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YATIRIMCI RiSK EGIiLIMLERI VE BiST SEKTOR ENDEKS GETIRILERI ILiSKiSi:
ASIMETRIK ETKILESIMLER
Letife OZDEMIR!

Oz

Caligmada, yatirimcilarin risk igtah1 gostergesi olan yerli, yabanci ve tiim yatirimeilar i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan Risk
Egilim Endeksleri ile Mali, Hizmet, Smai ve Teknoloji sektorlerinin pay senedi endeksleri arasindaki asimetrik
nedensellik iligkisi 02.04.2010-27.12.2024 donemi i¢in Hatemi-J yontemiyle aragtirilmistir. Bulgular, tiim sektor
endekslerindeki pozitif soklarin yabanci ve tiim yatirimet risk egilim endekslerinde pozitif soklara, negatif soklarin
ise negatif soklara neden oldugunu gostermektedir. Bu sonug, tiim sektor endekslerindeki olumlu hareketlerin, yabanci
ve tim yatirimcilarin risk istahini artirabilecegini, olumsuz gelismelerin ise bu yatirimer gruplarinin risk algisini
azaltabilecegini gostermektedir. Ayrica, tiim sektor endekslerinde yasanan negatif soklarla, yabanci ve tim
yatirimcilarin risk alma egilim endekslerinde goriilen pozitif soklar arasinda ¢ift yonlii bir iligki bulunmaktadir. Bu
durum, bazi hallerde yatirimcilarin piyasa diisiislerini firsat olarak degerlendirip risk alma egilimlerini artirdigini ya
da artan risk istahlarinin piyasa iizerinde dalgalanmalara yol acabilecegini gostermektedir. Bu bulgular, Hizmet, Sinai
ve Teknoloji sektorii ile yerli yatirimcilar arasindaki iliski i¢in de gecerlidir. Mali, Hizmet, Sinai ve Teknoloji
sektorleri ile ¢esitli yatirnme1 gruplarinin risk alma egilimleri arasindaki asimetrik iligkilerinin hem politika yapicilar
hem de yatirimcilar igin yatirim tercihlerini belirlerken etkili olacagi degerlendirilmektedir.
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Abstract

The study investigates the asymmetric causal relationship between Risk Propensity Indices, calculated separately for
domestic, foreign, and all investors as indicators of investors' risk appetite, and the stock indices of the Financial,
Services, Industrial, and Technology sectors for the period from April 2, 2010, to December 27, 2024, using the
Hatemi-J method. The findings indicate that positive shocks in all sector indices lead to positive shocks in the risk
propensity indices of foreign and all investors, while negative shocks result in negative shocks. This result indicates
that positive movements across all sector indices may increase the risk appetite of both foreign and overall investors,
while negative developments may reduce the risk perception of these investor groups. Moreover, there exists a
bidirectional relationship between negative shocks in all sector indices and positive shocks observed in the risk
tendency indices of both foreign and overall investors. This indicates that, in some cases, investors perceive market
downturns as opportunities, increasing their risk-taking tendencies, or that rising risk appetite may lead to fluctuations
in the market. These findings are also valid for the relationship between the Services, Industrial, and Technology
sectors and domestic investors. The asymmetric relationships between the Financial, Services, Industrial, and
Technology sectors and the risk-taking tendencies of various investor groups are considered to be influential in shaping
investment preferences for both policymakers and investors.
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Giris

Geleneksel finans, yatirimcilarin risk ve belirsizlik ortaminda, yatirim i¢in her zaman eksiksiz
bilgiye dayal1 rasyonel kararlar verdigini varsayarken, davranissal finans yatirimcilarin duygular,
onyargilar ve biligsel kisitlamalar nedeniyle irrasyonel davranabilecegini savunmaktadir (Nwosu
ve llori, 2024, s.204). Geleneksel finans yaklasiminin aksine, yatirnmcilarin her zaman rasyonel
kararlar vermedigini ve bu nedenle piyasa hareketlerinin her zaman rasyonel sebeplerle
aciklanamayacagini savunan davranissal finans yaklasimi 6nem kazanmistir. (Ceylan ve Korkmaz,
2006: 609). Davranigsal finansin yatirim kararlari tizerindeki etkileri bilim camiasinda kapsaml
bir sekilde incelenmis, Onyargilar, duygusal Onyargilar, sosyal etkiler, risk algis1 ve kisilik
ozellikleri gibi yatirim kararlarini etkileyebilecek cesitli davranissal finans faktorleri belirlemistir
(Ahmed, Ahmed, Abdullah ve Karmaker, 2022; Zada ve Simsek, 2022). Davranigsal finans,
bireylerin biligsel onyargilarinin ve duygusal tepkilerinin yatirim kararlarini etkileyebilecegini
kabul eder. Bu baglamda risk algisi, bireylerin riskleri nasil algiladiklarin1 ve yorumladiklarini
aciklamaya yardimc1 olan 6nemli bir araci degisken olarak hizmet eder ve bu da yatirim kararlarini
etkiler (Almansour, Elkrghli ve Almansour, 2023, s. 2).

Risk, gerceklesmesini bekledigimiz olaylarin gergceklesmeme olasiligi olarak ifade edilebilir.
Finansal anlamda risk ise; bir yatirnrmdan elde edilecek getirinin beklenenden farkli olmasi
durumudur. Yatirimeilarin yatirim kararlarin etkileyen iki temel unsur bulunmaktadir: bunlar
yatirnm yapma egilimleri ve risk alma seviyeleridir. Bu baglamda, risk kavrami, yatirnm karar
siirelerinde onemli bir faktdr olarak 6ne ¢ikmaktadir (iskenderoglu ve Akdag, 2019, s.2).
Yatirimcilar, yatirimlarini risk ve beklenen getiriyi dikkate alarak planlarlar ve her bir yatirirmcinin
risk-getiri tercihleri birbirinden farkli olabilir. Risk karsisinda sergiledikleri davranislara gore
yatirimcilar, riskten kagan yatirimei, riske karsi kayitsiz yatirimer ve risk seven yatirimei olarak
tice ayrilirlar (Korkmaz, 2013, s.18). Huang ve Wang (2017), piyasa riskindeki dnemli bir artigin,
daha az bilgiye sahip, riskten kaginan yatirimcilarin tedirgin olmasina ve dolayisiyla irrasyonel
davranig sergilemelerine neden olabilecegini gostermektedir.

Finansal piyasalarda olusan olumlu ya da olumsuz gelismelere yonelik yatirnmcilarin risk kabul
etme egilimini tanimlayan risk istahi, yatirnmcilarin stlendikleri risk diizeyini sekillendiren
onemli faktorlerden biridir (Sar1 ve Basakin, 2021, s.148). Risk istahi, yatirimcilarin risk tistlenme
egilimlerini ifade eder ve riskten kaginan yatirimcilarla risk almayr tercih eden yatirimcilar
arasinda belirgin farkliliklar gosterir (Gai ve Vause, 2005, s. 5). Risk istahi1 yatirimeilarin
belirsizlige katlanmaya istekli olduklar1 6znel dereceye ve varlik fiyatlarimi yonlendiren temel
faktorlere iliskin genel belirsizlik diizeyine baghdir (Gonzalez-Hermosillo, 2008, s.6).
Yatirinmcinin risk istahindaki artig, daha yiiksek risk tistlenme egilimi gosterdigini ifade ederken,
risk istahindaki azalma, riskten uzak durma egilimini yansitir. Risk istahinin diigmesi durumunda,
yatirimeilar riskli varliklara olan ilgilerini azaltir ve bu varliklarin degerinde diisiis meydana gelir.
Buna karsin, risk istahinin yiikselmesi, riskli varliklara olan talebin artmasina ve varlik degerinin
yiikselmesine yol acar (Dupuy, 2009, s.19; Yikilmaz, 2022, s.302). Yatirimcilarin risk listlenme
egilimi olarak tanimlanan risk istahi, uluslararasi finans piyasalarinin performansini etkileyen
kritik bir unsur olarak degerlendirilmektedir (Kalafatgilar ve Keles, 2011, s. 1).

Finansal piyasalarda yatirimcilarin risk alma egilimini 6l¢mek i¢in ¢esitli risk istah1 endeksleri
kullanilmaktadir. Bunlar arasinda en yaygin olani, Chicago Opsiyon Borsas1 tarafindan hesaplanan
ve kiiresel risk istahini yansitan ilk gosterge olarak kabul edilen VIX (Volatility Index)’dir. Ayrica
Credit Suisse’in GRAI (Global Risk Appetite Index), JP Morgan’in LCVI (Liquidity Credit and
Volatility Index), UBS’in ISI (Investor Sentiment Index), Merrill Lynch’in GFSI (Global
Financial Stress Index) ve MOVE (Merrill Option Volatility Expectations Index) ile Westpac’in
RAI (Risk Appetite Index) endeksleri de yatirimceilarin siklikla takip ettigi baslica gostergeler
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arasinda yer almaktadir. Turkiye'de ise yatirimeilarin risk istahini 6l¢mek amaciyla Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) ve Ozyegin Universitesi is birligi ile Risk Istah1 Endeksi (RISE) hesaplanmaya
baslanmistir. Endeksin ismi 2023 yilinda Risk Egilim Endeksi (REKS) olarak degistirilmistir.

REKS igin belirlenen esik degeri 50°dir. Eger acgiklanan endeks degeri 50'min iizerinde ise,
yatirimcilarin pay senedi piyasasinda aldiklar1 son 52 haftalik pozisyonlarinin ortalama riskine
kiyasla daha yiiksek riskli bir pozisyonda olduklarini gosterir. Endeks degeri 50'nin altinda ise,
s0z konusu 52 haftalik donemde yatirimcilarin pozisyon risklerinde bir azalma oldugunu ifade
eder. Piyasalarda farkli yatirimci tiirlerinin risk alma egilimleri degiskenlik gosterdiginden ¢esitli
yatirimcr gruplart i¢in ayr1 endeksler olusturulmaktadir. Bu gruplar, tiim yatirnmcilar, yerli
yatirimeilar, yabanci yatirimcilar, yerli gergek kisiler, yerli tiizel kisiler, yerli fonlar ve nitelikli
yatirimcilar seklinde siniflandirilmaktadir (MKK, 2015, s.53). Tiim, yerli ve yabanci yatirimcilarin
risk egilimleri Grafik 1’de gosterilmektedir.

Grafik 1: Tiim, Yerli ve Yabanci Risk Egilim Endeks Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Grafik 1°den goriilebilecegi gibi incelenen donemde 6zellikle yerli yatirimer risk istahinda artislar
yogun olarak gorilmektedir. Yatirimcilarin risk istahindaki artis ya da azalis, riskli ve daha az
riskli varliklar arasinda tercih yapma kararlarini etkileyerek, varlik fiyatlarinin olusumunda 6nemli
bir rol oynamaktadir (Gemici, Gok ve Bouri, 2023, s. 1). Bu dogrultuda, risk egilim endeksinin
diizeyi, finansal piyasalarin dngoriilmesinde kritik bir faktor olarak degerlendirilmektedir.
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Literatiirde yatirimcilarin risk alma egilimleri ile pay senedi endeksleri arasindaki iliskiyi ele alan
ampirik ¢aligmalar 6nemli bir yer tutmaktadir. Giot (2005) VIX ve VXN (Nasdaq Volatility Index)
endeksleriyle S&P 500 ve Nasdag 100 endeksleri arasinda ters yonlii ve istatistiki olarak anlamli
bir iliski, Chandra ve Thenmozhi (2015) Hindistan VIX endeksi ve Nifty getirileri arasinda negatif
iliski ve Smales (2017) VIX ile S&P 500 hisse senedi getirileri arasinda negatif iligski oldugunu
tespit etmislerdir. Ozair (2014) S&P 500 endeksi ile VIX endeksi arasinda ¢ift yonlii, Adhikari ve
Hilliard (2014) VIX endeksinden S&P 100 endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
belirlemiglerdir.

Uluslararas: literatiirde yer alan ¢alismalarin yaninda, Tiirkiye’de yatirimcilarin risk istahindaki
degisimlerin pay senedi fiyatlari iizerinde etkili oldugunu 6ne siiren ¢aligmalar bulunmaktadir.
Balat (2020), Nur (2022), Demirci ve Sinoplu (2023), Kogyigit ve Yaman (2023), Avct ve Cinar
(2024), Saglam (2024) gibi caligmalar risk istah1 endeksleri ile pay senedi endeksleri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Literatiirdeki ¢ogu ¢alisma tiim yatirimcilarin risk istahi ile BIST 100 endeksi
arasinda nedensellik iliskisi oldugunu geleneksel nedensellik (Granger ve Toda-Yamamoto gibi)
yontemleri ile incelemislerdir (Balat, 2020; Yikilmaz, 2022; Kdycii, 2022; S6zen, Seyranlioglu ve
Ispiroglu, 2024; Saglam, 2024; Giil, Yildirim ve Hattapoglu 2024; Avci ve Ciar, 2024).
Literatiirde risk istah1 endeksi ile sektor pay senedi endeksleri arasindaki iliskiyi ele alan ¢ok az
caligmaya rastlanilmistir. Kogyigit ve Yaman (2023) tiim yatirimer risk egilim endeksi ile sektor
pay senedi endeksleri arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelemistir. Mali
sektor endeksi ile risk istahi arasindaki asimetrik iligkiyi inceleyen Nur (2022) calismasinda tiim
yatirimet risk egilim endeksini baz alarak degerlendirmistir.

Yatirimcilar i¢in sadece BIST 100 endeksine odaklanmak yerine, sektor endekslerini de analiz
etmek oldukca 6nemlidir. BIST 100 genel piyasa egilimlerini gosterirken, sektor endeksleri belirli
sektorlerdeki trendleri ve dinamikleri anlamaya yardimci olur. Risk istah1 endeksleri ile sektor
endeksleri arasindaki iliskiyi incelemek, yatirimcilarin piyasa dalgalanmalarina kars1 daha bilingli
kararlar almasina yardimci olur. Yatirimcilar risk alma egilimleri yiiksek oldugunda, genellikle
bliylime potansiyeli yiiksek, daha riskli sektorlere yonelirken; diisiikk risk alma egilimli
donemlerinde daha giivenli ve istikrarli sektorlere yatirnm yapmayi tercih ederler. Ek olarak
yatirimeilar, finansal piyasalardaki iyi veya kotli haberler karsisinda farkli davramslar
sergileyebilir. Bu sebeple, yatirimcilar pozitif ve negatif soklara ayn1 sekilde karsilik vermeyebilir.
Bu bilgiler dogrultusunda calismada, yatirimer risk istahi1 ve sektdr pay piyasasi arasindaki
asimetrik nedensellik iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda risk istahi,
tiim, yerli ve yabanci yatirimer risk egilim endeksleri agisindan ayri ayri ele alinmistir. Ayrica
sektor pay piyasasini temsilen lilke ekonomisi i¢cin dnemli bir biiyiikliige sahip olan mali, hizmet,
sinai ve teknoloji sektorleri ¢alismaya dahil edilmistir. Analizde risk egilim ve sektor pay senedi
endekslerindeki pozitif ve negatif soklarin ayristirtlmasi ile karsilikli iliskiyi ortaya koyan Hatemi-
J (2012) asimetrik nedensellik testi kullanilmistir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi,
degiskenlerde meydana gelen negatif ve pozitif soklar1 birbirinden ayirarak, bu soklar arasindaki
nedensellik iliskisini test etmektedir.

Bu caligma, (i) mali, hizmet, sinai ve teknoloji sektdrlerini dahil ederek, (ii) yatirimer risk istahini
yerli ve yabanci yatirimcei risk egilimlerini ayr1 ayr ele alarak, (ii1) finansal piyasalardaki negatif
ve pozitif soklar karsisinda yatirimcilarin risk alma egilimlerini gérmek i¢in Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi uygulayarak literatiire katkida bulunmaktadir. Bu sayede caligma risk egilimlerine
gore yatirimlart yonetmek isteyen yatirimcilara, politika yapicilara ve finansal piyasa
katilimcilarina degerli bilgiler sunmaktadir.

Caligmanin geri kalan1 dort kisimda yapilandirilmistir. Birinci boliimde, konu ile ilgili sinirh
sayida olan literatlir caligmasina yer verilmistir. Ikinci boliimde aragtirmanin veri seti ve
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metodolojisi agiklanmis, tiglincii boliimde gerceklestirilen analizlere iligkin bulgulara yer verilmis,
son boliimde ise genel bir degerlendirme yapilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Uluslararasi finansal piyasalarda yatirimcilarin risk alma egilimlerini gérmek ve 6lgmek i¢in
iilkeler ¢esitli endeksler olusturmuslardir. Ancak diinyada en yaygin kullanilan risk istahi
gostergesi S&P opsiyonlarindan tiiretilen Chicago Board Options Exchange Volatility Index
(VIX) iken, Tiirkiye'de Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan hazirlanan REKS endeksleri bu alanda
one ¢ikmaktadir. Yatirimcilarin risk alma egilimlerini dl¢gen endeksler zamanla akademisyenlerin
ilgi odag1 haline gelmistir. Ulkelerin olusturduklar1 yatirimer risk istah1 gdstergelerini konu alan
(Gonzalez-Hermosillo, 2008; Bekaert ve Hoerova, 2016; Qadan, 2019; Altuntas ve Ersoy, 2021;
Qadan, ve Jacob 2022; Bauer, Bernanke ve Milstein, 2023; Liu, Wang ve Sui, 2023; Brown ve
Cliff, 2004; Hsu, Lin ve Wu, 2011; Adhikari ve Hilliard, 2014; Fang vd., 2021) ulusal ve
uluslararasi ¢ok sayida ¢alisma literatiirde yer almaktadir.

Yatirimer risk igtahi ile pay senedi endeksleri arasindaki iligkiyi ele alan ampirik ¢aligmalar da
literatiirde yerini almistir. Giot (2005) VIX ve VXN endekleriyle S&P 500 ve Nasdaq 100 arasinda
ters yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iliski, Chandra ve Thenmozhi (2015) Hindistan VIX
endeksi ve Nifty getirileri arasinda negatif iligski, Smales (2017) VIX ile S&P 500 hisse senedi
getirileri arasinda negatif iligki oldugunu tespit etmislerdir. Ozair (2014) S&P500 endeksi ile VIX
endeksi arasinda ¢ift yonlii, Adhikari ve Hilliard (2014) VIX endeksinden S&P 100 endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi belirlemislerdir.

Sarwar ve Khan (2017), VIX endeksinin Latin Amerika’daki hisse senedi getirileri tizerindeki
etkilerini test etmek i¢in ¢oklu regresyon analizi ile incelemis ve VIX endeksinin Latin Amerika
iilkelerinin hisse senedi getirileri lizerinde anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu bulmustur.
Kyrtsou, Kugiumtzis ve Papana (2019) S&P500, VIX ve hacim arasindaki iliskileri kesfetmek
amaciyla, dogrusal olmayan Asimetrik Kismi Transfer Entropisi (APTE) istatistigini kullanarak
bir Granger nedensellik testi sunmustur. Negatif S&P500 getirilerinden VIX getirilerine dogru
nedensel iliskiler tespit edilmistir. Chen ve Sun (2022), Global risk gostergesinin (VIX endeksi)
Cin'in finansal piyasalarina dogrusal olmayan Granger nedenselliginin kanitlarin1 gostermektedir.
Artan VIX endeksi hisse senedi, tahvil, fon, faiz, doviz, endiistriyel iirlin ve tarimsal {iriin
piyasalarini ertesi giin negatif, altin ve emlak piyasalarini ise ertesi giin pozitif etkilemektedir. VIX
endeksi en ¢ok sanayi iiriinleri piyasasini etkilemektedir. Oner (2022) MSCI (Morgan Stanley
Capital International) Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi ile kiiresel risk gostergeleri arasindaki
iliski Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile incelenmistir. Kiiresel risk gostergelerinden MSCI
EM Endeksine dogru nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Ferreira, Machado ve Silva (2021),
yatirimct duyarliliginin Brezilya hisse senedi piyasasinin volatilitesi tizerindeki asimetrik etkisini
analiz etmistir. Piyasa volatilitesi ile yatirimci duyarlilig1 arasinda tespit edilen iligki negatif ve
anlamli olup Brezilya piyasasindaki volatilitenin yatirimcr duyarliligi ile agiklandigini teyit
etmektedir.

Tiirkiye’de yatirimcilarin risk istah1 gostergesi olarak, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
yayinlanan Yatirimer Risk Egilim Endeksi kullanilarak yapilan c¢alismalarda bulunmaktadir.
Literatiirde; yerli ve yabanci yatirnmcilara ait risk istahmnin tahmin edilebilirligi (Sarac,
Iskenderoglu ve Akdag, 2016), risk istah1 ile doviz kuru, faiz oran1 vb. makroekonomik veriler
arasindaki iliskileri (Celik, Donmez ve Acar, 2017; Iskenderoglu ve Akdag, 2019), risk istahlar:
ile Eurobond fiyatlari, kredi risk primleri ve doviz kurlar arasindaki iligkileri (Fettahoglu, 2019),
risk istah1 endeksinin parametrelerine dayanarak farkli rejimlere boliiniip béliinmedigi (Akdag ve
Iskenderoglu, 2019), risk egilim endeksiyle farkli risk temsilcileri arasindaki iliski (Kamusli,
2024), risk istah1 ile hisse senedi piyasasi likiditesi arasindaki iliskileri (Cift¢i ve Reis, 2020),
Yabanci, yerli, yerli gergek ve yerli tiizel yatirimer risk istah1 endekslerinin iligkisi (Kaya, 2021),
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Bitcoin fiyat getirileri ile risk istah1 arasindaki iliskileri (Onk ve Saygi, 2022), bulasic1 hastaliklar
ve risk istaht endeksleri arasindaki iliskileri (Akdag ve Yildirim, 2022), risk istahi ile korku
endeksleri arasindaki iligski (Yi1lmaz ve Yildiz, 2022), yatirimci risk istahi ile tilke riski arasindaki
iliski (Kaya, Giilhan ve Giingor, 2024) gibi konulara deginilmistir.

Calismanin bu kisminda, risk egilim endeks ile pay senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen
literatiire yer verilmistir. Demirez ve Kandir (2020) Ocak 2009- Ocak 2019 yillar1 arasinda yerli
yatirimet risk istah1 endeksinin BIST100 pay getirileri iizerinde etkisi oldugunu ¢oklu regresyon
analiziyle belirlemistir. Benzer sekilde Oztiirk (2021) Ocak 2010 — Nisan 2021 ddénemi aylik
verilerle yapilan regresyon analizleri sonucunda, yatirimcilarin risk istahindaki degisimlerin, BIST
100 endeksi getirilerini pozitif ve anlamli olarak etkiledigini belirlemistir. Demirci ve Sinoplu
(2023), risk istah1 endeksi ile BIST 30 endeksindeki firmalarin hisse senedi getirileri arasindaki
iligskiyi, 03.2016-03.2022 donemdeki ii¢ aylik verilerle, yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in panel
regresyon analizi kullanarak incelemislerdir. Sonuglar, yerli yatirimcilarin risk istahindaki
degisikliklerle pay senedi getirileri arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu gosterirken,
yabanci yatirimcilarin risk istahindaki degisikliklerle pay senedi getirileri arasinda pozitif ama
anlamsiz bir iliski ortaya koymaktadir.

Risk istah1 endeksi ve BIST pay senedi endeksleri arasindaki iliskiyi farkli nedensellik
yontemleriyle ele alan ¢aligmalarda mevcuttur. Balat (2020), 2013-2019 yillarina ait verilerle
Granger Nedensellik testi yaparak, BIST 100 endeksinden hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin
risk istah1 endeksine dogru bir nedensellik iliskisi saptamistir. Benzer bir sonucu, Koycii (2022),
COVID-19 éncesi ve sonrast dénemde, BIST 100 endeksinden RISE endeksine dogru nedensellik
iligkisi buldugunu Granger nedensellik testi ile ortaya koymustur.

Avci ve Cinar (2024), Haziran 2016-Aralik 2022 déneminde BIST30, BIST50 ve BIST100
endeksleri ile Risk Istah endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisini belirlemistir. Ek olarak,
BIST30, BiST50 ve BIST100 endekslerinden TRISE, YERRISE ve YABRISE Risk istah
endekslerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile
tespit edilmistir. Saglam (2024) 04 Ocak 2008-25 Kasim 2022 dénemi verilerini ve Sozen,
Seyranlioglu ve Ispiroglu (2024), 2011-2019 yillar1 arasindaki verileri Toda-Yamamoto
nedensellik testiyle inceleyerek, BIST 100 endeksinden yatirrmeilarin risk istahi endeksine dogru
nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢alismalardan farkli olarak, Giil, Yildirim ve
Hattapoglu (2024) May1s 2012-Mart 2024 déneminde Toda-Yamamoto nedensellik testiyle RISE
endeksinden BIST100 endeksine dogru nedensellik iliskisi belirlemislerdir.

Yikilmaz (2022), 01 Ocak 2017 ile 10 Ekim 2022 tarihleri arasinda risk istah1 endeksi ile BIST 30
vadeli islem getirileri arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Granger nedensellik testi
bulgulari, risk istah1 ile BIST 30 vadeli islem getirisinin karsilikli etkilesim iginde oldugunu
gostermektedir. Topaloglu ve Kurt Cihangir (2022) Risk Istah1 Endeksi ile BIST tiim endeks
getirisi arasindaki asimetrik nedensellik iligkisini 06.01.2017 — 04.03.2022 dénemi i¢in Hatemi-J
yontemi ile analiz etmislerdir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi-incelendiginde, yerli,
yabanci ve tiim yatirimcilar i¢in risk istah1 endekslerindeki pozitif soklarin, endeks getirilerindeki
negatif soklara dogru bir nedensellik iligkisi olusturdugu belirlenmistir.

Risk istah1 endeksi ile BIST sektor endeksleri arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar az sayida da
olsa literatiirde mevcuttur. Nur (2022) risk istah1 endeksi ile BIST Mali endeksi arasinda iliskiyi
incelemek i¢in 06.06.2008-07.11.2021 dénemini ele almustir. Oncelikle endeksler arasinda uzun
donem 1iligski oldugu belirlenmistir. Sonrasinda, endeksler arasindaki nedensellik iliskisini
belirlemek amaciyla yapilan Toda-Yamamoto nedensellik testi ile BIST Mali endeksinden risk
istahina dogru nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmistir. Ayrica, Hatemi-J asimetrik nedensellik testi
bulgulari, risk istahindaki negatif soklardan BIST Mali endeksindeki negatif ve pozitif soklara,
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BIST Mali endeksindeki pozitif soklardan risk istahindaki pozitif soklara ve son olarak, BIST Mali
endeksindeki negatif soklardan risk istahindaki negatif soklara dogru bir nedensellik belirlenmistir.
Kogyigit ve Yaman (2023) sanayi, hizmet, mali ve teknoloji sektor endeksleri ile risk istah1 endeksi
arasindaki iliskiyi Ocak 2010-Haziran 2022 donemi aylik verileri kullanarak aragtirmiglardir.
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda risk istahi ile sinai ve mali endeksleri arasinda
karsilikli nedensellik iliskileri tespit edilirken, Hizmet endeksinden risk istah1 endeksine dogru
nedensellik iligkisi belirlenmistir. Ayrica risk istahi ile teknoloji endeksleri arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisine rastlanmamustir.

Sar1 ve Basakin (2021) 2009-2019 donemi verilerine gore tiim, yerli ve yabanci yatirimei risk
istah1 endekslerinin BIST Banka pay senedi endeks getirilerini tahmin edebildigini
belirlemislerdir. Can Ergiin ve Can Ozig (2024) 2021-2024 dénemi yabanci ve yerli yatirimeilarm
risk egilimleri ile BIST Kobi endeksi arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Engle-Granger
Nedensellik testiyle BIST KOBI endeksinden yabanci risk endeksine dogru bir nedensellik
bulunurken BIST KOBI endeksi ile yerli risk endeksi arasinda nedensellik iliskisi tespit
edilememistir.

Literatiirdeki bulgular kisaca degerlendirildiginde risk istah1 ile pay senedi piyasalar1 karsilikli
etkilesim igerisindedir. Mevcut ¢alismalarin ¢ogunlugu (1) yatirimei risk istahini yerli ve yabanci
ayrimi yapmadan, (2) finansal piyasalardaki pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayrimini
yapmadan (3) BIST 100 pay senedi endeksini baz alarak degerlendirmislerdir. Ek olarak sektor
pay senedi endeksi {izerinde yapilan caligmalar ise oldukca sinirlidir. BIST 100 genel piyasa
egilimlerini yansitirken, sektor endeksleri belirli sektorlerdeki trendleri analiz etmeye yardimci
olur. Risk istah1 endeksleri ile sektor endeksleri arasindaki iliskiyi incelemek, yatirimcilarin
dalgalanmalara kars1 daha bilingli stratejiler gelistirmesini saglar. Yiiksek risk istahina sahip
yatirnmeilar genellikle biliylime potansiyeli yiiksek sektorlere yonelirken, riskten kaginan
yatirnmcilar daha giivenli ve istikrarli sektorleri tercih eder. Bu baglamda calisma ile Tiirkiye
finansal piyasalarinda yatirim yapan yerli, yabanci ve tim yatirimcilarin risk istahi ile sektor pay
senedi endeksleri arasindaki asimetrik iliskilerin incelenmesi sonucunda; yatirimcilara risk
yonetimi konusunda sunacag: bilgilerin yani sira konuyla ilgili kisith olan akademik literatiire de
onemli bir katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

2. Veri ve Metodoloji
2.1. Veri Seti

Risk egilim endeksleri ile sektor pay senedi endeksi getirileri arasindaki iliski, Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi kullanilarak analize tabi tutulmustur. Bu ¢alismada, 02 Nisan 2010 — 27
Aralik 2024 tarihleri arasindaki haftalik verilerden faydalanilmistir. Tiirkiye Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) tarafindan risk egilim endeks verileri 2010 Nisan ayindan itibaren diizenli ve
haftalik bazda yayinlanmaya baslamasi nedeniyle, bu tarih arastirmanin baglangi¢ noktasi olarak
kabul edilmistir. MKK tarafindan tiim yatirimcilar, yerli yatirnmcilar ve yabanci yatirimeilar risk
tutumlarmi temsil i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan risk egilim endeksleri analize dahil edilmistir.
Calismada, Tiirkiye ekonomisinin énemli sektorlerinden olan mali, hizmet, sinai ve teknoloji
sektorlerini temsil amaciyla BIST Mali endeks, BIST Hizmetler endeks, BIST Sinai endeks ve
BIST Teknoloji endeks verileri kullanilmistir.

Risk egilim endekslerinin logaritmasi alinarak ve sektor pay senedi endeks getirileri hesaplanarak
asimetrik iligkinin testi i¢in Eviews 9 ve Gauss 10 paket programlari kullanilmistir. Sektor pay
senedi endeks getirileri logaritmik getiri formiilii vasitasiyla hesaplanmistir;

R, = ln( "t) (1)

Pr_q
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Burada; Ry, t haftasindaki getiriyi, P, t haftasindaki fiyatini, Pr.1 ise t-1 haftasindaki fiyatini ifade
etmektedir. Calismaya katilan degiskenlere ait bilgiler Tablo 1'de sunulmaktadir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken Ad1 Kisaltmasi Kaynak

Risk Egilim Endeksi-Yerli Yatirimet REKSyer Merkezi Kayit Kurulusu

Risk Egilim Endeksi-Yabanci Yatirime1 REKSyab Merkezi Kayit Kurulusu

Risk Egilim Endeksi-Tiim Yatirimci REKStim Merkezi Kayit Kurulusu

BIST Mali Pay Senedi Endeksi XUMAL Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
BIST Hizmet Pay Senedi Endeksi XUHIZ Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
BIST Sinai Pay Senedi Endeksi XUSIN Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
BIST Teknoloji Pay Senedi Endeksi XUTEK Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

Degiskenlerin grafiksel gosterimi Grafik 2 ve 3’te yer almaktadir. Tim, yerli ve yabanci
yatirimcilara ait risk egilim endeks grafikleri donemler itibariyle farklilik gosterse de hepsi dalgal
bir seyir izlemektedirler. Sektor pay senedi endeks getiri serilerinin yiiksek volatiliteye sahip ve
dalgali bir yapr1 gosterdigi gozlemlenmektedir. Yabanci ve tim yatirimcilarin risk egilim
endeksleri 2020 yilinda bir azalma egilimi gostererek en diisiik seviyeye ulasmislardir. Ayni
sekilde hizmet, sinai ve teknoloji sektor pay senedi endeksleri de en diisiik getiri degerini 2020
doneminde almislardir. Bu durum risk egilim endeksleri ile sektor pay senedi endekslerinin benzer
egilimler icerdigini gostermektedir.

Grafik 2: Risk Egilim Endeks Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.
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Grafik 3: Sektor Pay Senedi Endeks Getiri Grafikleri
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Calismaya dahil edilen sektor pay senedi endeks getirilerinin ve risk egilim endekslerine ait
tamimlayict istatistikler Tablo 2’de gosterilmektedir. Her bir degisken 769 gozlemden
olusmaktadir. Tiim BIST Sektér endeks getirileri pozitif deger almaktadir. En yiiksek ortalama
getiri saglayan Teknoloji sektorii géziikmektedir. Riskin gostergesi olan standart sapma degeri en
yiiksek olan yine Teknoloji sektoriidiir. Yatirimceilarin risk egilim endeksleri incelendiginde, yerli
yatirimcilarin risk egilim endeksi en yiliksek ortalamaya sahiptir. Jarque-Bera Testi, verilerin
carpiklik ve basikligina dayali olarak normal dagilima uyup uymadigmi belirleyen bir testtir
(Jarque ve Bera, 1987, s.167). Jarque-Bera degerlerine bakildiginda, tiim degiskenlerin normal
dagilima sahip olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 2: Tammlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma  Skewness  Kurtosis Jarque-Bera  Gozlem Sayisi
REKSyer 3.963512 0.111787 0.110647  2.601138 6.666646** 769
REKSyab 3.815631 0.133985 -0.893021  4.399734 164.9890* 769
REKStim 3.837545 0.074404 -0.470351  4.025513 62.05183* 769
XUMAL 0.003369 0.039775 -0.364909  4.486076 87.82804* 769
XUHIZ 0.004260 0.031218 -0.504210  5.002682 161.0942* 769
XUSIN 0.004449 0.031715 -0.567841  5.486480 239.4267* 769
XUTEK 0.005824 0.041215 -0.357924  5.552452 225.1712* 769

*ve ** %1 ve %5 anlamliik diizeyini gostermektedir.
Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmistir.

2.2. Metodoloji

Akademik calismalarda degiskenler arasindaki nedenselligin belirlenmesi amaciyla kullanilan ilk
yontem, Granger nedensellik testidir. Granger tarafindan 1969 yilinda gelistirilen bu yontem,
zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisini tespit etmek i¢in kullanilan yontemlerin basinda
gelmektedir. Granger nedensellik analizi, seriler arasindaki iliski ve bu iliskinin yoniinii belirlemek
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amaciyla kullanilmaktadir (Granger, 1988). Literatiirde, seriler arasinda bulunan nedensellik
iligkisinin analiz edilmesi amaciyla bir¢ok test gelistirilmistir. Akademik ¢alismalarda nedensellik
analizi amaciyla kullanilan testlerde (Sims, 1972; Granger, 1988; Toda ve Yamamoto, 1995)
pozitif bir sokun etkisinin negatif bir sokun etkisi ile ayn1 oldugunu kabul eder. Fakat finansal
piyasalarda tam rekabet kosullarinin saglanmasi miimkiin degildir. Asimetrik bilgi ve piyasa
aktorlerinin heterojen yapiya sahip olmasi, katilimcilarin ayni biiytikliikteki pozitif ve negatif
soklara farkli tepkiler vermesine neden olur. Bu durum, simetrik nedensellik testlerinden elde
edilen sonuglarin gilivenilirligini sorgulatir ve yaniltict olmasina yol agabilir. (Kaya, 2021, 67).

Hatemi-J (2012), pozitif ve negatif soklarin birbirinden farkli nedensel etkiler yaratabilecegini
ifade etmis ve bu durumu asimetrik nedensellik olarak adlandirmistir. Asimetrik nedensellik testi,
nedensellik 1iliskilerinin, soklarin tiirline bagli olarak degisiklik gosterip gostermedigini
belirlemeyi amaglayan bir yontemdir. Bu baglamda, gesitli sok tiirlerinin etkisi altinda nedensellik
iliskilerinin simetrik davranip davranmadigi incelenmektedir. Ek olarak Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi, duragan ve duragan olmayan serilere uygulanabilmektedir. Asimetrik
nedensellik iligkisi belirlemek istenen iki entegre degisken y,;; ve y,; alt kisstmdaki gibi rassal
yiriiylis siireci ile tanimlanmaktadir (Hatemi-J, 2012, s.449):

Yir = Yir-1 + €1t = V1o + i1 €1 2

Vor = Yar—1 + €20 = Va0 + D=1 Eai (3)

(1) ve (2) modellerinde t= 1,2,... t’dir. y;, Ve y,o sabitler baslangi¢ degerlerini gostermektedir.
€1; Ve &,; degiskenleri ise beyaz giirtiltii terimleri belirtir. Degiskenlerin pozitif ve negatif soklar
su sekilde aciklanabilir:

&; = max(&y;,0) &5; = max(&,;,0)

€1; = min(gy;,0) £5; = min(&y;,0)

g1 = &; + €1; Ve &; = &5; + &5; olarak ifade edilir. Buradan asagidaki denklemler olusturulur.
Vit = Yie-1 + €10 = Yo + Ni=1 &7 + Dicq &1 (4)
Yot = Yat—1 + €2t = V2,0 + Dic1 €37 + Doy €5 ®)
Her iki degiskendeki pozitif ve negatif soklar kiimiilatif gosterimi asagidaki gibi ifade edilir:

Vi = Nic1 &t Vit = Die1 it

V3t = Li=1 &3t Yot = D1 €3t

Asimetrik nedensellik testinin bir sonraki sathasi, veriler arasindaki nedensel iliskiyi pozitif ve
negatif soklar lizerinden incelemektir. Bu asamada, yontem yalnizca pozitif kiimiilatif soklar i¢in
olusturulan veri vektoriiyle uygulanacak, fakat ayn1 yontem negatif soklar i¢in de gecerlidir. y; =
(¥1t y3,) varsaydigimizda, nedensellik testi model 5°teki vektor otoregresif p, VAR (p) modeli
ile kullanilabilir:

yi = v+ Ay Ay uf (6)

Burada y;, (2x1) degisken vektorii, v, (2x1) kesisim vektorii ve uf, (2x1) hata terimleri
vektorudiir. A,, r(r=1,...,p) gecikme mertebesi i¢in 2x2'lik bir parametre matrisidir. Hatemi-J
(2012)’nin belirttigi model se¢im kriterlerine gore optimal gecikme sayisi bulunur. Optimum
gecikme sayisi (p) segmek i¢in asagidaki bilgi kriteri kullanilir:

HJC = In (lﬁJD ny (nzlnT+2n2(1nT)

o ) j=0,..,p. (7)
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Burada (|ﬁ j |) varyans-kovaryans matrisinin en yliksek olabilirlik tahmincisi, n degisken sayisi ve
j gecikme uzunlugudur. Optimal gecikme sayisina gore degiskenler arasinda nedensellik
bulunmadigini ifade eden bos hipotez sinanir. "Granger nedeni degildir" seklindeki bos hipotez,
son asamada ulasilan Wald testi istatistiginin kritik degerden biiyiik olmasi, a 6nemlilik
seviyesinde reddedilir. Bootstrap yontemiyle hesaplanan kritik degerler, iic farkli anlamlilik
diizeyi adina olusturulur. Bu simiilasyonlar, GAUSS yaziliminda gelistirilen istatistiksel kodlar
kullanilarak gerceklestirilmistir (Hatemi-J, 2012, s. 451).

Arastirmanin bir sonraki asamasi olan ekonometrik bulgularda oncelikle serilerin duraganlik
ozellikleri Augmented Dickey-Fuller ve Philips-Perron geleneksel birim kok testleri ile
sinanmistir. Risk egilim endeksleri ile sektdr pay senedi endeks getirileri arasindaki nedensellik
iligkileri Hatemi-J asimetrik nedensellik testiyle incelenmistir.

3. Bulgular

Zaman serisi analizlerinde ilk olarak serilere birim kok testleri uygulanmaktadir. Birim kok testleri
ile sinanan duraganlik, bir serinin ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin zaman iginde
degismemesi durumunu ifade etmektedir (Gujarati, 2003, s.814). Bu caligsmada serilerin duragan
olup olmadiklarinit belirlemek i¢in Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ADF
(Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi ve Phillips Perron (1990) tarafindan gelistirilen PP
(Phillips-Perron) birim kok testi kullanilmistir. ADF ve PP birim kok testlerinde iki hipotez test
edilmektedir: “Ho: Seriler birim koke sahiptir ve duragan degildir” ve “Ha: Seriler birim koke sahip
degildir ve duragandir”. Birim kok testi sonuglari tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Birin Kok Testi Bulgular

Degisken Seviye Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi Philips-Perron (PP) Testi
REKSyer Diizey -5.796020(0)* -6.004269(7)*
REKSyab Diizey -3.468389(17)* -5.955072(5)*
REKStim Diizey -5.966761(1)* -6.965340(7)*
XUMAL Diizey -27.37794(0)* -27.38323(2)*
XUHIZ Diizey -25.47539(0)* -25.63072(7)*
XUSIN Diizey -12.11736(3)* -25.67268(6)*
XUTEK Diizey -25.82563(0)* -25.85548(3)*
Kritik Degerler

%1 -3.438627 -3.438638

%5 -2.865083 -2.865088

%10 -2.568712 -2.568715

Not: * degeri, serilerin duraganliklarimin %1 anlam seviyesinde oldugunu belirtmektedir. Parantez igindeki sayilar,
ADF testi igin Akaike bilgi kriterine gore; PP testi icin ise kernel yontemi olarak "Barlettkernel” ve bant genisligi
olarak "Newey West Bandwidth" kullanilarak belirlenen optimal gecikme uzunlugunu vermektedir.

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmigtir.

ADF ve PP testlerinde Ho (temel hipotez) serinin birim koke sahip oldugu yani duragan olmadigini
gostermektedir. Test istatistikleri ve kritik degerler karsilastirilarak serinin birim koke sahip olup
olmadigi test edilmektedir. ADF test istatistiginin t degerlerinin mutlak degerleri %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerin mutlak degerlerinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilir. Serilerin birim kok icermedigi, yani serilerin diizey degerlerinde duragandir denir. PP
testi sonuglari da ADF testini desteklemektedir. Dolayisiyla serilerin 1(0) diizeyde duragan oldugu
goriilmektedir.

Risk egilim endeksleri ile sektor pay senedi endeks getirileri arasindaki nedensellik iligkileri
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testiyle incelenmistir. Her bir sektoriin yerli, yabanci ve
tim yatirimer risk e8ilim endeksleri ile asimetrik iliskisi ayr1 ayr1 ele alinmis ve nedensellik
iligkileri Tablo 4, 5, 6 ve 7°de gosterilmistir.
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Tablo 4: Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Test Bulgulari (XUMAL-REKS)

Temel Hipotez Test Bootstrap Kritik Degerler Nedensellik liskisi
Istatistigi %1 %5 %10
REKSyer* #> XUMAL* 9.397 26.990 20.799 18.286 REKSyer* # XUMAL*
XUMAL* #> REKSyer* 8.760 26.186 20.083 17.930
REKSyert #> XUMAL" 8.730 28428 21202 17.869 REKSyert # XUMAL"
XUMAL"  #> REKSyer* 8.946 26.837 20.724  18.286
REKSyer #> XUMAL?* 9.286 26.352 20.668 18.104 REKSyer # XUMAL*
XUMAL* =#> REKSyer 9.399 26.160 20.916 18.104
REKSyer #> XUMAL" 9.650 25.765 20.121 17.780 REKSyer # XUMAL
XUMAL"  #> REKSyer 8.844 25.814 20.821 18.418
REKSyab* #> XUMAL* 7.494 25.375 19.646 17.620 REKSyab" — XUMAL?*
XUMAL* #> REKSyab* 51.513* 25,592 20.535 17.415
REKSyab* #> XUMAL 48.652* 27.521 20.697 18.203 REKSyab*<—» XUMAL"
XUMAL"  #> REKSyab* 54.383* 26.683 20.924 18.104
REKSyab~ #> XUMAL* 6.403 26.643 21.607 18.854 REKSyab~ # XUMAL"Y
XUMAL* #> REKSyab 7.733 26.257 20.138  17.423
REKSyab~ #> XUMAL" 7.771 25.378 20.779 17.855 REKSyab — XUMAL"
XUMAL #> REKSyab 50.417* 25,521 20.031 17.635
REKStim* #> XUMAL?* 14.158 25.600 20.039 17.281 REKStim* e— XUMAL"
XUMAL* =#> REKStim* 46.493* 26.151 20.577 18.102
REKStim* #> XUMAL" 44.826* 28.233 22204 19.047 REKStim* ¢—p XUMAL"
XUMAL"  #> REKStim* 53.810* 27548 21.193 19.300
REKStim™ #> XUMAL* 16.764 28.329 22.043 18971 REKStim # XUMAL*
XUMAL* %> REKStim 14.332 29.021 22.239 19.133
REKStim™ #> XUMAL 14.433 26.192 20.447 17.800 REKStim <— XUMAL
XUMAL"  #> REKStim 46.045* 26.904 20.782 17.977

n_n

Not: #> notasyonu, nedenselligin bulunmadigi HO hipotezini temsil etmektedir. "+" ve notasyonlart ise ilgili
degiskenin pozitif ve negatif soklarimi gostermektedir. * degeri %1 onem diizeyinde istatistiksel anlamlilig
belirtmektedir. Bootstrap sayisi ise 1000 dir.

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmistir.

Tablo 4’te Mali pay senedi endeksi ile risk egilim endeksleri arasindaki nedensellik iligkisi
verilmistir. Pozitif ve negatif soklar1 ayr1 olarak ele alan Hatemi-j (2012) asimetrik nedensellik
testine gore, Mali pay senedi endeksi ile yerli yatirimer risk egilim endeksi arasinda nedensellik
iligkisi olmadig1 Ho hipotezi kabul edilmistir.

Mali pay senedi endeksinde yasanan pozitif soklardan yabanci yatirimei risk egilim endeksindeki
pozitif soklara dogru ve Mali pay senedi endeksinde yasanan negatif soklardan yabanci yatirimei
risk egilim endeksindeki negatif soklara dogru nedensellik belirlenmistir. Ayrica Mali pay senedi
endeksinde yasanan negatif bir sok ile yabanci yatirimer risk egilim endeksinde yasanan pozitif
bir sok arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Mali pay senedi endeksinde yasanan pozitif soklardan tiim yatirimci risk egilim endeksindeki
pozitif soklara dogru ve Mali pay senedi endeksinde yasanan negatif soklardan tiim yatirimer risk
egilim endeksindeki negatif soklara dogru nedensellik belirlenmistir. Bu sonuglar Nur (2022)
caligmasinin sonuglari ile ortiismektedir. Ayrica Mali pay senedi endeksinde yasanan negatif bir
sok ile tlim yatirime1 risk egilim endeksinde yasanan pozitif bir sok arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi belirlenmistir.
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Tablo 5: Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Test Bulgulari (XUHIZ-REKS)

Temel Hipotez Test Bootstrap Kritik Degerler Nedensellik Tliskisi

istatistigi %1 %5 %10

REKSyer* #> XUHIZ* 9.216 20.701 14.395 12472 REKSyer* e XUHIZ*

XUHIZ*  #> REKSyer* 12.679*** 20.103 14.864 12.790

REKSyer* #> XUHIZ- 13.277*** 19.759 14.753 12565 REKSyer' q—gp XUHIZ

XUHIZ- #> REKSyer* 12.594*** 19.404 14.402 12.063

REKSyer~ #> XUHIZ* 12.094*** 19.495 14.887 12.696  REKSyer —p XUHIZ*

XUHIZ* #> REKSyer 9.133 17.635 13.935 11.757

REKSyer #> XUHIZ- 9.168 19.124 15.674 12190 REKSyer <4—— XUHIZ

XUHIZ-  #> REKSyer 13.212%** 19.581 14.819 12.862

REKSyabi* #> XUHIZ * 8.658 27.091 19.757 17.143  REKSyab* <= XUHIZ*

XUHIZ* #> REKSyab* 36.898* 27.212 20.585 17.948

REKSyab* #> XUHIZ- 33.487* 27.177 21.241 19.068 REKSyab* =—p XUHIZ

XUHIZ- #> REKSyab* 37.662* 26.781 21.059 17.594

REKSyab™ #> XUHIZ* 12.747 28.236 22.035 18.958  REKSyab" * XUHIZ*

XUHIZ* #> REKSyab 10.795 26.774 20.510 17.623

REKSyab™ #> XUHIZ - 9.142 24.593 19.753 17.667 REKSyab™ 4— XUHIZ

XUHIZ- #> REKSyab 33.642* 24,791 19.986 17.238

REKStim* #> XUHIZ* 10.192 22.854 17.249 15152  REKStim* <— XUHIZ*

XUHIZ* #> REKStim* 37.209* 22.666 17.436 15.501

REKStim* #> XUHIZ- 37.156* 25.418 19.772 16.760 REKStim* =—p XUHIZ

XUHIZ - #> REKStim* 42.458* 22.600 16.571 14,516

REKStim #> XUHIZ * 10.432 25.037 19.342 16.733  REKStim * XUHIZ*

XUHIZ* #> REKStim 10.062 22.925 17.463 14.979

REKStim™ #> XUHIZ~ 8.931 23.955 18.217 15408 REKStim <=  XUHIZ

XUHIZ- #> REKStim 36.592* 24.230 18.222 15.676

n_n

Not: #> notasyonu, nedenselligin bulunmadigi HO hipotezini temsil etmektedir. "+" ve notasyonlari ise ilgili
degiskenin pozitif ve negatif soklarini géstermektedir. ***, ** * degerleri sirayla %10, %5, %1 onem diizeyinde
istatistiksel anlam/ilig1 belirtmektedir. Bootstrap sayist ise 1000 dir.

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.

Tablo 5’te hizmet sektor pay senedi endeksi ile risk egilim endeksleri arasindaki nedensellik
iliskisi verilmistir. Hizmet pay senedi endeksinde yasanan pozitif soklardan yerli yatirimer risk
egilim endeksindeki pozitif soklara dogru, Hizmet pay senedi endeksinde yasanan negatif
soklardan yerli yatirnmer risk egilim endeksindeki negatif soklara dogru ve yerli yatirimer risk
egilim endeksindeki negatif soklardan Hizmet pay senedi endeksinde yasanan pozitif soklara
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi belirlenmistir. Ayrica yerli yatirimei risk egilim endeksindeki
pozitif soklar ile Hizmet pay senedi endeksinde yasanan negatif soklar arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligskisi mevcuttur.

Hizmet pay senedi endeksinde yasanan pozitif soklardan yabanci yatirimer risk egilim
endeksindeki pozitif soklara dogru, Hizmet pay senedi endeksinde yasanan negatif soklardan
yabanc1 yatirimer risk egilim endeksindeki negatif soklara dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ek olarak, Hizmet pay senedi endeksinde yasanan negatif soklar ile yabanci
yatirimcr risk egilim endeksindeki pozitif soklar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
belirlenmistir.

Hizmet pay senedi endeksinde yasanan pozitif soklardan tiim yatirimer risk egilim endeksindeki
pozitif soklara dogru, Hizmet pay senedi endeksinde yasanan negatif soklardan tiim yatirimer risk
egilim endeksindeki negatif soklara dogru tek yonlii nedensellik iligskisi mevcuttur. Ek olarak,
Hizmet pay senedi endeksinde yasanan negatif soklar ile tiim yatirimer risk egilim endeksindeki
pozitif soklar arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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Tablo 6: Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Test Bulgulari (XUSIN-REKS)

Temel Hipotez Test Bootstrap Kritik Degerler Nedensellik liskisi

istatistigi %1 %5 %10

REKSyer* =#> XUSIN* 7.976 20.234 14.083 12.287  REKSyer* <«— XUSIN*

XUSIN*  #> REKSyer* 12.529*** 19.593 14.448 12.530

REKSyer* #> XUSIN 12.636*** 20.469 14.693 12529  REKSyer* —p XUSIN-

XUSIN-  #> REKSyer* 12.030 19.349 13.654 11.677

REKSyer-  #> XUSIN* 9.301 19.452 14.948 12.747  REKSyer * XUSIN*

XUSIN*  #> REKSyer 8.068 20.311 14.154 12.089

REKSyer-  #> XUSIN- 8.183 19.792 15.346 12.347 REKSyer <+—— XUSIN-

XUSIN- %> REKSyer 12.544%*** 19.461 15.284 13.256

REKSyab* #> XUSIN* 4,013 24.705 19.605 17.259 REKSyab*  <€=— XUSIN*

XUSIN*  #> REKSyab* 35.753* 25.719 20.945 18.218

REKSyab* #> XUSIN- 35.976* 27.385 22.622 19.423 REKSyab* —p XUSIN

XUSIN-  #> REKSyab* 36.250* 26.757 20.783 18.536

REKSyab™ #> XUSIN* 4.294 26.278 21.595 18.862 REKSyab" * XUSIN*

XUSIN*  #> REKSyab 4.200 26.574 19.963 17.692

REKSyab™ #> XUSIN- 4.360 25.574 20.588 18.070 REKSyab" <«— XUSIN

XUSIN-  #> REKSyab 34.491* 26.571 20.287 17.572

REKStim* #> XUSIN* 7.317 24.277 18.228 15351  REKStim* <«— XUSIN*

XUSIN*  #> REKStim* 29.559* 26.077 19.240 15.771

REKStim* #> XUSIN- 31.758* 25.865 19.495 16.694  REKStim*  q—p XUSIN

XUSIN-  #> REKStim* 30.379* 21.737 17.034 15.037

REKStim~ #> XUSIN* 8.046 23.735 18.936 16.359  REKStim * XUSIN*

XUSIN*  #> REKStim 9.324 24.374 17.752 14.775

REKStim~ #> XUSIN- 6.665 23.223 18.089 15542  REKStim <+— XUSIN

XUSIN #> REKStim 29.313* 23.105 18.122 15.131

"n_n

Not: #> notasyonu, nedenselligin bulunmadigi HO hipotezini temsil etmektedir. "+" ve notasyonlart ise ilgili
degiskenin pozitif ve negatif soklarim géstermektedir. ***, ** * degerleri sirayla %10, %5, %1 dnem diizeyinde
istatistiksel anlamliligi belirtmektedir. Bootstrap sayist ise 1000 dir.

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmigtir.

Tablo 6’da Sinai sektor pay senedi endeksi ile risk egilim endeksleri arasindaki nedensellik iligkisi
verilmistir. Sinai pay senedi endeksinde yasanan pozitif soklardan yerli yatirnmer risk egilim
endeksindeki pozitif soklara dogru, Sinai pay senedi endeksinde yasanan negatif soklardan yerli
yatirimet risk egilim endeksindeki negatif soklara dogru ve yerli yatirimei risk egilim endeksindeki
pozitif soklardan Sinai pay senedi endeksindeki negatif soklara dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
belirlenmistir.

Sinai pay senedi endeksinde yasanan pozitif soklardan yabanci yatirimer risk egilim endeksindeki
pozitif soklara dogru ve Sinai pay senedi endeksinde yasanan negatif soklardan yabanci yatirimei
risk egilim endeksindeki negatif soklara dogru tek yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur. Ayrica
Sinai pay senedi endeksinde yasanan negatif soklar ile yabanci yatirimei risk egilim endeksindeki
pozitif soklar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Sinai pay senedi endeksinde yasanan pozitif soklardan tiim yatirimci risk egilim endeksindeki
pozitif soklara dogru ve Sinai pay senedi endeksinde yasanan negatif soklardan tiim yatirimer risk
egilim endeksindeki negatif soklara dogru tek yonlii nedensellik iliskisi belirlenmistir. Ayrica
Sinai pay senedi endeksinde yasanan negatif soklar ile tiim yatirimer risk egilim endeksindeki
pozitif soklar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi mevcuttur.
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Tablo 7: Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Test Bulgulari (XUTEK-REKS)

Temel Hipotez Test Bootstrap Kritik Degerler Nedensellik liskisi

istatistigi %1 %5 %10

REKSyer* #> XUTEK* 10.635 18.669 14.123  12.200 REKSyer*  4=——  XUTEK*

XUTEK*  #> REKSyer* 24.484* 19.092 14851  12.567

REKSyer* #> XUTEK- 27.547* 19.306 13.851  12.004 REKSyer* <&—» XUTEK

XUTEK-  #> REKSyer* 24.173* 20.280 15568  12.896

REKSyer~  #> XUTEK* 12.132%** 20.504 15481  12.587 REKSyer  —p  XUTEK®

XUTEK*  #> REKSyer 13.612%** 19.932 14763 12472

REKSyer  #> XUTEK" 10.776 20417 14.708  12.309 REKSyer e XUTEK"

XUTEK-  #> REKSyer 24.796* 20500 15.784  13.088

REKSyab* #> XUTEK* 6.085 24960 19.580  16.773 REKSyab* g XUTEK*

XUTEK*  #> REKSyab* 28.230* 26.360 19.871  17.796

REKSyab* #> XUTEK- 31.985* 25595 20.067 17.364 REKSyab* <—9 XUTEK

XUTEK- #> REKSyab* 29.758* 24541 19.694 17.184

REKSyab #> XUTEK* 6.157 27428 20.397 17.181 REKSyab" * XUTEK*

XUTEK*  #> REKSyab 9.009 26.194 20.216  17.661

REKSyab~ #> XUTEK" 6.314 25960 20.810 17.643 REKSyab" -— XUTEK-

XUTEK-  #> REKSyab" 27.972* 24949 20.186  17.887

REKStim* #> XUTEK* 5.040 26.968 17.902  15.224 REKStim*  <€— XUTEK*

XUTEK*  #> REKStim* 30.978* 23371 17.608 14.915

REKStim* #> XUTEK~- 32.077* 23414 17500  15.296 REKStim* <4=—p  XUTEK-

XUTEK-  #> REKStim* 32.475* 24771 18503  15.503

REKStim~  #> XUTEK* 5.136 24683 17.484 14834 REKStim® * XUTEK*

XUTEK*  #> REKStim 5.444 24227 17414 14954

REKStim™  #> XUTEK~ 5.084 20.715 17.083  14.966 REKStim® <=  XUTEK"

XUTEK-  #> REKStim 30.511* 22.010 17.311  15.083

"n_n

Not: #> notasyonu, nedenselligin bulunmadigi HO hipotezini temsil etmektedir. "+" ve notasyonlart ise ilgili
degiskenin pozitif ve negatif soklarini géstermektedir. ***, ** * degerleri sirayla %10, %5, %1 onem diizeyinde
istatistiksel anlamlilig1 belirtmektedir. Bootstrap sayist ise 1000 dir.

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmistir.

Tablo 7°de Teknoloji sektor pay senedi endeksi ile risk egilim endeksleri arasindaki nedensellik
iliskisi verilmistir. Teknoloji pay senedi endeksinde yasanan pozitif soklardan yerli yatirimci risk
egilim endeksindeki pozitif soklara dogru ve Teknoloji pay senedi endeksinde yasanan negatif
soklardan yerli yatirimer risk egilim endeksindeki negatif soklara dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi belirlenmistir. Teknoloji pay senedi endeksinde yasanan negatif soklar ile yerli yatirimci
risk egilim endeksindeki pozitif soklar arasinda ve Teknoloji pay senedi endeksinde yasanan
pozitif soklar ile yerli yatirimer risk egilim endeksindeki negatif soklar arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Teknoloji pay senedi endeksinde yasanan pozitif soklardan yabanci yatirimer risk egilim
endeksindeki pozitif soklara dogru ve Teknoloji pay senedi endeksinde yasanan negatif soklardan
yabanci yatirimer risk egilim endeksindeki negatif soklara dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Teknoloji pay senedi endeksinde yasanan negatif soklar ile yabanci yatirimer risk
egilim endeksindeki pozitif soklar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi belirlenmistir.

Teknoloji pay senedi endeksinde yasanan pozitif soklardan tiim yatirimer risk egilim endeksindeki
pozitif soklara dogru ve Teknoloji pay senedi endeksinde yasanan negatif soklardan tiim yatirime1
risk egilim endeksindeki negatif soklara dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Teknoloji pay senedi endeksinde yaganan negatif soklar ile tiim yatirimei risk egilim endeksindeki
pozitif soklar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur.
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4. Sonuc¢

S6z konusu ¢aligmada, yatirimcilarin risk istahini yansitan Risk Egilim Endeksi ile sektor pay
senedi endeksleri arasindaki iliski incelenmistir. Risk istahinin 6l¢iisii olarak MKK ve Ozyegin
Universitesinin farkli yatirimer gruplari icin yayimlanan yerli, yabanci ve tiim yatirimeilar risk
egilim endeksleri ve sektor pay senedi endeksleri olarak Mali, Hizmet, Sinai ve Teknoloji sektor
endeksleri calismaya dahil edilmistir. 02.04.2010-27.12.2024 tarihleri arasindaki haftalik verilerle
yapilan ¢alismada, degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik iligskisi Hatemi-J nedensellik testi
kullanilarak incelenmistir.

Mali pay senedi endeksi ile risk egilim endeksleri arasindaki asimetrik nedensellik sonuglari; (1)
yerli yatirimei risk egilimi ile mali pay senedi endeksi arasinda dogrudan bir nedensellik iligkisi
olmadigmi gostermektedir, (2) Mali pay senedi endeksindeki pozitif soklarin yabanci ve tiim
yatirimer risk egilim endeksindeki pozitif soklara ve negatif soklarin da negatif soklara neden
olmasi, yabanci ve tiim yatirimcilarin genel olarak piyasa hareketlerinden ayni yonde dogrudan
etkilendigini ortaya koymaktadir. Bulgular Nur (2022) calismasinin sonuglart ile benzerlik
gostermektedir. Bu sonuclar hem Mali pay senedi endeksindeki olumlu hareketlerin, yabanci ve
tim yatirimcilarin risk igtahini artirabildigini gosterirken hem de Mali pay senedi piyasasindaki
olumsuz gelismelerin, yabanci ve tiim yatirimcilarin risk algisini azalttigin1 gostermektedir, (3)
Mali pay senedi endeksindeki negatif bir sokun, yabanci ve tiim yatirimer risk egilim endeksindeki
pozitif bir soka neden olmasi ve tersi durumunun da gecerli olmasi dikkat ¢ekicidir. Bu sonug,
Kogyigit ve Yaman (2023) calismasimin sonuglart ile benzerlik gostermektedir. Bu durum,
yatirimcilarin olumsuz piyasa kosullarini firsata ¢cevirme egiliminde olabileceklerini gosterebilir.

Hizmet pay senedi endeksi ile risk egilim endeksleri arasindaki asimetrik nedensellik sonuglart;
(1) Hizmet pay senedi endeksindeki pozitif soklarin yerli, yabanci ve tiim yatirimci risk egilim
endeksindeki pozitif soklara ve negatif soklarin da negatif soklara neden olmasi, yerli, yabanci ve
tiim yatirimcilarin genel olarak piyasa hareketlerinden ayni1 yonde dogrudan etkilendigini ortaya
koymaktadir. Bu bulgular, Kogyigit ve Yaman (2023) c¢alismasinin sonuglari ile benzerlik
gostermektedir. Sonuglar hem Hizmet pay senedi endeksindeki olumlu hareketlerin, yerli, yabanci
ve tiim yatirnmcilarin risk istahini artirabildigini gosterirken hem de Hizmet pay senedi
piyasasindaki olumsuz geligsmelerin, yerli, yabanci ve tiim yatirimcilarin risk algisini azalttigini
gostermektedir, (2) Hizmet pay senedi endeksindeki negatif soklar ile yerli, yabanci ve tiim
yatirimet risk egilim endeksindeki pozitif soklar karsilikli nedensellik iliskisi icerisindedir. Bu
durum hizmet sektdriindeki olumsuz gelismelerin, bazi yatirimeilar i¢in firsat olarak goriildiigiini
ya da yatirimeilarin artan risk alma istahinin piyasa oynakliina yol agabilecegini ifade etmektedir.

Sinai pay senedi endeksi ile risk egilim endeksleri arasindaki asimetrik nedensellik sonuglari; (1)
Sinai pay senedi endeksindeki pozitif soklarin yerli, yabanci ve tiim yatirnmci risk egilim
endeksindeki pozitif soklara ve negatif soklarin da negatif soklara neden olmasz, yerli, yabanci ve
tiim yatirimcilarin genel olarak piyasa hareketlerinden ayn1 yonde dogrudan etkilendigini ortaya
koymaktadir. Bu sonuglar hem yatirimeilarin sinai sektdrdeki olumlu piyasa hareketlerine risk
alma istahin1 artirarak tepki verdigini gostermekte hem de smnai sektoriindeki olumsuz
geligsmelerin, yatirimcilarin riskten kagima egilimini sergiledigini ortaya koymaktadir, (2) Sinai
pay senedi endeksindeki negatif soklar ile yabanci ve tiim yatirimcr risk egilim endeksindeki
pozitif soklar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi belirlenmistir. Bulgular Kogyigit ve Yaman
(2023) calismasinin sonuglar1 ile benzerlik gdstermektedir. Bu sonu¢ bazi durumlarda
yatirimceilarin piyasa diisiislerini firsat olarak gorerek risk alma egilimini artirdigin1 veya artan risk
istahlarinin piyasa lizerinde dalgalanmalara neden olabilecegini gostermektedir, (3) Yerli, yabanci
ve tiim yatirimer risk egilimindeki negatif soklar ile sinai pay senedi endeksindeki pozitif soklar
arasinda dogrudan bir nedensellik iligkisi olmadigini gostermektedir.
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Teknoloji pay senedi endeksi ile risk egilim endeksleri arasindaki asimetrik nedensellik sonuglari;
(1) Teknoloji pay senedi endeksindeki pozitif soklarin yerli, yabanci ve tim yatirimer risk egilim
endeksindeki pozitif soklara ve negatif soklarin da negatif soklara neden olmasi, yerli, yabanci ve
tiim yatirimcilarin genel olarak piyasa hareketlerinden ayni yonde dogrudan etkilendigini ortaya
koymaktadir. Bu sonuglar hem yatirimcilarin teknoloji sektoriindeki olumlu gelismelerden cesaret
alarak risk alma egilimlerini artirdigini gostermekte hem de teknoloji sektoriindeki olumsuz
gelismelerin yatirimcilar tizerinde riskten kagcinma egilimi yarattigini ortaya koymaktadir, (2)
Teknoloji pay senedi endeksindeki negatif soklar ile yerli, yabanci ve tiim yatirimer risk egilim
endeksindeki pozitif soklar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu sonug,
yatirimcilarin bazi durumlarda olumsuz piyasa kosullarini firsat olarak degerlendirdigini veya
artan risk istahlarinin piyasadaki oynakliklar1 etkileyebilecegini ifade edebilir, (3) Teknoloji pay
senedi endeksindeki pozitif soklar ile yerli yatirimci risk egilim endeksindeki negatif soklar
arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisi, bazi durumlarda olumlu piyasa hareketlerinin yerli
yatirnmeilar i¢in agirt risk alma egilimine doniigebilecegini ve bunun piyasada dalgalanma
yaratabilecegini ortaya koymaktadir.

Mali, Hizmet, Sinai ve Teknoloji pay senedi getirilerindeki negatif soklardan risk egilim endeksine
dogru nedensellik iligkisi oldugu bulgusu Kyrtsou, Kugiumtzis ve Papana (2019)’nin sonuglar ile,
risk egilim endeksindeki pozitif soklardan pay senedi getirilerindeki negatif soklara dogru
nedensellik iliskisi oldugu bulgusu Chen ve Sun (2022) ve Topaloglu ve Kurt Cihangir (2022)’nin
sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

Pay senedi endeksinden risk istah1 endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi, farkli endeks
alarak degerlendiren Balat (2020), Kdycii (2022), Aver ve Cinar (2024), Saglam (2024), Sozen,
Seyranlioglu ve Ispiroglu (2024) ve Can Ergiin ve Can Ozi¢ (2024) ¢alismalarmin sonuglar ile
ortiismektedir. Risk istah1 endeksinden pay senedi endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulgusu, Giil, Yildirim ve Hattapoglu (2024)’nin sonuglart ile benzerlik gostermektedir.

Genel olarak sonuglar1 degerlendirdigimizde, Mali, Hizmet, Sinai ve Teknoloji sektorlerinde
yasanan pozitif soklar ¢ogu zaman yatirimcilarin risk alma istahini artirirken, sektérlerde yasanan
negatif soklar yatirimcilarin daha karmasik tepkiler vermesine yol agabilmektedir. Yatirimcilar
olumsuz piyasa kosullarmma karsi etkin risk yOnetimi stratejileri gelistirmelidirler. Ayrica
yatirimeilarin - sektorlerdeki negatif soklari firsat olarak gorme egilimi, bu sektorlerdeki
oynakligin1 artirabilir. Sektorlerdeki oynakligin1 azaltmak i¢in piyasa diizenlemeleri
giiclendirilmelidir. Bu calisma, sektorlerde yasanan soklarin yatirimeir davraniglarini nasil
etkiledigini anlamak ve yatirimer gruplarmin farkl risk algilarini net bir sekilde ortaya koymak
acisindan dnemlidir. Bu sonuglar, sektorlere yonelik yatirim stratejileri gelistirmek isteyen piyasa
katilimcilar1 ve politika yapicilar i¢in 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Sektor pay senedi endeksleri ile gesitli yatirimer gruplarmin risk egilimleri arasindaki asimetrik
iliskileri analiz eden bu ¢aligmanin, kullanilan yontem ve elde edilen bulgular ¢ergevesinde, farkl
endeksler ve zaman dilimlerini icerecek sekilde yapilacak gelecekteki arastirmalara rehberlik
edebilecegi ve bu yoniiyle literatiire onemli bir katk1 sunacagi degerlendirilmektedir.

Gelecek caligmalarda, yatirimer risk egilimleri ile pay senedi piyasasi arasindaki iliskiyi daha
kapsamli incelemek adina birkag 6neri sunulabilir. Tlk olarak, farkli dénemlerdeki piyasa kosullar:
dikkate alinarak kisa ve uzun vadeli etkiler ayr1 ayr1 degerlendirilebilir. Ayrica, yatirimeilarin risk
alma egilimlerini 6l¢gmek i¢in farkli gostergeler (Globak risk endeksi, Giiven endeksi gibi.) birlikte
kullanilarak piyasalar arasindaki iliski daha ayrintili degerlendirilebilir. Son olarak farkli
ekonometrik yontemler kullanilarak sonuglar karsilastirilabilir.
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