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TURKIYE'NIN HISSE SENEDI PIYASASI ILE YERLI VE
YABANCI YATIRIMCI RISK ISTAH ENDEKSI ILISKISI:
ESBUTUNLESME VE NEDENSELLIK ANALIZI*

Asuman BALAT?

Oz

Risk istahi yatirimcilarin risk tasima istekliligini ifade etmektedir. Dolayisiyla, risk istahi bir¢ok {ilke
tarafindan finansal piyasalarm istikrar 6l¢itli olarak kabul gormekte ve hesaplanmaktadir. BIST 100 endeksi
ile yerli ve yabanci yatirimcilar risk istahi verileri arasindaki iliski 2013-2019 yillar1 arasindaki zaman dilimi
igin zaman serisi analizleri yardimiyla incelenmistir. Oncelikle, serilerin duraganligini test etmek igin
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri kullarulmis ve serilerin birinci
farklarinda duragan olduklar: belirlenmistir. Aym seviyede duragan olan BIST 100 endeksi ile yerli ve yabanci
yatirimar risk istah endeksi arasindaki uzun donemli iliskinin varhigim tespit etmek i¢in Johansen
Esbiitiinlesme testi uygulanmis ve bu serilerin egbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Uzun donemli iliski
belirlendikten sonra hata diizeltme modeli kurulmustur. Hata diizeltme terimi katsayisinin istatistiksel olarak
anlaml ¢ikmas: ve negatif isaretli olmasi da dengeden sapmanin olmasi durumunda tekrar dengeye dogru
hareketin oldugunu gostermistir. Seriler arasindaki iligkinin yoniinii belirleyebilmek icin de Granger
Nedensellik analizi yapilmis olup BIST 100 endeksinden hem yerli hem de yabanci yatirimar risk istah
endeksine dogru anlaml bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Risk Istahi, Yerli Yatirimei, Yabanci Yatirime, Esbiitiinlesme ve Nedensellik.
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THE RELATION OF BETWEEN TURKEY'S STOCK MARKET WITH DOMESTIC AND FOREIGN
INVESTOR RISK APPETITE INDEX: COINTEGRATION AND CAUSALITY ANALYSIS
Abstract
Risk appetite refers to investors' willingness to carry risks. Therefore, risk appetite is accepted and calculated
by many countries as the stability criterion of financial markets. The relationship between BIST 100 index with
domestic and foreign investors risk appetite data is investigated in the period of 1974-2016, by using time
series analysis. Firstly Augmented Dickey Fuller (ADF) and Phillips Perron (PP) unit root tests were used to
test the stability of the series and series were found to be stationary in the first differences. The Johansen
Cointegration test was conducted to determine the existence of the long run relationship between BIST 100
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index with domestic and foreign investor risk appetite index which are stationary at the same level. After
finding the long run relationship, the error correction model was established. The coefficient of error terms
was statistically significant and negative sign that it is moving back to the equilibrium in the case of a
deviation. In order to see the direction of the relationship between the series, Granger Causality analysis was
made and a significant causality relationship was found from BIST 100 index to both domestic and foreign
investor risk appetite index.

Keywords: Risk Appetite, Domestic Investor, Foreign Investor, Cointegration and Causality

L
Giris

Risk gelecekte gerceklesmesi beklenmeyen olaylarin gerceklesme olasiligidir. Finansal anlamda
risk ise; firmanin sermaye yapisindan kaynaklanan, firmanin kontrolii altinda bulunan ve portfoy
yonetiminde etkin bir ¢esitlendirme ile yok edilebilen bir risktir (Karan, 2013).

Yatirimcmin yatirim kararlarini etkileyen iki temel bilesen bulunmaktadir. Bunlar, yatirimcmin
yatirim yapma istekliligi ve risk alma derecesidir. Bu nedenle risk kavrami yatirim kararlarinda 6nemli
bir unsur olmaktadir. Risk anormal getiriler dikkate alinarak hesaplanmakta ve beklenen getiri ile birlikte
finansal piyasalarin sekillenmesine katkida bulunmaktadir (Iskenderoglu & Akdag, 2019, s. 2).

Yatirimcailar riske karsi farkli tutum gosterebilmektedir. Bunlardan ilki riskten kaginma ikincisi,
riske kars1 duyarsiz olma, tiglinciisii ise riski sevme durumudur (Illing & Aaron, 2005, s. 37).

Yatirimcilarin risk tasima istekliligi olarak tanimlanabilen risk istahi, uluslararasi finans
piyasalarinin performansinda belirleyici bir faktor oldugu diisiiniilmektedir (Kalafatcilar ve Keles, 2011,
s. 1). Risk istah1 iki temel unsurdan olusmaktadir. Bunlar; makroekonomik kosullar ve yatirimcinin
riskten kaginma tercihidir. Gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalarinda risk istah1 gostergesi olarak
risk istah1 endeksleri kullanilmaktadir (Demirez, 2019, s. 19). Birgok iilke finansal piyasalarmdaki risk
tasima istekliligini belirlemek igin risk istah1 endeksini hesaplayip yaymlamaktadir. Bu endekslerden ilki
1993 yilindan beri hesaplanan finansal piyasalar igin oldukca 6nemli olan kiiresel risk istahi (VIX)
endeksidir. Bununla birlikte JP Morgan'in piyasalardaki oynaklik ve riski olgen LCVI endeksi,
Avusturalya merkezli Westpac'in risk istah1 endeksi RAI, Isvigre merkezli UBS'in yatirimer duyarlilig:
endeksi ISI gibi piyasalar tarafindan ragbet goren risk istah endeksleri bulunmaktadir. Tiirkiye’de ise
yatirimcilarin risk istahinin gostergesi Risk Istah Endeksi (RISE) Merkezi Kayit kurulusu tarafindan 2005
yilindan beri haftalik olarak yaymlanmaktadir. RISE endeksi yerli ve yabanci yatirimci gruplar: yaninda
yerli tiizel ve gercek Kkisiler, tiim yatirimcilar, yerli fonlar ve nitelikli yatirnmecilar igin de
hesaplanmaktadir (Iskenderoglu & Akdag, 2019, s. 2).

Bu ¢alismanin amaci, BIST 100 endeksi ile yerli ve yabanci yatirimet risk istahi verileri arasinda bir
nedensellik iliskisinin olup olmadiginin tespit edilmesidir. Bu kapsamda, 2013-2019 dénemine iliskin
haftalik verilerden yararlanarak Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinden
yararlanilmistir. Calisma bes boliimden olusmaktadir. Girisin ardindan ¢alismanin ikinci boliimiinde
literatiirde yer alan uygulamali calismalara yer verilmistir. Calismanin tigiincii boliimiinde veri setine,
dordiincii boliimde yontem ve bulgulara yer verilmis olup son kisimda da sonuglar yorumlanmaktadir.
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A. LITERATUR

Literatiir taramasi sirasinda risk istahi ile etkilesimde olan gesitli degiskenler arasinda yapilmis
sinirhi sayida uygulamali ¢alisma ile karsilagilmigtir. Tlgili calismalarda farkli yéntemler kullanilarak
farkli sonuglara ulasilmistir. Ancak ¢alismalarin genelinde ilgili veri seti ile risk istah1 arasinda bir iliski
oldugu yoniindeki sonuglarin daha yaygin oldugu goriilmektedir.

Haugen (2006) calismasinda, yatirimcilarin risk istahi verileri ile Norve¢in makroekonomik
faktorleri arasindaki iligski Bayes analizi ile incelenmistir. Risk istahi ile ¢esitli makroekonomik faktorler
arasinda anlamh ve tek yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Shen ve Hu (2007) ¢calismalarinda, 1991-2006 yillar1 arasinda Tayvan bankalarin risk istah1 endeksi
ile Tayvan Borsasinin getirileri arasindaki iliski regresyon analizi yontemi ile test edilmistir. Calisma
sonucunda, risk istah1 endeksi ile borsanin getirileri arasinda anlaml ve negatif yonlii bir iliski oldugu
vurgulanmustir.

Hermosillo (2008) ¢calismasmda, 2 Ocak 1998 ile 9 Agustos 2007 donemine ait Euro bolgesinde yer
alan 16 iilke (Brezilya, Bulgaristan, Rusya, Ekvador, Meksika, Panama, Peru, Venezuela, ABD, Kanada,
Kolombiya, Filipinler, G. Afrika, Ukrayna, Japonya, Tiirkiye) i¢cin VAR modeli kullanilmistir. Calismada
kiiresel risk istah1 endeksi (VIX) ile s6z konusu {ilkelerin tahvil fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlaml: bir iliski oldugu belirtilmistir. Ayrica, tilkelerde yasanan finansal krizlerin risk istahini negatif
yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Tobias vd. (2009) galismalarinda, 1993-2007 donemlerine ait Tiirkiye'nin de i¢inde bulundugu 23
iilkenin dolar kurundaki degisim ile kiiresel risk istah1 endeksi (VIX) arasindaki iliski panel regresyon
analizi ile incelenmistir. Analiz sonucunda, kiiresel risk istahi ile dolar kuru arasmda anlamli ve negatif
bir iligki tespit edilmistir.

Ozair (2014) calismasinda, 9 Agustos 2012 3 Ekim 2013 donemine ait S&P 500 endeksi ile kiiresel
risk istah1 endeksi verileri arasindaki iliski Granger Nedensellik analizi ile tespit edilmistir. Calisma
sonucunda, S&P 500 endeksi ile VIX endeksi arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Adhikari ve Hilliard (2014) ¢alismalarinda, 16 Ocak 1990 ile 12 Aralik 2008 donemine ait S&P 100
endeksi ile VIX endeksi verileri arasindaki iliski Granger Nedensellik analizi ile incelenmis olup tek
yonlii olarak S&P 100 endeksindeki oynakligin sebebinin VIX oldugu sonucuna ulagilmistir.

Karagiannis (2014) calismasinda, 26 Mart 2004 ile 16 Nisan 2012 donemine ait kiiresel risk istahi
endeksi (VIX) ile kiiresel risk istah1 (VIX) futures endeksi verileri arasindaki iliski Johansen Esbiitiinlesme
ve Granger Nedensellik analiz yontemleri ile test edilmistir. Calisma sonucunda, VIX endeksindeki
oynakligin nedeninin VIX futures oldugu ifade edilmistir.

Kaya ve Coskun (2015) calismalarinda, kiiresel risk istah (VIX) endeksinin BIST 100 endeksi
tizerindeki etkisi 03.01.1995-30.04.2014 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilarak incelenmistir. VIX
endeksinin BIST 100 endeksi iizerindeki etkisi Granger Nedensellik ve Regresyon analizi ile test edilmis
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olup analiz sonucunda, VIX endeksinden BIST 100 endeksine nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica
VIX endeksinin BIST 100 endeksini negatif yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir.

So ve Lei (2015) calismalarinda, 1997 ile 2010 tarihleri arasinda kiiresel risk istah endeksinin (VIX)
glinliik borsa islem hacmi tizerindeki etkisi regresyon analiz yontemi ile arastirilmistir. Calismada
GSYIH, igsizlik orar, faiz oran1 ve TUFE verileri bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmis olup
VIX'in islem hacmi degisimleri {izerindeki agiklayiciligini tespit etmek amaglanmistir. Analiz sonucunda,
VIX ile islem hacmi arasinda pozitif bir iliski oldugu, VIX'deki degisimin islem hacmindeki degisimi
onemli dl¢lide agikladig: tespit edilmistir.

Sahin (2018) ¢alismasinda, 1 Kasim 2013 ile 3 Kasim 2017 tarihleri arasindaki haftalik kiiresel risk
istah endeksi (VIX) ile BIST 100 getiri endeksi arasindaki iliski Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ve
hata diizeltme modeli kullanilarak incelenmistir. Analizde, VIX endeksinin BIST 100 endeksi iizerinde
etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Shaikh (2018) ¢alismasmda 2009-2015 donemine ait giinliik veriler kullanilarak Hindistan menkul
kiymet piyasalarinda Hindistan risk endeksi (NVIX) ile hisse senedi getirileri (Nifty S&P 50, 100, 200 &
500) arasindaki iligki incelenmistir. Analiz sonucunda NVIX endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda
negatif yonlii giiclii bir iligki tespit edilmistir.

iskenderoglu ve Akdag (2018) calismalarinda, Ocak 2015 ile Aralik 2017 tarihleri arasindaki giinliik
VIX endeksi ile Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Almanya, Ingiltere, Endonezya, Rusya, ABD, Japonya,
Avustralya, Cin borsa endeks getirileri arasindaki iliski Granger nedensellik ile Breitung ve Candelon
frekans nedensellik analizleri ile incelenmistir. Calismanin sonucunda Almanya ve ABD borsa endeks
getirileri ile VIX arasinda nedensellik iligskisine rastlanmamais olup BIST 100 endeksi getirisi harig diger
endeks getirileri arasinda nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica, bu nedensellik
iliskisinin kisa, orta ve uzun dénemde bulundugu ifade edilmistir. BIST 100 endeksi getirileri ile VIX
arasinda ise sadece kisa ve orta donemde nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Iskenderoglu ve Akdag (2019) calismalarinda, Tiirkiye'nin 2008-2015 dénemlerine ait haftalik tiim
yatirimai risk istahi verileri ile petrol fiyatlari, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve faiz oranlar1 arasindaki tek
yonlii bir nedensellik iligkisinin olup olmadig1 Granger Nedensellik ile Breitung ve Candelon Frekans
Nedensellik analiz yontemleri ile incelenmistir. Analiz sonucunda, petrol fiyatlarindan risk istahina
dogru uzun donemli bir nedensellik, doviz kurundan risk istahina dogru ise kisa, orta ve uzun dénemli
bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica, altin fiyatlar1 ve faiz oranlarindan risk istahma
dogru kisa siireli bir nedensel etki oldugu, uzun dénemde ise herhangi bir etkinin olmadig1 sonucu elde
edilmistir.

B. VERI SETI

Calismada kullanilan yerli ve yabanci yatirimcilarin Risk Istah1 Endeksi (RISE) verileri, BIST 100
endeksi kapanis fiyatlariy, 8 Mart 2013 ile 15 Kasim 2019 aras1 haftalik donem (350) olarak analizlere dahil
edilmistir. Risk istah1 verileri Merkezi Kayit Kurulusu’'ndan (MKK), BIST 100 endeksi kapanis fiyatlar:
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ise “investing.com” sitesinden temin edilmistir. Yerli ve yabanc1 yatirimar risk istahi ile BIST 100 endeksi
arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢alismada kullanilan model esitlik 1’de yer almaktadir.
BIST =a;+ a, YERLI+a; YABANCl+¢, (1)
C.YONTEM VE BULGULAR

Oncelikle serilerin duragan olup olmadigini test etmek i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF) birim
kok testi ve Phillips-Perron (PP) birim kok testi uygulanmistir.

1. ADF ve PP Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde serilerin duraganlik bilgilerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Serilerin
duragan olmamasima ragmen analiz yapilmasi sahte regresyona sebep olmaktadir. Duragan olan bir seri
birim kok igcermemektedir. Duragan serilerin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman iginde
degismemektedir (Gujurati, 1999, s. 713).

Calismada serilerin duraganlig: icin ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Birim kok testi
icin Ho ve Hi hipotezleri su sekildedir:

Ho= Birim kok vardir/ Seri duragan degildir.
Hi=Birim kok yoktur/Seri duragandir.

Baslangicta Tablo 1’de degiskenlerin seviyedeki (I(0)) birim kok test sonuglarina yer verilmistir.
BIST, YERLI ve YABANCI degiskenlerinin hem ADF test istatistigine gore hem de PP test istatistigine
gore olasilik degerleri 0,05’ten biiyiik (p>0.05) oldugu icin Hi hipotezi reddedilir. Dolayisiyla, serilerin
duragan olmadig; tespit edilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Diizey Halinde Birim Kok Test Istatistigi Sonuglar

Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi Phillips Perron (PP) Testi
Degiskenler
Seviyede Olasilik Degeri (p) Seviyede Olasilik Degeri (p)
BIST 0.2531 0.7590 0.2531 0.7590
YERLI -0.7464 0.3926 -0.6601 0.4307
YABANCI -0.9555 0.3026 -0.9155 0.3192

Serilerin seviyede duragan olmamasi nedeniyle birinci farklar1 alindiktan sonra analize dahil
edilmigtir. Tablo 2’de bulunan test sonuglarmna gore BIST, YERLI ve YABANCI degiskenlerin ADF ve PP
test sonuglarma gore olasilik degerleri 0.05'ten kiiclik oldugu icin Ho hipotezi reddedilir. Dolayisiyla,
seriler birinci derecede duragandir ve BIST I(1), YERLI I(1) ve YABANCI I(1) olarak ifade edilmektedir.
Serilerin birinci farklarinda duragan ¢ikmis olmalari seriler arasinda uzun dénemli iliskinin varligim
arastirmaya olanak saglamaktadir.
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Tablo 2. Duragan Olmayan Degiskenlerin Birinci Farklar:1 Alindiktan Sonraki Birim Kok Test Sonuglar:

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Degiskenler
Birinci Fark Olasilik Degeri Birinci Fark Olasilik Degeri
BIST -19,846 0.000 -19,845 0.000
YERLI -25,628 0.000 -26,325 0.000
YABANCI -21,914 0.000 -21,914 0.000

2. Gecikme Uzunlugunun Bulunmasi

Serilerin birinci derecede duragan olduklar: belirlendikten sonra uygun gecikme uzunlugu tespit
edilmistir. Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in Tablo 3’te yer alan LR (Likelihood), FPE
(Final Prediction Error), AIC(Akaike Information Criterion), SC (Schwarz Information Criterion),
HQ(Hannan-Quinn Information Criterion) bilgi kriterlerinden faydalanilmistir. Dolayisiyla, en uygun
gecikme uzunlugu “2” olarak tespit edilmistir.

Tablo 3. Gecikme Uzunlugu

M LR FPE AIC SC HQ

0 NA 3.72e+08 28.24891 28.28240 28.26225
1 236.6804 1.96e+08 27.60511 27.73909 27.65847
2 801.7454* 19091592* 25.27837* 25.51283* 25.37175*
3 15.34496 19214456 25.28476 25.61970 25.41816
4 13.76040 19423335 25.29551 25.73093 25.46893
5 14.60682 19577114 25.30330 25.83920 25.51675

3.Esbiitiinlesme-Koentegrasyon

Birinci farklar1 alindiktan sonra duragan olan iki degisken arasindaki uzun donemli iligkiyi test
etmek amaciyla Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Tablo 4’te yer alan Johansen Esbiitiinlesme
test sonuglarina gore, %5 anlamlilik seviyesinde veriler arasinda en az bir tane uzun donemli iligki
bulunmustur. Dolayisiyla, degiskenlerin egbiitiinlesik oldugu, uzun vadede birlikte dengeye geldikleri
tespit edilmistir.
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Tablo 4. Johansen Egbiitiinlesme Test Sonucu

Esbiitiinlesme Sayis1 iz Testi %5 Kritik Deger Olasilik Degeri
Hi¢ Yok* 361.7340 24.27596 0.000

En Cok Bir Tane* 159.1565 12.32090 0.000

En Cok iki Tane* 63.77469 4.129906 0.000
Esbiitiinlesme Sayis1 Maks - Ozdeger %5 Kritik Deger Olasilik Degeri
Hi¢ Yok* 202.5776 17.79730 0.000

En Cok Bir Tane* 95.38178 11.22480 0.000

En Cok iki Tane* 63.77469 4.129906 0.000

4 .Hata Diizeltme Modeli (ECM)

Degiskenler uzun donemli birlikte hareket etseler bile kisa donemde sapmalar olabilmektedir. Kisa
donemdeki sapmalarin ne kadar siirede uzun déonem dengesine yakinsayacaginin belirlenmesi i¢in hata
diizeltme modeli uygulanmaktadir. Tablo 4'te goriildiigii lizere hata diizeltme katsayis1 -0.067753

bulunmus ve hisse senedi fiyati ile yerli ve yabanc yatirimcr risk istah endeksi iliskisinde kisa dénemde
1

|[ECM|

meydana gelen sapmalarin her donem %7 kadarmin yok oldugu sonucuna ulasilmistir.

formiiliinden hareketle verilerin ka¢ dénem sonra dengeye ulasacag1 hesaplanabilir. Sonug olarak bu
1

sapmalar [79-067753] = (14,8) yaklagsik 15 haftalik bir siirede uzun dénem dengesine yakinsayacaktir.

Tablo 5. Hata Diizeltme Modeli (ECM)

Hata Diizeltme D(BIST) D(YERLI) D(YABANCI)

Hata Diizeltme Katsayis1 -0.067753 -0.000395 -7.96E-05

Standart Hata (0.05434) (3.0E-05) (2.7E-05)

T Hesaplanan Degeri [-1.24695] [-13.0266] [-2.93525]
5.Granger Nedensellik

Degiskenler egbiitiinlesik oldugu zaman standart granger nedensellik testi yapmak uygun
olmadig: i¢in, hata diizeltme modeli gercevesinde granger nedensellik testi yapilmas: daha uygun
olmaktadir (Granger, 1988, s. 205). Olasi cift yonlii nedensellik egbiitiinlesme iligkisi olan seriler arasinda
beklenirken tek yonlii bir iliski veya iliski bulunmama durumlari ile de karsilasilmaktadir. Tablo 6’da
ECM Granger Nedensellik Test sonuglar1 incelendiginde BIST100 endeksinden yerli ve yabanc1 yatirimci
risk istah endeksine nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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Tablo 6. ECM Granger Nedensellik Testi

HO=Granger Nedeni Degildir Ki Kare Olasilik Degeri Karar
DBIST =) DYERLI 2669.787 0.000 HO red
DBIST =) DYABANCI 2670.084 0.000 HO red
DYERLI  #) DBIST 3.714485 0.1561 HO kabul
DYABANCI #) DBIST 3.562376 0.1684 HO kabul
DYABANCI #) DYERLI 5.691689 0.0581 HO kabul
DYERLI  #) DYABANCI 5.972403 0.0510 HO kabul

Sonug

Risk istahi yatirimcilarin risk alma istekliligini ifade etmektedir. Dolayisiyla, risk istah endeksi
bircok tilke tarafindan finansal piyasalarin istikrar 6lgiitii olarak kabul gormekte ve hesaplanmaktadir.
Tiirkiye’de de 2005 yilindan beri yatirimcilarin risk tasima istekliligini gosteren RISE endeksi Merkezi
Kay1t Kurulusu (MKK) tarafindan haftalik olarak yayinlanmaktadir.

Hisse senedi piyasasi ile iligkili olan faktorlere yonelik yapilan ¢alismalar finans literatiiriinde
onem arz etmektedir. Kiiresel risk istah endeksi olan VIX'in hisse senedi piyasas: tizerindeki etkisini
arastiran ¢alismalar incelendiginde genel olarak bu iki degisken arasinda anlaml bir iliski oldugu tespit
edilmigtir. Tiirkiye’de RISE endeksinin hisse senedi piyasasi {izerindeki etkisini inceleyen calismaya

rastlanilmamuistir.

Bu galismada, yerli ve yabanci yatirimar Risk Istah Endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki uzun
donemli iliskinin varligini tespit etmek igin 6ncelikle Johansen Egbiitiinlesme analizi yapilmistir. Analiz
sonucunda seriler arasinda uzun doénemli iligki tespit edilmis ve hata diizeltme modeli kurulmustur.
Hata diizeltme katsayisimn istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretli olmasi dengeden sapma
durumunda tekrar dengeye dogru hareketin oldugunu gostermistir. Daha sonra seriler arasindaki kisa
donemli iliskinin yoniinii gorebilmek icin Granger Nedensellik analizi yapilmistir. Incelenen donem
igerisinde BIST 100 endeksinden hem yerli hem de yabanci yatirimer risk istah endeksine dogru anlaml
bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Risk istahini konu alan ¢aligmalar diger tilkelere kiyasla Tiirkiye’de smirli sayida bulunmaktadir.
Bu calismada, yerli ve yabanc yatirimar risk istah endeksi ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkinin
incelenmis olmasi konunun 6zgiinliik tasimas1 bakimindan literatiire katk: saglamas1 beklenmektedir.
Gelecekte yapilacak olan ¢alismalarda yerli ve yabanci yatirimer risk istah endeksi ile birlikte diger risk
istah endeks tiirlerinin de incelenmesi Onerilebilir.
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