Fiscaoeconomia

E-ISSN: 2564-7504
2022, Volume 6, Issue 3, 1103-1125
https://dergipark.org.tr/tr/pub/fsecon

Research Article/Arastirma Makalesi
Submitted/Gelis: 29.03.2022
Accepted/Kabul: 24.05.2022

Doi: 10.25295/fsecon1095329

Yatirimc Risk istahinin Pay Piyasasina Etkisi: BIST Mali Endeksi Uzerine Bir
Arastirma

The Effect of Investor's Risk Appetite on the Stock Market: A Study on the BIST
Financial Index
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Oz

Calismada 06.06.2008-07.11.2021 déneminde Risk istahi Endeksi (RISE) ve BIST Mali
endeksi arasindaki iliskinin dogrusal ARDL, dogrusal olmayan ARDL, Toda ve Yamamoto
Granger nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri ile arastiriimasi
amaglanmigtir. Dogrusal ARDL ve dogrusal olmayan ARDL modellerinden elde edilen
bulgulara gore BIST Mali ve RISE endeksleri arasinda uzun dénemli esbitiinlesme iligkisinin
oldugu tespit edilmistir. Dogrusal ARDL model uzun doénem katsayisina gore RISE
endeksinde meydana gelen %1’lik artisin BIST Mali endeksinde yaklasik %0.44’lik bir artisa
sebep oldugu, dogrusal olmayan ARDL model sonuglarina gore ise RISE endeksinde pozitif
degisimlerde meydana gelen %1’lik artisin BIST Mali endeksinde yaklasik %0.46’lik bir
artisa, negatif degisimlerde meydana gelen %1’lik artisin BIST Mali endeksinde yaklasik
%0.43 artisa sebep oldugu gozlemlenmektedir. Dolayisiyla endeksler arasinda uzun
donemli asimetrik bir esbitlinlesme iligskisinin oldugu séylenebilmektedir. Bulgulara ek
olarak Toda ve Yamamoto Granger nedensellik testleri sonuglarina gore BIST Mali
endeksinden RISE endeksine dogru tek yonli nedensellik iliskisi, Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik test sonuglari gore ise RISE endeksindeki negatif soklardan, BIST Mali
endeksindeki negatif soklara, RISE endeksindeki negatif soklardan, BIST Mali endeksindeki
pozitif soklara, BIST Mali endeksindeki pozitif soklardan RISE endeksindeki pozitif soklara,
BIST Mali endeksindeki negatif soklardan RISE endeksindeki negatif soklara dogru
asimetrik nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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Abstract

In the study, it was aimed to investigate the relationship between the Risk Appetite index
(RISE) and BIST Financial Index between 06.06.2008-07.11.2021 with linear ARDL, nonlinear
ARDL, Toda ve Yamamoto Granger causality, and Hatemi-J (2012) asymmetric causality tests.
As a result of the analysis, it has been determined that there is a long-term cointegration
relationship between BIST Financial and RISE indices according to linear ARDL and nonlinear
ARDL models. According to the linear ARDL model long-term coefficient, it was observed that
the 1% increase in the RISE index caused an approximately 0.44% increase in the BIST Financial
index. According to the nonlinear ARDL model results, it is observed that a 1% increase in
positive changes in the RISE index causes an approximately 0.46% increase in the BIST
Financial index, and a 1% increase in negative changes causes an approximately 0.43%
increase in the BIST Financial index. Therefore, it can be said that there is a long-term
asymmetric cointegration relationship between the indices. Moreover, according to the
results of the Toda ve Yamamoto Granger causality tests, a one-way causality relationship was
observed from BIST Financial index to the RISE index. According to Hatemi-J (2012) asymmetric
causality test results, from the negative shocks in the RISE index to the negative shocks in the
BIST Financial index, from the negative shocks in the RISE index to the positive shocks in the
BIST Financial index, from the positive shocks in the BIST Financial index to the positive shocks
in the RISE index, and from the negative shocks in the BIST Financial index to the negative
shocks in the RISE index causality relationship have been revealed.

Jel Codes: C22, G12, G40,
Keywords: Risk Appetite, Stock Market, Asymmetric Causality

1. Giris

Geleneksel finans teorileri yatirimcilari rasyonel olarak tanimlamakta, piyasaya gelen bilginin
yatirimcilar tarafindan bilindigi ve fiyatlarin bilgiyi yansittigi varsayimina dayanmakta ve
yatirimcilarin yatirim tercihlerini etkileyen faktorleri gbz ardi etmektedir. Davranigsal finans
alaninda vyapilan c¢alismalar ise piyasaya yeni bir bilgi gelmese dahi yatirimcilarin
davranislarinin pay senedi fiyatlarini etkiledigini gostermistir. Yapilan calismalara gore
yatirimcilarin piyasaya gelen bilgiyi yorumlama farkliliklari ve bu dogrultuda riske olan
duyarhliklari da yatirirm kararlarini etkilemektedir. Son zamanlarda yapilan calismalarda ise
yatirimcilarin risk istahlarindaki degisimlerin varlik fiyatlarini etkileyen 6nemli bir degisken
oldugu gozlemlenmistir (Qadan & Bayaa, 2020:1; Cif¢i & Reis, 2020:390; Demirez & Kandir,
2020:92).

Risk istahi yatirimcilarin finansal piyasalara yatirim yaparken risk alma tercihini ve istekliligini
yansitmaktadir. Finansal risklere karsi sinirli toleransa sahip olan yatirimcilar sabit getirili
piyasalara, risk almaya istekli yatirrmcilar ise pay senedi, doviz veya tlirev piyasalardaki ylksek
getirili varlklara yonelmektedirler. Risk istahi diizeyi yatirimcilarin belirsizlige ve
makroekonomik durumlarda meydana gelen degisimleri algilama durumlarina gore
yatirimcidan yatirimciya ve zamana bagl olarak degisim gostermektedir (Hui, Zheng & Wang,
2013:2801). Dolayisiyla risk istahi yatirimcilarin risk alma istekliligini ifade etmekle birlikte
yatirimcilarin belirsizlikten hoslanmama derecesi ve belirsizligin dlzeyine gore degisim
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gostermektedir. Yatirimcilarin belirsizlikten hoslanmama derecesi nasil yatirim yapacaklarina
karsi temel tercihlerini yansitmakta ve bu durum yatirimcilarin i¢sel yapisinin bir pargasi olan
riskten kacinma olarak ifade edilebilmektedir. Bu kapsamda risk istahi riskten kaginmayi da
icermekte ve bunlardan herhangi birindeki artis pay senedi fiyatlarini diisirmekte ve risk
primlerinin artmasina neden olmaktadir. Finansal sikinti ve belirsizlik dénemlerinde
yatirimcilar daha fazla beklenen getiriye ihtiya¢ duyacak ve risk istahi disuk olacaktir. Bu
kapsamda risk kavramlari arasindaki iliski Sekil 1’deki gibi ifade edilebilmektedir (Gai & Vause,
2005:168).

Sekil 1: Risk Kavramlari Arasindaki iliski

[ Risk Primi ]
Menkul Kiymete iliskin Risk istah
Risk
Riskten Kaginma Makroekonomik
Degiskenler

Dogrudan gozlemlenemeyen risk istahi farkli yontemler kullanilarak sayisal bir degere
donustirilmekte olup bu amacla olusturulan endeksler yatirimci davranislarini agiklamada ve
yatirimcilarin risk tutumunu olgen calismalarin ilerlemesine fayda saglamistir (Cifci & Reis,
2020:392). Literatlirde yapilan calismalar incelendiginde risk istahi gostergesi olarak farkh
endekslerin kullanildigi gdzlemlenmektedir. Tirkiye icin Merkezi Kayrt Kurulusu ve Ozyegin
Universitesi is birliginde hazirlanip yayinlanan ve alti farkh yatirimei grubu icin haftalik portféy
degeri degisimleri Gzerinden hesaplan risk istahi endeksinin (RISE) kullanildigi calismalar (6rn.,
Sarag, iskenderoglu & Akdag (2016), Celik, D6nmez & Acar, (2017), Fettahoglu (2019), Demirez
& Kandir (2020), Cifci & Reis (2020), Kaplan (2020), Balat (2020) ve Reis (2021)) mevcuttur.

Kaynak: Gai & Vause (2005:169).

Bu kapsamda calismada 2008-2021 dénemi icin RISE endeksi ve BIST Mali endeksi kapanis
fiyatlari arasindaki esbiitlinlesme ve nedensellik iliskisinin arastirilmasi amaclanmistir. Risk
istahina iliskin yapilan c¢alismalarin sinirh sayida olmasi BIST Mali endeks ile iliskisinin
arastirildigi calismaya ilgili dénemde rastlanilmamasi ve yapilan ¢alismalarda risk istahlarindaki
degisimlerin varlik fiyatlarini etkileyen 6nemli bir degisken oldugunun tespit edilmesi
dolayisiyla galismanin literatiire katki saglayacagl ve 6zgunlik sunacagl duistnilmektedir.
Galisma giris, literatir taramasi, metodoloji ve sonug bélimlerinden olugsmaktadir. Calismanin
ilk b6lim olan giris bélimunde risk istahi kavrami agiklanmis olup konuya iliskin literatirde
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yer alan calismalara literatir taramasi boliminde yer verilmistir. Metodoloji bélimiinde
calismanin amaci, kapsami, yontemi ve analizler dogrultusunda elde edilen bulgulara
deginilmis olup sonug bolimi bulgulara iliskin degerlendirmeyi icermektedir.

2. Literatiir Taramasi

Uluslararasi ve ulusal literatiirde risk istahi verilerinin tahmin edilebilirligini ve risk istahi ile
makroekonomik degiskenler ve pay piyasasi arasindaki iliskiyi arastiran c¢alismalar son
donemlerde sikhkla galisilan konular arasinda yer almistir. Bu kapsamda gergeklestirilen
uluslararasi ¢alismalar incelendiginde, risk istahinin 6lgimi igin farkli yontemler kullanildig
gozlemlenmektedir. Bu yontemlerden bazilari demografik faktorler, risk istahi endeksi modeli
ve VIX endeksidir. Uluslararasi literatiirde yapilan g¢alismalar incelendiginde, Muzaki &
Soekamo (2021), calismalarinda demografik faktorler ile olgtukleri risk istahi ile finansal
okuryazarlhk arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Calisma sonucunda finansal okuryazarlik ve risk
istahi arasinda iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir. Benzer sekilde Memarista & Pusputa
(2021), geng yatinnmcilarin disa doniklugi (Instagram’dan elde edilen veriler) ve risk istahi
arasinda iligki tespit etmislerdir. Liu, Margarits & Tourani-Rad (2012), ¢alismalarinda doéviz
kuru ve risk istahi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Risk istahi degiskenini S&P 500 endeksi, Dow
Jones Endistriyel ortalama endeksi ve VIX endeksi ile dlgmuslerdir. Calismalarinin sonucunda
capraz oranlarin belirlenmesinde pay senedi endekslerinin VIX endeksine gére 6nemli bir rol
oynadigini tespit etmislerdir. Yang & Lee (2013), calismalarinda yatirimci risk istahi ile konut
piyasasi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. VIX endeksinin risk istahinin gostergesi olarak
kullandiklari calisma sonucunda, yatirimcilarin riske duyarliliginin artmasinin konut piyasasini
etkiledigini tespit etmislerdir. Hui vd. (2013), risk istahini 6lgmek icin yeni bir model
onermislerdir ve gayrimenkul piyasasindaki risk istahinin menkul kiymet piyasasindan daha
distk oldugunu ve 2008 yilindan sonra risk istahinin diisme egiliminde oldugunu tespit
etmislerdir. Qadan (2019), calismasinda pay senedi getirisindeki kendine 6zgli oynakhgi risk
istahinin aciklama gliclini arastirmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore risk
istahinin pay senedi getirisindeki oynaklik Gzerinde 6nemli rol oynadigini ve risk istahi
arttiginda, az riskli pay senetlerinden daha spekilatif hisse senetlerine gecis oldugunu tespit
etmistir. Baska bir calismasinda Qadan (2019), risk istahi ile kiymetli metaller arasinda iliski
oldugunu tespit etmistir. Bir diger calismada Qadan & Bayaa (2020), risk istahi ve petrol
fiyatlari arasindaki iliskiyi nedensellik analizleri ile arastirmislardir. Risk istahini VIX
endeksindeki kosullu varyans ile dl¢tikleri calismanin sonucunda risk istahi, petrol getirileri ve
petrol fiyatlarindaki oynaklik arasinda iliski oldugunu tespit etmislerdir. Literatiirde dogrudan
risk istahi ile iliskilendirilmese de VIX endeksinin volatilite yapisinin ve VIX endeksinin pay
piyasasi ile iliskisinin arastinildigi (bkz., Bekaert & Hoerova (2014), Kaya & Coskun (2015),
Basher & Sadorsky (2016), Fu, Sandri & Shackleton (2016), Sadeghzadeh (2018), Sakarya &
Akkus (2018), Basarir (2018), Qadan, Kliger & Chen (2019), Chen, Liang & Umar (2021),
¢alismalar mevcuttur.

Tirkiye’de ise ¢alismalarda RISE endeksi risk istahinin gostergesi olarak kullanilmistir. Yapilan
calismalar incelendiginde, Sara¢ vd. (2016), 2008-2013 doéneminde vyerli ve yabanci
yatirimcilara ait risk istahi verilerinin tahmin edilebilirligini birinci nesil, yapisal kirilmayi
dikkate alan ve esikli birim kok testleri ile arastirmiglardir. Analizler sonucunda yerli ait risk
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istahi verilerinin dogrusal oldugu ve esik etkisinin olmadigi yabanci yatirimcilara ait risk istahi
verilerinin ise dogrusal olmadigi, esik etkisinin oldugu ve risk istahinin diisme egiliminde
oldugu tespit edilmistir. Celik vd. (2017), calismalarinda Tirkiye’de yatirimcilarin risk istahini
etkileyen faktorleri 2008-2017 doneminde regresyon analizi ile belirlemeyi amaclamislardir.
Galisma sonucunda faiz orani ve déviz kuru ile risk istahinin negatif, para arzi ve doviz rezervi
ile pozitif yonlu iliski tespit edilmistir. Fettahoglu (2019), calismasinda kredi temerrit swaplari
(CDS) primleri ile risk istahi (RISE) arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile arastirmistir. Analiz
sonucunda yerli, yabanci ve toplam yatirimci risk istahi ile CDS primleri arasinda negatif yonli
iliski tespit edilmistir. Demirez & Kandir (2020), ¢alismalarinda risk istahi ve pay getirileri
arasindaki iligki 2009-2019 déneminde ¢oklu regresyon modeli ile arastiriimistir. Risk istahinin
RISE endeksi ile olglldigl galisma sonucunda risk istahinin pay getirileri Gzerinde sinirli bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde Balat (2020), ¢alismasinda yerli ve yabanci
yatirimci risk istahi ile pay senedi arasindaki iliskiyi es butiinlesme ve nedensellik analizleri ile
arastirmisgtir. Analiz sonucunda risk istahi ve BIST100 endeksi arasinda uzun dénemli es
batinlesme iliskisi ve BIST100 endeksinden yerli ve yabanci risk istahina dogru Granger
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Akdag, iskenderoglu & Balala (2020), ¢alismalarinda VIX ve
risk istahi arasindaki volatilite yayihmini arastirmislardir. Risk istahini RISE endeksi ile 6lctiikleri
¢alismalarinin sonucunda VIX endeksinden RISE endeksine dogru tek tarafli nedensellik iligkisi
ve volatilite yayihmi oldugunu tespit etmislerdir. Baska bir calismada Akdag, kiiresel risk istahi
gostergesi olarak kabul edilen VIX endeksinin finansal gostergeler (izerindeki etkisini
arastirmistir. Calismanin sonucunda VIX endeksi ile BIST 100 endeksi, dolar ve euro kuru, reel
kesim ve tiketici gliven endeksi, sanayi lretim endeksi ve risk istahi endeksi arasinda
nedensellik iliskisi tespit etmistir. Cifci & Reis (2020), calismalarinda Borsa istanbul
yatirimcilarinin risk istahi ile borsa likiditesi arasindaki iliskiyi nedensellik analizleri ile
arastirmislardir. Risk istahini RISE endeksi ile likidite degiskenini ise Amihud likidite yetersizligi
ile olctlikleri calismalarinin sonucundan risk istahindan likiditeye dogru tek yonli nedensellik
iliskisi tespit etmislerdir. Kaplan (2020), calismasinda dolar kuru, altin fiyatlari ve risk istahinin
sermaye yeterlilik rasyosu ile olan iliskisini regresyon analizi ile arastirmistir. Risk istahinin RISE
endeksi ile olclldigl calismanin sonucunda risk istahinin standart sapmasinin sermaye
yeterlilik rasyosunu negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Reis (2021), calismasinda COVID-
19 pandemisi ve yerli ve yabanci yatirimci risk istahi arasindaki iliskiyi nedensellik analizi ile
arastirmistir. Analiz sonucunda COVID-19 pandemisi ile yabanci yatirimci risk istahi arasinda
tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

3. Metodoloji

Metodoloji basligi altinda sirasiyla galismanin amaci, kapsami, veri seti, yontemi ve analizler
sonucunda elde edilen bulgular ve yorumlanmasina yer verilmektedir.

3.1. Gahigmanin Amaci, Kapsami ve Veri Seti

Calismada 06.06.2008-07.11.2021 dénemi icin haftalik veriler kullanilarak risk istahi ve BiST
Mali endeksi kapanis fiyatlari arasindaki iligkinin Peseran, Shin & Smith (2001) dogrusal ARDL,
Shin, Yu & Greenwood-Nimmo (2014) dogrusal olmayan ARDL ve Toda ve Yamamoto (1995)
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Granger nedensellik, Nazlioglu, Gormus & Soytas (2016) Single Fourier- Frekans Toda ve
Yamamoto Granger nedensellik, Kiimilatif Fourier- Frekans Toda ve Yamamoto Granger
nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri ile arastirilmasi amacglanmistir.
BiST Mali endeksi icin fiyat serisinin, risk istahi icin Merkezi Kayit Kurulusu ve Ozyegin
Universitesi tarafindan hazirlanan risk istahi endeksinin tiim yatinmcilar icin hesaplanan
endeks degerlerinin logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir. Endekslere iliskin ikincil
veriler vap.org.tr ve investing.com veri tabanlarindan saglanmistir.

3.2. Galigmanin Yontemi

Calismada RISE endeksi ve BiST Mali endeksi arasindaki esbiitiinlesme iliskisi dogrusal ve
dogrusal olmayan ARDL modelleriile arastirilmistir. Endeksler arasindaki nedensellik iliskisi ise
Toda ve Yamamoto Granger nedensellik, Single Fourier- Frekans Toda ve Yamamoto Granger
nedensellik, Kiimilatif Fourier- Frekans Toda ve Yamamoto Granger nedensellik ve Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testleri ile test edilmistir. Bu kapsamda ilk olarak yapisal kirilmah
birim kok testleri olan Fourier ADF, One Break LM ve Two Break LM testleri ile duraganlhk
sinanmistir. Serilere iliskin duraganlk denklemleri asagidaki gibidir.

ABISTMALI, = ay + a;t + SBISTMALI,_; + YN, WABISTMALI,_; + & (1)
ARISE; = o + oyt + SRISE,_; + YN, WARISE,_; + & (2)

Ardindan Akaike bilgi kriterleri dogrultusunda gecikme uzunlugu belirlenmis ve tespit edilen
en uygun dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL modeli ile degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donemli iligski arastiriimistir. Dogrusal ARDL modeline iliskin denklem asagidaki gibidir.

ABISTMALI, = a + 8BISTMALI,_ + ORISEcs + Y"1 i ABISTMALI,_; + ™7 ¢i ARISE,_; + & (3)

Dogrusal olmayan ARDL modeli pozitif ve negatif kismi toplam ayristirmalari kullanarak kisa ve

uzun donemde esbiitlinlesmenin ve asimetrik etkilerin birlikte modellenmesini saglamaktadir.

Ek olarak kuguk 6rneklemlerde hata diizeltme mekanizmasini genisleterek daha iyi sonuglar

vermektedir (Kurul, 2021: 281). Dogrusal olmayan ARDL modeline iliskin denklem asagidaki

gibidir.

ABISTMALI; = a + SBISTMALI,_, + 8* RISE{;+ 6 RISEC; +X1' @i ABISTMALI,_; +
m 1 @i TARISE{; + i “ARISE;; + & (4)

Galismada serilerin duraganlik dizeyleri farkl oldugu igin seriler arasindaki nedensellik iliskisi
Toda ve Yamamoto Granger nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri ile
test edilmistir. Toda ve Yamamoto Granger nedensellik analizine iliskin denklemler asagidaki
gibidir.

ARISE; = B + X< B1jARISE,_; + XTI B2 ABISTMALI,_; + &5 (5)
ABISTMALI, = oo+ 3 oty ABISTMALI;_j + ), o< ARISE,_; + &4 (6)

Temelinde Granger & Yoon (2002) esbitinlesme testinde yer alan verileri negatif ve pozitif
soklara donugstirme fikri yer alan Hatemi-J (2012) nedensellik testine iligkin iki bltiinlesik seri
denklemleri asagidaki gibidir (Hatemi-J, 2012, s. 448-551).
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RISE;; = RISEye_; + &1¢ = RISE; o + X £ (7)
BISTMALI,, = BISTMALI,_; + €5, = BISTMALIL,, + Yi_; €5 (8)

7 ve 8 no’lu denklemlerde RISE, , ve BISTMALI, , baslangi¢ degerlerini ifade etmektedir ve
pozitif ve negatif soklar asagidaki gibidir.

ef; = maks(ey;, 0), er; = maks(gy;, 0), (9)
£3; = maks(gy;, 0), £5; = maks(gy;, 0), (10)

€11 = £+ €5 Ve &5 = &5 + &5; seklinde ifade edilmektedir. Bu kapsamda 7 ve 8 no’lu
denklemlerin pozitif ve negatif soklara gore diizenlenmis gosterimi asagidaki gibidir.

RISE;; = RISE;_1 + & = RISE; 5 + Z§=1 e + Z§=1 €1 (11)
BISTMALI,, = BISTMALI,_; + g5, = BISTMALI, o + Yi_, ef, + Xi_, &5, (12)

Degiskenlerdeki pozitif ve negatif soklarin birikimli formda gdsterimi ise asagidaki gibi ifade
edilmektedir.

RISES; = Xi_i&f; RISE; = Xi,eq (13)
BISTMALI}, = Xf_, &k BISTMALIZ; = Yi_; &5 (14)

Bu kapsamda gerceklestirilen analizler ve elde edilen bulgulara iliskin yorumlara ilerleyen
boliimde yer verilmektedir.

3.3. Bulgular

Calismada RISE endeksi ve BIST Mali endeksi arasindaki esbitiinlesme iliskisi dogrusal ve
dogrusal olmayan ARDL modelleri ile arastirilmistir. Endeksler arasindaki nedensellik iliskisi ise
Toda ve Yamamoto Granger nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri ile
test edilmistir. Bu dogrultuda ilk olarak serilere iliskin tanimlayici istatistik ve korelasyon test
sonuclarina Tablo 1’'de yer verilmektedir.
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Tablo 1: Tanimlayic istatistikler ve Korelasyon Test Sonuglari

Tanimlayici Istatistikler

BISTMALI RISE
Ortalama 6,875565 3,809666
Medyan 6,934748 3,855346
Maksimum 7,405034 4,234831
Minimum 5,706678 2,583998
Std. Sap. 0,315392 0,286761
Carpikhk -1,494988 -0,845837
Basiklik 5,544318 3,465215
Jarque-Bera 463,6896 92,60211
J-B Olasilik 0,000000 0,000000
Gozlem 722 722
Spearman Korelasyon Test Sonuglari
Korelasyon
t-istatistik
Olasilik BiSTMALI RISE
BISTMALI 1,000000
RISE 0,441533 1,000000
13,20438

Tablo 1’de yer alan tanimlayici istatistik sonuglari incelendiginde BIST Mali serisi igin ortalama
degerin 6,875, RISE serisi icin ise 3,809 oldugu gozlemlenmektedir. Serilerin normal dagilim
sergileyip sergilemedigi icin Jargue-Bera olasilik degerleri incelendiginde kritik deger olan
0,05’ten kuiglik gerceklestigi ve serilerin normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir. Seriler
arasindaki korelasyon iliskisi seriler normal dagilim gostermedigi durumlarda kullanilan
Spearman Korelasyon analizi ile incelenmistir. Test sonuglarina gére BIST Mali ve RISE serileri
arasinda 0,44 birimlik korelasyon iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Serilere iliskin birim kok
sinamasi yapisal kirilmali birim kok testleri olan Fourier ADF, One Break LM ve Two Break LM
testleri ile arastinlmistir. BIST Mali serisi igin birim kok test sonuglari Tablo 2’'de
gosterilmektedir.
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Tablo 2: BISTMALI Yapisal Kirllmali Birim K6k Test Sonuglari

BISTMALI
Sabit Sabit ve Trend
ADF- -1,806 ADF- -3,449
Fourier ADF (Enders | istatistik istatistik
& Lee, 2012) Fourier 3 Fourier 1
Gecikme 10 Gecikme 10

CV (1%, 5%, 10%) -3,690 -3,050
-2,710

CV (1%, 5%, 10%) -4,800 -4,270
-4,000

Ho: Birim Kok Vardir

One Break LM (Lee
& Strazicich, 2013)

Sabit Sabit ve Trend
LM-istatistik -2,905 LM- -3,065
istatistik
Kirilma 0,136 Kirilma 0,125
Kirilma 15.11.2009 Kirilma 20.10.2009
Tarihi Tarihi
Gecikme 10 Gecikme 10

CV (1%, 5%, 10%) -4,239 -
3,566 -3,211

CV (1%, 5%, 10%) -5,110 -
4,500 -4,210

Ho: Birim Kok Vardir

Two Break LM (Lee
& Strazicich, 2003)

Sabit Sabit ve Trend
LM-istatistik -3,086 LM- -4,532
istatistik
Kirilma 0,125-0,136 Kirilma 0,100-0,125
Kirilma 20.09.2009- Kirilma 17.05.2009 —
Tarihi 15.11.2009 Tarihi 19.12.2010
Gecikme 10 Gecikme 10

CV (1%, 5%, 10%) -4,545 -
3,842 -3,504

CV (1%, 5%, 10%) -6,160 -
5,590 -5,270

Ho: Birim Kok Vardir

D(BISTMALI)
Sabit Sabit ve Trend
ADF- -9,807 ADF- -9,813
Fourier ADF (Enders | istatistik istatistik
& Lee, 2012) Fourier 1 Fourier 1
Gecikme 9 Gecikme 9

CV (1%, 5%, 10%) 4,310 -
3,750 -3,450

CV (1%, 5%, 10%) -4,800 -
4,270 -4,000

Ho: Birim Kok Vardir

One Break LM (Lee
& Strazicich, 2013)

Sabit Sabit ve Trend
LM-istatistik -4,223 LM- -10,459
istatistik
Kirilma 0,110 Kirilma 0,810
Kirllma 05.06.2009 Kirllma 17.03.2019
Tarihi Tarihi
Gecikme 12 Gecikme 12

CV (1%, 5%, 10%) -4,239 -3,566
-3,211

CV (1%, 5%, 10%) -5,070 -4,470
-4,200

Ho: Birim Kok Vardir

Two Break LM (Lee
& Strazicich, 2003)

Sabit

Sabit ve Trend

LM-istatistik -4,588

LM-
istatistik

-12,263
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Kirilma 0,110-0,897 Kirilma 0,165- 0,877
Kirilma 05.06.2009- Kirilma 11.04.2010 -
Tarihi 24.05.2020 Tarihi 09.02.2020
Gecikme 12 Gecikme 12
CV (1%, 5%, 10%) -4,545 -3,842 | CV (1%, 5%, 10%) -6,330 -5,710
-3,504 -5,330

Ho: Birim Kok Vardir

BIST Mali serisi i¢in hem sabit hem de sabit ve trende iligkin test sonuglari incelendiginde
Fourier ADF, One Break LM ve Two Break LM test istatistik degerlerinin kritik degerlerin
saginda yer aldigi tespit edilmistir. Dolayisiyla sifir hipotezi reddedilememistir ve seri birim kok
icermektedir. One Break LM testi sonuglarina gore ilgili ddonemde yapisal kirilma tarihlerinin
15.11.2009 ve 20.10.2009 oldugu gozlemlenmektedir. Two Break LM test sonuglarina gore ise
yapisal kirilma tarihlerinin 20.09.2009, 15.11.2009, 17.05.2009 ve 19.12.2010 oldugu
belirlenmistir. BIST Mali serisinin birinci dereceden farki alinarak tekrarlanan test sonuclari
incelendiginde Fourier ADF, One Break LM ve Two Break LM test istatistik degerlerinin kritik
degerlerin solunda yer aldigi tespit edilmis olup sifir hipotezi reddedilmektedir. Serilerin
duraganhginin saglandigi gozlemlenmektedir. Birinci dereceden farki alinarak tekrarlanan One
Break LM testi sonuclarina gore ilgili donemde yapisal kirilma tarihlerinin 05.06.2009 ve
17.03.2019, Two Break LM test sonuclarina gore ise 05.06.2009, 24.05.2020, 11.04.2010 ve
09.02.2020 oldugu belirlenmistir. RISE serisi icin birim kok test sonucglari Tablo 3’te
gosterilmektedir.
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Tablo 3: RISE Yapisal Kirilmali Birim Kok Test Sonuglari

RISE
Sabit Sabit ve Trend
ADF- -4,458 ADF- -4,557
Fourier ADF (Enders | istatistik istatistik
ve Lee, 2012) Fourier 2 Fourier 1
Gecikme 1 Gecikme 1
CV (1%, 5%, 10%) -3,890 - CV (1%, 5%, 10%) -4,800 -
3,250 -2,900 4,270 -4,000
Ho: Birim Kok Vardir
Sabit Sabit ve Trend
LM-istatistik -4,413 LM-istatistik | -5,026
Kirilma 0,100 Kirllma 0,100
One Break LM (Lee | Kirilma 17.05.2009 Kirilma 17.05.2009
ve Strazicich, 2013) | Tarijhi Tarihi
Gecikme 1 Gecikme 1
CV (1%, 5%, 10%) -4,239 - CV (1%, 5%, 10%) -5,110 -
3,566 -3,211 4,500 -4,210
Ho: Birim Kok Vardir
Sabit Sabit ve Trend
LM-istatistik -4,509 LM-istatistik -5,487
Kirilma 0,139-0,616 Kirilma 0,102- 0,258
Two Break LM (Lee | Kirilma 29.11.2009- Kirilma 31.05.2009 -
ve Strazicich, 2003) | Tarihi 10.07.2016 Tarihi 24.07.2011
Gecikme 1 Gecikme 10
CV (1%, 5%, 10%) -4,545 - CV (1%, 5%, 10%) -6,160 -
3,842 -3,504 5,590 -5,270
Ho: Birim K6k Vardir

RISE serisi icin hem sabit hem de sabit ve trende iliskin test sonuglari incelendiginde Fourier
ADF, One Break LM ve Two Break LM test istatistik degerlerinin kritik degerlerin solunda yer
aldig tespit edilmistir. Dolayisiyla sifir hipotezi reddedilememekte ve seri birim kok
icermemektedir. One Break LM testi sonuglarina gore ilgili donemde yapisal kirilma tarihlerinin
17.05.2009 oldugu Two Break LM test sonuglarina gore ise yapisal kirilma tarihlerinin
21.11.2009, 10.07.2016, 31.05.2009 ve 24.07.2011 oldugu belirlenmistir. Birim kok test
sonuclarina gore bagimsiz degisken olan RISE serisinin dizeyde duragan oldugu bagimh
degisken olan BIST Mali serisinin ise dizeyde duragan olmadigi tespit edilmistir. Dolayisiyla
ARDL sinir testi analizi igin gerekli varsayim saglanmistir. Bu kapsamda ilk olarak Akaike bilgi
kriterine gére en uygun ARDL modelleri belirlenmistir. En uygun ARDL modelleri Sekil 2’de
gosterilmektedir.
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Sekil 2: Gecikme Uzunluguna Goére En Uygun ARDL Modelinin Belirlenmesi

Akaike Information Criteria Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Dogrusal ARDL modeli igin Akaike bilgi kriterine gore en az bilgi kaybinin oldugu, en disuk
degeri veren model olan ARDL (1,0) modeli en uygun model olarak belirlenirken, dogrusal
olmayan ARDL modeli igin en az bilgi kaybinin oldugu, en diisiik degeri veren model olan ARDL
(1,0,0) modeli en uygun model olarak belirlenmistir. ARDL (1,0) ve ARDL (1,0,0) modellerine
iliskin sinir testi esbitiinlesme test sonuclari Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: ARDL Sinir Testi Esbiitiinlesme Sonuglari

Dogrusal ARDL (1,0)
Test ist. Deger AnI?mlllll.( Alt Sinir(10) Ust Sinir(11)
Seviyeleri
10% 5,59 6,26
F-istatistik 6,839991 5% 6,56 7,3
k 1 2,5% 7,46 8,27
1% 8,74 9,63
Dogrusal Olmayan ARDL (1,0,0)
Test ist. Deger AnI?mhIlI‘( Alt Sinir(10) Ust Sinir(11)
Seviyeleri
10% 3,17 4,14
F-istatistik 4,643632 5% 3,79 4,85
k 2 2,5% 4,41 5,52
1% 5,15 6,36

Dogrusal ARDL modeline iliskin F istatistik degeri incelendiginde %10 anlamlilik dizeyinde
kritik Gst sinir degerlerinden daha bliyik oldugu, %5 anlamlilik diizeyinde ise kritik Gist sinir ve
alt sinir degerlerinin arasinda kaldigi gozlemlenmektedir. Dogrusal olmayan ARDL modeline
iliskin F istatistik degeri incelendiginde %10 anlamlilik diizeyinde diizeylerinde kritik Gst sinir
degerlerinden daha biylik oldugu, %2,5 ve %5 anlamlilik diizeylerinde ise kritik Ust sinir ve alt
sinir degerlerinin arasinda kaldig1 gézlemlenmektedir. Bu kapsamda her iki model icinde %10
anlamlilik diizeyinde BIST Mali ve RISE endeksleri arasinda uzun donemli esbitiinlesme iliskisin
oldugu tespit edilmistir. F istatistik degerinin kritik ist sinir ve alt sinir degerlerinin arasinda
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kaldigi durumlarda, hata diizeltme terimi katsayisin 0 ve -1 arasinda deger almasi ve anlamli
olmasi halinde uzun donemli esbitinlesmenin varligindan s6z edilebilmektedir. Hata

diizeltme modeli sonuglari Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Dogrusal ARDL (1,0)

Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasilik
C 0,188938 0,051070 3,699598 0,0002
CointEq(-1)* -0,039353 0,010632 -3,701224 0,0002

R-Kare 0,018839

Diizeltilmis R-Kare 0,016106

S.E. of regresyon 0,042263

F-istatistik 6,893022

Olas. (F- istatistik) 0,001083

Dogrusal Olmayan ARDL (1,0,0)

Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasilik
C 0,242969 0,064736 3,753228 0,0002
CointEq(-1)* -0,037280 0,009974 -3,737613 0,0002

R-Kare 0,019059

Diizeltilmis R-Kare 0,017695

S.E. of regresyon 0,042229

F-istatistik 13,96975

Olas. (F- istatistik) 0,000201

Kisa donem hata diizeltme modeli sonuclari incelendiginde, hata dizeltme terimi katsayisin
hem dogrusal hem de dogrusal olmayan ARDL modellerinde 0 ve -1 arasinda yer aldigi ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla tespit edilen uzun donem
esbitlinlesme iliskisinin varligi desteklenmektedir. Hata diizeltme mekanizmasinin islemesi
kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun donemde dengeye geldigini géstermektedir.
Dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL modeli sonuglarina gore BIST Mali endeksinde meydana
gelen kisa donem sapmalarin yaklagik %3’Gnin uzun dénemde ortadan kalktigi ve RISE endeksi
ve BIST Mali endeksi arasinda bir sapma meydana geldiginde 25,6 (1/0,39) hafta sonra
dengeye geldigi tespit edilmistir. Dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL sinir testi kapsaminda
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski Tablo 6’da gosterilmektedir.
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Tablo 6: ARDL Model Uzun Dénem Katsayilari

Dogrusal ARDL (1,0)

Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasilik
RISE 0,444697 0,153911 2,889319 0,0040

R-Kare 0,982097

Diizeltilmis R-Kare 0,982022

S.E. of regresyon 0,042293

F-istatistik 13110,41

Olas. (F- istatistik) 0,000013

Dogrusal Olmayan ARDL (1,0,0)

Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasilik
RISE_POS 0,460794 0,163158 2,824217 0,0049
RISE_NEG 0,432023 0,161129 2,681231 0,0075

R-Kare 0,982101

Diizeltilmis R-Kare 0,982026

S.E. of regresyon 0,042288

F-istatistik 13113,41

Olas. (F- istatistik) 0,00000

Tablo 6’da yer alan Dogrusal ARDL model uzun dénem katsayisi incelendiginde RISE
endeksinde meydana gelen %1’lik artisin BIST Mali endeksi kapanis fiyatinda yaklasik
%0.44°|lik bir artisa sebep oldugu gozlemlenmektedir. Dogrusal olmayan ARDL model
sonuclari incelendiginde ise RISE endeksinde pozitif degisimlerde meydana gelen %1’lik artisin
(pozitif sok) BIST Mali endeksi kapanis fiyatinda yaklasik %0.46°lik bir artisa, negatif
degisimlerde meydana gelen %1’lik artisin (negatif sok) BIST Mali endeksi kapanis fiyatinda
yaklasik %0.43 artisa sebep oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda RISE endeksinde pozitif ve
negatif degisimlerin BIST Mali endeksinde pozitif yonli bir etkiye sebep oldugu ve RISE
endeksindeki pozitif ya da negatif sokun BIST Mali endeksine etkisinin simetrik degil asimetrik
oldugu séylenebilmektedir. Ek olarak RISE endeksinde meydana gelen pozitif soklarin BiST
Mali endeksi Uzerinde negatif soklara gére daha fazla etkisinin oldugu gézlemlenmektedir.
ARDL uzun doénem katsayilarinin kararhliklari ve yapisal kirllma igerip icermedikleri CUSUM
yapisal kirilma testi ile test edilmistir. CUSUM grafikleri Sekil 3’te gosterilmektedir.

1116



Nur, T. (2022). Yatirimci Risk istahinin Pay Piyasasina Etkisi: BIST Mali Endeksi Uzerine Bir Arastirma.
Fiscaoeconomia, 6(3), 1103-1125. Doi: 10.25295/fsecon.1095329

Sekil 3: Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ARDL CUSUM Grafigi
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Dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL modeli icin CUSUM grafikleri incelendiginde, CUSUM
istatistik degerlerinin %5 anlamhlik diizeyinde kritik sinirlar icerisinde yer aldig
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla hem dogrusal hem de dogrusal olmayan ARDL modelindeki
katsayilarin istikrarli oldugu ve vyapisal kirilma sorunun olmadigi soylenebilmektedir.
Modellere iliskin tanisal test sonuglari Tablo 7’de gosterilmektedir.

Tablo 7: Tanisal Test Sonuglari

Otokorelasyon/ Hata Terimleri Korelogramlari
Dogrusal ARDL (1,0)

Gecikme AC PAC Q-istatistik Olasilik
1 0,013 0,013 0,1296 0,719
5 0,006 0,008 4,7537 0,447
10 -0,108 -0,103 15,864 0,104
15 0,014 0,010 20,570 0,151
20 0,068 0,061 29,089 0,086
30 -0,033 -0,036 42,147 0,070

Dogrusal Olmayan ARDL (1,0,0)

Gecikme AC PAC Q-istatistik Olasilik
1 0,011 0,011 0,0846 0,771
5 0,005 0,008 4,7027 0,453
10 -0,108 -0,104 15,863 0,104
15 0,014 0,010 20,600 0,150
20 0,067 0,061 29,076 0,086
30 -0,033 -0,036 42,052 0,071

Tablo 7’de yer alan dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL modellerine iliskin hata terimleri
korelogramlari test sonuglari incelendiginde 1. Gecikme ve sonrasi degerler icin hesaplanan Q
istatistik olasilik degerleri kritik deger olan 0,05’ten bliyik hesaplanmistir. Dolayisiyla her iki
modelde de otokorelasyon sorununun olmadigi séylenebilmektedir. Bagimli degisken olan
BIST Mali serisinin ise diizeyde duragan olmamasi, bagimsiz degisken olan RISE serisinin
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dizeyde duragan olmasi nedeniyle farkli duraganlik seviyelerinde uygulanabilen Toda ve
Yamamoto Granger nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri ile
degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri test edilmistir. Toda ve Yamamoto Granger
nedensellik test sonuclari Tablo 8'de gosterilmektedir.

Tablo 8: Toda ve Yamamoto Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Toda ve Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Gecikme  Frekans
RISE=>BISTMALI 1,816 0,770 0,768 4 0,000
BISTMALI=>RISE 2510,608 0,000 0,000 4 0,000

Single Fourier- Frekans Toda ve Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Gecikme  Frekans
RISE=>BISTMALI 1,844 0,765 0,780 4 2,000
BISTMALI=>RISE 2501,890 0,000 0,000 4 2,000

Kiimilatif Fourier- Frekans Toda ve Yamamoto Nedensellik Testi

Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Gecikme  Frekans
RISE=>BISTMALI 2,360 0,670 0,674 4 3,000
BISTMALI=>RISE 2474,175 0,000 0,000 4 3,000

Toda ve Yamamoto Granger nedensellik testi ve yapisal kirllmali Toda ve Yamamoto Granger
nedensellik testlerine iliskin sonuglar incelendiginde BIST Mali endeksinden RISE endeksine
dogru hesaplanan Bootstrap olasilik degerlerinin kritik deger olan 0,05'ten kuglk oldugu
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla BIST Mali endeksinden RISE endeksine dogru tek yonliu
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. RISE endeksinden BIST Mali endeksine dogru hesaplanan
Bootstrap olasilik degerlerinin ise kritik deger olan 0,05ten blyik hesaplandig
gozlemlenmekte dolayisiyla RISE endeksinden BIST Mali endeksine dogru herhangi bir Granger
nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testine iliskin
sonuclar Tablo 9'da gosterilmektedir.

Tablo 9: Asimetrik Nedensellik Analiz Sonuglari

Model Temel _ Test Kritik I*)*Eéerler _ i
Hipotez Istatistigi Gec. | dmax 1% 5% 10%

RISE - BISTMALI +>+ 0,648 3 1 15,814 | 9,657 | 7,806
RISE - BISTMALI +> - 0,465 1 1 8,718 4,006 | 2,833
RISE - BISTMALI o - 9,024" 3 1 16,137 | 9,300 | 7,388
RISE - BISTMALI >+ 9,765 1 1 11,424 | 4,912 | 3,118
BISTMALI = RISE +5 + 263,444 3 1 17,516 | 10,297 | 7,548
BISTMALI - RISE +> - 0,084 1 1 7,602 4,343 | 3,003
BISTMALI = RISE - - 123,856 3 1 15,315 | 9,077 | 7,203
BISTMALI = RISE -S>+ 0,063 1 1 9,612 4,456 | 2,761

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik test sonuglari incelendiginde RISE endeksindeki negatif
soklardan, BIST Mali endeksindeki negatif soklara dogru %10 anlamlilk dizeyinde, RISE
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endeksindeki negatif soklardan, BIST Mali endeksindeki pozitif soklara dogru %5 anlamlilik
diizeyinde, BIST Mali endeksindeki pozitif soklardan RISE endeksindeki pozitif soklara dogru
%1 anlamlilik dizeyinde, BIST Mali endeksindeki negatif soklardan RISE endeksindeki negatif
soklara dogru %1 anlamhlik diizeyinde nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

4. Sonug

Davranissal finans teorisine gore yatirimcilarin piyasaya gelen bilgiyi yorumlama diizeyleri ve
riske olan duyarliliklari yatirnm kararlarinda etkili olmaktadir. Literatlirde yapilan ¢alismalar
incelendiginde risk istahinin hem makroekonomik degiskenlerle hem de finansal piyasalarla
iliskili oldugu gozlemlenmistir. Bu kapsamda ¢alismada 06.06.2008-07.11.2021 d6énemi igin
risk istahi ve BIST Mali endeksi arasindaki iliski dogrusal ARDL, dogrusal olmayan ARDL ve Toda
ve Yamamoto Granger nedensellik, Single Fourier- Frekans Toda ve Yamamoto Granger
nedensellik, Kiimilatif Fourier- Frekans Toda ve Yamamoto Granger nedensellik ve Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testleri ile arastirilmistir.

Gergeklestirilen analizler sonucunda dogrusal ARDL ve dogrusal olmayan ARDL modellerine
gore %10 anlamlihk dizeyinde BIST Mali ve RISE endeksleri arasinda uzun donemli
esbutinlesme iligkisin oldugu tespit edilmistir. Dogrusal ARDL model uzun dénem katsayisi
incelendiginde RISE endeksinde meydana gelen %1’lik artisin BIST Mali endeksinde yaklasik
%0.44°|iik bir artisa, dogrusal olmayan ARDL model uzun dénem katsayisi incelendiginde ise
RISE endeksinde pozitif degisimlerde meydana gelen %1’lik artisin BIST Mali endeksinde
yaklasik %0.46’lik bir artisa, negatif degisimlerde meydana gelen %1’lik artisin BIST Mali
endeksinde yaklasik %0.43 artisa sebep oldugu gozlemlenmektedir. Dolayisiyla endeksler
arasindaki geciskenligin simetrik olmadigi asimetrik oldugu séylenebilmektedir. Kisa dénem
hata dizeltme modelleri sonuglarina gore BIST Mali endeksinde meydana gelen kisa donem
sapmalarin yaklasik %3’tnin uzun donemde ortadan kalktigi ve RISE endeksi ve BIST Mali
endeksi arasinda bir sapma meydana geldiginde 25,6 (1/0,39) hafta sonra dengeye geldigi
tespit edilmistir.

Endeksler arasindaki nedensellik iliskisini tespit etmek icin gerceklestirilen Toda ve Yamamoto
Granger nedensellik testi ve yapisal kirilmali Toda ve Yamamoto Granger nedensellik test
sonuclarina goére BIST Mali endeksinden RISE endeksine dogru tek yonli nedensellik iliskisi,
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik test sonuglarina gére ise RISE endeksindeki negatif
soklardan, BIST Mali endeksindeki negatif soklara, RISE endeksindeki negatif soklardan, BIST
Mali endeksindeki pozitif soklara, BIST Mali endeksindeki pozitif soklardan RISE endeksindeki
pozitif soklara, BIST Mali endeksindeki negatif soklardan RISE endeksindeki negatif soklara
dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Calismada daha 6nce yapilmis ¢alismalardan farkli
olarak risk istahi ve BIST Mali endeksi arasindaki asimetrik etki arastirilmistir. Bu kapsamda
elde edilen bulgularin literatiire katki saglayacagi disinilmektedir. Calismada elde edilen
bulgular risk istahinin pay piyasalari Gizerinde etkisi oldugu sonucuna ulagan Demirez & Kandir
(2020) ve Balat (2020) tarafindan yapilan galismalar ile benzerlik gostermektedir.

Bulgular genel olarak degerlendirildiginde yatirimcilarin riske olan duyarhliklarinin BIST Mali
endeksini etkiledigi sodylenebilmektedir. Elde edilen bulgular, yatirimcilarin riske olan
duyarliliklarinin  yatinm kararlarini  etkiledigini ifade eden davranissal modelleri
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desteklemektedir. Calismadan elde edilen bulgulara gore risk istahinin BiST Mali endeks
Uzerinde asimetrik etkisi oldugu soylenebilmektedir. Risk istahi endeksini yatirim kararlarinda
kullanan yatirimcilarin endeksteki azalis ya da artisin BIST mali endeksini pozitif yénde
etkiledigini ve risk istahindaki pozitif soklarin negatif soklara gore endeks tizerinde daha fazla
etkisinin oldugunu goz 6ninde bulundurmalari 6nerilebilir. Bu nedenle bulgular bu etkileri
yorumlayabilen ve vyatirnm kararlarinda kullanabilen yatirimcilar agisindan 6nem arz
etmektedir. Calismada tim yatirnmcilar igin hesaplanan risk istahi endeksi kullaniimistir.
Gelecekteki caligmalarda farkli yatirimci gruplari iginde risk istahi ve pay piyasalari arasindaki
iliskinin arastirilmasi, yatirrmci gruplarindaki risk istahi degisiminin piyasa olan etkisinin
tartisilmasi ve kiyaslanmasi onerilebilir.
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The Effect of Investor’s Risk Appetite on the Stock Market: A Study on the BIST Financial
Index

Tugba Nur
Extended Abstract

According to traditional finance theories, investors are rational, thus ignoring the factors that
affect investors' investment decisions. Studies in the field of behavioral finance have revealed
that investors' differences in interpreting information and their sensitivity to risk affect their
investment decisions. Recent studies have shown that risk appetite is an important factor
affecting asset prices. While risk appetite expresses the willingness of investors to take risks,
it varies according to the investors' dislike of uncertainty and the level of uncertainty. Risk
appetite includes risk aversion, and an increase in any of these lowers stock prices and causes
risk premiums to increase. Investors will need more expected returns in times of financial
distress and uncertainty, and their risk appetite will be below. Risk appetite, which cannot be
observed directly, is converted into a numerical value by using different methods (Gai &
Vause, 2005:168; Hui et al., 2013:2801; Qadan & Bayaa, 2020:1; Cif¢i & Reis, 2020:390;
Demirez & Kandir, 2020:92). When the studies in the literature are examined, it is observed
that different indices are used as risk appetite indicators. The risk appetite index (RISE), which
was prepared and published in cooperation with the Central Registry Agency and Ozyegin
University in Turkey and calculated over weekly portfolio value changes for six different
investor groups, was used as a risk appetite indicator in the studies (e.g. Sarac et al., (2016),
Celik et al., (2017), Fettahoglu (2019), Demirez & Kandir (2020), Cifci & Reis (2020), Kaplan
(2020), Balat (2020) and Reis (2021)).

When the studies on the subject in the international literature are examined, Muzaki &
Soekarno (2021) concluded that there is a relationship between financial literacy and risk
appetite. Similarly, Memarista & Pusputa (2021) found a relationship between extroversion
and the risk appetite of young investors. Qadan (2019) found that risk appetite plays an
important role in the volatility of stock returns and when risk appetite increases, there is a
transition from less risky stocks to more speculative stocks. In another study, Qadan (2019)
found that there is a relationship between risk appetite and precious metals. In another study,
Qadan & Bayaa (2020) found that there is a relationship between risk appetite, oil returns,
and volatility in oil prices. When the studies on the subject in Turkey are examined, Celik et al.
(2017), found that there is a negative relationship between interest rate and exchange rate
and risk appetite and a positive relationship between money supply and foreign exchange
reserve. Fettahoglu (2019) found a negative relationship between domestic, foreign, and total
investor risk appetite and CDS premiums. Demirez & Kandir (2020) found that risk appetite
has a limited effect on share returns. Similarly, Balat (2020) determined a long-term
cointegration relationship between risk appetite and the BIST100 index and a Granger
causality relationship from the BIST100 index to domestic and foreign risk appetite. Cifci &
Reis (2020) found a one-way causality relationship between risk appetite to liquidity. Kaplan
(2020) determined that the standard deviation of the risk appetite negatively affects the
capital adequacy ratio. Reis (2021) found a one-way causality relationship between the COVID-
19 pandemic and foreign investor risk appetite.
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In this context, the purpose of the paper is to examine the relationship between risk appetite
and BIST Financial index using weekly data for the period 06.06.2008-11.07.2021, In this study,
we aim to use linear ARDL, nonlinear ARDL, and Toda ve Yamamoto Granger causality, Single
Fourier- Frequency Toda ve Yamamoto Granger causality, Cumulative Fourier- Frequency,
Toda ve Yamamoto Granger causality, and Hatemi-J (2012) asymmetric causality tests. The
logarithm of the index values calculated for all investors of the price series for the BIST
Financial index and the risk appetite index prepared by the Central Registry Agency and
Ozyegin University are included in the analysis. In this context, firstly, the stationarity of the
series was investigated with structural break unit root tests, Fourier ADF, One Break LM, and
Two Break LM tests. According to the unit root test results, it was determined that the
independent variable RISE series was at a stationary level, and the dependent variable BIST
Financial series was not at a stationary level. Therefore, the necessary assumption for ARDL
bounds testing analysis is provided. In this direction, linear and nonlinear ARDL bounds tests
were performed. First, different combinations were tested according to the Akaike
information criterion and determined the most suitable ARDL models. For the linear ARDL
model, the ARDL (1,0) model, which is the model with a minor information loss and the lowest
value according to the Akaike information criterion, is determined as the most suitable model,
while for the nonlinear ARDL model, the model with the least information loss and the lowest
value. ARDL (1,0,0) model was determined as the most suitable model.

As a result of the analyses performed, it has been determined that there is a long-term
cointegration relationship between BIST Financial and RISE indices at a 10% significance level
compared to linear ARDL and nonlinear ARDL models. When the long-term coefficient of the
linear ARDL model is examined, it is observed that the 1% increase in the RISE index causes an
increase of approximately 0,44% in the BIST Financial index. When the nonlinear ARDL model
long-term coefficient is examined, it is observed that the 1% increase in positive changes in
the RISE index causes an approximately 0,46% increase in the BIST Financial index. It is
observed that the 1% increase in negative changes caused an approximately 0,43% increase
in the BIST Financial index. According to the results of the short-term error correction models,
it has been determined that approximately 3% of the short-term deviations in the BIST
Financial index disappear in the long term. In addition, when a deviation occurs between the
RISE index and the BIST Financial index, it is observed that it stabilizes after 25,6 (1/0,39)
weeks.

According to the Toda ve Yamamoto Granger causality and structural break Toda ve
Yamamoto Granger causality tests were performed to determine the causality relationship
between the indices and a one-way causality relationship from BIST Financial index to the RISE
index was determined. According to Hatemi-J (2012) asymmetric causality test results, from
the negative shocks in the RISE index to the negative shocks in the BIST Financial index, from
the negative shocks in the RISE index to the positive shocks in the BIST Financial index, and
from the positive shocks in the BIST Financial index to the positive shocks in the RISE index, a
causal relationship was found from BIST Financial index negative shocks to negative shocks in
the RISE index. The findings obtained in the study are similar to the studies conducted by
Demirez & Kandir (2020) and Balat (2020), who concluded that risk appetite affects stock
markets.
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When the findings are evaluated in general, it can be said that investors' sensitivity to risk
affects the BIST Financial index. The findings support behavioral models stating that investors'
sensitivity to risk affects their investment decisions. An increase or decrease in risk appetite
also positively affects BIST Financial index prices. Therefore, risk appetite has an asymmetric
effect on the BIST Financial index. It can be suggested that investors who use the risk appetite
index in their investment decisions should consider that the decrease or increase in the index
also affects the BIST financial index. Therefore, the findings are important for investors who
caninterpret these effects and use them in investment decisions. The RISE index provides data
for six different investor groups. In future studies, it can be suggested that investor groups are
included in the analysis separately, and the relationship between stock markets and risk
appetite should be investigated for different indices and sectors.
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