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1.GIRIS

Risk istahi, yatirimcilarin risk alma toleransi olarak ifade edilen ve yatirim-
cilann risk tirleriyle baglantili olan kavramdir. Risk istahi, yatirimcilarin piyasa-
da mevcut varliklara bakis acilarinin sayisal olarak 6lgiimii olarak ifade edil-
mektedir. Risk istahi ile piyasada mevcut varliklarin fiyatlandirilmasi, varliklarin
alim satimi ve piyasa hacmi etkilenmektedir. Risk istahinin asir1 hareketlerinin
ise piyasa Uzerinde olumsuz etkileri ortaya ¢ikabilmektedir. Risk istahi endeksi,
istatistiksel hesaplamalar ile yatirimcilarin risk alma davranigini nicel olarak
ifade eden olciimler seklinde ifade edilmektedir. Risk Istah1 endeksi ile farkl:
endeksler arasindaki iligkiler de kavramin glicti ve niteligi hakkinda bilgi ver-
mektedir. Calismada, risk kavrami ve yatirimei tipleri anlatilmistir. Risk istahi
kavrami tanimlanmig ve 6zelliklerinden bahsedilmistir. Risk istahinin davranis-
sal finans ile olan ilikisi ele alinmustir. Literattir taramasi yapilarak gergeklestiri-
len calismalar gosterilmistir. Risk Istah1 Endeksi ile BIST 100 arasindaki volatili-
te iliskisinin tespiti amaciyla analiz gerceklestirilmis ve sonuclar gosterilerek
degerlendirilmelere yer verilmistir.

2. RiSK KAVRAMI VE YATIRIMCI TiPLERI

Risk, gerceklesmesi istenmeyen ve olumsuz olast sonuglara yol agan bir
kavram geklinde tanimlanmaktadir. Finansal anlamda risk ise beklenen getiri-
nin elde edilememe olasilig: seklinde ifade edilmektedir. Risk ile belirsizlik kav-
ramlarin birbirinden ayiran en temel kavram, riskin olasiliklara sahip olmasi ve
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bazi tirlerinin 6nlenebilir nitelige sahip olmasidir. Risk kavrami, 1952 yilinda
Harry Max Markowitz tarafindan yazilan ‘Portféy Secimi’ makalesi ile sayisal
olarak odlgtilen bir kavram haline gelmistir (Markowitz, 1952). Risk kavraminin
cesitlendirme olciitiine, kaynagdina, olasi sonuclarina gore gesitli tlrleri ve ay-
rimlar1 bulunmakla birlikte literatiirde siklikla ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrim risk
kavramini gesitlendirme yani 6nlenebilme olclitiine gére gerceklesmektedir.
Risk bu kapsamda sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak tizere ikiye
ayrilmaktadir. Sistematik risk, ekonomik, siyasi ya da sosyal olaylardan kay-
naklanan ve énlenemez ya da bertaraf edilemeyen risk turtidur. Sistematik risk,
faiz orani riski, satin alma giicii riski, piyasa riski gibi tiirlere ayriimaktadur. Ikin-
ci ayrim ise sistematik olmayan risk seklindedir. Sistematik olmayan risk ise
varliGa ya da varlig ihrag eden igletmeye 6zgi riskleri ifade etmektedir. Siste-
matik olmayan risk cesitli stratejiler yardimiyla 6nlenebilmektedir. Sistematik
olmayan risk finansal risk, is riski ve yonetim riski tiirlerine sahiptir (Altay,
2015, s. 1-9).

Risk, yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen ve beklenen getirileri olgi-
stinde yatirimcilar etkisi altina alan bir kavramdir. Yatirimcilar, riske bakis aci-
larina gore cesitli sinifflandirmalara tabi tutulmaktadir. Yatirimcilarin riske bakis
acilar, gerceklestirmis olduklar: yatinmlar: etkilemektedir. Yatirimcilar, riskten
kacan, riske karsi duyarsiz ve riski seven yatirimci olmak tizere tice ayrilmakta-
dir. Riskten kacan yatirimcilar, riski sevmeyen ve risk almayi tercih etmeyen
yatirimcilardir. Getirileri belli yatirimlar arasinda, riski distik olani tercih eder-
ler. Riske karsi kayitsiz yatirimcilar, riskle ilgilenmeyen ve karar agamasinda risk
yerine diger degiskenleri dikkate alan yatinmcilardir. Riski seven yatirimcilar ise
risk almaktan kaginmayan yatirimet tipini ifade etmektedir. Riski seven yatirim-
cilarin gerceklestirmis oldugu yatirimlarda risk primi sifir ya da sifirin altindadur.
Riske bakis acilari, yatirimcilarin vermis oldugu yatirim kararlar igin 6nem arz
etmekte ve farkli varliklara yatirim yapilmasini saglamaktadir (Korkmaz & Cey-
lan, 2017, s. 594-598).

3. RISK iSTAHI KAVRAMI

Misina’ya gore risk istahi, yatirrmcilarin riskten kaginma durumlarini ifade
eden bir kavram olarak tanimlanmaktadir. Risk istahi kavrami, yatinmcilarin
riskli varliklara yatirim yapmasini ifade etmektedir. Ayni zamanda risk istaht,
talep edilen riskli varliklarin miktarini ifade etmektedir (Misina, 2006). Yatirim-
clann risk igtahi seviyeleri, her bir yatirimei icin farklilik gosteren ve finansal
varlik se¢iminde 6nem arz eden kavramdir. Yatinmcilarin risk istahlarinin art-
masi, riskli varliklara yatirim yapma iste@ini arttirmakta ve riskten kaginma egi-
limini azaltmaktadir. Kumar ve Persaud (2002)’a goére risk istahi ve riskten
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kaginma kavramlar: birbirleriyle zit kavramlar olarak ifade edilmektedir. Risk
istaht kavrami, yatirimcilarin beklenen getirilerine ulagabilmek amaciyla tstlen-
dikleri risk seviyesi olarak ifade edilmektedir. Riskten kacinma ise risksiz varlik-
lan tercih etmeyi ve Ustlenilen riskin en aza indirgenmesini ya da hi¢ alinma-
masini ifade etmektedir. Risk istahi, kisilerin ge¢mis tecriibeleri, risk alma tutu-
mu, makroekonomik yapi, psikolojik faktérler ve piyasalar hakkindaki genel
tutum gibi faktorlerle yakindan iliskilidir. Risk istahi kavrami sadece yatinmcilar
icin degil piyasalar icin de 6nemli bir kavramdir. Piyasada risk istahinin ani
yukselisinin ya da dustistiniin panik havasi olusturmasi ve piyasadan ani ¢ikis-
lara neden oldugu da gériilmektedir. Risk igstahinin arttigi piyasalarda ise riskli
varliklara yatirimlarin arttign gorilmektedir. Yatirimcilar tarafindan gerceklestiri-
len alim satimlarda risk istahi1 kavrami, dogrudan varlik fiyatlarini da etkilemek-
tedir (Mollaahmetoglu, 2020, s. 28-30).

Risk istahinin taimlanmasinda ve isleyisinde birtakim 6énemli noktalar bu-
lunmaktadir. Bu noktalar ayni zamanda risk istahi kavraminin 6zelliklerini yan-
sttir niteliktedir. Ilk olarak risk istahi karmagik bir yapiya sahiptir. Gerceklestiri-
len caligmalarda kavramin o6lcllebilir olmasi énem arz etmektedir. Risk istahi
kavrami dénemsel olarak farklilik gosteren kavramdir. Bu nedenle degisebilir
bir nitelige sahiptir. Risk istahi istatistikleri ile firmalar ve mevcut piyasa sekil-
lenmektedir. Bu nedenle firmalarin bu istatistikleri baz alarak strateji gelistirmesi
gerekmektedir. Ayni zamanda risk igtah1, kurumun ve tlkenin kiltirtyle bitin-
lesen bir kavram olarak karsimiza ¢tkmaktadir. Risk istahini etkileyen faktorlere
bakildiginda ise kisilik &zellikleri, psikolojik faktérler, demografik ve sosyo-
ekonomik faktorler seklinde tiirlere ayrildigini gérmek mimkindir. Bu faktor-
ler yatirimcilarin risk istahini etkileyen ve belirleyen faktérlerdendir (Karakus &
Saldanl, 2020, s. 51-57).

4. DAVRANISSAL FINANS VE RiSK iSTAHI ILiSKiSi

Adam Smith tarafindan ortaya atilan homo economicus kavramu, iktisadi
insan olarak ifade edilmekte ve ekonomik ¢ikarlarini maksimize etmeyi hedef-
leyen rasyonel birey seklinde tanimlanmaktadir (Smith, 1776). Homo
economicus kavrami ile iktisadi diigtincelerin yer aldigi ve Adam Smith tarafin-
dan yayimlanan ‘Uluslarin Zenginli@i’ eserinin, ilk ekonomi galismalarindan
oldugu kabul edilmektedir. Ekonomik temeller; mutlak tstiinltkler, karsilastir-
mali UstinlGkler gibi teoriler ve liberalizm, korumact politika, karma politika
gibi yaklasimlar ile sekillenmistir. 1929 yilinda yasanan Buyiik Buhrandan
sonra John Maynard Keynes tarafindan 6zel sektér ve kamu sektdriiniin yer
aldig1 fakat kamu sektériintin agirlikli oldugu karma ekonomi distincesi savu-
nulmustur. Buytik buhrandan sonra ortaya ¢tkan bu dustince, 20. yiizyihn ikin-
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ci yarisindan sonra belirli teori ve modellerle cesitlendirilmistir. Sermaye Piya-
sasi Teorisi, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli
gibi teori ile modeller, geleneksel finansin sekillenmesini ve farklilasmasini sag-
lamigtir.  Geleneksel finans teorilerinin temeli olarak gorilen “homo
economicus” kavrami, ylzyillar icerisinde gegerliligini yitirmis ve gerceklestiri-
len galismalar ile biitin bireylerin rasyonel olmadigi savunulmustur. 1900’14
yillarin ikinci yarisindan itibaren gesitli varsayimlara sahip geleneksel finans
teorileri, 1979 yilinda temeli Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan
atillan davranigsal finans teorisi ile degisime ugramaya baglamigtir. Davranigsal
finans teorisi, biittin bireylerin rasyonel olmadigin ve bireylerin sahip oldugu
psikolojik, dissal, biyolojik ve cesitli faktorler nedeniyle yanlis yatirim kararlart
verdigini savunmaktadir. Gergeklestirilen calismalarda, yatinmcilarin birtakim
anomali ve hevristikler nedeniyle rasyonel olamadidt ve duygu ile davraniglarin
yatirim kararlarinda énemli etkisi oldugu savunulmaktadir (Kiyilar & Akkaya,
2016, s. 111-115). Davranissal finans teorisi, yatirimcilarin yatirim kararlarinda
rasyonel olamamasinin nedenlerini ortaya koymakta ve aciklamaktadir. Teori-
ye gore bireylerin yatinm kararlarinda maruz kaldigi etkenler, biligsel yanilsa-
malar, demografik ve sosyoekonomik faktorler ve digsal faktorler ile stirti dav-
ranist seklinde tge ayrilmaktadir. Biligsel yanilsamalar, asina olma 6nyargisi,
asirt reaksiyon Onyargisi, kumarci yanilgisi, asirt gliven hevristigi, pismanliktan
kacinma, kayiptan kaginma gibi tiirlere sahiptir. Demografik ve sosyoekonomik
faktorler yas, cinsiyet, medeni durum, egitim, meslek gibi tiirlere sahiptir. Digsal
faktorler, haftanin gtinleri etkisi, hava kosullarinin etkisi, ay etkisi gibi tiirleri ile
yatirimcilar etkilemektedir. Biyolojik faktorler, hormon, seker seviyesi, sinir
sistemi gibi degigkenlerin etkisi ile bireylerde irrasyonellige neden olmaktadir.
Strt davranist kavrami ise yatirimcilarin aynt anda, ayni piyasa, ayn yonli
islem yapmasini ifade eden kavramdir (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 734-750).

Geleneksel finans teorilerine gore yatirimcilarin tamami rasyonel kabul
edilmektedir. Bu durum yatirimcilarin risk alma davranisini agiklamakta yeter-
siz kalmaktadir. Davranigsal finans gercevesinde ise yatirimcilarin vermis oldu-
gu yatirim kararlarinda cesitli anomali ve hevristiklerden etkilenerek bu kararla-
r1 verdigi savunulmaktadir. Yatirim kararlar verilirken, psikolojik, digsal, biligsel
gibi etkenlere maruz kalan yatirimcilar, bazi durumlarda farkinda olmadan
yanlig yatirim kararlari vermektedir (Kiyilar & Akkaya, 2016, s. 247-255). Yati-
rim kararlarinda 6nemli bir kavram olan risk istahi, yatirimcilarin risk alma
iste@i olarak tanimlanmaktadir. Yatirimcilarin risk alma davranigt, yas, cinsiyet,
medeni durum, egitim seviyesi, gelir diizeyi gibi degigkenler ile iligkilidir. Ayn
zamanda yatirimcilarin riske karsi bakis agilar1 da risk istahi tizerinde 6nem arz
etmektedir. Davranigsal finansa gore bireylerin maruz kaldigi anomali ve
hevristikler de risk alma davranigini etkilemektedir. Yatirimcilarin kendine agiri
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glivenmesi, pismanliktan ve kayiptan kacmasi, digsal faktérler, siiri davranisi
gostermesi gibi davraniglar risk alma durumu tizerinde etkiye sahiptir (Yurekli
& Yimaz, 2021, s. 2-4). Davranigsal finans teorisinin biitlin bireyleri rasyonel
kabul etmemesi ve bireylerin birtakim anomali ile hevristiklere maruz kalmasi,
risk alma durumunu agiklamaktadir.

5. LITERATUR TARAMASI

Risk istahi konusunda gerceklestirilen akademik caligmalar, kavramin ta-
nimlanmasi, mevcut endekslere yonelik analizler gerceklestirilmesi ve kavramin
diger endekslerle ampirik olarak ele alinmasini saglamaktadir. Risk istahina
yonelik literatiirde mevcut akademik calismalarin amaci, yontemi ve sonucu bu
bolimde agiklanmustir.

Haugen, yatirimcilarin risk istahlari ile makroekonomik degiskenler ve or-
tam arasinda iligki olup olmadigini arastirmistir. Calisma sonucunda risk istahi
ile makroekonomik degiskenler ve ortam arasinda iligki oldugu bulgusu elde
edilmistir (Haugen, 2006).

Hermosillo, tahvil fiyatlar ile risk arasindaki iligkiyi test etmistir. Calisma,
17 ulke verisi ile gergeklesmistir. Calisma sonucunda anlamli iligki bulunmus ve
kiiresel krizlerin risk igtahi tizerinde negatif etkiye neden oldugu bulgusu elde
edilmistir (Hermosillo, 2008).

Altay ve Yasar Akcall, risk istah1 endeksi ile borsa krizleri arasindaki iligkiyi
test edebilmek amaciyla caligma gergeklestirmistir. Calismada Kumar ve
Persaud (2002) metodolojisinden faydalanarak 08.07.1994-04.10.2011 do-
nemi verileri ile CMAX yontemi, probit modeli ve cesitli istatistiksel yontemler
kullanilarak analizler gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda cesitli modeller ile
borsa kriz glinleri %74,21 ve %67,30 oranlarinda dogru tahmin edilmistir (Al-
tay & Yasar Akeali, 2012).

Gugercin ve Iplik, Adana, Mersin ve Gaziantep ilinde faaliyet gdsteren
akaryakit istasyonlarinin yoéneticilerin, e@itim seviyeleri ile risk istahi iligkisini
arastirmugtir. 2011 yili verileri ile cesitli analizler gerceklestirilmistir. Calisma
sonucunda yoneticilerin e@itim seviyelerinin, firmalarin risk istahi tizerinde ne-
gatif etkisi oldugu bulgusu elde edilmistir (Giigercin & Iplik, 2013).

Sarag vd. calismalarinda, risk istahi verilerinin tahmin edilebilirligini ince-
lemiglerdir. Calismada 2008-2013 doénemi verilerine, ADF, KPSS, Lee ve
Strazicich testi, Caner ve Hansen esikli birim kok testi gibi yontemlerle analiz
gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda yerli ve yabanci yatirimcilarin risk istahi
verilerinin dogrusalligi ve tahmin edilebilirligi verileri ortaya konulmustur (Sa-
rac, Iskenderoglu, & Akdag, 2016).
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Varlik ve Varlik, Bankacilik sektortintin risk algisini 6lgmek amaciyla calis-
ma gergeklestirmistir. Calismada 2004-2015 yillart verileri, Temel Bilegenler
Analizi ve Vector Autoregression Modeli yontemleri kullanilarak analiz edilmis-
tir. Calisma sonucunda digsal baskinlik problemi iligkisi olan risk algisinin, ban-
kacilik bilango yapisini olumsuz etkiledigi bulgusuna ulasilmigtir (Varhk & Var-
lik, 2016).

Celik vd., risk istahini etkileyen faktorleri belirlemeyi amaclamistir. Calis-
mada regresyon analizi yontemi ile enflasyon, déviz kuru, faiz orani, ekonomik
bluyime gibi degiskenler analiz edilmistir. Caligma sonucunda, risk istahini
etkileyen degiskenlerin faiz oranlari, déviz kuru, para arzi ve merkez bankasi
doéviz rezervleri oldugu bulgusu elde edilmistir (Celik, Dénmez, & Acar, 2017).

Fettahoglu, Kredi Temerriit Swapi (CDS) primleri ile risk istahi arasindaki
iligskiyi aciklamay1 amaclamistir. Calismada, risk istahina ait bagimsiz degisken-
lerden yerli ve yabanci risk istahinin, CDS primlerini agiklamada anlamli sonug
verdigi ve Gg yatirimci sinifina gére CDS ile risk istahi endeksi arasinda negatif
ve anlamh korelasyon oldugu bulgularina ulastlmighr. Calisma sonucunda,
yatirimcilarin risk istahinin artmasinin, CDS primlerini diigtirdiigi bulgusu elde
edilmistir (Fettahoglu, 2019).

Akdag ve Iskenderoglu, risk istahinin parametrik anlamda rejimlere ayrilip
ayrilmadi@inin  tespiti amaciyla galisma gerceklestirmistir. Caligmada 2008-
2016 donemi verileri ile Markov Rejim Modeli kullanilarak analiz gergeklesti-
rilmistir. Calisgma sonucunda risk istahinin yiiksek ve dustik oynaklikl rejimlere
ayrlabildigi bulgusu elde edilmistir (Akdag & Iskenderoglu, 2019).

Iskenderoglu ve Akdag, risk istahi verileri ile petrol fiyatlari, altin fiyatlar,
doviz kurlan ve faiz oranlar arasindaki iliskiyi tespit etmeyi amaclamistir. 2008-
2015 donemi verileri kullanilarak Granger Nedensellik Testi ve Breitung ve
Candelon Frekans Nedensellik Testi yontemleri ile analiz gerceklestirilmistir.
Caligma sonucunda, degiskenler ile risk istahi arasindaki nedensellik iligkileri
ortaya konulmustur (Iskenderoglu & Akdag, 2019).

Karakus ve Saldanli, yatrimcilarin riske karst olan isteginin, BIST 30 hisse-
lerini ne yonde etkiledigini tespit etmek amaciyla calisma gerceklestirmistir.
Calismada 2013-2017 yili verileri ile BIST 30 endeksine ARDL sinir testi ve
Granger nedensellik testi yontemleri uygulanmigtir. Calisma sonucunda kisa
dénemde valnizca yabanci yatirimeilarin risk istahlar ile BIST 30 hisseleri ara-
sinda anlamli iliski tespit edilmistir (Karakus & Saldanli, 2020).

Balat, risk istahi ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskinin tespiti amaciyla
calisma gerceklestirmisgtiv. Calismada 2013-2019 doénemi wverileri ile
Augmented Dickey Fuller birim kok testi, Phillips Perron birim kok testi,
Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik analizi testleri yapilmigtir.
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Calisma sonucunda BIST 100 endeksinden, verli ve yabanci yatirimer risk ista-
hi endeksine dogru anlamli nedensellik iligkisi tespit edilmistir (Balat, 2020).

Demirez ve Kandur, risk istahi endeksinin, pay getirileri tizerindeki etkisini
incelemistir. Ocak 2009-Ocak 2019 dénemi verileri ile ¢coklu regresyon modeli
kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda risk istahi endeksi-
nin, pay getirilerine sinirl etkisi oldugu bulgusuna ulasilmigtir (Demirez & Kan-
dir, 2020).

Kaplan, sermaye yeterlilik rasyosu ile dolar kuru, altin fiyatlari ve risk istahi
arasindaki iliskiyi test etmistir. Calismada, Ocak 2010-Aralik 2019 verileri,
standart sapma ve regresyon analizi yontemi ile test edilmistir. Calisma sonu-
cunda, TL/dolar kurunun standart sapmasinin sermaye yeterlilik oram tizerinde
porzitif ve anlaml etkisi oldugu, risk istahi standart sapmasinin sermaye yeterli-
lik rasyosunu negatif yonde etkiledigi ve altin piyasasinin sermaye yeterlilik
rasyosu Uzerinde etkisi olmadigi sonuglarina ulagilmistir (Kaplan, 2020).

Saglam ve Kargmn, BIST 100 endeksi ile risk gostergeleri arasindaki iligkiyi
tespit edebilmek amaciyla calisma gergeklestirmistir. Caligmada, 2009-2018
yillan verileri kullanilarak, Volatilite Korku Endeksi, Yatirimer Risk Istahi Endek-
si, Uluslararast VIX Endeksi ve Ulusal RISE Endeksi ile BIST 100 endeksi ara-
sindaki iliski ekonometrik yontemler ile analiz edilmistir. Calisgma sonucunda
endeksler arasi iligkiler degerlendirilmistir (Saglam & Kargin, 2020).

Cifci ve Reis, risk algilan ile piyasa likiditesi arasindaki iliskinin ortaya ko-
nulmasi amaciyla calisma gerceklestirmistir. Calismada Toda Yamamoto ne-
densellik analizi ile cesitli degiskenler analiz edilmistir. Caligma sonucunda pi-
yasa likiditesinden risk istahina dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi elde
edilmistir (Cifci & Reis, 2020).

Alp Coskun, yatirimcilarin asirt giiven davranslarini analiz edebilmek
amaciyla caligma gerceklestirmistir. Calismada riskin gostergesi olarak CDS
degiskeni kullanilmistir. 2015-2020 dénemi ile algoritmik/yiiksek frekansh is-
lemlerin en yiiksek oldugu 2019-2020 yillan verileriyle, Granger, anlik neden-
sellik testi, SVAR, etki tepki analizi ve tahmin hatast varyans arastirma yéntem-
leri kullanilmustir. Calisma sonucunda elde edilen iligki sonuglart yorumlanmustir
(Alp Cogkun, 2021).

Kaya vd., CDS primleri ile yerli ve yabanci yatiimcilarin risk istahlar ara-
sindaki iligkiyi incelemek amaciyla calisma gerceklestirmistic. Calismada
Narayan-Popp birim kok testi ve Hatemi J nedensellik testleri ile analiz gergek-
lestirilmistir. Calisma sonucunda, degiskenlerin egbitiinlesik olduklari, yatirim-
cilarin risk istahlarinin artislarindan CDS priminin azalisina ve CDS prim azali-
sindan vatirimcilarin risk igtahlarinin azalisina dogru nedensellik iliskilerinin
oldugu bulgulari elde edilmistir (Kaya, Giilhan, & Gilingér, 2021).
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Reis, Covid 19 pandemisinin, yatinmecilart ve risk alma istahini ne oranda
etkiledigini tespit edebilmek amaciyla galisma gergeklestirmistir. Calismada, risk
istaht ve pandemi verileri, Toda Yamamoto nedensellik analizi ile test edilmis-
tir. Caligma sonucunda, Covid 19 pandemisi ile yabanci yatinmecilarin risk ista-
hi arasinda tek yonli nedensellik iligkisi oldugu bulgusu elde edilmistir (Reis,
2021).

Kavas ve Erkan, finansal okuryazarlik diizeyinin finansal risk istahi izerin-
deki etkisini belirleyebilmek amaciyla calisma gergeklestirmistir. Calisma kap-
saminda gerceklestirilen 448 anket analiz edilmistir. Calisma sonucunda finan-
sal okuryazarlik diizeyinin finansal risk alma istahini etkiledigi bulgusuna ula-
silmis ve yas, cinsiyet, medeni durum, egitim seviyesi gibi degiskenlerin finan-
sal risk alma istahini nasil etkiledigi agiklanmustir (Kavas & Erkan, 2022).

Literatiirde risk istahi kavramu ile gerceklestirilen galismalara bakildiginda,
risk istahi ve risk istahi endeksleri ile cesitli degiskenler arasindaki iligkiyi 6l¢-
mek amaciyla istatistiksel yontemler kullanilarak analizler gerceklestirildigi go-
rilmektedir. Risk istahi kavrami ve endeksleri ile makroekonomik degiskenler,
tahvil fiyatlari, borsa krizleri, CDS primleri, petrol fiyatlari, altin fivatlari, déviz
kurlari, faiz oranlari, borsa endeksleri, pay getirileri, piyasa likiditesi, finansal
okuryazarlik gibi degiskenler arasindaki iligki test edilerek nicel sonuclara ula-
silmistir. Ayrica risk istahi ile yeni endeks olusturmast, risk istahi endeksleri ile
farkli borsa endekslerinin karsilastirmasi ve farkl sektorlerde risk istahinin aras-
tirlmast gibi calismalarin da gerceklestirildigi gozlemlenmektedir.

6. ARASTIRMANIN YONTEMi VE KAPSAMI

Finansal zaman serilerinde karakteristik bir 6zellik olarak ortaya cikan vola-
tilitenin yani zamana bagh bir sekilde degisen kosullu varyansin modellenme-
sinde bircok yontem kullaniimaktadir. Bu modeller, deterministik ve stokastik
yapida olmak tizere iki ana baslk altinda ele alinabilmektedir. Deterministik
yapida olan ARCH tipi modellerde volatilite gbzlenebilir bir degisken olarak
modellenirken, stokastik modellerde oynaklik gbzlenemeyen bir degisken ola-
rak ele alinarak stokastik bir yapida modellenmektedir. Yani stokastik volatilite
modellerinde oynaklik dnceden éngériilemeyen yani tahmin edilemeyen bir
sok tarafindan belirlenmektedir (Broto & Ruiz, 2004). ARCH tipi modellere
alternatif olarak gelistirilen stokastik modeller ilk defa Taylor tarafindan 1986
yilinda ortaya atilmustir (Taylor, 1986).

Stokastik volatilite modellerinde deterministik modellerden farkhi olarak
kosullu ortalama ve kosullu varyansin ikisi de stokastik bir stire¢ izler.
Deterministik stireclerde ise sadece kosullu ortalama modeli stokastik bir stirec
izlemektedir.
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Zaman serilerinin oynakligini belirlemek icin kullanilan modelin genel gés-
terimi Denklem 1’de mevcuttur.

=Mt
yt :o-tgt

(Denklem 1)

Denklem 1’de yer alan 4, otoregresif degiskeni ya da sabit terimi, y, ise
stokastik stireci ifade eden hata terimini, &, sifir ortalamali birim varyansh hata
terimini, o, ise 7, zaman serisinin ge¢mis degerlerine gére deterministik veya
stokastik bir stire¢ izler (Pellegrini & Rodriguez, 2007). Deterministik ve
stokastik modeller arasindaki ayrim: o, 'nin izledigi siire¢ belirlemektedir.

Deterministik modellerde o, zaman serisinin kareli gecikmeli degerlerinin bir

fonksiyonu olarak belirlenirken, stokastik modellerde ise o, otoregresif gozle-
nemeyen stokastik bir stire¢ tarafindan belirlenir.

Stokastik modellerin deterministik modellere gore bircok avantaji vardr.
Fakat en 6énemli avantaji; stokastik volatilite modellerinin, deterministik volatili-
te modellerine gore asiri basiklik durumunda bir dénem sonrast icin yapilan
gelecek tahminlerinde daha iyi sonug¢ vermesidir (Das vd., 2009). Bunun di-
sinda stokastik modellerin istatistiksel ¢zelliklerini belirlemek ve ¢ok degiskenli
yapilara genellestirebilmek daha kolaydir ve stokastik modeller finansal varlik
getirilerinin ampirik 6zelliklerini daha iyi kapsamaktadir. Stokastik modellerin
dezavantaji ise benzerlik fonksiyonlarinin ¢ok boyutlu integral ¢éziimlemelerine
bagl olmasi sonucu parametre tahminlerinin deterministik modellere gore da-
ha zor yapilmasidir (Pellegrini & Rodriguez, 2007). Stokastik volatilite modelle-
ri tek degigkenli ya da cok degiskenli yapida olabilmektedir. Cok degiskenli
stokastik volatilite modelleri, finansal getirilerin 6zelliklerini tanimlamak icin
oldukea kullanighdir. Finansal varlik getirilerin sivri dagilimli olmasi, varlik geti-
rilerinin ve volatilitelerinin karsilikli olarak bagimli olmalari, herhangi bir finan-
sal varligin volatilitesinin bir digerinin volatilitesinin nedeni olma ihtimali ve bu
durumun piyasalar arasi yayilimi ve korelasyonlarin zamana bagli degismesi
finansal getirilerin en 6nemli 6zellikleridir (Yu & Meyer, 2006). Cok degiskenli
stokastik modelleri Harvey vd. tarafindan 1994 yilinda ortaya atilmigtir (Harvey
vd., 1994).
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Harvey vd. tarafindan ortaya atilan temel ¢ok degiskenli stokastik volatilite
modeli Denklem 2’de yer almaktadir.

V, :H[%g, t=1,...,T
h, =u+®h —u)+n, t=1,...,T

H/? = diag(exp(hy 12), ..., exp(hy, /2))
hl ~ Ny (4, Zo)

Sy _ 2y 0
(UJW RO z_{ 0 zrmj

(Denklem 2)

7. ANALIZ VE BULGULAR

Bu calismada, Risk Istah1 Endeksi ile BIST 100 arasinda volatilite etkilesimi
arastlmaktadir. BIST 100 verileri Yahoo Finance’dan, risk istah1 endeksi veri-
leri ise Veri Analiz Platformu (VAP)dan alinmigtr. Analiz 11.01.2008-
03.12.2021 dénemi haftalik getiri verilerinden olugsmaktadir. Toplam g&zlem
sayist 725'tir. Calismada analiz edilen BIST 100 sirketleri, Tablo 1’de yer al-
maktadur.

Tablo 1. BiST 100 Endeksinde Yer Alan Sirket 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 Aydinlatma Platformu, 2022)

Risk Istahi Endeksi (RISE), 2008 yilindan itibaren haftalik olarak hesap-
lanmaktadir. Endeks degerleri yaklasik 1,7 milyon yatirimcinin haftalik portféy
degeri degisimleri Ulzerinden hesaplanmaktadir. Endeks, yatrimer risk istahi
skorlama metodu ile 6lgmektedir. Tim yatirimcilarn kapsayan genel RISE en-
deksinin yant sira farkli yatirimet tiirlerinin risk algisint degerlendirmek amaciyla
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6 farkll yatirimeci grubu igin de 6 ayri endeks hesaplanmaktadir (Veri Analiz
Platformu, 2022).

Bu calismada, endeksler arasi volatilite etkilesimi Dinamik Korelasyonlu
Cok Degiskenli Volatilite (DCC-MSV) modeli ile analiz edilmistir. Bu modelde
volatilitenin yami sira korelasyon katsayilari da zamana bagh degismektedir.
Analizde Yu ve Meyer’in (2006) ¢calismasindaki model yapilar: kullanilmstir.

BIST 100 endeksi getirisi (rg,) ile RISE endeksi getirisi (7 ,) arasindaki

iliskinin ve volatilite etkilesiminin sinandigit DCC-MSV modeli Denklem 3’te yer
almaktadir.

n=a+pr,+y,
th
Yee = exp( ) )gR,t

h
Vi = exp(" > ) )gB,t

-1
pt :cov(gRt’gBt) :M
o exp(g)+l

9 =V, +¥i(q, —W ) +oV,
g = Mg + p (B, — 1) + G (B, — 1) + 17,
g = Mg+ Ppp(hy, — 1)+ G (B, — ) +17,
(Denklem 3)

Modelde yer alan 7, = (ry,,75,)" ve ¥, =(Vy,>V5,)" seklindedir. p, ve
1 parametreleri volatilite modellerine ait sabit parametrelerdir. /4, , RISE'ye
ait volatiliteyi, 4, , ise BIST 100’e ait volatiliteyi géstermektedir. ¢, pParamet-
resi, RISE'nin volatilitesinin kaliciigini, ¢,, parametresi ise BIST 100 endeksi-
nin volatilitesinin kalcihgini ifade etmektedir. @, ve ¢, parametreleri ise

volatilite etkilesiminin belirlendigi aktarim parametreleridir. p, ise dinamik bir

ozellik gosteren zamana bagh olarak degisen korelasyon katsayisidir. DCC-
MSV modelleri, Bayesyen bir yontem olan “Markov Zinciri Monte Carlo
(MCMC)” yontemiyle tahmin edilmistir,. MCMC yoénteminde tahmin edilen
parametrelerin sonsal birlesik dagilim fonksiyonu, ¢nsel dagilim fonksiyonuyla
veri setine ait benzerlik fonksiyonunun carpimi ile orantilidir.
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BIST 100 ve RISE Endeksine ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de mev-
cuttur.

Tablo 2. Tammlayici istatistikler

Ortalama | Maksimum | Minimum | Standart Sapma | Carpiklik | Basiklik
RISE 0.0001815 | 0.5444363 | -0.8359187 0.1076453 -0.76605 | 10.79022
BIST 100 | -0.0045648 | 0.1575797 | -4.661346 0.1767438 -25.2458 | 665.6306

Her iki getiri serisinin tanimlayic istatistiklerine bakildiginda ortalama de-
gerlerinin standart sapma degerlerinden disiik oldugu gorilmektedir. Bu du-

rum finansal zaman serilerinin tesadiifi yiirtiylis stireci izlemesi bilgisi ile tutarli-
dir (Ding & Vo, 2012).

Calismada kullanillan DCC-MSV modelinin 6nsel dagilimlari, Yu ve Meyer
(2014) ve Vo (2011)’dan yararlanilarak belirlenmistir. Model 6nsel dagilimlar
Denklem 4’te mevcuttur.

UR ~ N(0,0.04)

Gep = 20x =1 B ~ beta(20,1.5)

bes ~ N(0,0.1)

O';R ~ Ters — gamma(2.5,0.025)

u; ~ N(0,0.04)

bs = 2035 —1 I ~ beta(20,1.5)

b ~ N(0,0.1)

053 ~ Ters — gamma(2.5,0.025)

v, ~ N(0.7,0.1)

w, =2y, —1 2y, ~beta(20,1.5)

0; ~ Ters — gamma(2.5,0.025)
(Denklem 4)

Calismanin bu asamasinda RISE ve BIST 100 Endeksleri arasindaki iliski
ve volatilite etkilesimi analizine ait ampirik bulgular yer almaktadir. Modellerin
tahmininde 6ncelikle vektér otoregresif modeller ¢oziilerek hata terimleri elde
edilmistir. Sonrasinda ise bu hata terimleri kullanilarak volatilite modelleri tah-
min edilmistir. Model tahmini Winbugs 1.4.3 programiyla yapilmigtir. Tahmin
yontemine goére baglangi¢ de@erleri program tarafindan belirlenmis ve 100.000
adet iterasyonla sonuglar elde edilmistir.
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DCC-MSV modeli analiz sonuglari Tablo 3’te mevcuttur.

Tablo 3. DCC-MSV Modeli Analiz Sonuclarn

Ortalama Standart Sapma  MC Hatasi Giiven Araligi
Hp -5.206" 0.4812 0.02714 (-5.491 -3.373)
Hp -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)
v, 0.8202* 0.1018 0.005207 (0.561 0.946)
v, -0.0455 0.1916 0.0106 (-0.2604 0.269)
O-me 0.1056* 0.03477 0.001743 (0.06213 0.1835)
s 1.079* 0.07731 0.003955 (0.864 1.221)

RISE getirisi ve BIST100 getirisi degiskenleri icin kurulan DCC-MSV mo-
deli sonuclarina gére RISE’nin kendi volatilitesini ifade eden ve volatilitenin

kalicih@int yani strekliligini gésteren ¢, parametresi istatistiksel acidan anlam-
sizdir. BIST 100 endeksinin kendi volatilitesini ifade eden ve volatilitenin kalici-
hgini gosteren ¢, parametresi istatistiksel acidan anlamlidir. Bu parametre
degeri 0.2980 olarak hesaplanmigtir. Bu sonuca gére volatilite soklar kalici
degildir. ¢, aktarim parametresi anlaml ve 0.9449 degerindedir. Bu sonuca
gore BIST 100 endeksinden RISE’ye ayni yonlii volatilite aktarimi bulunmus-
tur. BIST 100 endeksinde meydana gelecek %1’lik volatilite soku bir sonraki
islem zaman RISE’deki volatiliteyi %0.9449 artirmaktadir. ¢,, aktarim para-
metresi anlamsiz ¢iktid icin RISE’den BIST 100 endeksine volatilite aktarimi
yoktur. , anlamli ve 0.8202 bulunmugtur. Bu sonuca gére BIST 100 getirisi

ve RISE getirisi arasinda pozitif yonli ve kuvvetli zamana bagl degisen dina-
mik korelasyon yapist bulunmaktadir.
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8.SONUG VE DEGERLENDIRME

Risk istahi, yatirimcilarin gergeklestirmis olduklar yatirimlarda, almis ol-
duklari riski ifade eden kavramdir. Risk istahi, piyasalar i¢in énem arz eden ve
fiyatlara etki eden bir kavram olarak kabul edilmektedir. Risk istahinin artmasi,
yatirimcilarin riskten kaginma diizeylerinin azalmasina neden olurken, risk ista-
hinin azalmast da yatirimcilarin riskten kaginma dutizeylerinde artisa neden ol-
maktadir. Risk istahi ile piyasalar, endeksler, pay fiyatlart ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiler, arastirmacilar tarafindan tespit edilmek istenen
bir konudur. Risk igtahi verileri, belirli bir sistematik ile bir araya getirilerek
cesitli istatistiksel yontemler yardimiyla nicel verilerle ifade edilmektedir. Ulagi-
lan nicel veriler, Risk Istah1 Endeksi seklinde ifade edilmektedir. Hesaplanan
endeksler, yatirimcilarin risk hareketi ve durumu ile ilgili bilgiler sunmaktadir.
Bu calismada, BIST 100 Endeksi ile Risk Istahi Endeksi arasindaki volatilite
iligkisi test edilmistir. Calisma kapsaminda Merkezi Kayit Kurulusu Veri Analiz
Platformu’ndan (VAP) 11.01.2008-03.12.2021 dénemleri arasinda elde edilen
Risk Istahi Endeksi ile BIST 100 verileri teste tabi tutulmustur. BIST 100 verileri
Yahoo Finance veri kaynagindan elde edilmistir. Calismada 725 gézlem 6rnek-
lem olarak alinarak, Dinamik Korelasyonlu Cok Degiskenli Volatilite (DCC-
MSV) modeli ile analiz gerceklestirilmistir. Kullanilan modelde volatilitenin yani
sira korelasyon katsayilari da zamana gore degismektedir. Calisma sonucunda,
BIST 100 Endeksinde meydana gelen %1’lik volatilite sokunun, bir sonraki
islem zamaninda Risk Istahi Endeksindeki volatiliteyi %0.9449 arttirdig1 bulgu-
su elde edilmistir. Risk Istah1 Endeksi'nden, BIST 100 Endeksine volatilite akta-
rimi olmadid sonucu elde edilmistir. BIST 100 getirisi ile Risk Istahi Endeksi
getirisi arasinda, pozitif yonli ve kuvvetli zamana bagh degisen dinamik kore-
lasyon yapist oldugu bulgusu gézlemlenmistir. Calismadan elde edilen sonugla-
ra bakildiginda, BIST 100 Endeksindeki fiyat hareketliliginin manipilatif bir
yapiya sahip olup olmadiginin tesptinde, Risk Istahi Endeksi’nin bir indikatér
olarak kullanilabilecedi saptanmustir. Risk ile beklenen getiri arasindaki korelas-
yon iligkisinin, benzer sekilde BIST 100 Endeksi ile Risk Istah1 Endeksi arasinda
oldugu da tespit edilmistir. Daha sonra gerceklesecek calismalarda, Risk Istahi
Endeksi ile farkli endeks ve piyasalarin analizinin gerceklestirilmesi degerli aras-
tirmacilara 6nerilmektedir.
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