 endeksinde yiikselig olarak yansiyor
mu? seriler uzun donemde birlikte hareket ediyorlar mi1? sorularina cevap
bulmak icin ARDL y6ntemi kullanilmugtir. Yatirimer risk igtahi endeksleri ile
BIST100 endeksi arasindaki uzun donemli iliskiyi sorgulamak igin yapilan
ARDL modeli sonucuna gore uzun donemli iligki tespit edilmis, serilerin
esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmigti. RISE endeksleri ile BIST100
endeksi arasindaki egbiitiinlegsme iliskisi Koycii (2022) ve Balat (2020)
tarafindan gergeklestirilen sonuglar ile uyumludur. Uzun dénemde birlikte
hareket eden risk istahi endeksleri ve BIST100 endekslerinde yaganan kisa
donemli bir sapmanin 88 haftalik bir siirede dengeye geldigi sonucuna
ulagilmigtir. Toda Yamamoto nedensellik analiz sonuglarina gore de BIST
100 endeksinden MKK tarafindan agiklanan 7 farkli kategorideki risk istahi
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endekslerinin tamamina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Aragtirma sonuglar1 literatiirde Balat (2020)in sadece yerli ve yabanci
yatirrmeilar risk istahi endeksini baz alarak BIST100 endeksi ile iligkisini
inceledigi ¢aligmasindaki nedensellik iligkisi sonuglarini ve Koycii (2022)
tiim yatirimcilar risk istahi endeksi ile BIST100 endeksi arasindaki Covid-19
Oncesi ve sonrast donemi ayri ayri1 degerlendirdigi ¢alisma sonuglarini
desteklemektedir. Ayrica ¢alismada tiim yatirimcilar ve yabanci yatirnmeilar
risk igtah1 endekslerinden hem yerli yatirimer hem de yerli tiizel kigiler risk
istah1 endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. 7 farkl
RISE endeksinin BIST100 endeksinden etkilendigi goriilmektedir. Yatirimer
risk igtah1 endeksleri arasindaki iligkiyi ele aldigimizda ise tiim yatirimcilara
ait risk igtahi endeksi, hem yerli yatinmcr hem de yerli tiizel kisiler risk
istah1 endeksini etkilemektedir. Yabanci yatirnmcilarin risk istahi endeksi de
yine yerli yatirimcilarin ve yerli tiizel kisilere ait risk igtah1 endeksleri ile tek
yonlii nedensellik iligkisine sahiptir. Dolayisiyla tiim yatirrmcilar ve yabanci
yatirrmeilar risk igtahi endekslerinde yaganan degisimler yerli yatirimer ve
yerli tiizel yatinmar risk istahini etkilemektedir. Bu durum yatirnmcilar
arasindaki siirii psikolojisinin varhigini diigiindiirmektedir. Caligma MKK
tarafindan yayinlanan 7 farkl kategorideki risk istahi endeksinin tamamini
ele alarak BIST100 endeksi iliskisini degerlendirmesi sebebiyle literatiirdeki
en genis kapsaml galigmalardan birini olusturmaktadir. Tleriki ¢ahgmalarda
yatirimer risk istahi endeksleri ile iglem hacimleri, farkli endeksler ya da
makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiler analiz edilerek literatiire
derinlik kazandirilabilinir.
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