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BIST 30 VADELI ISLEM GETIRIiSI VE YATIRIMCI RiSK iSTAHI:
GRANGER NEDENSELLIK ANALIZi

Ash YIKILMAZ!
0z
Bu calismada, 01.01.2017-10.10.2022 tarihleri arasinda Ki yatirimer risk istah1 endeksi ve BIST 30 vadeli islem
getirisi arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik analizi ile arastirilmustir. Granger nedensellik testi
sonuglarma gore yatirimei risk istahiyla, BIST 30 vadeli islem getirisi arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Sonuglar, yatirimer risk igtahinin vadeli iglemler piyasasinda varliklarin getirilerini etkiledigini, vadeli

islemler piyasasinda alinan pozisyonlar sonucu degisen varlik getirilerinin de yatirimcilarin risk istahim

etkilendigini ortaya koymaktadir.
Anahtar Kelimeler: Risk Istahi, Risk Istah1 Endeksi, Vadeli Islemler
Jel Kodlart - G10, G32
BIST 30 FUTURES RETURN AND INVESTOR RISK APPETITE:
GRANGER CAUSALITY ANALYSIS
Abstract

In this study, the causality relationship between the investor risk appetite index and the BIST 30 futures return
between 01.01.2017-10.10.2022 has been investigated by Granger causality analysis. According to the Granger
causality test results, it has been determined that there is a two-way relationship between investor risk appetite
and BIST 30 futures return. The results show that investor risk appetite affects the returns of assets in the futures

market; asset returns also influence the investors' risk appetite due to the positions taken in the futures market.
Keywords: Risk Appetite, Risk Appetite Index, Futures
Jel Classification : G10, G32

GIRIS

Son otuz yilda finansal piyasalarda yasanan anormal dis1 fiyat hareketleri ve geleneksel finansin

rasyonel insan davranigiyla agiklayamadigi yatirimer tutumlar: davranissal finans alanina olan 6nemi

artirmistir. Davranigsal finans, finans ve ekonomi alanlarinin psikoloji boyutunu olusturmaktadir ve
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yatirimeilarin yatinnm kararlarimi vermek icin bilgiyi nasil yorumladigiyla ve yatirim kararlarini nasil

verdigiyle ilgilenmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010).

Geleneksel finans yaklasimi, beklenen fayda teorisine dayanmaktadir (Neumann ve
Morngenstren, 1944). Bu teoriye gore insan rasyonel bir varliktir. Rasyonel insan ise faydasini
maksimize etme amaci gliden insandir. Yatirimer riskli yatirimlari beklenen faydalariyla
karsilagtirarak  karar vermektedir (Mongin 1997). Geleneksel finans yaklasiminin rasyonel insan
varsayimina karst Kahneman ve Tversky (1973), simirli rasyonalite kavramindan bahsetmistir. Bu
yaklagima gore ise yatirimei risk ve belirsizlik kosullart altinda yanlis tercihler yapabilmektedir. Risk
almaktan kacinan ya da asir1 giivene sahip bireylerin bu tutumlari rasyonel davranmalarina engel

olmaktadir.

Yatirimceilarin karar verme stiregleri hem biligsel hem de duygusal faktorlerden etkilenmektedir.
Psikolojik ve biligsel Onyargilar; heverestikler ve biligsel 6n yargilar iken psikolojik faktorler ise
pismanliktan kaginma, kolay para etkisi, yatkinlik etkisi, hedonik diizeltme, basa bas etkisi ve riskten
kac¢inmadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016).

Yatirimcilarin karar verme siireglerinde psikolojik faktorlerden biri olan riskten kaginma, risk
primi ve risk istah1 kavramlari literatiirde yatirnmcilarin risk alma istekliligini ifade etmek i¢in siklikla
birbirinin yerine kullanilmaktadir. Ancak bu kavramlar 6ziinde farklidir ve kavramlarin uygunsuz
kullanimi, yatirimeilarin riskli varliklart elde tutma isteginin gercek boyutunu degerlendirmeyi
zorlagtirmaktadir. Risk istahi, yatirnmcilarin belirsizlikten hoslanmama derecesine ve belirsizligin
diizeyine baghdir. Belirsizlik diizeyi makroekonomik kosullara bagli iken, belirsizlikten hoglanma ya
da hoslanmama ise yatirimcilarin sans oyunlar1 karsisindaki tutumlar ile ilgilidir (Gai ve Vause,
2004). Riskten kaginma ise yaradiligla ilgilidir. Bu nedenle riskten kaginma belirgin olmayan ve sik

stk degismesi miimkiin olmayan bir parametredir.

Risk istahi, makroekonomik kosullarin neden oldugu belirsizlik diizeyinden ve yatirimcilarin
riskten kaginma tercihlerinden etkilenmektedir (Uzkaralar ve Kandir, 2020). Risk istahi, yatirimcinin
kabul etmeye raz1 oldugu risk miktaridir ve yatirinmcinin risk algisiyla dogrudan ilgilidir. Risk istahu,
yatinnmcilarin riskten kaginmasini, yatirimcinin sadece riskli varliklara olan talebini ve talep edilen
riskli varliklarin miktarin1 ifade etmektedir. Yatirnmcinin risk istahinin artmasi, risk tstlenme
diizeyinin arttig1 anlamina gelirken, risk igtahinin azalmasi ise riskten kacindigi anlamina gelmektedir
(Misina, 2006). Yatirimcilarin risk istahi azaldiginda, riskli varliklara talebi azaltir ve yatirim yapilan
varligin degeri diiser. Risk istahi arttiginda ise riskli varliklara talebi artar ve varligin degeri yiikselir
(Kumar ve Persaud, 2002). Bu nedenle, varliklarin risk primi, risk istahinin bir fonksiyonudur
(Pericoli ve Sbracia, 2006). Risk istahini etkileyen bir diger faktor ise makro ekonomik kosullardaki

degisimlerdir. Makroekonomik belirsizligin arttigi durumlarda risk igtahinin azalmasi beklenmektedir.
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Sekil 1; risk istahi, risk primi ve riskten ka¢inma arasindaki iligskiyi géstermektedir. Risk istah,
riskten kacinma ve makro ekonomik kosullardaki degisimin; risk primi ise varliklarin riski ve

yatirimei risk istahinin bir fonksiyonudur.

Sekil 1. Risk istahi, Risk Primi ve Riskten Kacinma

/' Risk Primi \
Varliklarin
Riski / \

Risk Istahi

Riskten Makro
Ekonomik
Kag¢inma
Kosullar

Kaynak: Gai ve Vause (2005)

Brenda Gonzalez-Hermosillo (2008) gore, uluslararasi yatirimeilarin risk istahini etkileyen dort
temel faktorden s6z edilebilir. Bu faktorler; “fonlama likidite primi”, “temerriit riski”, “piyasa likidite
riski” ve “pay piyasast ve vadeli islemler piyasasi volatilitesi” dir. Bu dort faktor uluslararasi

yatirimeilarin risk istahini ve risk algisini etkileyen temel unsurlardir.

Gelecege iligkin belirsizligin arttigt durumlarda yatirimcilarin risk istah1 azalmaktadir. Bu
nedenle yatirimeilar varliklarin olasi degerindeki diistise karsi korunmak amaciyla tiirev piyasalara
yonelmektedirler. Bu durum, vadeli islem s6zlesmelerine olan talebi artirarak vadeli islem fiyatlarinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Yatirimcilarin talebiyle artan fiyatlar, yatirimcilarin ileriye doniik risk
algilarmin bir dl¢iisti niteliginde olan korku endeksinde (VIX volatilitesinde) artisa neden olmaktadir.
Yatirimcilarin ileriye doniik risk algilart ile VIX volatilitesindeki yiikselisler ve buna karsilik varlik
primlerindeki artiglar, satis yonlii pozisyonlarin sayisini artirmakta, bu durum bir siire sonra VIX
volatilite degerinin diismesiyle sonuglanmaktadir (Yilmaz ve Yildiz, 2022). Yatirimcilarin gelecekle
ilgili beklentileri ve gelecekteki risk 6ngoriilerindeki degisimler kisacasi risk istahindaki degisimler,
finansal varliklara olan talebi, varliklarin risk primini ve degerini dogrudan etkileyebilmekte,
varliklarin risk primindeki degisimlere karsilik yatirimcilarin aldiklar1 pozisyonlardaki artis/azaliglar

da yatirimer risk istahini degistirebilmektedir.
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Bu calismanin amaci, yatirimcilarin algiladiklar riskleri yonetmek ve /veya prim geliri elde
etmek i¢in iglem yaptiklari vadeli islemler piyasasi ile yatirimci risk istahi arasindaki iliskiyi
incelemektir. Bu kapsamda 01.01.2017-10.10.2022 tarihleri arasinda risk istah1 endeks verileri ile
BIST 30 vadeli islem getirileri arasindaki olas1 karsihikli iliski Granger nedensellik analiziyle

incelenecektir.

2. LITERATUR

Literatiirde yatirnmcilarin gelecege doniik risk algilarimin ve beklentilerinin bir 6l¢tsii
niteliginde olan VIX volatilite endeksi ve pay piyasasi getirileri arasindaki iliski birgok c¢aligmada
incelenmistir. Caligmalarin bir¢ogunda iilke borsalar1 endeks getirileri ve VIX korku endeksi

arasindaki iligkinin arastirildig1 goriilmektedir. Bu ¢alismalardan bazilari sdyledir:

Giot (2005), 1994-2003 doneminde S&P 500 endeksi, NASDAQ-100 endeksi ile VIX ve VXN
endeksi iligkisini incelemistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore hisse senedi getirileri ile VIX

korku endeksi arasinda giiglii bir negatif iligki tespit edilmistir.

Sarwar (2012), 1993-2007 doneminde, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin'de (BRIC iilkeleri)
volatilite endeksi (VIX) ile borsa getirileri ve VIX ile ABD borsa getirileri arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calismada, ABD, Cin ve Brezilya borsalarimin pay senedi endeks getirisiyle VIX
endeksi arasinda giiclii negatif bir iligki tespit edilmistir. Bu gii¢lii ters yonlii iligki VIX endeksinin
yiiksek oldugu donemlerde daha belirgindir.

Chiang (2012), 2001-2011 doéneminde S&P 500 endeksi, NASDAQ-100 endeksi ile VIX ve
VXN arasindaki iliskiyi GARCH modeliyle incelemistir. Calismada, VIX endeksinin S&P 500
tizerinde daha giiclii bir fiyatlama etkisine sahip oldugu, NASDAQI100 ve VXN endeksi arasinda
belirgin bir iliski olmadigi sonucuna ulasilmustir. Ayrica, NASDAQ100 ve S&P 500 endeks

getirileriyle VIX endeksi arasinda asimetrik bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Kumar (2012), 2007-2010 doéneminde Hindistan Borsas: getirileri ile Hindistan volatilite
endeksi (IVIX) arasindaki iliskiyi kantil regresyon ve VAR analiziyle incelemistir. Ayrica ¢aligmada
Hindistan volatilite endeksinin gelecekteki volatilite tahmin yetenegini de arastirilmigtir. Sonuglara
gore, IVIX endeksiyle Hindistan Borsasi getirileri arasinda ters yonlii iliski vardir. Ayrica, ¢calismada,
IVIX endeksi tahminleri, gelecekteki olasi piyasa volatilitesi hakkinda onemli bilgiler icerdigi

sonucuna ulasilmstir.

Bagchi (2012), 2007-2009 doneminde Hindistan sermaye piyasalari i¢in betaya dayali ve deger
agirlikli portféyler olusturmus ve portfoy getirileriyle VIX endeksi arasindaki iliskiyi aragtirmistir.
Elde edilen sonuglara gore, portfoy getirileriyle VIX endeksi arasinda pozitif yonli bir iliski tespit

edilmistir.
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Sadeghzadeh (2018), 2004-2018 doneminde BIST 100 endeksiyle VIX endeksi arasindaki
iliskiyi es biitiinlesme testi ve Granger nedensellik analiziyle incelemistir. Elde edilen sonuglara gore,

VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru negatif yonlii bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir.

Kyrtsou vd. (2019), S&P 500 ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi Asimetrik Kismi Transfer
Entropisinin(APTE) dogrusal olmayan istatistigini kullanan Granger nedensellik analiziyle
incelemislerdir. Sonuglar, S&P 500 volatilitesi ile VIX endeksi arasinda asimetrik bir iligki oldugunu

gostermistir.

Tiirkiye’de VIX volatilite endeksi ile pay senedi endeks getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen

caligmalardan bazilari ise soyledir:

Korkmaz ve Cevik (2009), 2004-2009 déneminde 15 gelismekte olan iilkenin pay senedi endeks
volatilitesiyle VIX volatilite endeksi arasindaki iliskiyi ARCH ve GARCH modeliyle incelemistir.
Calismada, VIX volatilite endeksinin Tiirkiye, Brezilya, Tayland, Sili, Peru, Cek Cumhuriyeti, Gliney

Kore, Rusya, Tayvan ve Endonezya borsa getirisini artirdig1 tespit edilmistir.

Kaya ve Coskun (2015), 1995 -2014 déneminde BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki
iliskiyi Granger nedensellik analiziyle incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, VIX endeksinden

BIST 100 endeksine dogru negatif ve tek yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Basarir (2018), 2010-2018 doneminde BIST 100 ile VIX volatilite endeksi arasindaki iliskiyi
frekans alan1 nedensellik testiyle incelemistir. Calismada, VIX endeksinden, BIST 100 endeksine

dogru gecici ve kalict nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Sakarya ve Akkus (2018), BIST 100 endeksi ve BIST sektor endeksleriyle VIX volatilite
endeksi arasindaki iliskiyi 2010-2018 donemi igin incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, VIX
endeksi ile BIST Ulusal 100, BIST Banka, BIST Mali ve BIST Teknoloji endeksleri arasinda uzun
donemli bir iliski tespit edilirken, VIX endeksinden BIST Ulusal 100, BIST Banka, BIST Mali ve
BIST Teknoloji endekslerine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

Oner vd. (2018), 2006-2017 déneminde, birden fazla iilke igin VIX volatilite endeksiyle pay
senedi endeks getirisi arasindaki nedensellik iliskisini Engel-Granger Es-biitiinlesme testi ve Granger
nedensellik analiziyle incelemislerdir. Sonuglara gore, Arjantin borsasi disinda, Tiirkiye, Sili, Gliney
Afrika, Giiney Kore, Rusya, Meksika, Tayland ve Polonya borsa getirileriyle VIX volatilite

endeksiyle arasinda en az bir uzun ya da kisa donemli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Sahin (2018), calismasinda 2013-2017 déneminde VIX korku endeksiyle BIST 100 endeks
getirisi arasindaki iligkiyi incelemistir. Es biitiinlesme ve hata diizeltme modelleriyle tahmin edilen
modelden elde edilen sonuglara gére VIX korku endeksiyle BIST 100 endeksi arasinda uzun dénemli

bir iliski oldugu saptanmistir.
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Akdag (2019), 2010- 2018 doneminde pay senedi endeksi ve bazi makroekonomik faktorler ile
VIX endeksi arasindaki nedensellik iligkisini Granger nedensellik analiziyle incelemistir. Caligmada
VIX volatilite endeksi, BIST 100 endeksindeki degisimin nedeni olarak tespit edilmistir. Ayrica, VIX
endeksinde meydana gelen degisimlerin dolar ve Euro kuru, sanayi iiretim endeksi, reel kesim ve

tiikketici giiven endeksinin ve VIX endeksindeki degisimlerin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Ozdemir (2020), 2012-2019 doéneminde BIST 30 endeksi, BIST 30 vadeli islemler ve VIX
volatilite endeksi arasindaki iliskiyi incelemis, BIST 30 endeksi ve BIST 30 vadeli islem getirisiyle

VIX endeksi arasinda bir kaldirag etkisi oldugunu tespit etmistir.

Literatiir incelendiginde, Vyatirimeci risk istahma iliskin simurli sayida calisma oldugu

goriilmektedir. Bunlardan bazilari sdyledir:

Fettahoglu (2019), 2013-2018 déneminde yatirimcilarin risk igtahi ile CDS primleri arasindaki
iliskiyi regresyon analiziyle incelemistir. Elde edilen sonuglar, yabanci ve yerli yatirimer risk istahi ile
CDS primleri arasinda negatif yonlii bir iligki oldugunu gostermistir. Yatirimeilarin risk istahi arttikga

CDS primlerinin diismektedir.

Celik vd. (2017), 2008-2017 doneminde makroekonomik faktorler (cari denge, faiz orani, gayri
safi yurt i¢i hasila, doviz kuru, para arzi, merkez bankasi doviz rezervleri, enflasyon) ile yatirimer risk
istah1 arasindaki iligkiyi regresyon analiziyle incelemistir. Elde edilen sonuglara gore, para arzi ve
doviz rezervleri ile yatirimei risk istahi arasinda pozitif anlamli bir iligki tespit edilirken, dolar kuru ve

faiz ile yatirnmci risk istahi arasinda negatif iligki tespit edilmistir.

Demirez ve Kandir (2020), 2009- 2019 doneminde, risk istah1 endeksi ile BIST 100 endeks
getirisi arasindaki iliskiyi incelemistir. Ilgili dénemde hisse senetleri piyasa degerlerine gore
siralanarak, en diisiik piyasa degerine sahip %10’un dahilinde kalan paylardan portfoyler

olusturulmustur. Sonuglara gore risk istah1 pay getirileri izerinde sinirl bir etkiye sahiptir.

Uzkaralar ve Kandir (2020), 2010-2019 doneminde risk istahiyla CDS primleri arasindaki
nedensellik iliskisini Granger nedensellik analiziyle incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore risk

istahiyla CDS primleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Iskenderoglu ve Akdag (2019), 2008- 2015 déneminde, makroekonomik degiskenler ile risk
istah1 arasindaki nedensellik iligskisini Granger nedensellik analizi ve Breitung ve Candelon (2006)
nedensellik analizi incelemistir. Uzun donemde petrol fiyatindan risk istahina, kisa donemde faiz
oranindan risk igtahina, altin fiyatindan risk istahina, doviz kurunda ise tiim dénemlerde doviz

kurundan risk istahina dogru bir iliski tespit edilmistir.

Balat (2019), 2013-2019 déneminde BIST 100 endeksi ile yerli ve yabanci yatirimei risk istah

endeksi arasindaki iliski Johansen Egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik analiziyle
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incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gére BIST 100 endeksinden, yerli ve yabanci yatirimer risk

istah1 endeksine dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir

Sar1 ve Basakin (2021), 2009-2019 doneminde, risk istah1 Endeksi ve VIX Korku
Endeksinin hisse senedi getirilerini tahmin etmek i¢in kullanilabilir bir 6lgiit olup olmadig1
Yapay Sinir Aglar1 (YSA), Destek Vektor Makineleri (DVM) ve Adaptif Ag Tabanli Bulanik
Cikarim Sistemi (ANFIS) incelemislerdir. BIST Banka Getiri Endeksi ile risk istah1 ve VIX
korku endeksi arasindaki iligki incelenerek; risk istahi endeksi ve VIX Korku Endeksinin

hisse senedi getirilerini tahmin edebilme giiciine sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yilmaz ve Yildiz (2022), 2008-2022 déneminde V1XI, V2TX, JNIV, VXN ve VIX korku
endeksleri ile nitelikli, yabanci, yerli yatinmeilar, yerli fonlar, gercek kisiler, tiizel kisiler ve
tiim yatirimceilarin risk istahi arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Sonuglara gore, V2TX endeksinin
tiim yatirimer tilirlerinin risk istahi endeksi lizerinde en etkili korku endeksidir. Diger tiim endeksler ile

yatirimei risk istahi arasinda ise anlamli iligki tespit edilememistir.

VIX Korku endeksi ve Risk Istah1 endeksine iliskin literatiir 6zeti Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. VIX Korku endeksi ve Risk Istah1 Endeksine iliskin Literatiir Ozeti

VIX Volatilite Endeksi

Calisma Konu Sonu¢
S&P 500 endeksi, NASDAQ- S&P 500 endeksi, NASDAQ-100
Giot (2005) 100 endeksi ve VIX ile VXN endeksi ve VIX ile VXN arasinda
iligkisi negatif iliski
ABD, Brezilya, Cin, .
Sarwar (2012) Hindistan ve Rusya Borsa Endeksleri ve VIX arasinda

Borsa Endeksleri ve VIX iligkisi

negatif iliski

Chiang (2012)

S&P 500 endeksi, NASDAQ-
100 endeksi ile VIX ve VXN
iligkisi

S&P 500 endeksi, NASDAQ-100
endeksi ile VIX ve VXN arasinda
negatif iliski

Kumar (2012

Hindistan Borsasi getirileri ile
Hindistan volatilite endeksi
(IVIX) iligkisi

Hindistan Borsasi getirileri ile
Hindistan volatilite endeksi arasinda
negatif iliski

Bagchi (2012

Hindistan Borsasi betaya dayali
ve deger agirlikli portfoy
getirileriyle VIX iliskisi

Portfoy getirileriyle VIX arasinda
pozitif iligki

Sadeghzadeh
(2018

BIST 100 endeksiyle VIX
endeksi arasindaki iligki

BIST 100 endeksiyle VIX endeksi
arasinda negatif iligki

Kyrtsou vd. (2019

S&P 500 volatilitesi ile VIX
endeksi arasindaki iligki

S&P 500 volatilitesi ile VIX endeksi
arasinda asimetrik iligki

Korkmaz ve
Cevik (2009)

15 gelismekte olan {ilkenin pay
senedi endeks volatilitesiyle
VIX volatilite endeksi
arasindaki iliski

Tiim tilkelerin pay senedi endeks
volatilitesiyle VIX volatilite endeksi
arasinda pozitif iligki

Kaya ve Coskun
(2015)

BIST 100 endeksi ile VIX
endeksi arasindaki iligki

VIX endeksinden BIST 100 endeksine
dogru negatif ve tek yonlii iligki

BIST 100 ile VIX volatilite

VIX endeksinden, BIST 100 endeksine

Basarir (2018) endeksi arasmdaki iliski g(i)ﬁ;l;gegm ve kalici nedensellik
Sakarya ve Akkus | BIST 100 endeksi ve BIST VIX endeksi ile BIST Ulusal 100,
(2018 sektor endeksleriyle VIX BiST Banka, BIST Mali ve BIST

307



BIST 30 Vadeli Islem Getirisi ve Yatirimect Risk Istahi: Granger Nedensellik Analizi

volatilite endeksi arasindaki
iligki

Teknoloji endeksleri arasinda uzun
donemli iligki

Oner vd. (2018)

10 iilkenin pay senedi endeks
volatilitesiyle VIX volatilite
endeksi arasindaki iligki

Ulkelerin Borsa getirileriyle VIX
volatilite endeksiyle arasinda en az bir
uzun ya da kisa donemli nedensellik
iligkisi

VIX korku endeksiyle BIST 100

VIX korku endeksiyle BIST 100

Sahin (2018) endeks getirisi iligkisi endeksi arasinda uzun donemli iligki
VIX volatilite endeksi, BIST 100
Makroekonomik faktorler ile endeksindeki degisimin nedeni; Dolar
Akdag (2019) VIX endeksi arasindaki ve Euro kuru, sanayi tiretim endeksi,
nedensellik iligkisi reel kesim ve tiiketici giiven endeksinin
ve VIX endeksi degisimin nedeni
BIST 30 endeksi, BIST 30 BIST 30 endeksi ve BIST 30 vadeli
Ozdemir (2020 vadeli igslemler ve VIX volatilite | islem getirisiyle VIX endeksi arasinda)

endeksi arasindaki iligki

kaldirag etkisi

Risk istah1 Endeksi

Celik vd. (2017)

Makroekonomik faktorler ve
yatirimet risk istahi arasindaki
iligki

Para arz1 ve doviz rezervleri ile
yatirimel risk istahi arasinda pozitif
iligki; dolar kuru ve faiz ile yatirimci
risk istah1 arasinda negatif iligki

Yatirimei risk istahi ile CDS

Yabanci ve yerli yatirimer risk istahi

Fettahoglu (2019) primleri arasindaki iliski E:er igsiprlmlerl arasinda negatif yonlii
BIST 100 endeksi ile yerli ve BIST 100 endeksinden, yerli ve
Balat (2019) yabanci yatirimet risk istah yabanci yatirimer risk istahi endeksine

endeksi arasindaki iligki

dogru nedensellik iligkisi

Iskenderoglu ve

Makroekonomik degiskenler ile
risk istah1 arasindaki

Uzun dénemde petrol fiyatindan risk
istahina; kisa dénemde faiz oranindan
risk igtahina, altin fiyatindan risk

Akdag (2019) nedensellik iligkisi istahina, tiim donemlerde déviz
kurundan risk istahina dogru bir iligki

Demirez ve Risk istah1 endeksi ile BIST 100 | Risk istahi pay getirileri iizerinde

Kandir (2020) endeks getirisi arasindaki iligki sinirlt etki

Uzkaralar ve Risk istahiyla CDS primleri Risk istahiyla CDS primleri arasinda

Kandir (2020) arasindaki nedensellik iligkisi ¢ift yonlii nedensellik iliskisi

Sar1 ve Bagakin
(2021)

Risk istah1 Endeksi ve VIX
Korku Endeksinin hisse senedi
getirilerini tahmin giicii

Risk istah1 endeksi ve VIX Korku
Endeksi hisse senedi getirilerini tahmin
edebilme giiciine sahip

Yilmaz ve Yildiz
(2022

Risk istahi ile Korku endeksleri
arasidaki iliskisi

V2TX endeksi tiim yatirimet tiirlerinin
risk istah1 endeksi tizerinde en etkili
korku endeksi

incelenecektir.

2. VERI, METODOLOJi VE AMPIiRiK SONUCLAR
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Risk istahmna iliskin literatiir incelendiginde, yatirimer risk istahi ile vadeli islem piyasa getirisi
arasindaki iliskiyi arastiran bir ¢aligmaya rastlanmamustir. Bu caligmanin, yatirimer risk igtahi ile
vadeli islem piyasa getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen ilk g¢alismalardan biri olmasi ¢alismay1

onemli kilmakta ve yatirimei risk istahina iligkin ampirik literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Bu calismada, yatirimer risk istah1 ile BIST 30 vadeli islem getirisi arasindaki iliski
Yatinmer risk istah1 Olgiitii olarak, farkli yatinmci gruplarn i¢in Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) ile Ozyegin Universitesi tarafindan hesaplanan ve MKK tarafindan kamuya
duyurulan “Risk istah1 endeksi (Rise)” kullanilmustir. Calisma kapsaminda, 01.01.2015-10.10.2022
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tarihleri arasindaki “tiim yatirimcilar” smiflandirilmasina iliskin Rise endeks verileri ve BIST 30
vadeli islem sozlesmeleri kapams fiyatlar1 kullanilmistir. BIST 30 vadeli islemlere iliskin veriler

investing.com’dan elde edilmistir.

Rise endeksi ve BIST 30 vadeli islem fiyatlar1 haftalik degerleri Grafik 1°deki gibi ger¢eklesmistir.
Grafik 1. BIST 30 Vadeli islemler ve Risk istah1 haftalik endeks degerleri
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BIST 30 vadeli islemlerin, 2018- 2015 déneminde yiikselis egiliminde oldugu izlenmektedir.
BIST 30 vadeli islemler 2019-2020 doneminde bir diisiis egilimi gdstermis ve en diisiik seviyesini
03/2020 tarihinde gormiistiir. Rise endeksi 2019- 2015 doneminde dalgali bir seyir izlemis, 2019-
2020 déneminde bir diisiis egilimi gostermis ve en diisiik degerini BIST 30 vadeli islemlerde oldugu
gibi 03/2020 tarihinde almistir. 2019-2020 déneminde risk istahi ile BIST 30 vadeli islemlerin aym
egilimi gosterdigini sdylemek miimkiindiir. Risk istah1 endeksi artis/azalis egilimindeyken, BIST 30
vadeli islemler fiyatlar1 da artis/azalis egilimindedir.

Calismada yatirimer risk istahi ile BIST 30 vadeli islem getirisi arasindaki nedensellik
iliskisini incelemek igin, BIST 30 vadeli islem getirileri ve risk istahindaki degisim hesaplanmustir.
Risk istah1 verileri haftalik yaymlandigindan, BIST 30 vadeli islem getirileri de haftahk bazda
hesaplanmustir.

BIST 30 vadeli islemler logaritmik getirileri Esitlik 1°deki gibi hesaplanmistir.

Ri=1In (Py/ Pyy)
1)
Ry BIST 30 vadeli islem getirisi
P BIST 30 vadeli islem cari fiyat
P-1: BIST 30 vadeli islem bir dnceki dénem fiyatini ifade etmektedir.
Risk istah1 endeksi (Rise) logaritmik degisimi Esitlik 2’deki gibi hesaplanmustir.
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RiseD = In ((Rise); / (Rise)1)
)
RiseDy: Risk istahinda degisim
Rise, : Cari dénem risk istahi verisi
Rise;.; :Bir 6nceki donem risk istahi verisini ifade etmektedir.

Calismada, BIST 30 vadeli islem getirisi ve risk istah1 arasindaki iliskinin smanmasi icin
Granger nedensellik analizi (1969) kullanilmistir. Granger nedensellik testi iki veya tizeri degisken
arasinda nedensellik iliskisinin tespit edilmesinde kullanilan genel bir yaklagimdir (Cil Yavuz, 2015).
Granger nedenselligi (1969), Y’nin tahmini, X in tarihi degerleri kullanildiginda X’in tarihi degerleri
kullanilmadig1 duruma gore daha basarili ise X, Y’nin Granger nedenidir” seklinde tanimlamaktadir
(Granger, 1988).

Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Bir serinin ortalamasi ve varyansi zaman iginde sabit ve serinin kovaryansi zaman
degisimli degilse, seri duragandir (Cil yavuz, 2015). Duragan olmayan serilerle ¢aligilmasi halinde
sahte regresyon problemiyle karsilagilabilmekte, elde edilen sonuglar gergek iliskiyi yansitmayarak
yaniltici olabilmektedir (Granger ve Newbold, 1974). Birim kok testleriyle serilerin duraganlig: test
edilebilmektedir. Birim kok testleri arasinda en yaygin kullanilan yontemlerden biri Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) testidir. Dickey Fuller (DF) testine giivenilmesi i¢in hata terimleri oto
korelasyonsuz ve sabit varyansli olmalidir. DF denkleminde oto korelasyon problemi varsa ADF
denklemiyle tahmin edilmelidir. Eger hata terimi U’ ler oto korelasyonlu ise ADF sinamasi denklemi
Esitlik 3’teki gibi olacaktir (Cakmur Yildirtan, 2017).

AYi: 1+ Lot +0Y iro+ I AYE — 1 +g
®)
ADF testine iligkin hipotezler asagidaki gibidir.
Ho: Seri duragan degildir (Birim kdk vardir)
Hi: Seri duragandir (Birim kok yoktur)
Calismada serilerin duraganligi ADF testi ile test edilmistir. Teste iliskin sonuglar Tablo 2’de

gosterilmektedir.
Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuclari
Degiskenler Duraganhk Augmented Olasihik

seviyesi DickeyFuller

Test Istatistigi

RiseD Seviye -23.46515 0.0000***
BIST30V Seviye -19.16569 0.0000***
Kritik Deger %1 -3.448

%5 -2.869

%10 -2.570

*RF FEE sirastyla %1, %S ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

310



Asli YIKILMAZ Van YYU IIBF Dergisi 7(14) 301-315

ADF birim kok testinden elde edilen sonuglara gore tiim serilerin birinci dereceden duragan
oldugu goézlemlenmektedir. VAR modelinin tahmininden elde edilen sonuclar, uygun gecikme
uzunluguna dair bilgilere ve uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesine karsi duyarlidir. VAR
modelinin gecikme uzunlugunun tespit edilmesinde kullanilan bilgi kriterlerinden en yaygin olanlari,
Akaike bilgi kriteri (AAIC), Schwarz-Bayesian bilgi kriteri (BIC) ve Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ)
dir. Bilgi kriterleri LR test istatistiginden farkli olarak hata terimlerinin dagilinm ile ilgili normallik
varsaymmini gerektirmez (Cil Yavuz, 2015). Tablo 3 VAR modelinin gecikme katsayilarini

gostermektedir.
Tablo 3. VAR Modeli Gecikme Katsayilar:
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 245.9343 NA 0.000871 | -1.370418 | -1.348648* | -1.361758
1 254.7472 17.47721 0.000848 | -1.397456 | -1.332148 | -1.371478
2 267.2707 24.69520 0.000808 | -1.445341 | -1.336495 | -1.402044*
3 273.2425 11.70878 0.000799 | -1.456419 | -1.304034 | -1.395802
4 275.8135 5.011870 0.000805 | -1.448390 | -1.252467 | -1.370455
5 283.5774 15.04813 0.000789 | -1.469536 | -1.230074 | -1.374282
6 287.7424 8.025811 0.000788 | -1.470463 | -1.187462 | -1.357890
7 293.2354 | 10.52300* | 0.000781* | -1.478850* | -1.152311 | -1.348958
8 294.7535 2.891238 0.000792 | -1.464907 | -1.094829 | -1.317696

AIC: Akaika Bilgi Kriteri SC: Schwarz Bilgi Kriteri HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriterlerini ifade etmektedir.

Tablo 3’te Akaike bilgi kriteri (AAIC) kullanilarak gecikme uzunlugu 7 olarak tespit

edilmistir.

Uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesinden sonra BIST 30 vadeli islem getirisi ile risk istahi
arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile sinanmustir. Elde edilen ampirik bulgular
Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Nedenselligin Yonii Test istatistigi Olasihik
BIST30V - RiseD 26.78415 0.0004***
RiseD = BIST30V 34.35205 0.0000***

* Rk Rk sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Granger nedensellik tesit sonuclarina gore, “BIST30V degiskeni, RiseD degiskeninin nedeni
degildir” Hy hipotezi 0.05 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. BIST 30 vadeli islem getirisinden risk
istahina dogru bir Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. “RiseD degiskeni, BIST30V
degiskeninin nedeni degildir” Hg hipotezi de 0.05 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Risk
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istahindan, BIST 30 vadeli islem getirisine dogru bir Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Risk
istah1 ve BIST 30 vadeli islem getirileri arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugu gériilmektedir.

SONUC

Bu calismada, BIST 30 vadeli islem getirileri ile yatirimer risk istah1 arasindaki nedensellik
iliskisi incelenmistir. Yatirimecr risk istah1 ile BIST 30 vadeli islem getirisi arasindaki iliski,
01.01.2017-10.10.2022 tarihleri arasindaki veriler kullanilarak Granger nedensellik testi ile
sinanmistir. Elde edilen ampirik sonuclar, BIST 30 vadeli islem getirileri ile yatirimer risk istahi
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir. Yatirimeilarin risk istahinin vadeli
islem getirilerini etkiledigini, ayn1 zamanda vadeli islem getirilerinin de yatirimcilarin (yerli ve
yabanci) risk istahini etkiledigini ortaya koymaktadir. Elde edilen bu sonug¢ yatirimei risk istahinin
vadeli islemler piyasa volatilitesi ve getirilerinden etkilendigi ve risk istahinin varliklarin risk prim ve

getirilerini etkiledigi savini desteklemektedir (Gonzalez-Hermosillo 2008; Gai ve Vause, 2004).

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, yatinmci risk istahi ile vadeli islem getirisi
arasindaki ¢ift yonli iliski, yatirimcilarin risk istahindaki degisimlerin, vadeli islemlerin risk primini
ve degerini etkiledigini, varliklarin risk primindeki degisimlere karsilik yatirimcilarin aldiklar
pozisyonlardaki artis/azalislarin da yatirimer risk istahini etkiledigini gostermektedir. Yatirimer risk
istahinin varlik risk primleri ve getirileri tizerindeki etkisi géz Oniine alindiginda, belirsizlikler
karsisinda varliklarinin degerini korumak isteyen yatirimeilar risk istahi verilerini takip ederek vadeli
islemler piyasasinda yatirim ig¢in en uygun zamani belirleyebilecek ya da pozisyonlarmi revize

edebilecektir.

Bundan sonra yapilacak olan ¢aligmalarda farkli yatirimer gruplarina iligkin risk istahi verileri
kullanilarak, yatirimer risk istahi ile vadeli islem getirileri arasindaki uzun donemli nedensellik iliskisi

arastirilabilir.
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