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1.GİRİŞ 

Risk iştahı, yatırımcıların risk alma toleransı olarak ifade edilen ve yatırım-
cıların risk türleriyle bağlantılı olan kavramdır. Risk iştahı, yatırımcıların piyasa-
da mevcut varlıklara bakış açılarının sayısal olarak ölçümü olarak ifade edil-
mektedir. Risk iştahı ile piyasada mevcut varlıkların fiyatlandırılması, varlıkların 
alım satımı ve piyasa hacmi etkilenmektedir. Risk iştahının aşırı hareketlerinin 
ise piyasa üzerinde olumsuz etkileri ortaya çıkabilmektedir. Risk iştahı endeksi, 
istatistiksel hesaplamalar ile yatırımcıların risk alma davranışını nicel olarak 
ifade eden ölçümler şeklinde ifade edilmektedir. Risk İştahı endeksi ile farklı 
endeksler arasındaki ilişkiler de kavramın gücü ve niteliği hakkında bilgi ver-
mektedir. Çalışmada, risk kavramı ve yatırımcı tipleri anlatılmıştır. Risk iştahı 
kavramı tanımlanmış ve özelliklerinden bahsedilmiştir. Risk iştahının davranış-
sal finans ile olan ilişkisi ele alınmıştır. Literatür taraması yapılarak gerçekleştiri-
len çalışmalar gösterilmiştir. Risk İştahı Endeksi ile BİST 100 arasındaki volatili-
te ilişkisinin tespiti amacıyla analiz gerçekleştirilmiş ve sonuçlar gösterilerek 
değerlendirilmelere yer verilmiştir. 

2. RİSK KAVRAMI VE YATIRIMCI TİPLERİ 

Risk, gerçekleşmesi istenmeyen ve olumsuz olası sonuçlara yol açan bir 
kavram şeklinde tanımlanmaktadır. Finansal anlamda risk ise beklenen getiri-
nin elde edilememe olasılığı şeklinde ifade edilmektedir. Risk ile belirsizlik kav-
ramlarını birbirinden ayıran en temel kavram, riskin olasılıklara sahip olması ve 
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bazı türlerinin önlenebilir niteliğe sahip olmasıdır. Risk kavramı, 1952 yılında 
Harry Max Markowitz tarafından yazılan ‘Portföy Seçimi’ makalesi ile sayısal 
olarak ölçülen bir kavram haline gelmiştir (Markowitz, 1952). Risk kavramının 
çeşitlendirme ölçütüne, kaynağına, olası sonuçlarına göre çeşitli türleri ve ay-
rımları bulunmakla birlikte literatürde sıklıkla ikiye ayrılmaktadır. Bu ayrım risk 
kavramını çeşitlendirme yani önlenebilme ölçütüne göre gerçekleşmektedir. 
Risk bu kapsamda sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak üzere ikiye 
ayrılmaktadır. Sistematik risk, ekonomik, siyasi ya da sosyal olaylardan kay-
naklanan ve önlenemez ya da bertaraf edilemeyen risk türüdür. Sistematik risk, 
faiz oranı riski, satın alma gücü riski, piyasa riski gibi türlere ayrılmaktadır. İkin-
ci ayrım ise sistematik olmayan risk şeklindedir. Sistematik olmayan risk ise 
varlığa ya da varlığı ihraç eden işletmeye özgü riskleri ifade etmektedir. Siste-
matik olmayan risk çeşitli stratejiler yardımıyla önlenebilmektedir. Sistematik 
olmayan risk finansal risk, iş riski ve yönetim riski türlerine sahiptir (Altay, 
2015, s. 1-9). 

Risk, yatırımcıların yatırım kararlarını etkileyen ve beklenen getirileri ölçü-
sünde yatırımcıları etkisi altına alan bir kavramdır. Yatırımcılar, riske bakış açı-
larına göre çeşitli sınıflandırmalara tabi tutulmaktadır. Yatırımcıların riske bakış 
açıları, gerçekleştirmiş oldukları yatırımları etkilemektedir. Yatırımcılar, riskten 
kaçan, riske karşı duyarsız ve riski seven yatırımcı olmak üzere üçe ayrılmakta-
dır. Riskten kaçan yatırımcılar, riski sevmeyen ve risk almayı tercih etmeyen 
yatırımcılardır. Getirileri belli yatırımlar arasında, riski düşük olanı tercih eder-
ler. Riske karşı kayıtsız yatırımcılar, riskle ilgilenmeyen ve karar aşamasında risk 
yerine diğer değişkenleri dikkate alan yatırımcılardır. Riski seven yatırımcılar ise 
risk almaktan kaçınmayan yatırımcı tipini ifade etmektedir. Riski seven yatırım-
cıların gerçekleştirmiş olduğu yatırımlarda risk primi sıfır ya da sıfırın altındadır. 
Riske bakış açıları, yatırımcıların vermiş olduğu yatırım kararları için önem arz 
etmekte ve farklı varlıklara yatırım yapılmasını sağlamaktadır (Korkmaz & Cey-
lan, 2017, s. 594-598). 

3. RİSK İŞTAHI KAVRAMI 

Misina’ya göre risk iştahı, yatırımcıların riskten kaçınma durumlarını ifade 
eden bir kavram olarak tanımlanmaktadır. Risk iştahı kavramı, yatırımcıların 
riskli varlıklara yatırım yapmasını ifade etmektedir. Aynı zamanda risk iştahı, 
talep edilen riskli varlıkların miktarını ifade etmektedir (Misina, 2006). Yatırım-
cıların risk iştahı seviyeleri, her bir yatırımcı için farklılık gösteren ve finansal 
varlık seçiminde önem arz eden kavramdır. Yatırımcıların risk iştahlarının art-
ması, riskli varlıklara yatırım yapma isteğini arttırmakta ve riskten kaçınma eği-
limini azaltmaktadır. Kumar ve Persaud (2002)’a göre risk iştahı ve riskten 
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kaçınma kavramları birbirleriyle zıt kavramlar olarak ifade edilmektedir. Risk 
iştahı kavramı, yatırımcıların beklenen getirilerine ulaşabilmek amacıyla üstlen-
dikleri risk seviyesi olarak ifade edilmektedir. Riskten kaçınma ise risksiz varlık-
ları tercih etmeyi ve üstlenilen riskin en aza indirgenmesini ya da hiç alınma-
masını ifade etmektedir. Risk iştahı, kişilerin geçmiş tecrübeleri, risk alma tutu-
mu, makroekonomik yapı, psikolojik faktörler ve piyasalar hakkındaki genel 
tutum gibi faktörlerle yakından ilişkilidir. Risk iştahı kavramı sadece yatırımcılar 
için değil piyasalar için de önemli bir kavramdır. Piyasada risk iştahının ani 
yükselişinin ya da düşüşünün panik havası oluşturması ve piyasadan ani çıkış-
lara neden olduğu da görülmektedir. Risk iştahının arttığı piyasalarda ise riskli 
varlıklara yatırımların arttığı görülmektedir. Yatırımcılar tarafından gerçekleştiri-
len alım satımlarda risk iştahı kavramı, doğrudan varlık fiyatlarını da etkilemek-
tedir (Mollaahmetoğlu, 2020, s. 28-30). 

Risk iştahının tanımlanmasında ve işleyişinde birtakım önemli noktalar bu-
lunmaktadır. Bu noktalar aynı zamanda risk iştahı kavramının özelliklerini yan-
sıtır niteliktedir. İlk olarak risk iştahı karmaşık bir yapıya sahiptir. Gerçekleştiri-
len çalışmalarda kavramın ölçülebilir olması önem arz etmektedir. Risk iştahı 
kavramı dönemsel olarak farklılık gösteren kavramdır. Bu nedenle değişebilir 
bir niteliğe sahiptir. Risk iştahı istatistikleri ile firmalar ve mevcut piyasa şekil-
lenmektedir. Bu nedenle firmaların bu istatistikleri baz alarak strateji geliştirmesi 
gerekmektedir. Aynı zamanda risk iştahı, kurumun ve ülkenin kültürüyle bütün-
leşen bir kavram olarak karşımıza çıkmaktadır. Risk iştahını etkileyen faktörlere 
bakıldığında ise kişilik özellikleri, psikolojik faktörler, demografik ve sosyo-
ekonomik faktörler şeklinde türlere ayrıldığını görmek mümkündür. Bu faktör-
ler yatırımcıların risk iştahını etkileyen ve belirleyen faktörlerdendir (Karakuş & 
Saldanlı, 2020, s. 51-57). 

4. DAVRANIŞSAL FİNANS VE RİSK İŞTAHI İLİŞKİSİ 

Adam Smith tarafından ortaya atılan homo economicus kavramı, iktisadi 
insan olarak ifade edilmekte ve ekonomik çıkarlarını maksimize etmeyi hedef-
leyen rasyonel birey şeklinde tanımlanmaktadır (Smith, 1776). Homo 
economicus kavramı ile iktisadi düşüncelerin yer aldığı ve Adam Smith tarafın-
dan yayımlanan ‘Ulusların Zenginliği’ eserinin, ilk ekonomi çalışmalarından 
olduğu kabul edilmektedir. Ekonomik temeller; mutlak üstünlükler, karşılaştır-
malı üstünlükler gibi teoriler ve liberalizm, korumacı politika, karma politika 
gibi yaklaşımlar ile şekillenmiştir. 1929 yılında yaşanan Büyük Buhrandan 
sonra John Maynard Keynes tarafından özel sektör ve kamu sektörünün yer 
aldığı fakat kamu sektörünün ağırlıklı olduğu karma ekonomi düşüncesi savu-
nulmuştur. Büyük buhrandan sonra ortaya çıkan bu düşünce, 20. yüzyılın ikin-
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ci yarısından sonra belirli teori ve modellerle çeşitlendirilmiştir. Sermaye Piya-
sası Teorisi, Finansal Varlıkları Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli 
gibi teori ile modeller, geleneksel finansın şekillenmesini ve farklılaşmasını sağ-
lamıştır. Geleneksel finans teorilerinin temeli olarak görülen “homo 
economicus” kavramı, yüzyıllar içerisinde geçerliliğini yitirmiş ve gerçekleştiri-
len çalışmalar ile bütün bireylerin rasyonel olmadığı savunulmuştur. 1900’lü 
yılların ikinci yarısından itibaren çeşitli varsayımlara sahip geleneksel finans 
teorileri, 1979 yılında temeli Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafından 
atılan davranışsal finans teorisi ile değişime uğramaya başlamıştır. Davranışsal 
finans teorisi, bütün bireylerin rasyonel olmadığını ve bireylerin sahip olduğu 
psikolojik, dışsal, biyolojik ve çeşitli faktörler nedeniyle yanlış yatırım kararları 
verdiğini savunmaktadır. Gerçekleştirilen çalışmalarda, yatırımcıların birtakım 
anomali ve hevristikler nedeniyle rasyonel olamadığı ve duygu ile davranışların 
yatırım kararlarında önemli etkisi olduğu savunulmaktadır (Kıyılar & Akkaya, 
2016, s. 111-115). Davranışsal finans teorisi, yatırımcıların yatırım kararlarında 
rasyonel olamamasının nedenlerini ortaya koymakta ve açıklamaktadır. Teori-
ye göre bireylerin yatırım kararlarında maruz kaldığı etkenler, bilişsel yanılsa-
malar, demografik ve sosyoekonomik faktörler ve dışsal faktörler ile sürü dav-
ranışı şeklinde üçe ayrılmaktadır. Bilişsel yanılsamalar, aşina olma önyargısı, 
aşırı reaksiyon önyargısı, kumarcı yanılgısı, aşırı güven hevristiği, pişmanlıktan 
kaçınma, kayıptan kaçınma gibi türlere sahiptir. Demografik ve sosyoekonomik 
faktörler yaş, cinsiyet, medeni durum, eğitim, meslek gibi türlere sahiptir. Dışsal 
faktörler, haftanın günleri etkisi, hava koşullarının etkisi, ay etkisi gibi türleri ile 
yatırımcıları etkilemektedir. Biyolojik faktörler, hormon, şeker seviyesi, sinir 
sistemi gibi değişkenlerin etkisi ile bireylerde irrasyonelliğe neden olmaktadır. 
Sürü davranışı kavramı ise yatırımcıların aynı anda, aynı piyasa, aynı yönlü 
işlem yapmasını ifade eden kavramdır (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 734-750). 

Geleneksel finans teorilerine göre yatırımcıların tamamı rasyonel kabul 
edilmektedir. Bu durum yatırımcıların risk alma davranışını açıklamakta yeter-
siz kalmaktadır. Davranışsal finans çerçevesinde ise yatırımcıların vermiş oldu-
ğu yatırım kararlarında çeşitli anomali ve hevristiklerden etkilenerek bu kararla-
rı verdiği savunulmaktadır. Yatırım kararları verilirken, psikolojik, dışsal, bilişsel 
gibi etkenlere maruz kalan yatırımcılar, bazı durumlarda farkında olmadan 
yanlış yatırım kararları vermektedir (Kıyılar & Akkaya, 2016, s. 247-255). Yatı-
rım kararlarında önemli bir kavram olan risk iştahı, yatırımcıların risk alma 
isteği olarak tanımlanmaktadır. Yatırımcıların risk alma davranışı, yaş, cinsiyet, 
medeni durum, eğitim seviyesi, gelir düzeyi gibi değişkenler ile ilişkilidir. Aynı 
zamanda yatırımcıların riske karşı bakış açıları da risk iştahı üzerinde önem arz 
etmektedir. Davranışsal finansa göre bireylerin maruz kaldığı anomali ve 
hevristikler de risk alma davranışını etkilemektedir. Yatırımcıların kendine aşırı 
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güvenmesi, pişmanlıktan ve kayıptan kaçması, dışsal faktörler, sürü davranışı 
göstermesi gibi davranışlar risk alma durumu üzerinde etkiye sahiptir (Yürekli 
& Yılmaz, 2021, s. 2-4). Davranışsal finans teorisinin bütün bireyleri rasyonel 
kabul etmemesi ve bireylerin birtakım anomali ile hevristiklere maruz kalması, 
risk alma durumunu açıklamaktadır.  

5. LİTERATÜR TARAMASI 

Risk iştahı konusunda gerçekleştirilen akademik çalışmalar, kavramın ta-
nımlanması, mevcut endekslere yönelik analizler gerçekleştirilmesi ve kavramın 
diğer endekslerle ampirik olarak ele alınmasını sağlamaktadır. Risk iştahına 
yönelik literatürde mevcut akademik çalışmaların amacı, yöntemi ve sonucu bu 
bölümde açıklanmıştır.  

Haugen, yatırımcıların risk iştahları ile makroekonomik değişkenler ve or-
tam arasında ilişki olup olmadığını araştırmıştır. Çalışma sonucunda risk iştahı 
ile makroekonomik değişkenler ve ortam arasında ilişki olduğu bulgusu elde 
edilmiştir (Haugen, 2006). 

Hermosillo, tahvil fiyatları ile risk arasındaki ilişkiyi test etmiştir. Çalışma, 
17 ülke verisi ile gerçekleşmiştir. Çalışma sonucunda anlamlı ilişki bulunmuş ve 
küresel krizlerin risk iştahı üzerinde negatif etkiye neden olduğu bulgusu elde 
edilmiştir (Hermosillo, 2008). 

Altay ve Yaşar Akçalı, risk iştahı endeksi ile borsa krizleri arasındaki ilişkiyi 
test edebilmek amacıyla çalışma gerçekleştirmiştir. Çalışmada Kumar ve 
Persaud (2002) metodolojisinden faydalanarak 08.07.1994-04.10.2011 dö-
nemi verileri ile CMAX yöntemi, probit modeli ve çeşitli istatistiksel yöntemler 
kullanılarak analizler gerçekleştirilmiştir. Çalışma sonucunda çeşitli modeller ile 
borsa kriz günleri %74,21 ve %67,30 oranlarında doğru tahmin edilmiştir (Al-
tay & Yaşar Akçalı, 2012). 

Güğercin ve İplik, Adana, Mersin ve Gaziantep ilinde faaliyet gösteren 
akaryakıt istasyonlarının yöneticilerin, eğitim seviyeleri ile risk iştahı ilişkisini 
araştırmıştır. 2011 yılı verileri ile çeşitli analizler gerçekleştirilmiştir. Çalışma 
sonucunda yöneticilerin eğitim seviyelerinin, firmaların risk iştahı üzerinde ne-
gatif etkisi olduğu bulgusu elde edilmiştir (Güğercin & İplik, 2013). 

Saraç vd. çalışmalarında, risk iştahı verilerinin tahmin edilebilirliğini ince-
lemişlerdir. Çalışmada 2008-2013 dönemi verilerine, ADF, KPSS, Lee ve 
Strazicich testi, Caner ve Hansen eşikli birim kök testi gibi yöntemlerle analiz 
gerçekleştirilmiştir. Çalışma sonucunda yerli ve yabancı yatırımcıların risk iştahı 
verilerinin doğrusallığı ve tahmin edilebilirliği verileri ortaya konulmuştur (Sa-
raç, İskenderoğlu, & Akdağ, 2016). 
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Varlık ve Varlık, Bankacılık sektörünün risk algısını ölçmek amacıyla çalış-
ma gerçekleştirmiştir. Çalışmada 2004-2015 yılları verileri, Temel Bileşenler 
Analizi ve Vector Autoregression Modeli yöntemleri kullanılarak analiz edilmiş-
tir. Çalışma sonucunda dışsal baskınlık problemi ilişkisi olan risk algısının, ban-
kacılık bilanço yapısını olumsuz etkilediği bulgusuna ulaşılmıştır (Varlık & Var-
lık, 2016). 

Çelik vd., risk iştahını etkileyen faktörleri belirlemeyi amaçlamıştır. Çalış-
mada regresyon analizi yöntemi ile enflasyon, döviz kuru, faiz oranı, ekonomik 
büyüme gibi değişkenler analiz edilmiştir. Çalışma sonucunda, risk iştahını 
etkileyen değişkenlerin faiz oranları, döviz kuru, para arzı ve merkez bankası 
döviz rezervleri olduğu bulgusu elde edilmiştir (Çelik, Dönmez, & Acar, 2017). 

Fettahoğlu, Kredi Temerrüt Swapı (CDS) primleri ile risk iştahı arasındaki 
ilişkiyi açıklamayı amaçlamıştır. Çalışmada, risk iştahına ait bağımsız değişken-
lerden yerli ve yabancı risk iştahının, CDS primlerini açıklamada anlamlı sonuç 
verdiği ve üç yatırımcı sınıfına göre CDS ile risk iştahı endeksi arasında negatif 
ve anlamlı korelasyon olduğu bulgularına ulaşılmıştır. Çalışma sonucunda, 
yatırımcıların risk iştahının artmasının, CDS primlerini düşürdüğü bulgusu elde 
edilmiştir (Fettahoğlu, 2019). 

Akdağ ve İskenderoğlu, risk iştahının parametrik anlamda rejimlere ayrılıp 
ayrılmadığının tespiti amacıyla çalışma gerçekleştirmiştir. Çalışmada 2008-
2016 dönemi verileri ile Markov Rejim Modeli kullanılarak analiz gerçekleşti-
rilmiştir. Çalışma sonucunda risk iştahının yüksek ve düşük oynaklıklı rejimlere 
ayrılabildiği bulgusu elde edilmiştir (Akdağ & İskenderoğlu, 2019). 

İskenderoğlu ve Akdağ, risk iştahı verileri ile petrol fiyatları, altın fiyatları, 
döviz kurları ve faiz oranları arasındaki ilişkiyi tespit etmeyi amaçlamıştır. 2008-
2015 dönemi verileri kullanılarak Granger Nedensellik Testi ve Breitung ve 
Candelon Frekans Nedensellik Testi yöntemleri ile analiz gerçekleştirilmiştir. 
Çalışma sonucunda, değişkenler ile risk iştahı arasındaki nedensellik ilişkileri 
ortaya konulmuştur (İskenderoğlu & Akdağ, 2019). 

Karakuş ve Saldanlı, yatırımcıların riske karşı olan isteğinin, BİST 30 hisse-
lerini ne yönde etkilediğini tespit etmek amacıyla çalışma gerçekleştirmiştir. 
Çalışmada 2013-2017 yılı verileri ile BİST 30 endeksine ARDL sınır testi ve 
Granger nedensellik testi yöntemleri uygulanmıştır. Çalışma sonucunda kısa 
dönemde yalnızca yabancı yatırımcıların risk iştahları ile BİST 30 hisseleri ara-
sında anlamlı ilişki tespit edilmiştir (Karakuş & Saldanlı, 2020). 

Balat, risk iştahı ile BİST 100 endeksi arasındaki ilişkinin tespiti amacıyla 
çalışma gerçekleştirmiştir. Çalışmada 2013-2019 dönemi verileri ile 
Augmented Dickey Fuller birim kök testi, Phillips Perron birim kök testi, 
Johansen eşbütünleşme testi ve Granger nedensellik analizi testleri yapılmıştır. 
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Çalışma sonucunda BİST 100 endeksinden, yerli ve yabancı yatırımcı risk işta-
hı endeksine doğru anlamlı nedensellik ilişkisi tespit edilmiştir (Balat, 2020). 

Demirez ve Kandır, risk iştahı endeksinin, pay getirileri üzerindeki etkisini 
incelemiştir. Ocak 2009-Ocak 2019 dönemi verileri ile çoklu regresyon modeli 
kullanılarak analiz gerçekleştirilmiştir. Çalışma sonucunda risk iştahı endeksi-
nin, pay getirilerine sınırlı etkisi olduğu bulgusuna ulaşılmıştır (Demirez & Kan-
dır, 2020). 

Kaplan, sermaye yeterlilik rasyosu ile dolar kuru, altın fiyatları ve risk iştahı 
arasındaki ilişkiyi test etmiştir. Çalışmada, Ocak 2010-Aralık 2019 verileri, 
standart sapma ve regresyon analizi yöntemi ile test edilmiştir. Çalışma sonu-
cunda, TL/dolar kurunun standart sapmasının sermaye yeterlilik oranı üzerinde 
pozitif ve anlamlı etkisi olduğu, risk iştahı standart sapmasının sermaye yeterli-
lik rasyosunu negatif yönde etkilediği ve altın piyasasının sermaye yeterlilik 
rasyosu üzerinde etkisi olmadığı sonuçlarına ulaşılmıştır (Kaplan, 2020). 

Sağlam ve Karğın, BİST 100 endeksi ile risk göstergeleri arasındaki ilişkiyi 
tespit edebilmek amacıyla çalışma gerçekleştirmiştir. Çalışmada, 2009-2018 
yılları verileri kullanılarak, Volatilite Korku Endeksi, Yatırımcı Risk İştahı Endek-
si, Uluslararası VIX Endeksi ve Ulusal RISE Endeksi ile BİST 100 endeksi ara-
sındaki ilişki ekonometrik yöntemler ile analiz edilmiştir. Çalışma sonucunda 
endeksler arası ilişkiler değerlendirilmiştir (Sağlam & Karğın, 2020). 

Çifçi ve Reis, risk algıları ile piyasa likiditesi arasındaki ilişkinin ortaya ko-
nulması amacıyla çalışma gerçekleştirmiştir. Çalışmada Toda Yamamoto ne-
densellik analizi ile çeşitli değişkenler analiz edilmiştir. Çalışma sonucunda pi-
yasa likiditesinden risk iştahına doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisi elde 
edilmiştir (Çifçi & Reis, 2020). 

Alp Coşkun, yatırımcıların aşırı güven davranışlarını analiz edebilmek 
amacıyla çalışma gerçekleştirmiştir. Çalışmada riskin göstergesi olarak CDS 
değişkeni kullanılmıştır. 2015-2020 dönemi ile algoritmik/yüksek frekanslı iş-
lemlerin en yüksek olduğu 2019-2020 yılları verileriyle, Granger, anlık neden-
sellik testi, SVAR, etki tepki analizi ve tahmin hatası varyans araştırma yöntem-
leri kullanılmıştır. Çalışma sonucunda elde edilen ilişki sonuçları yorumlanmıştır 
(Alp Coşkun, 2021). 

Kaya vd., CDS primleri ile yerli ve yabancı yatırımcıların risk iştahları ara-
sındaki ilişkiyi incelemek amacıyla çalışma gerçekleştirmiştir. Çalışmada 
Narayan-Popp birim kök testi ve Hatemi J nedensellik testleri ile analiz gerçek-
leştirilmiştir. Çalışma sonucunda, değişkenlerin eşbütünleşik oldukları, yatırım-
cıların risk iştahlarının artışlarından CDS priminin azalışına ve CDS prim azalı-
şından yatırımcıların risk iştahlarının azalışına doğru nedensellik ilişkilerinin 
olduğu bulguları elde edilmiştir (Kaya, Gülhan, & Güngör, 2021). 



Davranışsal Finans Perspektifinde Finansal Risk Teoriler ve Uygulamalar 224 

Reis, Covid 19 pandemisinin, yatırımcıları ve risk alma iştahını ne oranda 
etkilediğini tespit edebilmek amacıyla çalışma gerçekleştirmiştir. Çalışmada, risk 
iştahı ve pandemi verileri, Toda Yamamoto nedensellik analizi ile test edilmiş-
tir. Çalışma sonucunda, Covid 19 pandemisi ile yabancı yatırımcıların risk işta-
hı arasında tek yönlü nedensellik ilişkisi olduğu bulgusu elde edilmiştir (Reis, 
2021). 

Kavas ve Erkan, finansal okuryazarlık düzeyinin finansal risk iştahı üzerin-
deki etkisini belirleyebilmek amacıyla çalışma gerçekleştirmiştir. Çalışma kap-
samında gerçekleştirilen 448 anket analiz edilmiştir. Çalışma sonucunda finan-
sal okuryazarlık düzeyinin finansal risk alma iştahını etkilediği bulgusuna ula-
şılmış ve yaş, cinsiyet, medeni durum, eğitim seviyesi gibi değişkenlerin finan-
sal risk alma iştahını nasıl etkilediği açıklanmıştır (Kavas & Erkan, 2022). 

Literatürde risk iştahı kavramı ile gerçekleştirilen çalışmalara bakıldığında, 
risk iştahı ve risk iştahı endeksleri ile çeşitli değişkenler arasındaki ilişkiyi ölç-
mek amacıyla istatistiksel yöntemler kullanılarak analizler gerçekleştirildiği gö-
rülmektedir. Risk iştahı kavramı ve endeksleri ile makroekonomik değişkenler, 
tahvil fiyatları, borsa krizleri, CDS primleri, petrol fiyatları, altın fiyatları, döviz 
kurları, faiz oranları, borsa endeksleri, pay getirileri, piyasa likiditesi, finansal 
okuryazarlık gibi değişkenler arasındaki ilişki test edilerek nicel sonuçlara ula-
şılmıştır. Ayrıca risk iştahı ile yeni endeks oluşturması, risk iştahı endeksleri ile 
farklı borsa endekslerinin karşılaştırması ve farklı sektörlerde risk iştahının araş-
tırılması gibi çalışmaların da gerçekleştirildiği gözlemlenmektedir. 

6. ARAŞTIRMANIN YÖNTEMİ VE KAPSAMI 

Finansal zaman serilerinde karakteristik bir özellik olarak ortaya çıkan vola-
tilitenin yani zamana bağlı bir şekilde değişen koşullu varyansın modellenme-
sinde birçok yöntem kullanılmaktadır. Bu modeller, deterministik ve stokastik 
yapıda olmak üzere iki ana başlık altında ele alınabilmektedir. Deterministik 
yapıda olan ARCH tipi modellerde volatilite gözlenebilir bir değişken olarak 
modellenirken, stokastik modellerde oynaklık gözlenemeyen bir değişken ola-
rak ele alınarak stokastik bir yapıda modellenmektedir. Yani stokastik volatilite 
modellerinde oynaklık önceden öngörülemeyen yani tahmin edilemeyen bir 
şok tarafından belirlenmektedir (Broto & Ruiz, 2004).  ARCH tipi modellere 
alternatif olarak geliştirilen stokastik modeller ilk defa Taylor tarafından 1986 
yılında ortaya atılmıştır (Taylor, 1986). 

Stokastik volatilite modellerinde deterministik modellerden farklı olarak 
koşullu ortalama ve koşullu varyansın ikisi de stokastik bir süreç izler. 
Deterministik süreçlerde ise sadece koşullu ortalama modeli stokastik bir süreç 
izlemektedir.  
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Zaman serilerinin oynaklığını belirlemek için kullanılan modelin genel gös-
terimi Denklem 1’de mevcuttur.  

t t t

t t t

r y
y


 

 


 

(Denklem 1) 

 

Denklem 1’de yer alan t  otoregresif değişkeni ya da sabit terimi, ty  ise 

stokastik süreci ifade eden hata terimini, t sıfır ortalamalı birim varyanslı hata 

terimini, t ise tr  zaman serisinin geçmiş değerlerine göre deterministik veya 

stokastik bir süreç izler (Pellegrini & Rodriguez, 2007). Deterministik ve 
stokastik modeller arasındaki ayrımı t 'nin izlediği süreç belirlemektedir. 

Deterministik modellerde t  zaman serisinin kareli gecikmeli değerlerinin bir 

fonksiyonu olarak belirlenirken, stokastik modellerde ise t  otoregresif gözle-

nemeyen stokastik bir süreç tarafından belirlenir.  

Stokastik modellerin deterministik modellere göre birçok avantajı vardır. 
Fakat en önemli avantajı; stokastik volatilite modellerinin, deterministik volatili-
te modellerine göre aşırı basıklık durumunda bir dönem sonrası için yapılan 
gelecek tahminlerinde daha iyi sonuç vermesidir (Das vd., 2009). Bunun dı-
şında stokastik modellerin istatistiksel özelliklerini belirlemek ve çok değişkenli 
yapılara genelleştirebilmek daha kolaydır ve stokastik modeller finansal varlık 
getirilerinin ampirik özelliklerini daha iyi kapsamaktadır. Stokastik modellerin 
dezavantajı ise benzerlik fonksiyonlarının çok boyutlu integral çözümlemelerine 
bağlı olması sonucu parametre tahminlerinin deterministik modellere göre da-
ha zor yapılmasıdır (Pellegrini & Rodriguez, 2007). Stokastik volatilite modelle-
ri tek değişkenli ya da çok değişkenli yapıda olabilmektedir. Çok değişkenli 
stokastik volatilite modelleri, finansal getirilerin özelliklerini tanımlamak için 
oldukça kullanışlıdır. Finansal varlık getirilerin sivri dağılımlı olması, varlık geti-
rilerinin ve volatilitelerinin karşılıklı olarak bağımlı olmaları, herhangi bir finan-
sal varlığın volatilitesinin bir diğerinin volatilitesinin nedeni olma ihtimali ve bu 
durumun piyasalar arası yayılımı ve korelasyonların zamana bağlı değişmesi 
finansal getirilerin en önemli özellikleridir (Yu & Meyer, 2006). Çok değişkenli 
stokastik modelleri Harvey vd. tarafından 1994 yılında ortaya atılmıştır (Harvey 
vd., 1994). 
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Harvey vd. tarafından ortaya atılan temel çok değişkenli stokastik volatilite 
modeli Denklem 2’de yer almaktadır.  

1
2

t t ty H   t= 1, …, T 
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                     (Denklem 2) 

 

7. ANALİZ VE BULGULAR 

Bu çalışmada, Risk İştahı Endeksi ile BİST 100 arasında volatilite etkileşimi 
araştırılmaktadır. BİST 100 verileri Yahoo Finance’dan, risk iştahı endeksi veri-
leri ise Veri Analiz Platformu (VAP)’dan alınmıştır. Analiz 11.01.2008-
03.12.2021 dönemi haftalık getiri verilerinden oluşmaktadır. Toplam gözlem 
sayısı 725’tir. Çalışmada analiz edilen BİST 100 şirketleri, Tablo 1’de yer al-
maktadır. 

 

Tablo 1. BİST 100 Endeksinde Yer Alan Şirket Listesi 
AGHOL ASELS CIMSA ERBOS SAHOL KARSN MAVI QUAGR TRGYO TSKB 
AKBNK AYDEM DEVA EREGL HEKTS KARTN MGROS SASA TRILC TURSG 
AKSA BASGZ DOHOL ESEN INDES KZBGY NTHOL SELEC TCELL SISE 
AKSEN BERA ARASE FROTO IPEKE KCHOL NUGYO SNGYO TUPRS VAKBN 
ALGYO BIMAS DOAS GWIND ISDMR KONTR ODAS SKBNK THYAO ULKER 
ALARK BIOEN EGEEN GENIL ISFIN KORDS OTKAR SOKM TTKOM VESBE 
ALKIM BRYAT ECILC GLYHO ISGYO KOZAL OYAKC TAVHL TTRAK VESTL 
AEFES BRISA EKGYO GOZDE ISMEN KOZAA PARSN TKFEN GARAN YKBNK 
ARCLK CCOLA ENJSA GSDHO JANTS KUTPO PGSUS TKNSA HALKB ZRGYO 
ARDYZ CANTE ENKAI GUBRF KRDMD LOGO PETKM TOASO ISCTR ZOREN 

Kaynak: (Kamuyu Aydınlatma Platformu, 2022) 

 

Risk İştahı Endeksi (RISE), 2008 yılından itibaren haftalık olarak hesap-
lanmaktadır. Endeks değerleri yaklaşık 1,7 milyon yatırımcının haftalık portföy 
değeri değişimleri üzerinden hesaplanmaktadır. Endeks, yatırımcı risk iştahı 
skorlama metodu ile ölçmektedir. Tüm yatırımcıları kapsayan genel RISE en-
deksinin yanı sıra farklı yatırımcı türlerinin risk algısını değerlendirmek amacıyla 
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6 farklı yatırımcı grubu için de 6 ayrı endeks hesaplanmaktadır (Veri Analiz 
Platformu, 2022). 

Bu çalışmada, endeksler arası volatilite etkileşimi Dinamik Korelasyonlu 
Çok Değişkenli Volatilite (DCC-MSV) modeli ile analiz edilmiştir. Bu modelde 
volatilitenin yanı sıra korelasyon katsayıları da zamana bağlı değişmektedir.  
Analizde Yu ve Meyer’in (2006) çalışmasındaki model yapıları kullanılmıştır.  

BİST 100 endeksi getirisi ( ,B tr ) ile RISE endeksi getirisi ( ,R tr ) arasındaki 

ilişkinin ve volatilite etkileşiminin sınandığı DCC-MSV modeli Denklem 3’te yer 
almaktadır. 
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(Denklem 3) 

 

Modelde yer alan , ,( , ) 't R t B tr r r  ve , ,( , ) 't R t B ty y y   şeklindedir. R  ve 

B  parametreleri volatilite modellerine ait sabit parametrelerdir. ,R th  RISE’ye 

ait volatiliteyi, ,B th  ise BİST 100’e ait volatiliteyi göstermektedir. RR  paramet-

resi, RISE’nin volatilitesinin kalıcılığını,  BB  parametresi ise BİST 100 endeksi-

nin volatilitesinin kalıcılığını ifade etmektedir. RB ve BR  parametreleri ise 

volatilite etkileşiminin belirlendiği aktarım parametreleridir. t  ise dinamik bir 

özellik gösteren zamana bağlı olarak değişen korelasyon katsayısıdır. DCC-
MSV modelleri, Bayesyen bir yöntem olan “Markov Zinciri Monte Carlo 
(MCMC)” yöntemiyle tahmin edilmiştir. MCMC yönteminde tahmin edilen 
parametrelerin sonsal birleşik dağılım fonksiyonu, önsel dağılım fonksiyonuyla 
veri setine ait benzerlik fonksiyonunun çarpımı ile orantılıdır.  
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BİST 100 ve RISE Endeksine ait tanımlayıcı istatistikler Tablo 2’de mev-
cuttur. 

 

Tablo 2. Tanımlayıcı İstatistikler 
  Ortalama Maksimum Minimum Standart Sapma Çarpıklık Basıklık 
RISE 0.0001815 0.5444363 -0.8359187 0.1076453 -0.76605 10.79022 
BİST 100 -0.0045648 0.1575797 -4.661346 0.1767438 -25.2458 665.6306 

 

Her iki getiri serisinin tanımlayıcı istatistiklerine bakıldığında ortalama de-
ğerlerinin standart sapma değerlerinden düşük olduğu görülmektedir. Bu du-
rum finansal zaman serilerinin tesadüfi yürüyüş süreci izlemesi bilgisi ile tutarlı-
dır (Ding & Vo, 2012).  

Çalışmada kullanılan DCC-MSV modelinin önsel dağılımları, Yu ve Meyer 
(2014) ve Vo (2011)’dan yararlanılarak belirlenmiştir. Model önsel dağılımları 
Denklem 4’te mevcuttur. 
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                                                                       (Denklem 4)                        

 

Çalışmanın bu aşamasında RISE ve BİST 100 Endeksleri arasındaki ilişki 
ve volatilite etkileşimi analizine ait ampirik bulgular yer almaktadır. Modellerin 
tahmininde öncelikle vektör otoregresif modeller çözülerek hata terimleri elde 
edilmiştir. Sonrasında ise bu hata terimleri kullanılarak volatilite modelleri tah-
min edilmiştir. Model tahmini Winbugs 1.4.3 programıyla yapılmıştır. Tahmin 
yöntemine göre başlangıç değerleri program tarafından belirlenmiş ve 100.000 
adet iterasyonla sonuçlar elde edilmiştir. 
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DCC-MSV modeli analiz sonuçları Tablo 3’te mevcuttur. 

 

Tablo 3. DCC-MSV Modeli Analiz Sonuçları 
 Ortalama Standart Sapma MC Hatası Güven Aralığı 

R  -5.206* 0.4812 0.02714 (-5.491    -3.373) 

B  -7.048* 0.116 0.006081 (-7.224    -6.782) 

RR  0.255 0.1955 0.01107 (0.0682   0.9845) 

RB  0.9449* 0.2457 0.01392 (0.0004   1.194) 

BB  0.2989* 0.08693 0.004285 (0.148   0.513) 

BR  0.06307 0.07451 0.003528 (-0.0897   0.205) 

1  0.8202* 0.1018 0.005207 (0.561   0.946) 

0  -0.0455 0.1916 0.0106 (-0.2604   0.269) 

R
  0.1056* 0.03477 0.001743 (0.06213   0.1835) 

B
  1.079* 0.07731 0.003955 (0.864   1.221) 

 

RISE getirisi ve BİST100 getirisi değişkenleri için kurulan DCC-MSV mo-
deli sonuçlarına göre RISE’nin kendi volatilitesini ifade eden ve volatilitenin 
kalıcılığını yani sürekliliğini gösteren RR  parametresi istatistiksel açıdan anlam-

sızdır. BİST 100 endeksinin kendi volatilitesini ifade eden ve volatilitenin kalıcı-
lığını gösteren BB   parametresi istatistiksel açıdan anlamlıdır. Bu parametre 

değeri 0.2980 olarak hesaplanmıştır. Bu sonuca göre volatilite şokları kalıcı 
değildir. RB  aktarım parametresi anlamlı ve 0.9449 değerindedir. Bu sonuca 

göre BİST 100 endeksinden RISE’ye aynı yönlü volatilite aktarımı bulunmuş-
tur. BİST 100 endeksinde meydana gelecek %1’lik volatilite şoku bir sonraki 
işlem zamanı RISE’deki volatiliteyi %0.9449 artırmaktadır. BR  aktarım para-

metresi anlamsız çıktığı için RISE’den BİST 100 endeksine volatilite aktarımı 
yoktur. 1  anlamlı ve 0.8202 bulunmuştur. Bu sonuca göre BİST 100 getirisi 

ve RISE getirisi arasında pozitif yönlü ve kuvvetli zamana bağlı değişen dina-
mik korelasyon yapısı bulunmaktadır.  
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8.SONUÇ VE DEĞERLENDİRME 

Risk iştahı, yatırımcıların gerçekleştirmiş oldukları yatırımlarda, almış ol-
dukları riski ifade eden kavramdır. Risk iştahı, piyasalar için önem arz eden ve 
fiyatlara etki eden bir kavram olarak kabul edilmektedir. Risk iştahının artması, 
yatırımcıların riskten kaçınma düzeylerinin azalmasına neden olurken, risk işta-
hının azalması da yatırımcıların riskten kaçınma düzeylerinde artışa neden ol-
maktadır. Risk iştahı ile piyasalar, endeksler, pay fiyatları ve makroekonomik 
değişkenler arasındaki ilişkiler, araştırmacılar tarafından tespit edilmek istenen 
bir konudur. Risk iştahı verileri, belirli bir sistematik ile bir araya getirilerek 
çeşitli istatistiksel yöntemler yardımıyla nicel verilerle ifade edilmektedir. Ulaşı-
lan nicel veriler, Risk İştahı Endeksi şeklinde ifade edilmektedir. Hesaplanan 
endeksler, yatırımcıların risk hareketi ve durumu ile ilgili bilgiler sunmaktadır. 
Bu çalışmada, BİST 100 Endeksi ile Risk İştahı Endeksi arasındaki volatilite 
ilişkisi test edilmiştir. Çalışma kapsamında Merkezi Kayıt Kuruluşu Veri Analiz 
Platformu’ndan (VAP) 11.01.2008-03.12.2021 dönemleri arasında elde edilen 
Risk İştahı Endeksi ile BİST 100 verileri teste tabi tutulmuştur. BİST 100 verileri 
Yahoo Finance veri kaynağından elde edilmiştir. Çalışmada 725 gözlem örnek-
lem olarak alınarak, Dinamik Korelasyonlu Çok Değişkenli Volatilite (DCC-
MSV) modeli ile analiz gerçekleştirilmiştir. Kullanılan modelde volatilitenin yanı 
sıra korelasyon katsayıları da zamana göre değişmektedir. Çalışma sonucunda, 
BİST 100 Endeksinde meydana gelen %1’lik volatilite şokunun, bir sonraki 
işlem zamanında Risk İştahı Endeksindeki volatiliteyi %0.9449 arttırdığı bulgu-
su elde edilmiştir. Risk İştahı Endeksi’nden, BİST 100 Endeksine volatilite akta-
rımı olmadığı sonucu elde edilmiştir. BİST 100 getirisi ile Risk İştahı Endeksi 
getirisi arasında, pozitif yönlü ve kuvvetli zamana bağlı değişen dinamik kore-
lasyon yapısı olduğu bulgusu gözlemlenmiştir. Çalışmadan elde edilen sonuçla-
ra bakıldığında, BİST 100 Endeksindeki fiyat hareketliliğinin manipülatif bir 
yapıya sahip olup olmadığının tesptinde, Risk İştahı Endeksi’nin bir indikatör 
olarak kullanılabileceği saptanmıştır. Risk ile beklenen getiri arasındaki korelas-
yon ilişkisinin, benzer şekilde BİST 100 Endeksi ile Risk İştahı Endeksi arasında 
olduğu da tespit edilmiştir. Daha sonra gerçekleşecek çalışmalarda, Risk İştahı 
Endeksi ile farklı endeks ve piyasaların analizinin gerçekleştirilmesi değerli araş-
tırmacılara önerilmektedir. 
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