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YERLI VE YABANCI YATIRIMCILARA AIT RiSK iSTAHLARINDAKI
DEGIiSIMLERIN BIST ENDEKSLERINE ETKiSi: FOURIER TESTLERINDEN
KANITLAR

Pinar AVCI*, Ugur CINAR?

Oz

Piyasadaki yatirimer duyarlilik diizeyinin olumlu olmasi ya da bu duyarliligin yiikselmesi, yatirimeilari riskli hisse senetleri
satin almaya ve giivenli olanlar1 satmaya tesvik etmektedir. Yatirimeimin riske karst duyarliligy, risk baglantisi ya da riski
tasimak isteyip istememesi olarak ifade edilen risk istahi, finansal piyasalarin tahmininde ve yatirimcilarin hisse senedine
yatirim karar1 vermesinde 6nemli bir unsurdur. Dolayisiyla bu galismanin amaci, Haziran 2016- Aralik 2022 déneminde
Tiirkiye’deki Borsa Istanbul endeksleri ile Risk Istah1 endeksleri arasindaki iliskiyi incelemektir. Calismada Fourier fonksiyonu
eklenerek gelistirilen giincel birim kok testi, esbiitiinlesme testi ve nedensellik analizi yapilmaktadir. Ampirik bulgular, model
degiskenlerinin birinci fark diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. BIST30, BIST50 ve BIST endeksleri ile Risk Istah
endeksleri arasinda uzun doénemli iliski oldugu elde edilmektedir. Ayrica, bulgular BIST30, BIST50 ve BIST endekslerinden
TRISE, YERRISE ve YABRISE Risk Istah endekslerine dogru uzanan nedensellik iliskisi oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.
Sonug olarak, ¢alisma bulgular yatirimeilar ve politik yapicilar i¢in 6nemli tavsiyeler sunmaktadir.
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THE IMPACT OF CHANGES IN RISK APPETITE OF DOMESTIC AND FOREIGN
INVESTORS ON BIST INDICES: EVIDENCE FROM FOURIER TESTS
Abstract

A positive or elevated level of investor sentiment in the market encourages investors to buy risky stocks and sell safe ones.
Investor's risk appetite, which is defined as the investor's sensitivity to risk, whether they are willing to carry it or not, is an
important factor in the prediction of financial markets and investors' decision to invest in stocks. Therefore, the aim of this
study is to examine the relationship between Borsa Istanbul indices and Risk Appetite indices in Turkey during the period June
2016 - December 2022. The current unit root test, cointegration test and causality analysis developed by adding Fourier function
are conducted in the study. Empirical findings show that the model variables are stationary at the first difference level. There
is a long-run relationship between BIST30, BIST50 and BIST indices and Risk Appetite indices. Moreover, the findings reveal
that there is a causality relationship running from BIST30, BIST50 and BIST indices to TRISE, YERRISE and YABRISE Risk
Appetite indices. In conclusion, the findings of the study provide important recommendations for investors and policy makers.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarda, yatirimcilar tasarruflarim degerlendirmek istediginde en Onemli
konulardan biri risk ve getiri arasindaki iliskidir (Ozer, 2020:141). Bir portfoydeki hisse senedi getirileri
arasindaki iligki, piyasanin gerileme donemlerinde ¢esitlendirme stratejilerinin etkinligi agisindan kritik
oneme sahiptir ve bu iligskinin piyasa oynakligiyla degil, piyasa egilimiyle ilgili oldugu bilinmektedir.
Hisse senedi getirileri ay1 piyasalarinda artmakta ancak boga piyasalarinda artmamaktadir (Longin ve
Solnik, 2001; Demirer vd., 2020). Bu baglamda, 6nemli olan hisse senedi endeksinin veya getirilerinin
zamanla olusan degisimden kaynaklandigini anlamaktir; ¢iinkii literatiirde bu durumun birgok
makroekonomik faktor tarafindan etkilendigi belirtilmektedir (Longin ve Solnik, 2001:649). Ayni
zamanda, literatiirdeki bir dizi ampirik caligma; hisse senedi endeksini veya getirileri etkileyen
faktorlerin asimetrik modellerini rapor etmektedir. Ozellikle, Kenya’da enflasyonun hisse senedi
piyasasini pozitif yonde etkiledigi, Otieno, Ngugi ve Muriu (2019) tarafindan tespit edilmektedir. Zhu,
Yu, Hau, Wu ve Ye (2022) ise, BRICS iilkelerindeki hisse senedi getirisinin ham petrol tarafindan
etkilendigini gostermistir. De Mendonga ve Diaz (2023) da, Brezilya’daki faiz oraninin hisse senedi
getirisini azalttigin1 ve Chang, Chang ve Wang (2024) ise doviz kur degisimi ile Tayvan borsa endeksi
arasinda negatif bir nedensellik oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Zhang, Bai, Zhang ve Cui (2023) de,
kiiresel ekonomik belirsizlik endeksi ve jeopolitik risk endeksinin Cin borsa endeksini uzun dénemde
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigini ortaya ¢ikarmigtir. Yatirimcilar agisindan da hisse
senetleri arasindaki getiri farkliliklarinin, yalnizca makro ve kurumsal temeller formundaki rasyonel
faktorlerle degil aym zamanda piyasadaki spekiilasyon yapma egilimindeki degisiklikler gibi irrasyonel
faktorlerle de iliskili oldugu da belirtilmektedir (Qadan ve M. Jacob, 2022:195). Boylece, literatiirde
bir¢ok calismada; yatirimci duyarlilig, risk istahi, riski tagimak isteyip istememesi gibi unsurlar hisse
senedi getirilerini etkileyen 6nemli unsurlardan biri/birileri oldugu saptanirken yatirime1 duyarliliginin
es zamanli hisse senedi getirileriyle pozitif iliskili oldugu da saptanmaktadir (Qadan, 2019a; Fang vd.,
2021; Qadan ve Jacob, 2022; Gemici vd., 2023).

Piyasadaki yatirimci duyarlilik diizeyinin olumlu olmasi ya da bu duyarliligin yiikselmesi,
yatirimcilari riskli hisse senetleri satin almaya ve gilivenli olanlar1 satmaya tesvik etmekte ve bunun da
gelecek hisse senedi fiyatlarini yonlendirdigi ortaya konulmaktadir (Qadan, 2019a:9). Ayni1 zamanda,
piyasadaki yatirimci duyarliliginin azalmasi varlik degerinin fiyatinda olusan sapmalar1 diizeltmekte ve
bu durum yatirimer duyarliligi ve hisse senedi getirisi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu isaret
etmektedir (Topaloglu ve Cihangir, 2022:974). Yatirime1 duyarliligi, yatirimeilarin riskli olan varliklara
kars1 sergiledikleri tutumlara denilmektedir (Kaya, 2021:262). Risk de belirsizlik olarak ifade edilmekte
ve eger Ol¢iim yapilamazsa ve gelecek kosullar tam olarak belirlenemezse belirsizlik ortaya ¢ikmaktadir.
Belirsizlik, olasiliklar i¢inde 6lgiilebiliyorsa risk olarak hesaplanabilmekte, risk ise genellikle beklenen
degerlerden olumsuz sapma olasiligi olarak da ifade edilmektedir. Sermaye piyasalarinda riskler
sistematik risk, sistematik olmayan risk ve sistemik risk olarak ii¢ kategoriden olusmaktadir (Fettahoglu,
2019:266). Sermaye piyasasindaki yatirimcilarin risk iistlenme istekliligini ifade etmek igin “risk istah1”
veya “riskten kaginma” terimleri, siklikla birbirinin yerine kullanilmaktadir (Qadan ve Idilbi-Bayaa,
2020; Ergiin vd., 2022).

Yatirimcilarin risk duyarliligi, baglantis1 ya da riski tagimayi isteyip istememesi risk istahi
olarak ifade edilmekte ve bu risk istahim etkileyen iki unsur bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
makroekonomik kosullar altinda ortaya c¢ikan belirsizlikler ve ikincisi ise kisilerin faydayi
sekillendirmek i¢in riskten ka¢inma istegidir (Kalafat¢ilar ve Keles, 2011:1-2). Bununla birlikte, bir
kisinin riskten hoglanmama ve ondan kaginmaya istekli olma derecesi olarak tanimlanan riskten
kaginma, risk istahinin en yaygin temsilidir. Finansal karar almada 6nemli olan risk istahi, modern finans
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teorisinde belirgin bir sekilde yer almaktadir (Belghitar ve Clark, 2012:196). Tirkiye’de 2011 yilinda
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ve Ozyegin Universitesi isbirligiyle Finansal Risk Istah Endeksi
hesaplanmistir. 2012 yilindan bu yana kamuoyuyla paylasilmaktadir. Bu endeks, 2005 yilindan bu yana
herhangi bir zamanda portfoy degeri en az 5000 TL olan yatirimcilar {izerinden haftalik olarak
hesaplanan endekstir (Ozer, 2020:144). Yatirnmeilarin risk istah seviyesinde ortaya ¢ikan artma veya
azalma, yatirnmcilarin kararlarinda olusabilecek degisimleri ifade etmektedir. Bu nedenle, risk istah
endeksinin diizeyi de finansal piyasalarin tahmininde énemli bir unsurdur (Onk ve Saygin, 2022:425).

Sonug olarak, yatirimci duyarliliginda ve risk istahinda olusan degisikliklerin pay senedi
fiyatlarini etkiledigini ileri siiren literatiirde pek ¢ok ¢alisma mevcuttur (Qadan, 2019a; Fang vd., 2021;
Qadan ve Jacob, 2022; Gemici vd., 2023). Dolayisiyla, bu galigma, Haziran 2016- Aralik 2022
doneminde Tiirkiye’deki Borsa Istanbul endeksleri ile Risk Istah1 endeksleri arasindaki iliskiyi Fourier
testleri uygulayarak incelemeyi amaglamaktadir. Bu galismanin literatiire en 6nemli katkisi, Borsa
Istanbul endeksleri ile Risk Istahi endeksleri arasindaki iliskinin analiz edilmesinde geleneksel testlerin
aksine Fourier fonksiyonu eklenerek gelistirilen giincel birim kok testi, esbiitiinlesme testi ve
nedensellik yaklagimi uygulanmasidir.

Bu calismanin geri kalan kismi soyle tasarlanmaktadir. Ikinci kisimda, literatiirde calisma
konusu ile ilgili calismalar degerlendirilmekte ve agiklanmaktadir. Ugiincii kisimda, ¢alismada
kullanilan veriler ve yontemden bahsedilmektedir. Calismanin doérdiincii kisminda, uygulanan testler
sonucunda elde edilen analiz bulgular1 agiklanarak tartigilmaktadir. Son kisimda ise, ¢alisma sonucu
anlatilarak, politik ve gelecek ¢alisma Onerileri sunulmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Sermaye piyasasinda yatirim i¢in en dnemli faktorlerden biri uygun yatirim sartlarinin varligidir
(Akdag vd., 2020). Yatirimcilarin hisse senedine yatirim karar1 vermesini bazi faktorler etkilemektedir.
Ornegin; risk istahi olan yatirrmcilarin riskten kaginmasi ile finansal piyasalarda yer alan varliklarm
getirileri arasinda korelasyon oldugu, Pericoli ve Sbracia (2009) tarafindan agiklanmistir. Ayni
zamanda, finansal istikrar gostergesi olarak risk igtahinin tahmin edilebilirligini 6l¢gmek icin Sarac,
Iskenderoglu ve Akdag (2016); ADF, KPSS, Lee ve Strazicich (2003) ve Caner ve Hansen (2001)
yontemlerini kullanmakta ve elde edilen bulgular yerli yatirimer risk istahinin dogrusal oldugunu ve
yabanci yatirimcilarin risk istahinin da dogrusal olmadigini gostermektedir.

Qadan (2019a) 1980-2016 doneminde Fama ve French (2015) 5 faktorlii model kullanarak
yatinmeilarin risk istahinin piyasa temelli hisse senedi fiyatlamalarma yansittig1 etkiyi analiz
etmektedir. Bulgular, risk istahi arttiginda, daha giivenli hisse senetlerinden daha spekiilatif hisse
senetlerine dogru bir gegis s6z konusu oldugunu ve bunun da beklenen getiriler ile kendine 6zgii
oynaklik arasindaki iliski iizerinde olumlu bir etkiye doniistiigiinii gosterirken, buna karsilik risk
istahiin eksikligi de tam tersi bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica Shaikh (2018), 2009-
2015 doneminde Hindistan’daki yatirimcilarin korkular ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin
asimetrik oldugunu ortaya koymustur.

GJR-GARCH ve nedensellik modellerini kullanarak, kiymetli maden fiyatlarinin ve
oynakliklarmin, yatirnmcilarin ekonomik belirsizlik ve risk igtahindaki soklardan kaynaklandigi ortaya
koyulmaktadir (Qadan, 2019b). Benzer bir sekilde, 8 Temmuz 2002-28 Agustos 2015 doneminde
zamanla degisen riskten kaginmanin hisse senedi ve tahvil getirileri iizerine etkisini inceleyen Demirer
vd. (2020), hisse senedi-tahvil getirileri arasinda iligskinin degisimi ile zamanla degisen riskten ka¢inma
arasinda asimetrik bir iliski oldugunu saptamislardir.
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Ozer (2020), Granger nedensellik, Todo-Yomamoto nedensellik ve Breitung ve Candelon
nedensellik testlerini kullanarak 2008-2019 déneminde Tiirkiye’deki risk istah endeksinin sektorel hisse
senedi endeksleri iizerinde kisa vadede ya da uzun vadede herhangi bir etkisi olmadig1 bulgusunu elde
etmektedir. Ayrica tim borsa endekslerinin de kisa vadede risk istahi iizerinde etkili oldugunu
saptamislardir.

Kaya (2021), 04.01.2008-07.08.2020 déneminde Borsa Istanbul’daki yerli, yabanci, yerli
gergek, yerli tiizel ve tiim yatirimcilarin risk istahlari arasindaki iliskiyi VAR modelleri ile incelemistir.
Ampirik bulgulara gore, farkl1 yatirimeilarin risk istahlar1 arasinda karsilikli nedensellik tespit edilirken
yerli, yerli gergek ve yerli tiizel yatirimcilarin risk istahlari yabanci yatirimeinin risk istahindan yaklagik
%80 etkilendigi saptanmustir.

Nur (2022) ¢alismasinda, Risk Istah1 Endeksi ile BIST Mali endeksi arasinda iliskiyi incelemek
icin 06.06.2008-07.11.2021 donemini ele almistir. Ampirik bulgular, Risk Istah1 Endeksi (RISE) ile
BIST Mali endeksi arasinda uzun dénem iliski oldugunu ve BIST Mali endeksinden RISE endeksine
dogru nedensellik iligkisi oldugunu isaret etmektedir. Dogrusal ARDL sonuglarina gore, RISE
endeksinde olusan %1°lik artis BIST Mali endeksini %0.44 arttirmakta ve dogrusal olmayan ARDL
sonuglarina gore de RISE endeksinde meydana gelen %1°lik pozitif soklarda BIST Mali endeks %0.46
ve %1°lik negatif soklarda da BIST Mali Endeks %0.43 artmaktadir.

Benzer bir sekilde, Topaloglu ve Cihangir (2022) 06.01.2017-04.03.2022 déneminde yerli,
yabanci ve tim yatirimcilarin risk istahi endeksleri ile borsa endeksin volatilitesi arasinda pozitif
simetrik iligki oldugunu saptamislardir. Ayni zamanda, yerli, yabanci ve tiim yatirimeilarin risk igtahi
endeksinde meydana gelen pozitif soklardan borsa endeksinde olusan negatif soklara uzanan tek yonlii
nedensellik oldugunu da belirlemiglerdir.

BIST 100 endeksi ile risk istah1 ve makroekonomik faktorler arasindaki baglanti Sézen,
Ispiroglu ve Seyranlioglu (2022) tarafindan arastirilarak BIST 100 endeksi ve risk istahi arasinda pozitif
iliski oldugu elde edilmistir. Benzer bir sekilde, BIST 30 endeksindeki firmalarin hisse senedi getirileri
ile yerli ve yabanc1 yatirimeilarin risk istahlar1 arasindaki iligkiyi aragtiran Demirci ve Sinoplu (2023),
hisse senedi getirilerindeki degisimi belirleyen unsurun yabanci yatirimcilarin risk istahindan ziyade
yerli yatirimcilarin risk istah1 oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Bitcoin fiyat getirileri, BIST100 endeksi ve risk istah1 arasinda iliskiyi Ocak 2018-Aralik 2021
donemi Onk ve Saygin (2022) tarafindan incelenmistir. Calisma sonucunda, bitcoin fiyatlari ile risk
istahinin birbiriyle iliskili olmadig istatistiksel agidan kanitlanmistir.

Diger taraftan, hisse senedi deger priminin yatirimcilarin risk istahiyla iligkili olup olmadigim
belirlemek i¢in 1965-2019 donemindeki verilerle parametrik ve parametrik olmayan yontemleri
kullanan Qadan ve Jacob (2022), yatirmcilarin artan risk istahinin, biiyiiyen hisse senetleri yerine
degerli hisse senetlerine olan talebin artmasina neden oldugunu tespit etmislerdir. Diger bir ifade ile
aragtirmacilar, yatinmeilarin belirli 6zelliklere sahip varliklar tercih ettigini ve bu yatirimcilarin yatirim
tarzlarini risk istahlarina gore ayarladigini ortaya ¢ikarmislardir.

Liu, Wang ve Sui (2023), 9 Subat 2015-14 Ekim 2022 déneminde risk istah1 olarak ifade edilen
volatilite fonksiyonu ile Cin A tipi hisse senetleri ve SSE S0ETF opsiyonlar1 arasindaki iliskiyi
incelemisler ve risk istah etkilerinin alim ve satim opsiyonlar1 tizerinde farklilik gosterip géstermedigini
aragtirmiglardir. Elde edilen bulgular, risk istahinin volatilite fonksiyonu ve egimi iizerinde dnemli bir
etkiye sahip oldugunu ve alim ve satim opsiyonlar1 arasinda onemli farkliliklar olusturdugunu
gostermektedir. Ayni1 zamanda, risk istahinin kaldirag etkisinin opsiyon fiyatlar1 lizerinde belirgin bir
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asimetrik etkiye sahip oldugu da arastirmacilar tarafindan saptanmaistir.

Gemici vd. (2023), 2008-2022 doneminde Tiirkiye’deki yerli, yabanci ve nitelikli yatirimeilarin
risk istahlar1 ile CDS yayilimi, jeopolitik risk, USD/TRY déviz kuru, VIX volatilite endeksi, OVX ham
petrol volatilite endeksi ve finansal sikinti endeksi arasinda iligki olup olmadigini incelemis ve elde
ettikleri bulgular bu iligkiyi kanitlamistir.

Saiti, Mwangi, Okiro ve Gathiaka (2023), Nairobi Borsa’sindaki risk istah1 ve yatirimci
duyarlilig1 ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski olmadigini tespit etmistir. Nairobi
Borsa’sindaki yatirimcilarin, yatirnm karar1 verirken hisseler hakkinda objektif bilgiler gibi diger
faktorleri de dikkate almasi gerektigi arastirmacilar tarafinda onerilmektedir. Bellardini, Murro ve
Previtali (2024), 2008-2017 doneminde Avro Bolgesi ve Birlesik Krallik'taki 76 bankanin sahiplik riski
egilimi ile performans ve temerriit riski arasinda iliski olup olmadigini arastirmaktadir. Bulgularda,
hissedarlarin yiiksek risk igtahi ile yiiksek karlilik ve diisiik banka piyasa degeri iligkilendirildigi
Ozetlenmektedir. Diger bir deyisle, sahiplik yapis1 ve risk istahinin banka performansi ve riski {izerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu elde edilmektedir.

3. YONTEM

Calismada, ekonometrik yaklagimlara dayanan tahmin siireci {i¢c asamadan olugmaktadir. Bu
baglamda, birinci agamada, kesirli frekansli Fourier ADF, Zivot-Andrews (1992) ve Vogelsang ve
Perron (1998) birim kok testleri ile degiskenlerin duraganlik 6zellikleri sinanmakta; ikinci asamada
kesirli frekansli Fourier ADL esbiitiinlesme testi, modellerdeki degiskenler arasinda egbiitiinlesmeyi
incelemek i¢in kullanilmakta; ve son asamada ise segilen degiskenler arasindaki nedensellik etkisini
sinamak i¢in kesirli frekansli Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmaktadir.

3.1. Kesirli Frekanshi Fourier ADF Birim Kok Testi

Veri liretme siirecinde yapisal bir degisimin g6z ardi edilmesi durumunda geleneksel birim kok
testlerinin hatali sonuglar verecegi, Perron (1989) tarafindan vurgulanmaktadir. Bu nedenle yapisal
degisimlere odaklanan birgok birim kok testi gelistirilmistir. Ancak bu testler kukla degiskenler
yardimiyla uygulandigindan sadece ani degisimleri yakalayabilmektedir (Enders ve Lee, 2012). Enders
ve Lee (2012) tarafindan sunulan Fourier ADF birim kok testi, yapisal degisimlerin say1 ve konumunu
bilme gereksinimini ortadan kaldirarak yumusak yapisal degisimleri dikkate almasi sebebiyle bir doniim
noktasi olmustur. Bozoklu, Yilanci ve Gorus (2020) ise FADF birim kok testine katkida bulunarak kalici
yumusak yapisal degisimleri belirleyen birim kok testini literatiire kazandirmistir. Bu birim kok testini
uygulamak i¢in asagidaki (1) numarali denklem tahmin edilmektedir:

2kt

2wkt
AY, = &y + 6;1sin (T) + 82cos(

p
T ) + 83Yt_1 + z a; AYt—i + V¢ (1)
i=1

Yukaridaki denklemde t: trend terimi, T: gozlem sayisi, n= 3,1416, k: frekans degeri ve p:
optimal gecikmeyi belirtmektedir. Optimal gecikme uzunlugu AIC ile belirlenmektedir. Burada Enders
ve Lee (2012) ¢alismasindan farkli olarak [0.1, ..., 5] araligindaki en kiiglik kalint1 kareler toplamini
veren frekans degeri secilmektedir. Frekans degerinin kesirli olarak belirlenmesi yumusak yapisal
degisimlerin kalicilig1 hakkinda bilgi vermektedir. Serinin birim kok i¢erdigini ifade eden temel hipotez
(03=0) Bozoklu vd. (2020) tarafindan iiretilen tablo degerleri ile karsilastirilarak sinanmaktadir. Fourier
fonksiyonunun gegerliligi ise trigonometrik terimlerin anlamli olmadigini ifade eden temel hipotez, (51
=82 = 0) F testi kullanilarak sinanip tespit edilmektedir. Temel hipotezin reddedilememesi durumunda
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serinin duraganligi diger birim kok testleri kullanilarak incelenmektedir. Tablo degerleri Enders ve Lee
(2012)’nin ¢aligmasinda yer almaktadir.

3.2. Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi

Calismadaki degiskenlerde meydana gelen yapisal kirilma noktalar1 hakkinda bilgi sahibi olmak
ve tarafsiz ve sahte sonuglar elde etmemek i¢in Zivot-Andrews (1992) tarafindan gelistirilen bir yapisal
kirtlmali birim kok testi uygulanmaktadir (Shahbaz vd., 2015). Zivot ve Andrews (1992) tarafindan,
Perron (1989) modeline alternatif bir yaklasim olarak gelistirilen bu test, kirilma tarihleri bilinmeyen
i¢csel kirilmalarla birim kok testine izin vermektedir. Bu test i¢ modele dayanmakta; (1) bu model
degiskenlerin diizey formunda tek seferlik kirilma noktasina izin vermekte, (2) bu model, trend
bileseninin egiminde bir kerelik yapisal kirilma noktasina izin vermekte ve (3) model, degiskenlerin
hem seviye formunda hem de trend fonksiyonunda bir defalik degisimi kapsamaktadir.

3.3. Vogelsang ve Perron (1998) (AO) Birim Kok Testi

Degiskenlerin tek kirtlmali duragan olup olmadigini test etmek i¢in Vogelsang ve Perron (1998)
birim kok testi uygulanmaktadir (Obradovi¢ ve Lojanica, 2023). Vogelsang ve Perron (1998) tarafindan
gelistirilen yapisal kirilmali bu test, kirilma noktasinin yeri bilinmeyen bir zamanda trendin degismesine
izin vermektedir. Bu test, kirilmanin ani oldugu toplumsal aykirt deger (Additive Outlier-AQ)
yaklagimini ve kirilmanin zaman i¢inde yavas yavas meydana gelecek sekilde modellendigi yenilikei
aykir1 deger (Innovational Outlier-AO) yaklasimini i¢eren iki modele odaklanmaktadir. Ayni zamanda,
siirlt 6rneklem boyutunu ve giiclinii degerlendirmek i¢in kullanilan bu test, kirilmanin etkilerini ve
kirilma tarihi se¢imini temel almaktadir.

Bu ¢aligmadaki serilerin duraganliklarini sinamak igin, Vogelsang ve Perron (1998) tarafindan
gelistirilen toplumsal aykir1 deger (additive outlier-AO) modeli olan tek yapisal kirtlmal1 birim kok testi
kullanilmaktadir.

3.4. Kesirli Frekansh Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi

Yumusak yapisal degisimleri dikkate alan son donemdeki ¢aligmalardan biri olan KFFapL
esbiitiinlesme testi llkay, Yilanci, Ulucak ve Jones (2021) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Bu test
Banerjee, Arcabi¢ ve Lee (2017) tarafindan onerilen ve (2) numarali denklemde yer alan Fourier ADL
test esitligine dayanmaktadir.

. (2mkt 2wkt
AYlt = ﬂo + ﬁlsln (T) + 191COS< T ) + 61Yt_1 + §01Xt—1 + QAXt + ‘St (2)

Yukaridaki denklemde t: trend terimi, T: gbzlem sayisi, n= 3,1416, k: frekans degerini
belirtmektedir. Christopoulos ve Ledesma (2011) tarafindan onerildigi gibi kalici yumusak yapisal
degisimleri gézlemleyebilmek amaciyla frekans degerinin kesirli olarak belirlenmesi gerekmektedir. Bu
nedenle Banerjee vd. (2017)’den farkli olarak (1) numarali denklemdeki ‘‘k’’ i¢in [0.1, ..., 5] araliginda
kesirli frekanslara izin verilmektedir. (3) numarali denklemden elde edilen test istatistigi kullanilarak
esbiitlinlesmenin olmadigini ifade eden temel yani sifir hipotez (6:=0) yazarlar tarafindan belirlenen
tablo degerleri ile karsilastirilarak sinanmaktadir.

tFyp, = J 3)
ADL_Se(S:l)
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(3) numarali denklemde &1: EKK tahmincisini, se(81): EKK tahmincisinin standart hatasini
ifade etmektedir.

3.5. Kesirli Frekansh Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Yapisal degisimlerin nedensellik iliskisi ilizerinde etkili olabildigi Enders ve Jones (2016)’un
caligmasina kadar géz ardi edilmistir. Geleneksel Granger nedensellik analizine fourier fonksiyonu
eklenerek gelistirilen test, serilerin birim kok igermesi durumunda farklar1 alinmasi gerektiginden bilgi
kaybina neden olabilmektedir. Nazlioglu, Gormus ve Soytas (2016), geleneksel Toda-Yamamoto
nedensellik testine fourier fonksiyonu ekleyerek bu sorunu gidermislerdir. Calismadaki gecikmesi
arttirllmis VAR formuna fourier fonksiyonunun dahil edilmesi (4) ve (5) numarali denklemler
yardimiyla gosterilmektedir:

I+dmax I+dmax
. (2mkt 2wkt
Y; = By + Bisin (T) + ﬁzcos< T ) + Z 0;Y:_; + Z DiXei +up 4)
i=1 i=1
I+dp, I+dp,
_ (2mkt 2mkt “ “
X, =6y + §;sin (T) + 62005< T ) + Z QiYi_i + Z 0 X;_i +v; (5)
i=1 i=1

Yukaridaki denklemlerde I: uygun gecikme uzunlugunu, dmax: maksimum biitiinlesme
derecesini, k: frekansi, t: trend terimini ve T: gozlem sayisini ifade etmektedir. Uygun frekansin tam
say1 olarak belirlenmesine olanak saglayan Nazlioglu vd. (2016), gegici yumusak yapisal degisimleri
dikkate alirken, Christopoulos ve Ledesma (2011) Onerisini benimseyen Pata ve Yilanci (2020)
frekansin kesirli olarak belirlenmesine odaklanmaktadir. Calismada kalict yumusak yapisal degisimlere
uygun frekansin [0.1, ... , 5] araliginda belirlenmesi izin verilmektedir. Wald istatistigi kullanilarak
nedenselligin olmadigini ifade eden temel hipotez (@i=0) Onyiikleme simiilasyonlarindan elde edilen
degerler yoluyla sinanmaktadir.

4. MODEL VE VERI SETi

Sermaye piyasalarinda, yatirimeilarin riske kars1 duyarlilii ya da baglantisi olarak ifade edilen
risk igtah1 karar almalarini etkilemektedir (Belghitar ve Clark, 2012: 196). Yatirimcilarin risk istahindaki
artis ya da azalis hisse senedi alma ya da almama kararlarini degistirmekte ve bu durumun hisse senedi
fiyatlarinda yapisal degisime yol agtig1 goriilmektedir (Onk ve Saygim, 2022:425). Ayrica diinyada ve
ozellikle Tirkiye’deki literatiirde risk istahi ile hisse senedi fiyat getirisi arasindaki iliski bir¢ok
calismada Granger nedensellik, Todo-Yomamoto nedensellik, Breitung ve Candelon nedensellik, VAR
modelleri ve dogrusal ARDL model gibi yontemler kullanilarak incelenmekte ve analiz edilmektedir
(Qadan, 2019a; Ozer, 2020; Kaya, 2021; Sozen, Ispiroglu ve Seyranlioglu, 2022; Saiti, Mwangi, Okiro
ve Gathiaka, 2023). Goriildiigii iizere literatiirde yer alan ¢aligmalarda risk istahi ile hisse senedi fiyat
getirisi arasindaki iliski farkli yontemler kullanilarak incelenmis ama Fourier fonksiyonu eklenerek
gelistirilen giincel testler pek kullanilmamigtir. Literatiirde olusan bu eksiklige katki saglamak igin
calismada, Fourier fonksiyonu eklenerek gelistirilen giincel testler ile Tiirkiye’deki Borsa Istanbul
endeksleri ile Risk Istah1 endeksleri arasindaki iliski arastirilmaktadir. Nur (2022) ve Qadan ve Jacob
(2022) tarafindan yapilan ¢aligmalar g6z oniinde bulundurularak asagidaki (1), (2) ve (3) numarali
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denklemler olusturulmakta ve bu denklemler yardimiyla ¢aligmada haftalik veriler kullanilarak Haziran
2016-Aralik 2022 donemi incelenmektedir.

InBIST 30 = ay + ay InTRISE, + a,InYERRISE, + a;InYABRISE, + u, (1)
InBIST 50 = ay + a;InTRISE; + a,InYERRISE, + a3InYABRISE; + u, 2
InBIST 100 = @y + &, InTRISE; + a,InYERRISE, + a3InY ABRISE; + u, 3)

Calismada kullanilan BiST30, BISTS0 ve BIST100 Borsa Istanbul Endeksleri ile tiim
yatirimeilarin, yerli yatirimeilarin ve yabanci yatirimeilarin Risk Istah endekslerin verileri Haziran 2016
ile Aralik 2022 arasindaki dénemde haftalik frekansta 344 gdzlemden olusmaktadir. BIST30, BIST50
ve BIST100 verileri Investing (www.investing.com) veri tabanindan elde edilirken TRISE, YERRISE
ve YABRISE endeksleri Merkezi Kayit Kurulusu (MK) tarafindan tiim yatirrmeilar, yerli yatirmeilar
ve yabanci yatirimcilar i¢in ayr1 ayri haftalik frekanstan hesaplanan verilerden elde edilmektedir.
Analizde yer alan degiskenlerin dogal logaritmasi kullanilmigtir. Veriler Eviews 12 ve Gauss 23
programlar1 ile analiz edilmistir. Yukaridaki denklemlerde yer alan degiskenlerin sembolleri,
aciklamalar1 ve kaynaklar1 Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlerin Agiklamasi

Sembol Agiklama Kaynak

BIST30 BIST 30 endeksin kapanis fiyatlar Investing Web sitesi
BIST50 BIST 50 endeksin kapanis fiyatlari Investing Web sitesi
BIST100 BIST 100 endeksin kapanis fiyatlar Investing Web sitesi
TRISE Tim risk igtah endeksi Merkezi Kayit Kurulusu
YERRISE Yerli yatirimcilarin risk istah endeksi Merkezi Kayit Kurulusu
YABRISE Yabanci yatirimeilarin risk igtah endeksi Merkezi Kayit Kurulusu

5. BULGULAR

Arastirmaya ait tanimlayici istatistiklerin yer aldigi veriler Tablo 2°de gosterilmektedir. Her bir
degiskenin 344 gozlemden olustugu modellerde en yiiksek ortalama 7,2819 degeri ile InBIST30
degiskenine ait iken en diisiik ortalama 3,8585 degeri ile InNYABRISE degiskenini isaret etmektedir.
Bunun ile birlikte sonuglar ayrica degiskenlerin ¢gogunlukla negatif ¢arpik oldugunu belirtmektedir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Ortalama Medyan Maksimum Minimum  Standart Sapma  Carpiklik  Basiklik  Gozlem

Model-1

InBIST30 7,2819 7,1723 8,6902 6,7830 0,3773 1,7051 5,7654 344
InBIST50 7,0518 6,9348 8,4889 6,5334 0,3918 1,6238 5,4486 344
InBIST100 7,1155 6,9861 8,6141 4,7184 0,4398 0,8928 6,8353 344
InTRISE 3,8941 3,9411 4,2427 3,1675 0,2226 -0,6868 2,7970 344
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InYERRISE 4,0059 4,0483 4,3166 3,4607 0,2113 -0,6069 2,4467 344
InYABRISE 3,8585 3,8871 4,2664 2,9967 0,2478 -0,5460 2,7742 344

Kesirli frekansli Fourier ADF birim kok testi sonuglart Tablo 3°te yer almaktadir. Bulgulara
gore Panel-A kismindaki InBIST30, InBIST50 ve InBIST100 degiskenleri i¢in elde edilen 11,3721,
11,5308 ve 8,5529 F-istatistik degerleri Enders ve Lee (2012) ¢alismasindaki kritik tablo degerlerinden
daha biiyiik olarak tespit edilmektedir. Bu durum, trigonometrik terimlerin anlamli olmadigim ifade
eden temel hipotezin reddedilmesini gerektirmektedir. Bu sonu¢ da InBIST30, InBIST50 ve InBIST100
degiskenleri i¢in KFFapr testinin kullanilmasinin uygun oldugunu gostermektedir. Ayrica s6z konusu
degiskenlerin KFFapr test istatistik degerleri -3,811, -3,8586 ve -3,8717 olarak belirlenmektedir. Bu
degerler, Bozoklu vd. (2020) calismasindaki kritik tablo degerlerinden daha kii¢iik oldugu icin serinin
birim kok igerdigini ifade eden temel hipotez reddedilememektedir. Bu durum degiskenlerin seviye
diizeyinde birim koklii oldugunu diger bir deyisle duragan olmadigini gostermektedir. Diger taraftan
InTRISE, InYERRISE ve InYABRISE degiskenlerinin seviye diizeyinde 1,8241, 2,2709 ve 2,8280
olarak tespit edilen F-istatistik degerleri Enders ve Lee (2012) ¢alismasindaki kritik tablo degerlerinden
daha kiiciik oldugu i¢in trigonometrik terimlerin anlamli olmadigini ifade eden temel hipotez
reddedilememektedir. Bu durum, InTRISE, InYERRISE ve InYABRISE degiskenleri igin fourier
fonksiyonlarinin anlamli olmadigimi kanitlamaktadir. Tablo 3’iin Panel-B kismindaki bulgular ele
almdiginda InBIST30, InBIST50 ve InBIST100 degiskenlerinin fark seviyelerinde 5,1505, 5,2664 ve
1,4703 olarak belirlenen F-istatistik degerleri Enders ve Lee (2012) c¢alismasindaki kritik tablo
degerlerinden daha kiiciik oldugu icin trigonometrik terimlerin anlamli olmadigini ifade eden temel
hipotez reddedilememektedir. Bu durum, s6z konusu degiskenlerin fark seviyelerinde fourier
fonksiyonlarinin anlamli olmadigini ispatlamaktadir.

Sonug olarak, InTRISE, InYERRISE ve InYABRISE degiskenlerinin seviye diizeyinde,
InBIST30, InBIST50 ve InBIST100 degiskenlerinin ise fark diizeylerinde trigonometrik terimlerin
istatistiksel olarak anlamsiz olmasi, fourier fonksiyonunun birim kok testi modeline dahil edilmesine
gerek olmadigina isaret etmektedir. Dolayisiyla Kongkuah, Yao ve Yilanci (2021) tarafindan uygulanan
prosediir takip edilerek calismada yer alan degiskenler, ani yapisal kirilmali birim kok testleri ile
smanmaktadir.

Tablo 3. Kesirli Frekansh Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglart

F istatistik KFFapr istatistik Min. KKT Frekans

Panel A: Diizey

InBIST 30 11,3721 -3,8111 (8) 0,3942 0,50
InBIST 50 11,5308™" -3,8586 (8) 0,3780 0,10
InBIST 100 8,5529" -3,8717 (4) 8,2035 1,10
InTRISE 1,8241 -2,9560 (9) 2,7152 3,90
InYERRISE 2,2709 -2,9694 (11) 2,3842 2,90
InYABRISE 2,8280 -3,3314 (9) 4,1928 2,80
Panel B: Fark

AlnBIST 30 5,1505 -7,4739™ (6) 0,4082 0,50
AInBIST 50 5,2664 -7,5365™" (6) 0,3920 0,10
AInBIST 100 1,4703 -12,7146™" (4) 9,0267 1,10
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AInTRISE 1,7119 -6,6058" (10) 2,7380 4,00
AlnYERRISE 4,4496 -7,1739" (16) 2,3519 2,50
AlnYABRISE 2,1353 -8,2187" (7) 4,3106 2,40

Not: “***> ve “** jfadeleri sirastyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Analizde ‘sabit terimli ve
trendli modeli’kullanilmigtir. F-istatistik degerleri Enders ve Lee (2012) caligmasindaki kritik tablo degerleri ile
kargilagtirilmistir. Test istatistik degerleri ise Bozoklu, Yilanci ve Goriis (2020) ¢aligmasindaki kritik degerler ile
karsilagtirtlmistir.

Tablo 4’te Zivot ve Andrews (1992) ile Vogelsang ve Perron (1998) tarafindan literatiire
kazandirilan birim kok testlerinin sonuglari aktarilmaktadir. Her iki birim kok testi sonuglari da
degiskenlerin diizey degerlerinde temel hipotezin reddedilemedigini gostermektedir. Ancak
degiskenlerin farki alindiktan sonra serinin birim koke sahip oldugunu gosteren temel hipotez
reddedilmektedir. Bu durum serilerin ani yapisal kirilmalar esliginde I(1) oldugunu kanitlamaktadir.

Tablo 4. Ani Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglart

ZA AO

Kirilma Tarihi

Test istatistigi Test istatistigi Kirilma Tarihi

Panel A: Diizey

InBIST 30 -1,3267a (0) 22.10.2021 -1,1035a (0) 01.10.2021
InBIST 50 -1,2058a (0) 22.10.2021 -1,1407a (1) 01.10.2021
InBIST 100 -2,5090a (4) 05.11.2021 -3,4179 (0) 16.09.2016
InTRISE -3,6339% (1) 31.08.2018 -3,6180 (1) 26.10.2018
InYERRISE -3,6361b (1) 31.08.2018 -3,6225p (1) 23.11.2018
InYABRISE -4,0252; (1) 30.07.2021 -4,0223p (1) 24.09.2021
Panel B: Fark

AInBIST 30 -18,7268."" (0) 22.10.2021 -18,9746."" (0) 15.07.2022
AInBIST 50 -18,5761."" (0) 22.10.2021 -18,7794.™" (0) 15.07.2022
AInBIST 100 -13,0763.™" (4) 13.11.2020 34,5831, (0) 13.11.2020
AInTRISE -22,7967," (0) 13.04.2018 -22,8976,™" (0) 13.04.2018
AlnYERRISE -24,2423p™" (0) 27.04.2018 -8,6342,™" (5) 06.04.2018
AlnYABRISE -12,9063v™" (2) 06.04.2018 -22,9299,"" (0) 06.04.2018

Not: “***’ simgesi %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Her iki birim kok testinde de ‘a’ indisi ‘sabit terimli
ve trendsiz modeli’, ‘b’ indisi ‘trendli modeli’ temsil etmektedir

Serilerin I(1) oldugunun anlasilmasi iizerine ¢alismanin bagimsiz degiskenleri olarak yer alan
InTRISE, InYERRISE ve InYABRISE ile bagimli degisken olan InBIST 30, InBIST 50 ve InBIST 100
arasinda uzun doénemli bir iliskinin var olup olmadigi sinanmaktadir. Bu dogrultuda kullanilan KFFapL
esbiitiinlesme testinin sonuglar1 Tablo 5°te gosterilmektedir. Tablo 5’teki sonuglara gore, Model 1,
Model 2 ve Model 3 i¢in KFFap. istatistik degeri sirastyla -10,267, -5,062 ve -5,303’tiir. Bu degerler,
Model 1 i¢in %1 anlamlilik diizeyinde, Model 2 igin %5 anlamlilik diizeyinde ve Model 3 i¢in %5
anlamlilik diizeyinde Ilkay vd. (2021) ¢alismasindaki kritik degerlerden biiyliktiir. Bu da bize, tim
modeller i¢in “degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigi” hipotezinin reddedilmesine ve bu da
bagimli degiskenler ile tiim, yerli ve yabanci yatirimcilarin risk istahi arasinda esbiitiinlesme oldugunu
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isaret etmektedir. Aym1 zamanda, analizin frekans degerleri kesirli olarak belirlendiginden her ii¢
modelde de kalici yumusak yapisal soklarin etkisi ile birlikte esbiitiinlesme iliskisinin varlig
kanitlanmaktadir.

Tablo 5. Kesirli Frekansh Fourier ADL Egbiitiinlesme Testi Sonuglart

KFFabL Frekans Min. Gecikme Karar
ist. AIC
AInBIST AInTRISE  AInYERRISE AInYABRISE
30
Model- - 0,10 -1,009 1 1 1 1 Esbiitiinlesme
1 10,267 Var
AlnBIST  AInTRISE AInYERRISE AlnYABRISE
50
Model-  -5,062™ 0,10 -3,950 4 1 1 3 Esbiitiinlesme
2 Var
AInBIST AInTRISE  AInYERRISE AlnYABRISE
100
Model-  -5,303" 0,10 -3,918 4 1 1 3 Esbiitiinlesme
3 Var

Not: Sabit terimli ve trendli modelden elde edilen test istatistik degeri Ilkay vd. (2021) ¢aligmasindaki kritik
degerler ile karsilagtirilmugtir. “***’ ve “**’ ifadeleri sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Degiskenler arasindaki nedenselligin varlig1 ve yonii hakkinda bilgi veren test sonuglar1 Tablo
6’da sunulmaktadir. Tablo 6’nin Panel A kisminda arastirmanin birinci modelinde bulunan degiskenler
arasindaki nedensellik iligkileri gosterilmektedir. Buna gore ¢alismanin bagimli degiskenlerinden biri
olan InBIST 30’dan calismanin bagimsiz degiskenleri olan InTRISE, InYERRISE ve InYABRISE’e
dogru nedenselligin olmadigini belirten temel hipotez %1 onem diizeyinde reddedilmektedir. Ancak
bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskene dogru nedenselligin olmadigimi belirten temel hipotez
reddedilememektedir. Analizin frekans degeri kesirli olarak belirlendiginden ilk model i¢in kalici
yumusak yapisal degisimler ile birlikte InBIST 30’dan InTRISE, InYERRISE ve InYABRISE’ye dogru
tek yonlii nedenselligin varlig1 ispatlanmaktadir. Ayrica InTRISE’den InYERRISE ve InYABRISE’ye
dogru tek yonlii nedenselligin varlig1 tespit edilmektedir. Tablo 6’nin Panel B kisminda ¢alismanin
ikinci modelinde yer alan degiskenlerin nedensellik iligkilerine ait bulgular aktarilmaktadir. Buna gore
InBIST 50’den InTRISE, InYERRISE ve InY ABRISE’ye dogru nedenselligin olmadigini belirten temel
hipotez %1 Onem diizeyinde reddedilirken bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskene dogru
nedenselligin olmadigimi belirten temel hipotez reddedilememektedir. Analizin frekans degeri kesirli
olarak belirlendiginden kalici yumusak yapisal kirilmalar ile birlikte ikinci modelin bagimh
degiskeninden bagimsiz degiskenlerine dogru tek yonlii nedenselligin varligi kanitlanmaktadir. Bu
bulgularin aksine, Nur (2022) risk istah1 endeksinden BIST Mali endekse dogru uzanan tek yonlii
nedensellik oldugunu ve Topaloglu ve Cihangir (2022) ise yerli, yabanc1 ve tiim risk istah endeksinde
meydana gelen soklar borsa endeks getirisinin nedeni oldugunu tespit etmistir.

Diger taraftan, InTRISE’den InYERRISE ile InYABRISE’e ve InYERRISE’den
InYABRISE’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmektedir. Tablo 6’nin Panel C kisminda
caligmanin iiclincli modeli i¢in nedensellik iliskilerine dair bulgulara yer verilmektedir. Buna gore
bagiml degiskenlerden biri olan InBIST 100°den InTRISE, InYERRISE ve InYABRISE’ye dogru
nedenselligin olmadigini belirten temel hipotez %1 6nem diizeyinde reddedilmektedir. Bununla birlikte,
bagimsiz degiskenlerden InBIST 100’e¢ dogru nedenselligin olmadigim belirten temel hipotez
reddedilememektedir. Analizin frekans degeri kesirli olarak belirlendiginden kalici yumusak yapisal
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soklar esliginde InBIST 100°den InTRISE, InYERRISE ve InYABRISE’ye dogru tek yénlii
nedenselligin varlig1 kabul edilmektedir. Ayrica In'YERRISE ile InTRISE arasinda cift yonlii, InTRISE
ve InNYERRISE’den InYABRISEye tek yonlii nedensellik iliskisi saptanmaktadir.

Tablo 6. Kesirli Frekansli Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglart

Temel Hipotez W istatistik Opt. Gecikme Frekans Bootstrap Olasilik
Panel A: Model-1
InTRISE = > InBIST 30 1,4104 1 1,80 0,2282
InBIST 30 => InTRISE 1022,7841° 1 1,80 0,0000
InYERRISE = > InBIST 30 1,8911 1 1,80 0,1789
InBIST 30 => InYERRISE 713,9182" 1 1,80 0,0000
InYABRISE = > InBIST 30 0,0126 1 1,80 0,9030
InBIST 30 => InYABRISE 612,0977 1 1,80 0,0000
InYERRISE = > InTRISE 1,7749 1 1,80 0,1805
InTRISE = > InYERRISE 3,3994" 1 1,80 0,0642
InYABRISE = > InTRISE 0,5260 1 1,80 0,4199
InTRISE => InYABRISE 26,3698 1 1,80 0,0016
InYABRISE = > InYERRISE 1,1017 1 1,80 0,2672
InYERRISE = > InYABRISE 8,0263 1 1,80 0,0082
Panel B: Model-2
InTRISE = > InBIST 50 1,5462 1 1,80 0,2115
InBIST 50 => InTRISE 1127,5620™" 1 1,80 0,0000
InYERRISE = > InBIST 50 2,0344 1 1,80 0,1553
InBIST 50 = > InYERRISE 778,2689™ 1 1,80 0,0000
InYABRISE = > InBIST 50 0,0296 1 1,80 0,8501
InBIST 50 => InYABRISE 55,0510 1 1,80 0,0000
InYERRISE = > InTRISE 2,4838 1 1,80 0,1168
InTRISE = > InYERRISE 4,0034™ 1 1,80 0,0485
InYABRISE = > InTRISE 0,5672 1 1,80 0,4037
InTRISE = > InYABRISE 29,0633 1 1,80 0,0012
InYABRISE = > InYERRISE 1,1488 1 1,80 0,2537
InYERRISE = > InYABRISE 9,3152™" 1 1,80 0,0045
Panel C: Model-3
InTRISE = > InBIST 100 0,5972 1 0,10 0,3559
InBIST 100 => InTRISE 19,5280 1 0,10 0,0023
InYERRISE = > InBIST 100 0,2471 1 0,10 0,5799
InBIST 100 => InYERRISE 15,7494 1 0,10 0,0019
InYABRISE = > InBIST 100 0,9071 1 0,10 0,1545
InBIST 100 => InYABRISE 23,8473 1 0,10 0,0024
InYERRISE = > InTRISE 27,5076 1 0,10 0,0000
InTRISE = > InYERRISE 18,0112™ 1 0,10 0,0003
InYABRISE = > InTRISE 0,9597 1 0,10 0,2713
InTRISE = > InYABRISE 39,2457 1 0,10 0,0000
InYABRISE = > InYERRISE 1,2972 1 0,10 0,2106
InYERRISE => InYABRISE 35,5573 1 0,10 0,0000
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Not: “**#° %> ye ¥ simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir. Bootstrap olasilik
degerleri 10000 replikasyona dayanmaktadir.

6. SONUC VE TARTISMA

Yatirimcilarin risk alma egilimini ifade eden risk istahindaki degisiklikler, finansal piyasalarda
istikrarin saglanmasinda 6nemli faktordiir. Ayn1 zamanda, literatiirde yatirimcilarin risk istahi, riski
tagimak isteyip istememesi ile hisse senedi getirileri ve endeksi arasinda pozitif bir korelasyon oldugu
kanitina ulagilmaktadir. Bu ¢alismada da amag, Tiirkiye’deki Borsa Istanbul endeksleri ile Risk istah
endeksleri arasindaki iligkiyi incelemektir. Calismada, Haziran 2016-Aralik 2022 déneminde
Tiirkiye’deki BIST30, BIST50 ve BIST 100 endeksleri ile Risk Istah1 endeksleri arasinda ortaya ¢ikan
yapisal degisimler Fourier fonksiyonlari temel alinarak analiz edilmektedir.

Calismada oncelikle degiskenlerin duraganlik ozellikleri Enders ve Lee (2012) tarafindan
gelistirilen ve Bozoklu vd. (2020) tarafindan katki saglanan kesirli frekansli Fourier ADF birim kok testi
ile sinanmakta ve ayni zamanda Zivot ve Andrews (1992) ve Vogelsang ve Perron (1998) yapisal
kirilmali birim kok testleri de uygulanmaktadir. Ikinci asamada, KFFap. esbiitiinlesme testi ile
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi sinanmaktadir. Son asamada ise Nazlioglu vd. (2016)
tarafindan geleneksel Toda-Yamamoto nedensellik testine fourier fonksiyonu eklenerek elde edilen test
ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi incelenmektedir.

Ampirik bulgular, degiskenlerin I(1) diizeyinde duragan oldugunu ve BIST30, BIST50 ve
BIST100 endeksleri ile Risk istah endeksleri arasinda esbiitiinlesme varligini gdstermektedir. Topaloglu
ve Cihangir’in (2022) calismasinda belirtildigi tlizere, degiskenler arasindaki uzun doénem iliskinin
nedeni, hisse senedi piyasasindaki fiyatlardaki degisimlerin yerli, yabanci ve tiim yatirimcilarin
duyarliliginda ve tutumlarindaki degisimden kaynakli olmasidir, diger bir deyisle yatirimer tutumlar ile
pay piyasasinin iliskili olmasidir. Ayrica yatirimcilarin risk duygularinin olustugu durumlarda risk ile
getiri arasinda uzlagsma oldugu Sajid, Saleem ve Igbal’in (2022) ¢alismasinda da belirtilmektedir. Diger
taraftan yatirimer risk istahi iizerinde global risklerin etkisi bulunmakta ve kiiresel ekonomik ortami
etkileyen COVID-19 salgininin da dahil oldugu Haziran 2016- Aralik 2022 ¢alisma déneminde COVID-
19 salgini risk istahlarii etkilemektedir. Borsa Istanbul’da Ocak 2020 yilinda yabanci yatirimeilarin
portfdylerinde yaklasik %60 miktarda hisse bulunurken Aralik 2022 yilinda bu oran yaklasik %30’dur.
Bu baglamda, COVID-19 salgmindan etkilenen yatirimei tutumlari ve algilari hisse senedi fiyat
diizeylerini de etkilemektedir. Ayn1 zamanda ¢aligma bulgulara goére, Haziran 2016- Aralik 2022
doneminde BiST30, BIST50 ve BIST endekslerinden TRISE, YERRISE ve YABRISE Risk Istah
endekslerine dogru uzanan tek yonlii nedensellik oldugu saptanmaktadir. Calismada, BIST endeksleri
ile Risk Istah endeksleri arasinda yapisal iliski oldugu bulgusu, Ergiin, Cagli ve Sal1 (2022), Nur (2022),
Topaloglu ve Cihangir (2022) ve Demirci ve Sinoplu (2023) tarafindan onaylanmaktadir.

Calismanin bu bulgulart hem akademisyenler hem de uygulayicilar i¢in ilgi cekicidir. Bu
baglamda kurumsal ve bireysel yatirimcilar; finansal varlik fiyat tahmini yaparken ve iyi bir portfoy
olustururken yatirimcilarin riskten kaginma yonelimlerini, riske yonelik tutumlarini veya risk istahini
g6z Onlinde bulundurmalidir. Bu bulgular; 6zellikle yatirimcilarin yatirim karar1 verme siireclerinde
yararlanmasi i¢in tavsiye edilmektedir. Ayrica, Ergiin vd.’nin (2022) elde ettigi bulgulara gore,
yatirimeilar ve politika yapicilar, finansal piyasalarda etkinligi ve likiditeyi arttirabilmek icin para ve
maliye politikalarin1 ve piyasaya iliskin diizenlemeleri kiiresel kosullara uyarlamalarn gerektigi
belirtilmektedir.
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Diger taraftan, bu ¢alismanin bazi kisitlart bulundugundan gelecek caligmalar i¢in tavsiyeler
soyle siralanabilir. Ornegin; gelecekteki arastirmalarda farkli ekonomik kosullar veya jeopolitik risk,
iilke kredi riski, ekonomik politik belirsizlik gibi farkli riskler altinda risk istahi ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskinin bagimlilik yapisi ele alinabilir. Aym1 zamanda, gelecekteki ¢aligmalar risk istahim
etkileyen diger unsurlarin da hisse senedi fiyatlarina, getirisine veya borsa endeksine etkisini
inceleyebilir.

Etik Beyan

“Yerli ve Yabanci Yatirimcilara Ait Risk Istahlarindaki Degisimlerin BIST Endekslerine Etkisi:
Fourier Testlerinden Kanitlar” baslikli ¢aligmanin yazilmasi ve yayilanmasi siire¢lerinde Arastirma ve
Yayin Etigi kurallarina riayet edilmis ve calisma icin elde edilen verilerde herhangi bir tahrifat
yapilmamistir. Calisma igin etik kurul izni gerekmemektedir.

Katki Oram Beyani

Calismadaki yazarlarin tiimii ¢aligmanin yazilmasindan taslagin olusturulmasina kadar tiim
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Extended Abstract
The Impact of Changes in Risk Appetite of Domestic and Foreign Investors on BIST Indices: Evidence
from Fourier Tests

Changes in risk appetite, which express investors' risk-taking tendency, are important factors in ensuring
stability in the financial markets. Therefore, the increase or decrease in investors' risk appetite has an impact on
their decisions to buy or not buy stocks, and this situation appears to lead to a structural change in stock prices
(Onk and Saygin, 2022:425). In the literature in the world and especially in Turkey, the relationship between
risk appetite and stock price return is examined and analyzed in many studies using various methods such as
Granger causality, Todo-Yomamoto causality, Breitung and Candelon causality, VAR models and linear ARDL
model. Many studies in the literature provide some empirical evidences; there is a positive correlation between
investors' risk appetite, whether they want to carry the risk, and stock returns and index (Qadan, 2019a; Ozer,
2020; Kaya, 2021; Sozen, Ispiroglu and Seyranlioglu, 2022; Saiti, Mwangi, Okiro and Gathiaka, 2023).
Considering the findings stated above, the aim of this study is to examine the relationship between Borsa
Istanbul indices and Risk Appetite indices in Turkey. In the study, the structural changes that occurred between
the BIST30, BIST50 and BIST 100 indices and Risk Appetite indices in Turkey between June 2016 and
December 2022 are analyzed based on Fourier functions.

For this purpose, the forecasting process based on econometric approaches consists of three stages. In the first
stage of the study, the stationarity properties of the variables are tested with fractional frequency Fourier ADF,
Zivot-Andrews (1992) and Vogelsang and Perron (1998) unit root tests; In the second stage, the fractional
frequency Fourier ADL cointegration test is used to examine the cointegration between the variables in the
models; and in the final stage, fractional frequency Fourier Toda-Yamamoto causality test is applied to test the
causality effect between the selected variables. While BIST30, BIST50 and BIST100 data are obtained from
the Investing (www.investing.com) database, TRISE, YERRISE and YABRISE indices are obtained from the
data calculated separately on a weekly basis by the Central Registry Agency (MK) for all investors, domestic
investors and foreign investors. Data were analyzed with Eviews 12 and Gauss 23 programs.

Empirical findings show that BIST30, BIST50, BIST100 indices and Risk Appetite indices are stationary at the
first difference level. According to the cointegration test findings, the existence of cointegration between
BIST30, BIST50 and BIST100 indices and Risk Appetite indices is indicated. At the same time, according to
the study findings, it is determined that there is a unidirectional causality extending from BIST30, BIST50 and
BIST indices to TRISE, YERRISE and YABRISE Risk Appetite indices in the period of June 2016-December
2022. In the study, the finding that there is a structural relationship between BIST indices and Risk Appetite
indices is confirmed by Ergiin, Cagli and Tuesday (2022), Nur (2022), Topaloglu and Cihangir (2022) and
Demirci and Sinoplu (2023).

In addition, these findings offer important recommendations for both academics and practitioners. The first of
these is institutional and individual investors; when estimating financial asset prices and creating a good
portfolio, investors should take into account their risk aversion tendencies, attitudes towards risk or risk appetite.
As Ergiin et al. (2022) stated in their study, it is stated that investors and policy makers should adapt monetary
and fiscal policies and market regulations to global conditions in order to increase efficiency and liquidity in
the financial markets.

Finally, the most important contribution of this study to the literature is the application of the updated unit root
test, cointegration test and causality approach developed by adding the Fourier function, unlike traditional tests,
in analyzing the relationship between Borsa Istanbul indices and Risk Appetite indices.
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