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Finansal yatirrm kararlarinin en énemli faktérlerinin basinda gelen risk kavraminin bir
gostergesi olarak Risk istahi Endeksi, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan farkli yatirmci
tlrleri icin hazirlanmaktadir. Bu calismada Yabanci, Yerli, Yerli Gercek ve Yerli Tlzel yati-
rimci risk istahi endeksleri arasindaki iliski incelenmistir. 04.01.2008-07.08.2020 dénemi
haftalik verileri ile olusturulan VAR modelleri ile analizler gergeklestirilmistir. Degisken-
lerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri, tim risk istahi endeksi ciftlerinin birbiri ile
karsilikl nedensellige sahip oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica degiskenlerin yaklasik iki
haftalik strede % 3,5'luk soklarla etkili oldugu ve tim yatirimci tdrlerinin Yabanci Yati-
rimci risk istahindan ortalama % 80 civarinda etkilendigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk istahi endeksi, Borsa istanbul, Granger nedensellik, Etki-
tepki, Varyans ayristirma.
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Abstract - Risk Taking Tendencies of Securities Investors

As an indicator of the concept of risk, which is one of the most important factors
in financial investment decisions, the Risk Appetite Index is prepared by the Central
Registry Agency for different types of investors. In this study, the relationship between
Foreign, Domestic, Domestic Real and Domestic Legal Investor Risk Appetite Indices has
been examined. Analyzes were carried out with VAR models created with weekly data
for the period 04.01.2008-07.08.2020. It is concluded that the variables act together
in the long run and all risk appetite index pairs have mutual causality with each other.
In addition, it has been determined that the variables are effective with 3.5% shocks
in about two weeks and all types of investors are affected by the Foreign Investor risk
appetite by an average of 80%.
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1. Giris

Bireyi tehdit eden ve zorlayan sartlardan veya bireyin diinya ve hayata bakis agisi,
dis diinyadan gelen bilgileri algilama ve degerlendirme biciminden kaynaklan duy-
gular bUtlnU stres olarak tanimlanmaktadir (Kaya; 2019). Stres bireylerin toplum
icindeki rolleri gerceklestirdikleri isin niteligi, zorluk derecesi ve bireysel durumunu
etkileyen unsurlar hem stresin diizeyini hem de toplum ve isindeki basarisini olumsuz
yonde etkileyen 6nemli bir faktordir.

Stresi olusturan duygular, bireylerin risk alma ve spekulasyona yonelik davranislari
Uzerinde dnemli bir rol oynamaktadir. Duygular ve risk arasindaki iliskiyi inceleyen
temel iki teoremden ilki Etki inflizyon Modeli pozitif ruh halinin riskten kacinmaya
sebep oldugunu, Duygu Durum Surdirme Hipotezi ise ylksek ruh halinin ylksek
riskli islemlerde, duyarliliklarinin artmasi sebebiyle riskten kaginma tutumunu artir-
digini 6ne sirmektedir. Genel olarak olumlu ve iyimser bireylerin, riski daha olumlu
algiladiklari ve risk almaya daha istekli olmaktadirlar (Qadan; 2019).

Bireyler Gzerinde 6nemli bir stres kaynadi olarak ifade edilecek faktorlerden bi-
riside, yasami slresince katlanilan risklerdir. Riski gelecekte ortaya cikacak olaylarin
gerceklesme olasiligi olarak tanimlamak mimkinken finansal olarak ise planlanan
veya tahmin edilen olaylarin fiili olarak gerceklesen sonuglari arasinda olusan olumlu
veya olumsuz sapmalari olarak ifade edilebilir (Bolak; 2004). Yasamin her evresinde
karsilasilan risk, glinimuz sosyal yasam sartlari, teknolojik gelismeler ve ekonomik
sartlarda dikkate alindiginda bireyin tutum ve davranislarini etkileyen en énemli fak-
torlerden biri konumundadir.

Risk ayni zamanda finansal yatirrmin temel bileseni olan ve bircok yatirimaci icin
farkliik gosteren bir kavramidir. Yatinrm beklenen getirileri ile katlanilan risk arasin-
da pozitif bir iliski bulunmaktadir, yatinmailar ne kadar yiksek riski kabul ederse,
yatirimdan bekleyecegi getiride ylksek olacaktir. Rasyonel bir yatirrmcinin riskten ka-
¢inma arzusunda oldugu kabul edilse de, yatirimacilari riske karsi tutumlari acisindan
yatinimailan riskten kaginan, riske duyarsiz ve riski seven olmak Uzere Ug grubu ayir-
mak mimkdndUr (Anbar ve Eker; 2009). Yatirimcilarin yatirimdan bekledikleri getiri-
yi elde edebilmeleri icin gbze aldiklari risk finansal risk toleransi olarak da ifade edil-
mektedir. YUksek risk toleransina sahip yatirrmcilarin kendilerine 6z glvenleri yiksek
oldugu gibi bekledikleri getiri oranlari da ylksektir. Yatirimcilarin risk toleranslari ve
riske karsi tutumlari egitim, cinsiyet, gelir dizeyi, sosyal cevre ve ekonomik sartlar
gibi bircok faktérden etkilenmekte ve zamana bagl olarak degisiklik gdsterebilen
dinamik bir yapiya sahiptir. Bu nedenle yatirimcilar incelenirken, yatirimcilarin farkls
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gruplar halinde degerlendirilmesi ve yatirimailarin risk toleranslarinin élgtlmesi gerek-
mektedir (Anbar ve Eker; 2009).

Davranissal finans kapsaminda yapilan calismalarda, riskten kacinma veya risk
istahini yansitmak icin bircok duyarlilik dl¢tst kullaniimaktadir. Finansal piyasalarda
islem yapan yatirmcilarin piyasa duyarlihgdi, ilgili piyasalardaki finansal varlklarin fi-
yatlari Gzerinde de dnemli bir faktordir. Hisse senedi getirileri ile risk istahi arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalarda, degiskenler arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya
koyan; Brown ve Ferreira (2016), Hur, Pettengil v.d. (2014), Chua vd. (2010), Fu
(2009), Malkiel ve Xu (2002) calismalar yaninda, net bir iliski belirleyemeyen; Wang,
Lin, v.d. (2016), Bali ve Cakici (2008), Tinic ve West calismalari da mevcuttur. Ang,
Hodrick, v.d. (2006 - 2009), Gu, Kang, v.d. (2018), Shi, Liu, v.d. (2016) ise degis-
kenler arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya koymusturlar. Klasik teoriler hisse
senedi getirileri ile risk istahi arasindaki pozitif iliskiyi agiklarken, negatif iligki igin son
doénemde yapilan calismalarda, kisa vadeli getirilerin tersine dénmesi, yiksek speki-
lasyona sahip hisse senedi tercihleri, arbitraj asimetrisi, finansal sikinti gibi sebepler-
den faydalanilmistir (Qadan; 2019).

Uluslararasi finans piyasalarinda bir performans 6lcttl olarak da kullanilan risk
istahi, makroekonomik faktérler sebebiyle ortaya ¢ikan belirsizlikler ve bireysel olarak
riskten kaginma egilimi olmak Uzere iki temel faktorden etkilenmektedir. Makro-
ekonomik faktorler tim yatirnmailar igin benzer 6lcltler ortaya koyabilmekteyken,
bireylerin riskten kacinma egilimlerinin tespit edilebilmesi varlik fiyatlarinin ve piya-
sanin yonunU belirlemede daha da 6nem kazanmaktadir (Celik vd.; 2017). Varlik
fiyatlarinin ve piyasanin yéninin belirlenebilmesi, yatirim kararlarinin daha etkin ya-
pilabilmesine yol acacaktir. Risk istahini 6lcmede uluslararasi piyasalarda kullanilan
VIX (Volatility Index), GRAI (Global Risk Appetite Index), LCVI (Liquidity Credit and
Volatility Index), ISI (Investor Sentiment Index), GFSI (Global Financial Stress Index),
MOVE (Merrill Option Volatility Expectations Index) ve RAI (Risk Appetite Index) gibi
bircok risk istahi élciitii endeksleri bulunmaktadir (Akdag ve iskenderoglu; 2019).
Turkiye'de ise bircok farkli yatim grubu icin Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ile Oz-
yegin Universitesi tarafindan hesaplanan MKK tarafindan kamuya duyurulan Risk
Istahi Endeksi (RISE) &nemli bir risk élciitii olarak kabul edilmektedir. RISE 5.000 TL
tutarinda portfdye sahip bir yatirimcinin portféytndn BIST 100 endeksi degisiminden
arindiriimis dederinde meydana gelen degisimi esas alarak haftalik olarak hesapla-
nan bir endekstir (Sarag vd., 2016).
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Tvresky ve Kahneman'in 1974 yilinda ortaya attiklari Beklenti Teorisi'nde, yati-
rimcilarin rasyonel davranmadiklarini, fiili kararlarini verirken duygulariyla da hare-
ket ettiklerini ifade etmislerdir. Egitim duzeyi, distnce yapisi, duygusal zeka dizeyi,
sosyal cevre, grup psikolojisi gibi etkenler, finansal piyasalarda yatirimcilarin kararlari
Uzerinde etkili olan faktorlerdir. Bunun yaninda yatirimcilar kararsiz kaldiklari durum-
larda, kendi bilgi ve deneyimlerini bertaraf ederek stri psikolojisi ile farkl yatirmci
tiplerinden etkilenerek hareket edebilmektedirler. Stri psikolojisi ayni zamanda ya-
tirimailarin risk faktér baskisindan kurtulmak amaciyla da kararlarinda etkili olmak-
tadir. Bu nedenle yatirimailarin yatirm kararlari Gzerinde énemli bir etkiye sahip olan
risk faktorl farkli yatirima tiplerinden etkilenme dizeyleri de yatirnmci egilimlerini ve
piyasanin etkinligini belirleme de 6nemli bir kriterdir.

Bu calismada MKK tarafindan Yabanci, Yerli, Yerli gercek, yerli tizel yatirmci-
larin risk tutumlarini temsil icin ayri ayri hesaplanan risk istahi endeksleri arasindaki
iliskinin tespit edilmesi amaclanmaktadir. Boylece farkl yatirimai tipleri arasinda bir
iliski olup olmadigi, yatirmci risk tutumu Uzerinde, diger yatirimae tiplerinin etkisinin
belirlenmesi saglanarak, yatirimci kararlari ve piyasa yoninin belirlenmesinde yon
gosterici olan yatirrmal risk istahi belirlenecektir. Calismada konuyla ilgili literattr
bilgisi verildikten sonra veri, yontem ve bulgular ortaya konulacaktir.

2. Literatiir

Riskli varliklara karst yatirrmcilarin sergiledikleri tutumlarini yatirimer duyarlihgi ola-
rak ifade edilebilir. Yatirimci duyarlih@i risk istahi veya riskli varliklara karsi yatirimcinin
iyimser veya kotimser duygularinin bir yansimasi olarak da gorilebilir. Yatirimailarin
risk istahlari ile finansal varlik getirileri arasinda genel olarak pozitif bir iliski oldugu
ifade edilmekte ve Brown ve Cliff (2004) yapmis olduklari calismalarinda, iyimser
duygulara sahip bir yatirrmcilarin yiksek iyimser beklentilere sahip oldugu dolayisiyla
ortalama getirilerin Uzerinde bir getiri beklentisi icerisinde oldugu belirtiimektedir.
Baker ve Wurgler (2006) ise bireylerin duygularin spekdilatif tutumlari yénlendirdigini
ve duygularin sahip olunan varliklara odaklandigini, hisse senedi secimlerini bu duy-
gularla sectiklerini belirtmislerdir. Duygular ve risk arasindaki iliskiyi inceleyen, Etki in-
flizyon Modeli pozitif ruh halinin riskten kaginmaya sebep oldugunu, Duygu Durum
Sdrdurme Hipotezi ise ylksek ruh halinin yiksek riskli islemlerde, duyarlliklarinin art-
masl sebebiyle riskten kacinma tutumunu artirdigini 6ne stirmektedir (Qadan; 2019).

Bu calismada yatirim kararlar Gzerinde dnemli bir etkiye sahip olan risk istahi
konusu inceleneceginden, bu bélimde risk istahi tGzerine yapilan calismalardan ki-
saca bahsedilecektir. Literatlr incelendiginde risk istahi ile farkli faktorler arasindaki
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iliskilerin incelendigi gorilmekte iken, yatirnimai risk istahlar arasindaki iliskiyi belirle-
meye yonelik bir calismaya rastlanilmamistir. Bu nedenle calismanin farkl yatirimci
tiplerinin risk istahlarr arasindaki iliskiyi, yatirmcilar arasindaki stirii psikolojisi etkisini
ortaya koymasi ve bir yatirima tipinin risk istahindaki degisimin diger yatirmcilarin
risk istahlar Gzerindeki soklarini belirlemesi agisindan literatlre katki saglayacagi 6n-
gorilmektedir.

Varlik piyasalarindaki gesitli olaylari aciklamak amaciyla kullanilan yatirmcei risk
tutumundaki degisikliklerin, teoride yetersiz bir temele sahip oldugu ve pratikte ce-
liskili sinyaller sundugunu ifade eden Misina (2005) calismasinda, Kumar ve Persaud
(2003) ve Misina (2003)'nin calismalarini temel alarak, teorik kosullari daha iyi yansi-
tacak bir risk istahi endeksi hesaplamayi amaclamistir. Onermis oldugu endeksin te-
oriyi yansitacagini, gtvenli liman olarak ifade edilen varliklarin davranislarini ve farkli
risk istahi endekslerini degerlendirmekte kullanilabilecedini ifade etmistir.

Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler érneginde, tahvil spreadlerinin dinamikleri-
ni analiz etmek amaciyla yapisal vektdr otoregresyon modeli gelistiren Hermosillo
(2008) fonlama likiditesi, piyasa likiditesi ve volatilite riskleri de dahil klresel piyasa
kosullarinin, tahvil marjlari Gzerindeki katkisini incelemistir. Calismanin sonucunda
piyasa risk faktorlerinin, stres dénemlerinde temel itici glcler oldugunu, kriz do-
nemlerinde dnemli degisiklikler gésterdigini, gelismekte olan piyasalarda ise finansal
bulasmanin olmadigi veya ¢ok az oldugunu tespit etmistir.

Anbar ve Eker (2009) yatirrmcilarin finansal risk algilari ile demografik ozellikleri
ve secilmis ekonomik faktorler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda
erkek yatinmailarin kadin yatinmcilara gore, ytksek gelirli yatiricllarin dtstk gelirli-
lere, bekar yatinmailarin evlilere, egitimli yatinmailarin egitimi dusik olanlara gore
daha fazla riske girdigini, yas yukseldikce risk egiliminin azaldigini ifade etmislerdir.
Ayrica risk toleransi Gzerinde kisilik, psikoloji, tecribe, kiltlr ve genel ekonomi gibi
kosullarin etkisinin g6z 6nlinde bulundurulmasi gerektigini belirtmislerdir.

Sarag ve Kahyaoglu (2011) finansal piyasalarda karsilasilan olaylar sebebiyle ya-
tinmailarin risk algilarinda ciddi degisiklikler oldugu varsayimi altinda, Turkiye'deki
yatirnmailarin risk istahini etkileyen sosyo-ekonomik ve demografik &zelliklerini belirle-
meyi amaclamislardir. Bu amagcla 31 bireysel yatirimcinin gergeklestirdigi hisse sene-
di islemlerine ait 01.01.2007-31.12.2009 dénemi verilerini kullanmislardir. Calisma
sonucunda, yash yatinmcilarin genc yatirimcilardan, emekli yatirmcilarin isci yatirm-
clardan, erkek yatirmcilarin kadin yatirmcilardan daha yiksek risk alma egilimine
sahip olduklarini tespit etmislerdir.
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Hillson ve Murray (2011) yaygin bir sekilde kullaniimakta olan fakat net olarak
kabul edilmis bir tanimi olmayan risk istahi kavrami ile risk tutumu arasindaki iliski-
yi incelemislerdir. Bu incelemeyle bireysel veya kurumsal yatirimcilarin risk alabilme
diizeylerini belirlemede iyi bir model olusturulmasina katki saglayacagini ifade et-
mislerdir. Arastirmada, riskin belirli esiklere ayrilmasi gerektigi ifade etmisler ve risk
tutumunun temel rollinl belirlemede Ug¢ asamali bir yaklasim 6nermislerdir.

Altay ve Yasar Akgall (2012) 08.07.1994-04.10.2011 ddénemi icin, CMAX yon-
temi ile elde edilmis olan borsa krizleri ile Kumar ve Persaud (2002) tarafindan ge-
listirilen risk istahi endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Probit model ile yapilan
tahmin sonucunda, borsa krizlerinin % 50 sinyal seviyesinde %74.21 oraninda, esik
deger seviyesinde ise % 67.30 oraninda dogru tahmin edilebildigini belirtmislerdir.

Liu ve Tourani-Rad (2012) Japonya 6zelinde dort farkl Glkenin déviz kuru (USD
/ JPY, EUR / JPY, GBP / JPY, AUD / JPY ve NZD / JPY) ile para birimleri ve S&P 500
endeksi, Dow Jones EndUstriyel Ortalama Endeksi ve VIX endekslerinden olusan risk
istahi degiskenleri arasindaki iliskiyi tespit etmeyi amaclamistir. Yapilan analizler so-
nucunda, hisse senedi endekslerinin, Yen capraz kurlarini belirlemede, Dow Jones
Endustriyel Ortalama Endeksinin VIX endeksine gére daha énemli bir rol oynadigini
tespit etmistir. Ayrica analize dahil edilen déviz kurlarinin kiresel riskten kaginma
tutumlarindaki degisikliklere tepkisinde asitmetrik kanitlari oldugunu, piyasa riski art-
tiginda para birimlerinin keskin bir sekilde distigu sonucuna varmiglardir.

Bayazit Hayta (2014) teorik olarak bireylerin rasyonel kararlar vermesini engelle-
yen duygularinin sonucunda ortaya cikan finansal risk algisina etki eden psikolojik
etkenleri ve bu etkenlerin yatirim kararlari Gzerindeki etkilerini aciklamaya calismistir.
Calismasinda, erken yaslarda ve sistematik olarak finansal okur yazarlik egitimlerini
sunmanin bilincli yatirm kararlari almada etkili olacagini, online egitici iceriklerde yer
alan yatinm araclari, risk ve getiri bilgilerin yayginlastirilmasini énermistir.

Sarag vd. (2016) yaptiklari calismalarinda yerli ve yabanci yatirima risk istahinin
ve bu yatirimai tdrlerinin risk tutumlarinin tahmin edilebilirligi test etmeyi amaclamis-
lardir. Analizler sonucunda yerli yatirmai risk istahinin dogrusal ve esik etkisinin bu-
lunmadigini, yabanci yatirimai risk istahinin dogrusal olmadiginin fakat esik etkisinin
bulundugu sonucuna variimistir. Tahmin edilebilirlik agisindan ise yabanci yatirmci
risk istahinin sadece diusme egiliminde oldugu zaman dilimlerinde tahmin edilebilir
oldugunu ifade etmislerdir.

Finansal matematik alaninda yetersiz bir tanimlamaya sahip olan risk istahi kav-
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ramini ve naslil dlctlecegine agiklamaya yonelik ¢alismasinda Maraval (2017), Aaron
ve llling (2003) tarafindan gelistirilmis olan ankete, yeni eklemeler yaparak ve farkli

teknikler kullanarak risk istahi 6lcimind iyilestirmistir. Arastirma sonucunda, uygu-

lamada finansal olaylar karsisinda risk istahinin ani tepkiler verdigi gorilmekte iken,

ortaya konulan yéntemle ayri ayri endekslere dayali olarak sistematik bir rutin olus-

turarak, endeksleri karsilastirarak, piyasa hareketlerinin yakalanip yakalanamadiginin
ortaya konulabilecegini tespit etmislerdir.

Yatinimailarin riskten istahini etkileyen temel faktorleri riskten kaginma egilimi ve
makroekonomik faktérlerden kaynaklanan belirsizliklerdir. Bu faktorlerden riskten
kacinma egiliminin yatinmcinin fayda fonksiyonunundan etkilendigi ve ¢ok fazla
degismedigi goz 6nlne alindiginda, risk istahininin makroekonomik faktérlerden
onemli Olclide etkilendigi ifade edilebilir. Bu yaklasimla risk istahini etkileyen makro
ekonomik faktorleri belirlemeyi amaglayan Celik vd. (2017) 04.01.2008-31.03.2017
doénemini kapsayan veriler ile Tlrkiye dzelinde analiz yapmistir. Analiz sonucunda,
faiz oranlari, déviz kuru, para arzi ve merkez bankasi déviz rezervlerinin risk istahini
etkileyen faktorler oldugu sonucuna varmislardir.

Fettahoglu (2019) yabanci yatirmailarin yatirim kararlarinda etkili olan kredi te-
merrit swap (CDS) primleri ile yatirimai risk istahi arasindaki iliskiyi ortaya koymayi
amacladigi calismasinda, yerli ve yabanci yatirimai risk istahi verilerinin CDS primleri
Uzerinde anlamli bir aciklayiciliga sahip oldugu, yerli, yabanci ve kurumsal yatirimci
risk istahi ile CDS primleri arasinda anlamli ve negatif bir iliskinin oldugu sonucuna
varmistir.

Akdag ve iskenderoglu (2019) 2008-2016 yillari arasinda Merkezi Kayrt Kurulusu
tarafindan hesaplanan risk istahi endeksini hesaplama yapilan tim yatirma tipleri
acisindan MS GARCH yontemi ile rejim ayrimlari acisindan incelemislerdir. Analiz
sonuclarinda tim yatirimci tipleri icin risk istahi endeksinin dustik ve yliksek oylaklik
rejimlerine sahip olduklarini tespit etmislerdir. Bunun yaninda ekonomik kriz, siyasi
istikrarsizlik ile terdr olaylarinin, yiksek oynaklik rejimi donemlerine isaret ettigini
ortaya koymuslardir.

Qadan (2019) hisse senedi getirilirine ait oynak degisimini inceleyerek bu oynak-
Iik degisiminde yatirrmci duyarliiginin etkisini arastirmistir. 1980-2016 donemi igin
Fama ve French (2015) 5 faktor modelini ve yatirimai risk istahini kullanarak, hisse se-
nedi oynakligi Uzerindeki etkiyi ortaya koymustur. Calisma sonucunda, yatirimai risk
istahinin, oynakligin zaman icerisindeki degisimleri agiklamada ve tahmin etmede
onemli bir rol oynadi§i sonucuna varmistir. Ayrica risk istahi arttikca beklenen getiri

A. Kaya, “Menkul Kiymet Yatinmailarin Risk Alma Egilimleri”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 15, (2), 2021, 261-287

267



268

ve oynaklikta olumlu bir etkinin olmasina sebep olan daha glvenli hisse senetlerin-
den daha spekulatif hisse senetlerine gecisin gerceklestigini belirtmistir.

iskenderoglu ve Akdag (2019) finansal istikrarin 6nemli gdstergelerinden biri
olan risk istahi ile makroekonomik faktérlerden petrol fiyati, déviz kuru, altin fiyati
ve faiz orani degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisini arastirmislardir. 2008-2015
dénemini kapsayan haftalik veri seti ve Granger nedensellik testi kullanilarak yapilan
analiz sonucunda uzun vadede petrol fiyatindan risk istahina, kisa vadede altin fiyati
ve faiz oranindan risk istahina, kisa, orta ve uzun vadede ise déviz kurundan dogru
bir nedenselligin oldugu sonucuna varmislardir.

Petrol fiyatlarinin ve dalgalanmalarinin petrol arz ve talebi yaninda hisse senedi
piyasalarindaki yatirimailarin, finansal belirsizlikler ve risk istahlarindan kaynaklanan
soklardan da etkilendigini ifade eden Qadan ve Idilbi-Bayaa (2020) calismalarinda
petrol getirileri ile risk istahi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yatirimai risk istahinin
sadece hisse senedi fiyatlarini tahmin etmede degil ayni zamanda petrol getirilerinin
tahmini icin de dnemli belirleyici oldugu sonucuna varmiglardir.

3. Veri, Yontem ve Bulgular

Bu ¢alismanin amaci farkli yatirrmai tiplerinin risk tutumlari arasindaki iliskiyi tespit
etmektir. Bu amacla MKK tarafindan Yabanc, Yerli, Yerli gercek, yerli tizel yatirim-
allarin risk tutumlarini temsil icin ayri ayri hesaplanan risk istahi endeksleri arasindaki
iliski arastirilacaktir.

Bu amacla yapilacak analizlerde yatirimci risk istahi endekslerinin hesaplanmaya
baslandigr 04.01.2008 tarihi ile verilerin temin edildigi 07.08.2020 dénemi haftalik
verileri kullaniimis ve ilgili veriler MKK'dan temin edilmistir. Calismaya kullanilan
degiskenlerin isimleri ve kisaltmalari Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1. Degisken isim ve Kisaltmalari

Kisaltma Endeks ismi Veri Kaynagi
Yabanci Yabana Yatinmci Risk Istahi
Yerli Yerli Yatirnmai Risk Istahi )

- Merkezi Kayit Kurul
Yerli Gercek Yerli Gergek Yatirimci Risk Istahi eriez Rayit Rurulusu
Yerli Tlzel Yerli Tlizel Yatirimcr Risk Istahi

Zaman serisi verileriyle yapilacak analizlerde, sahte regresyon problemi ile karsi-
lagilma riski sebebiyle serilerin duragan duzeyleri ile dahil edilmeleri gerekmektedir.
Bu nedenle, kullanilan verilere éncelikli olarak duraganlik testi yapilacaktir. Vector
Auto Regressif Model (VAR) modellerde seriler belirli varsayimlari saglamalidirlar.
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Analizlere gegmeden 6nce olusturulan modeller icin uygun gecikme dizeyleri be-
lirlenecek, daha sonra belirlenen gecikme uzunluklari ile modellerin otokorelasyon,
degisen varyans ve temel istikrar problemlerinin tespiti icin sirasiyla LM, White
testleri yapilacak ve AR polinom ters kdklerine ait grafikler olusturulacaktir. ilgili
varsayimlar test edildikten sonra dediskenler arasindaki; nedensellik iliskisi Gran-
ger Nedensellik Testi ile, soklarin etkilerinin ve surelerinin tespiti icin Etki-Tepki
grafikleri olusturulacak ve Vector Auto Regressif analizi ile varsans degiskenliginin
faktorleri belirlenecektir. Yapilacak analizde Eviews 9 ekonometrik paket programi
kullanilmistir. Verilere ait tanimlayici istatistik verileri Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Yabana Yerli Yerli Gercek Yerli Tiizel
Ortalama 46.88562 50.96587 51.01061 49.80415
Medyan 47.53500 50.62500 50.86500 49.28000
Maksimum 70.20000 75.06000 73.64000 76.52000
Minimum 11.61000 17.97000 17.94000 18.68000
Standart Hata 13.35407 12.50019 11.95692 13.41057
Carpiklik -0.233753 -0.154056 -0.271109 -0.051223
Basilklik 2.096659 2.044336 2.207243 1.986115
Jarque-Bera 28.36491 27.64218 25.29091 28.47106
GoOzlem Sayisi 658 658 658 658

Yabanci, Yerli, Yerli gercek ve Yerli tlizel degiskenlerine ait zaman serilerinin du-
raganlik testleri Dickey-Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi ile test edilmistir (Yilmaz ve Akinci, 2011: 369). Tablo 3
ilgili degiskenlerin ADF birim kok testi sonuclarini géstermektedir.
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Tablo 3. Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler — —
t-Statistic Anlamlilik t-Statistic Anlamlilik
Yabanci -3.79464 0.0031 -3.80309 0.0169
Yerli -3.72187 0.0040 -3.74924 0.0199
Yerli Gercek -3.63668 0.0053 -3.69926 0.0230
Yerli Tlzel -3.83381 0.0027 -3.82212 0.0160
% 1 | -3.44010 % 1 | -3.97212
Kritik Degerler %5 | -2.86573 %5 | -3.41669
% 10 | -2.56906 % 10 | -3.13068

* % 1 ve ** % 5 énem dizeyini temsil etmektedir.

ADF birim kok testi sonuglar incelendiginde tim degiskenlerin sabitli modelde
istatistiksel olarak % 1, Sabitli ve trendli modelde ise % 5 énem dlizeyinde seviye de-
gerlerinde duradan olduklari tespit edilmistir. Degiskenlerin seviye dederlerinde du-
ragan olmalari sebebiyle, yapilacak tim analizlerde seviye degerleriile kullanilacaktir.

Risk istahi degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek amaciyla Gran-
ger Nedensellik testi yapilacaktir. Granger Nedensellik testinin yapilabilmesinin 6n-
celikli sarti, olusturulacak VAR modeline ait uygun gecikme uzunluklarinin tespit
edilmesidir. Bunu icin VAR modeli haftalik veriler kullanildidi icin 6 gecikmeye kadar
tahmin edilmis, tahmin sonuglarina ait bilgi kriterlerinden en dusUk bilgi kriterinin ol-
dugu gecikme uzunlugunun uygun gecikme uzunlugu oldugu kabul edilmistir. Tah-
min edilen VAR modeli icin Final Prediction Error, Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri
degerleri Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4. Bilgi Kriterlerine Gore Uygun Gecikme Uzunluklarini

Bilgi Kriterleri
Gecikme Sayisi
FPE AIC SC
1 5.84423 13.1169 13.2545
2 4.80529* 12.9212* 13.1688*
3 4.83865 12.9281 13.2858
4 4.97489 12.9558 13.4236
5 5.03104 12.9670 13.5449
6 5.18877 12.9978 13.6858
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Tablo 4 incelendiginde, uygun gecikme uzunlugunun 2 oldugu belirlenmistir. Ne-
densellik analizine gegmeden 6nce, etki-tepki grafikleri ve varyans ayristirma analiz-
lerinin de yapilabilmesi icin modellerin otokorelasyon ve degisen varyans problemleri
varsayimlarin incelenmesi icin LM ve White testleri yapilmistir. Olusturulan VAR mo-
deline ait sirasiyla LM ve White testi analiz sonuclari Tablo 5'e gosterilmistir.

Tablo 5. LM ve White Testi Sonuclar

Gecikme Uzunlugu LM istatistik Degeri Olasilik
1 28.66846 0.0263
2 20.49023 0.1989
3 21.92120 0.1458
4 23.29920 0.1060
5 10.37944 0.8461
6 4.553330 0.9976
White Testi
Ki-Kare Degeri Serbestlik Derecegi Olasihik
443.402 400 0.0661

Modelin otokorelasyon problemi varsayimini test etmek amaciyla olusturulan Ho:
Modelde otokorelasyon vardir hipotezi, LM testi sonuglari incelendiginde 2 gecikme
uzunlugunda reddedilmis ve Granger Nedensellik testi icin belirlenen uygun gecikme
uzunlugu olan 2 gecikmede otokorelasyon probleminin de olmadi§i gordlmdstir.
Modelin degisen varyans problemi icin “H_: Model sabit varyanslidir” hipotezi White
testi ile incelenmistir. 5 gecikmeli VAR modeli icin yapilan White testi istatistiksel
olarak % 5 6nem dlzeyinde hipotez reddedilmistir. Olusturulan VAR modeli igin, 5
gecikme uzunlugunda otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlarinin saglandig
tespit edilmistir.

Modelin temel istikrar varsayimini test etmek amaciyla VAR modelinin AR poli-
nom ters koklerine ait grafikler olusturulmustur. ilgili grafik Sekil 1'de gdsterilmistir.
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Sekil 1. AR Polinom Ters Kokleri Grafikleri

1.5

1.0 4

0.5 1

0.0 4

0.5 4

1.0 4

-1.5

-1.0

0.5

0.0

-1.5 0.5 1

Sekil 1 incelendiginde AR Polinom ters

0

1.5
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gosterdigi gortlmektedir. Bu durum modelin istikrar kosulunu sagladigini ifade et-

mektedir. Temel varsayimlar test edildikten sonra olusturulan (1,5) VAR modeli de-

giskenler arasindaki nedensellik Granger Nedensellik testi arastiriimistir.

Granger Nedensellik Testi, Granger (1969) tarafindan gelistirilmis, X ve Y gibi iki

degisken arasindaki iliskinin yonU tespit edi
nin mevcut degerinden ziyade, degiskenin

lirken. Y degiskininin degeri, X degiskeni-
gecmiste almis oldugu degerleri ile daha

iyi tahmin edilmesi durumunda, X degiskeninden Y degiskenine dogru Granger ne-

denselliginin oldugu ifade edilmektedir (Ch

aremza ve Deadman 1993:190).

Granger Nedensellik testi (2) ve (3) numarali denklemler ile incelenmektedir.

k1 k2
Yt =a, +Zath—i +ZﬂiXt—i +é,

i3 i=k4

Xt =Xo +ZZ:'XH +Z5in—i +Vv,

i=1 i=1

(2)
(3)

Degiskenler arasindaki nedensellik, (2) ve (3) numarali modellerde yer alan ba-

gimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin k
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atsayilarinin grup halinde sifira esit olup

ilarin Risk Alma Egilimleri”,
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olmadiginin sinanmasi ile belirlenmektedir. (2) nolu denklemdeki b, katsayist anlamli
iken, sifirdan farkli bir dedere sahip oldugu tespit edilir ise X degiskininin Y degiskeni-
nin nedeni oldugu ifade edilir. (3) nolu modelde de d katsayisi anlamli iken, sifirdan
farkli bir degere sahip oldugu tespit edilir ise Y degiskininin X degiskeninin nedeni
oldugu ifade edilir. Sadece (2) numarali denklemde yer alan b katsayisinin sifirdan
farkli olmasi X degiskininden Y degiskenine dogru tek yonli nedeni oldugu, sadece
(3) numarali denklemde yer alan d katsayisinin sifirdan farkli olmasi Y degiskininden
X degiskenine dogru tek yonli nedeni oldugu, (2) ve (3) numarali denklemlerde yer
alan b ve d katsayilarinin birlikte sifirdan farkli olmasi durumunda ise degiskenler
arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin var oldugu ifade edilir. Tablo 6 Granger Ne-
densellik testi analiz sonuclarini géstermektedir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Degisken Cifti Nedenselligin Yonu Ki Kare Anlamlilik
Yerli — Yabanci 76.835 0.000*
Yabanci - Yerli 14.799 0.011**
Yerli — Yerli Gergek 34.121 0.000*
Yerli Gergek -Yerli 20.787 0.000*
Yerli — Yerli Tuzel 37.167 0.000*
Yerli Tuzel -Yerli 18.239 0.002*
Yerli Gercek — Yerli Tlzel 35.384 0.000*
Yerli Tuzel -Yerli Gergek 30.759 0.000*
Yabanci - Yerli Tlzel 29.195 0.000*
Yerli Tizel -Yabanci 78.060 0.000*
Yabanci - Yerli Gercek 28.882 0.000*
Yerli Gercek -Yabanci 74.738 0.000*

* %1ve ** % 5 6nem dlizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6'te yer alan veriler incelendiginde, Yabanci, Yerli, Yerli Gercek ve Yerli
Tuzel yatirman tiplerinin istatistiksel olarak % 1 6nem dlzeyinde karsilikli granger
nedensellik iliskisine sahip oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle analize dahil
edilen yatinrma tiplerinden her hangi biri, diger yatirrma tiplerinin granger nedeni
durumundadir. Her hangi bir yatirimci risk istahinda meydana gelen degisim diger
yatirnmci tiplerini de etkilemektedir.

Yabanci, Yerli, Yerli Gercek ve Yerli Tlzel yatirima risk istahlar endekslerinin di-
namik iliskilerini belirlemek icin olusturulan etki-tepki grafikleri sirasiyla Sekil 2,3,4 ve
5'te sunulmustur.
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Granger nedensellik testi sonucunda ortaya konulan tim degiskenler arasinda-
ki cift yonli granger nedensellige istinaden, bu nedenselliklere ait dinamik iliskileri
tespit amaciyla etki tepki grafikleri olusturulmus ve Sekil 2, 3 ve 4'de sunulmustur.

Sekil 2. Yabanal Yatirnma Risk istahi Etki-Tepki Grafigi

; _ Yabanct Risk istamdan Yabanc: Risk Istahina Tepki Yabanes Risk Istamdan Yerk Risk [stahma Tepld

Yabanci yatirmai risk istahina ait dinamik iliskileri gosteren Sekil 2 incelendiginde,
Yabanci, Yerli, Yerli Gercek ve Yerli Tlzel yatirmar risk istahlari, Yabanci yatinmci
risk istahi Gzerinde yaklasik % 4'luk pozitif bir sok olusturmus, ikinci haftaya kadar
sok dlzeyi yaklasik % 2'ye dlismUs ve sokun etkisi yaklasik olarak kirkinci haftada
tamamen yok olmustur.
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Sekil 3. Yerli Yatinma Risk istahi Etki-Tepki Grafigi

Yerh Risk {stahmdan Yabanci Risk Istahma Tepki Yerli Risk Istahndan Yerh Risk Istahma Tepki

Yerli yatirimai risk istahinin dinamiklerini gésteren Sekil 3 incelendiginde, tim ya-
tinmai risk istahi tirlerinin, Yerli yatinmai risk istahini yaklasik % 4'luk pozitif bir sokla
etkiledigini, sok etkisinin ikinci haftada % 3'e distigunu ve etkinin yaklasik kirkinc
haftada ortadan kalktigi gérilmektedir.
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Sekil 4. Yerli Gercek Yatinma Risk istahi Etki-Tepki Grafigi

¢ Yerli Gergek Risk Istahindan Yerli Risk Istahma Tepki

Yerli Gergek Risk Istahmdan Yabanci Risk Istahma Tepki

Yerli Gergek yatirimar risk istahinin etki tepki grafigi incelendiginde de Yerli yati-
rimci risk istahindan yaklasik % 4 Itk pozitif, diger yatirmai tirlerine ait risk istahla-
rindan yaklasik % 3,5'luk pozitif bir sok olusturduklarini, etkinin yaklasik ikinci hafta-
da % 2,5"e dustigund ve genel olarak kirkincl haftada ortadan kalktigi sdylenebilir.
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Sekil 5. Yerli Tiizel Yatirima Risk istahi Etki-Tepki Grafigi

¢ Yerli Tiizel Risk Istahindan Yabanci Risk Istahma Tepli Yerli Tiizel Risk Istahmdan Yerli Risk Istahma Tepki

Sekil 5 incelendiginde ise tim yatirimai tlrlerine ait risk istahi endekslerinin, Yerli
Tuzel yatinma risk istahini Gzerinde % 4,5'lik pozitif bir sok olusturdugu, sokun
duzeyinin Yabanci yatirimar risk istahindan ikinci haftada % 3,5 dizeyine, diger yati-
rimai risk istahlarindan yine ikinci haftada yaklasik % 3’e distigu ve etkinin giderek
azalarak yaklasik kirkinci haftada yok oldugu gorilmektedir.

Etki-tepki grafikleri genel olarak degerlendirildiginde, bir yatirma tipi, diger tim
yatirimal tdrlerinin soklarindan ilk iki haftada ortalama % 3,5 oraninda pozitif olarak
etkilenmekte, etki azalarak ortalama kirkinci haftada ortadan kalkmaktadir. Diger
bir ifadeyle Borsa istanbul Pay piyasasinda faaliyet gdsteren yatirma tirleri, diger
yatirnmai tdrlerinden sirU psikolojisi ile etkilenmekte ve bu etki uzun bir stire devam
etmektedir.

Yabanci, Yerli, Yerli Gergek ve Yerli Tizel yatinmcilara ait risk istahlari arasin-
daki etkilerinin, oransal olarak soklarini tespit etmek amaciyla varyans ayristirmalari
hesaplanmistir (Akinci vd., 2014). Varyans ayristirma ile bir risk istahi degiskeninin,
kendisi ve diger degiskenler ile tepkilerini ylzdesel olarak tespit ederek, degiskenler
arasindaki icsellik ve dissalliklari da belirlemektedir (Kok ve Uygur; 2014). Yatirimc
risk istahlarina ait varyans ayristirma analizi sonuclari Tablo 7, 8, 9 ve 10'da sunul-
mustur.
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Tablo 7. Yabana Yatinma Risk istahi Varyans Ayristirma Sonuclan

Hafta Yabanci Yerli Yerli Gercek | Yerli Tlzel
1 100,0000 0,000000 0,000000 | 0,000000
2 86,90626 10,88140 0,539252 | 1,673094
3 84,07008 12,85198 0,461316 | 2,616626
4 82,06527 14,59827 0,548514 | 2,787951
5 81,68289 15,00841 0,616634 | 2,692072

10 79,91782 17,09435 0,504647 | 2,483186
15 77,14237 19,70252 0,957595 | 2,197515
20 74,18345 21,93692 1,894848 | 1,984786
25 71,58196 23,62189 2,948790 | 1,847368
30 69,52535 24,80735 3,896168 | 1,771131
35 68,01662 25,59799 4,645828 | 1,739556
40 66,97350 26,10082 5,188092 | 1,737588
45 66,28815 26,40604 5,552799 | 1,753005
50 65,85828 26,58241 5,782554 | 1,776757

Yabancl yatirimai risk istahinin gelecek haftalar icin 6ngori hata varyansi icinde
en buyuk paya sahip olan risk istahi, ilk haftalarda oldukga distk olmasina ragmen
ozellikle kirkinci haftadan sonra yaklasik % 26'lik pay ile Yerli yatirimai risk istahidir.
ikinci en yiiksek paya sahip olan risk istahi ise, yine ilk haftalarda % 0,5 civarlarinda,
otuzuncu haftadan sonra ise ortalama % 5 civarinda olan Yerli Gergek yatirimar risk
istahidir. Yabanci yatinimai risk istahi ayni yatirimci grubunu ilk bes haftada ortalama
% 85 oraninda etkilemekteyken, Yerli yatirmcilarin risk istahinda meydana gelen
artis, yabanci yatinmai risk istahi Gzerinde 6nemli bir artisa sebep olmaktadir. Yerli
Gergek yatirimailarin risk istahlarindaki artis ilk haftalarda ortalama % 0,5 civarinda,
yirminci haftadan sonra ise % 5 civarinda yabanci yatirimcilarin risk istahinin artmasi-
na sebep olacak ve pay piyasasindaki yabanci yatirimci payini da artiracaktir.
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Tablo 8. Yerli Yatinma Risk istahi Varyans Ayristirma Sonuclari

Hafta Yabanci Yerli Yerli Gercek | Yerli Tlzel
1 85,57770 14,42230 0,000000 0,000000
2 87,20921 9,606825 0,701225 2,482744
3 88,51885 7,036453 0,569396 3,875302
4 88,94427 6,098407 0,644906 4,312417
5 89,52119 5,357179 0,670652 4,450983

10 89,45703 4,209011 0,542194 5,791764
15 87,87578 4,618608 0,773589 6,732026
20 85,78336 5,408225 1,486428 7,321983
25 83,73209 6,207241 2,415745 7,644926
30 81,97769 6,879811 3,344606 7,797892
35 80,60307 7,390739 4,150581 7,855611
40 79,59434 7,751602 4,787753 7,866306
45 78,89298 7,991799 5,257624 7,857596
50 78,42792 8,143438 5,585044 7,843595

Yerli yatinmai risk istahi varyans ayristirma sonuclari incelendiginde, yerli yatirim-
alarin en fazla Yabanc yatirmar risk istahi soklarindan etkilenmektedir. Yabanc
yatinmal risk istahi ilk hafta % 85 oraninda etkilemekteyken besinci haftaya kadar
giderek artarak % 89'a ¢ikmis, sonraki haftalarda azalarak etki ellinci haftada % 78’e
kadar dismustdr. Yeri yatiima risk istahi Yabanci yatirma tipi sonrasinda kendi
soklarindan ilk hafta % 14 oraninda, genel olarak ortalama % 7,25 oraninda etkilen-
mektedir. Yerli Tlzel yatirnmai risk istahi soklarindan ise ilk hafta goériilmemekte iken
takip eden haftalarda artarak ellinci haftada etki % 7,84'e yUkselmistir. Yerli gercek
yatirnmai risk istahi ise yerli yatinnmai risk istahini ilk hafta etkilemezken, etkisi distk
oranlarda artarak ellinci haftada yaklasik %5,58'e kadar yikselmektedir.
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Tablo 9. Yerli Gercek Yatinma Risk istahi Varyans Ayristirma Sonuclari

Hafta Yabanci Yerli Yerli Gercek | Yerli Tlzel
1 82,43771 15,48821 2,074082 0,000000
2 86,29952 10,19741 1,309831 2,193238
3 87,93517 7,365686 1,096824 3,602317
4 88,59049 6,361177 0,890073 4,158257
5 89,21256 5,643465 0,807446 4,336530

10 88,52915 4,463925 0,899681 6,107242
15 86,00036 4,754064 1,775127 7,470451
20 83,25121 5,384084 2,985062 8,379643

25 80,82377 6,020770 4,233573 8,921885

30 78,88138 6,550912 5,348968 9,218741

35 77,42660 6,948309 6,256599 9,368490

40 76,39233 7,224706 6,945890 9,437076

45 75,68929 7,405378 7,441020 9,464310

50 75,23056 7,516954 7,780127 9,472358

Tablo 9 incelendiginde Yerli Gercek yatirimal risk istahinin en fazla Yabanci ya-
tinma risk istahinin soklarindan etkilendigi goérdlmektedir. Bu etki ilk hafta yaklasik
% 82 iken etki onuncu haftaya kadar artarak yaklasik % 89'a kadar yikselmis ve
ellinci haftaya kadar dustk oranlarda azalarak yaklasik % 75'e kadar azalmistir. Yerli
Gercek yatinmai risk istahi ikinci olarak Yerli yatirma risk istahi soklarindan etkilen-
mektedir. Etki ilk hafta % 15 olarak gerceklesmis ve onuncu haftaya kadar yaklasik
% 4,75'e kadar dusmdistlr. Takip eden haftalarda soklar artarak ellinci haftada %
7,51'e ulasmistir. Yerli Gercek yatirimcilar Uglinct olarak Yerli Tlzel yatinmar sok-
larindan etkilenmistir, bu etki ilk hafta gérilmezken ikinci haftada % 2,19 ve takip
eden aylarda da artarak ellinci haftada yaklasik % 9,47'ye cikmistir. Yerli Gercek
yatinimai risk istahi kendi soklarindan ise ilk hafta % 2,07 oraninda etkilenmekte, on
haftaya kadar bu etki % 0,9 ‘a kadar azalmig ve takip eden haftalarda ylkselerek %
7,78'e ulagmistir.

A. Kaya, “Menkul Kiymet Yatirimailarin Risk Alma Egilimleri”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 15, (2), 2021, 261-287



Tablo 10. Yerli Tiizel Yatirnma Risk istahi Varyans Ayristirma Sonuclari

Hafta Yabanci Yerli Yerli Gercek | Yerli Tlzel
1 81.73066 14.40656 2.000442 1.862343
2 84.69651 9.514047 4.316149 1.473295
3 87.63449 6.919601 3.986785 1.459123
4 88.46095 5.932269 4.269325 1.337461
5 89.10550 5.122517 4.559757 1.212225

10 90.47690 3.873175 4.262087 1.387838
15 90.40729 4.284295 3.569743 1.738673
20 89.41086 5.154014 3.410234 2.024895
25 88.05510 6.074195 3.669363 2.201338
30 86.70416 6.874826 4.130550 2.290460
35 85.54579 7.500042 4.628791 2.325381
40 84.64348 7.952927 5.071395 2.332195
45 83.98891 8.262074 5.421733 2.327285
50 83.54078 8.462585 5.677246 2.319388

Yerli Tlzel yatirrmci varyans ayristirma sonuglarini gosteren Tablo 10 incelendigin-
de ise, bu yatirimai risk istahinin diger yatirimci tiplerinde olugu gibi en fazla Yabanci
yatirimai risk istahi soklarindan etkilenmektedir. Yabanci yatirimar risk istahi ilk hafta
Yerli Tlzel yatinimai risk istahini % 81,73 oraninda etkilenmekteyken, ilk on haftada
bu oran % 90,5e yikselmis takip eden haftalarda azalarak ellinci haftada % 83,54'e
kadar azalmustir. Yerli Tlzel yatirimal risk istahi, ikinci sirada Yerli yatirimci risk istahi-
nin soklarindan etkilenmektedir. Yerli yatinmai risk istahinin soklari ilk hafta % 14,4
oraninda etkilemekte, ilk on haftada soklar azalarak % ,87'ye kadar dismustur. Sok-
larin etkileri onuncu haftadan sonra artmaya baslamis ve ellinci haftada % 8,46'ya
kadar yukselmistir. Yerli Tlzel yatinmai risk istahini Gglinct sirada etkilen degisken
Yerli Gergek yatinmai risk istahi soklaridir. Bu soklar ilk hafta % 2 ile baslamis ve
besinci haftaya kadar artarak yaklasik % 4,5'e ulagmistir. Etki yirminci haftaya kadar
azalmis daha sonra da tekrar artarak ellinci haftada % 5,67'ye yukselmistir.

Varyans ayristirma sonuclari genel olarak ele alindiginda, tim yatirimai risk istah-
lari Gzerinde Yabanci yatirimal risk istahi soklarinin % 75'in Gzerinde ekili oldugu go6-
rilmektedir. Genel olarak yatirimcilar yabanci yatirimci risk algisindan énemli oranda
etkilenmekte ve dnemli bir stirl psikolojisi gdstermektedir. Yabanci yatinmcilarin pay
piyasalarina olan risk algisinin veya yatirim talebinin artmasi diger yatirimcilar Gzerin-
de de pozitif bir etki olusturmaktadir. Bu nedenle Borsa istanbul pay piyasasinin ca-
zibesinin yabanci yatirmcilar icin artirilmasi, bu duruma paralel olarak tim yerli yati-
rimci tlrlerinin de yatirmlarini artirmasi yoninde bir etki olusturacagi ifade edilebilir.
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4. Sonuc

Risk istahi finansal piyasalarinda bir performans 6l¢lti olarak kullanilmasi yanin-
da, makroekonomik faktorler sebebiyle ortaya cikan belirsizlikler ve bireysel olarak
riskten kaginma egilimi olmak UGzere iki temel faktérden etkilenmektedir. Makro-
ekonomik faktorler tim yatirimcilar icin benzer OlclUtler ortaya koyabilmekteyken,
bireylerin riskten kacinma egilimlerinin tespit edilebilmesi varlik fiyatlarinin ve piya-
sanin yonunu belirlemede daha da 6nem kazanmaktadir. Tlrkiye'de ise bircok farkli
yatinm grubu icin Merkezi Kayrt Kurulusu (MKK) ile Ozyegin Universitesi tarafindan
hesaplanan MKK tarafindan kamuya duyurulan Risk istahi Endeksi (RISE) &nemli bir
risk 6lcitl olarak kabul edilmektedir.

Bu calismanin amaci, Borsa istanbul’da islem yapan Yabana, Yerli, Yerli gercek,
yerli tlzel yatinmailarin risk tutumlarr arasindaki iliskinin belirlemektir. Bu amacla ya-
pilacak analizlerde MKK'dan temin edilen 04.01.2008-07.08.2020 dénemi haftalik
verileri kullanilarak Yabanci, Yerli, Yerli gercek, Yerli Tlzel yatinnmailarin risk istahi
endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi, degiskenler arasindaki soklarin etkilerinin ve
sUreleri incelenmistir.

Yatirimcai risk turlerine ait risk istahi endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi
Granger Nedensellik Testi ile analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda Yabanci,
Yerli, Yerli gercek, Yerli Tlzel yatirmcilarin risk istahi endeksleriyle olusturulan ikili
degisken ciftlerinin tamaminda karsilikli nedensellik analizi tespit edilmistir.

Risk istahi endeksinin, diger risk istahi endekslerinden etkilenme dereceleri ve
srelerinin tespiti icin Etki-Tepki grafikleri olusturulmustur. Grafikler incelendigin-
de, genel olarak bir risk istahi endeksinin diger endekslerden yaklasik 2 haftalik
strede, % 3 ile % 4 arasinda pozitif etkilenme derecesinin sahip olduklari ve etki-
ninde kirkinci hafta civarinda tamamen ortadan kalktigr gortlmustir.

Olusturulan VAR modelleri ile yapilan Varyans Ayristirma analizleri sonucunda
ise tlm risk istahi endekslerinin, Yabanci yatirimai risk istahi endeksinden yaklasik
% 80 civarinda etkilendigi sonucuna varilmistir. Diger bir ifadeyle Yabanci yatirmcai
risk istahi tim yatinmacr gruplarina ait risk istahini buydk bir oranda etkilemekte
oldugu ve yatirimci gruplarinin Yabanci yatirimcilari takibi konusunda surd psikolo-
jisine sahip olduklari ifade edilebilir. Yerli yatirima risk istahinin soklarindan % 2,7
oraninda yabanci yatirimar etkilenmekte iken diger yatirrmai risk istahlarini yaklasik
% 14 etkilemistir. Yerli Gercek yatirimai risk istahi endeksi soklarindan% 9,6 oranin-
da kendi endeksi, % 5,9 oraninda Yerli yatirmci ve % 4,7 oraninda ise Yabanci ve
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Yerli TGzel yatinmai risk istahi etkilenmektedir. Yerli Tlzel yatirimai risk istahi endeksi
soklarindan ise sirasiyla % 9,8 oraninda Yerli Gercek yatirmci, % 8,5 oraninda Yerli
yatirimcel, % 3,1 oraninda Yerli Tlzel yatirimci ve % 2,4 oraninda kendi risk endeksi
etkilenmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde calismaya konu olan Yabanci, Yerli, Yerli ger-
cek, Yerli Tzel yatinmailarin risk istahi endekslerinin uzun dénemde beraber hareket
etmektedirler ve aralarinda nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bu durum yatirimci
tdrleri arasinda risk istahi arasinda stirt psikolojisinin var oldugu seklinde yorumlana-
bilir. Ayrica tim yatirimci tlrlerinin ylksek oranda yabanci yatirimcilar etkisi altinda
kalmaktadirlar.

Risk istahinin artmasinin, piyasaya olan yatirim hacminin ve piyasalardan olan
beklentinin de artmasi anlamina gelmesi sebebiyle Borsa istanbul’a yabanci yatirim-
alarin ragbetinin artiriimasina yonelik olarak yapilacak etkinlikler ve dizenlemeler
diger yatinmallarin da benzer yénde hareketine sebep olacagindan Borsa istanbul
islem hacminde 6nemli bir artisa sebep olacak ve piyasada olusacak volatilitenin
de azalmasina yol acacaktir. Borsa istanbul’da yatinm yapan yatirmailar ézellikle
yabanci yatirnmcilarin risk istahlarini takip ederek borsanin yoni hakkinda fikir sahibi
olabilecekler ve dogru yatirm karari vereceklerdir. Risk istahi ile ilgili bundan sonra
yapilacak calismalarda, borsa endeksleri, makroekonomik faktorleri, alternatif yati-
rim araglari gibi degiskenler ile risk istahi arasindaki iliskilerin incelenebilir.
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