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oz

Bu ¢calismada, yatirimcilarin risk egilimleri ile segili sektér endeksleri (BIST
Banka Endeksi, Gida Icecek Endeksi, Tekstil Deri Endeksi, T eknoloji Endeksi,
Tas Toprak Endeksi ve Ana Metal Endeksi) arasindaki iliski Mayis 2010- Ocak
2025 donemine ait aylik veriler kullanmilarak wavelet uyum analizi ile
incelenmigtir. Yapilan wavelet uyum analizleri, belirli domemlerde sektorlerin
yatirimet risk egilimini yonlendiren oncii degiskenler haline geldigini, bazi
zaman dilimlerinde ise yatirnmci risk egiliminin sektorlerin performansini
etkileyen bir faktor oldugunu ortaya koymaktadir. Gida ve tag-toprak
sektorleri  gibi  defansif yapiya sahip sektorlerin  kriz  doénemlerinde
yatirimctlarin giivenli liman arayisina yanit verdigi goriiliirken, bankacilik ve
ana metal sektorleri gibi daha volatil sektérlerde ise yatirnmci risk egiliminin
sektorel oynakliga bagl olarak degistigi tespit edilmistir. Teknoloji sektorii ise
ozellikle kiiresel ekonomik dalgalanmalar ve dijital doéniisiim siiregleriyle
iliskilendirilerek yatirimct psikolojisini yénlendiren kritik bir faktér haline
gelmistir. Genel olarak, RTI ile sektorler arasindaki iliski dinamik ve
donemsel olup, ekonomik krizler, faiz politikalari, doviz kuru hareketleri ve kiiresel
gelismeler gibi makroekonomik degiskenlerin etkisiyle sekillenmektedir.
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ABSTRACT

In this study, the relationship between investors' risk appetite and selected sector
indices (BIST Banking Index, Food & Beverage Index, Textile & Leather Index,
Technology Index, Stone & Soil Index, and Basic Metal Index) is examined using
wavelet coherence analysis with monthly data from May 2010 to January 2025.
The findings indicate that, in certain periods, sectors serve as leading indicators
shaping investors' risk appetite, whereas in other periods, investor risk sentiment
influences sectoral performance. Defensive sectors, such as food and stone-soil,
tend to function as safe havens during periods of economic turbulence, while more
volatile sectors, such as banking and basic metals, exhibit fluctuations in response
to changes in investor risk appetite. The technology sector, however, emerges as a
key determinant of investor sentiment, particularly in relation to global economic
fluctuations and digital transformation processes. Overall, the relationship
between the RTI and sector indices is dynamic and time-dependent, shaped by
macroeconomic factors such as economic crises, monetary policies, exchange rate
movements, and global developments.

Atif / Citation: Tungel, M. B. (2025). Yatirimer Risk Egilimi ile Sektor Endeksleri Arasindaki iliskinin incelenmesi:
Wavelet Uyum Analizi. Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yéonetim Bilimleri Dergisi, 6(1). 71-87.
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1. GIRiS

Yatirimei psikolojisi, finansal piyasalardaki oynakligin belirleyicileri arasinda yer almakta olup
yiiksek diizeyde duyarlilik gostermektedir. Davranigsal finans teorisi, yatirimcilarin karar alma
siireglerinde rasyonel beklentilerden saparak bilissel Onyargilar, duygusal tepkiler ve piyasa
duyarlilig1 gibi psikolojik faktorlerin etkisi altinda hareket edebilecegini ortaya koymaktadir
(Kahneman & Tversky, 1979). Asint giiven, kayiptan kaginma ve siirii davranisi gibi dnyargilar,
piyasa oynakligini artirarak fiyat anomalilerinin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Ozellikle
ekonomik belirsizlik dénemlerinde yatirimci giiveninin zayiflamasi, ani satis dalgalarina ve
irrasyonel fiyat hareketlerine yol agabilmektedir (Shiller, 2003). Bu baglamda, yatirimct
psikolojisinin degisken ve kirillgan yapisi, finansal piyasalarda karar alma siireglerinin igleyisini
dogrudan etkileyen kritik bir faktor olarak degerlendirilmektedir.

Finansal piyasalar, yatinmeilarin risk algilar1 ve karar mekanizmalar1 dogrultusunda sekillenen
dinamik yapilardir. Makroekonomik gostergeler, kiiresel ekonomik dalgalanmalar ve piyasa
belirsizlikleri, yatirimei davraniglarini yonlendiren temel unsurlar arasinda yer almakta olup,
yatirmeilarin  risk algilarindaki degisimler sektorel bazda farkli yatinm stratejilerinin
benimsenmesine neden olabilmektedir. Ekonomik kriz donemlerinde daha diisiik riskli sektorlere
yonelim artarken, ekonomik genisleme siireclerinde daha yiiksek getiri potansiyeli tasiyan
sektorlere olan ilgi giiclenmektedir. Bu dogrultuda, yatirimcilarin risk alma egilimleri ile sektor
endeksleri arasindaki etkilesim, piyasa dinamiklerinin anlagilmasinda énemli bir aragtirma alani
olarak one ¢ikmaktadir. Bu iligki, finans teorisinin temel kavramlari ile dogrudan baglantilidir.
Finans literatiiriinde yatirimeilarin risk algisi, portfoy tercihlerinin ve piyasa dalgalanmalarinin
belirleyicilerinden biri olarak kabul edilmektedir (Markowitz, 1952; Sharpe, 1964).

Yatirimeilarin finansal risk algisini ¢esitli faktorler etkileyebilmektedir. Bunlar; kisilik 6zellikleri,
psikolojik faktorler, demografik ve sosyo-ekonomik faktdrlerdir (Anbar ve Eker, 2009; Sarag ve
Kahyaoglu, 2011).
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Sekil 1: Finansal Risk Algisina Etki Eden Faktorler

Bu calisma, yatirimcilarin risk egilimleri ile sektor endeksleri arasindaki iliskiyi incelemektedir.
Calisma, davranigsal finans ile ilgili literatiire katki saglarken temelde asagidaki sorulara yanit
sunmaktadir:

(1) Yatirimcilarin risk egilimi ile sektor endeksleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
mevcut mudur? Mevcut ise, bu iliskinin yonii ve niteligi nasil tanimlanmaktadir? Bu sorunun
yaniti, yatirimcilarin risk egilimlerinin sektér bazinda fiyat hareketlerini nasil etkiledigini
anlamak icin kritiktir. Elde edilecek bulgular, portféy yonetimi, yatirim stratejileri ve piyasa
dalgalanmalarinin 6ngoriilmesine katki saglayacaktir.
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(2) Yatinmer risk egilimi ile sektor endeksleri arasindaki iliski zaman-frekans uzayinda nasil
degisiyor? Bu iligkinin zamansal degisimini analiz etmek, piyasa donglilerini anlamayi, yatirim
stratejilerini optimize etmeyi ve risk yonetiminde daha rasyonel kararlar almay1 saglamaktadir.

Bu ¢alisma doért ana boliimden olusmaktadir. Ik boliimde, arastirmanin amaci ve kapsanu
cergevesinde giris kismi sunulmaktadir. Ikinci béliimde, konuyla ilgili mevcut galismalara yer
verilerek literatiir incelemesi gergeklestirilmistir. Ugiincii boliimde, arastirmanin metodolojik
gercevesi detaylandirilmis ve elde edilen bulgular analiz edilmistir. Son boliimde ise tartismalar
15181nda ¢alisma sonuglari degerlendirilmis ve politika dnerileri sunulmustur.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Yatirimcilarin risk egilimleri, finansal piyasalarin dinamiklerini sekillendiren 6nemli faktorlerden
biridir. Geleneksel finans teorileri rasyonel karar alma siireclerini vurgularken — davranigsal
finans ¢aligmalar1 yatirnmeilarin psikolojik egilimlerinin risk algisim etkileyebilecegini ortaya
koymaktadir. Literatiirde yatinmer duyarliligt ve piyasa oynakligi arasindaki iligki farkli
yontemlerle incelenmis olsa da risk egilimlerinin sektdrel bazda etkisini zaman-frekans
boyutundaki degisimiyle ele alan ¢aligma bulunmamaktadir. Bu ¢ercevede, wavelet uyum analizi
farkli zaman Olgeklerinde degiskenler arasindaki bagintilar1 belirleyerek, yatirimer risk
egilimlerinin sektor endekslerine olan etkisini daha ayrintili inceleme imkén1 sunmaktadir.

Yatirimeilarin risk egilimleriyle ilgili ¢alismalardan Kamigh (2024), risk egilim endeksi ile risk
gostergeleri arasindaki iligkiyi Nisan 2010- Nisan 2024 yillar1 kapsaminda Breitung ve Candelon
(2006) tarafindan gelistirilen frekansta nedensellik testi ile incelemistir. Yazar, Tiirkiye’deki
yatirimeilarin risk egilim endeksi ile secili risk gdstergeleri arasinda iliskili oldugu sonucuna
ulagsmistir. Makroekonomik gostergeler ile yatirimer risk istahi arasindaki iliskiyi 2008-2017
yillart kapsaminda regresyon modeli ile inceleyen Celik vd. (2017), makroekonomik
gostergelerin risk istahinda belirleyici oldugu sonucuna ulagmislardir.

Fettahoglu (2019) calismasinda, CDS, doviz kurlar1 ve Eurobond fiyatlar1 ile yatirimer risk
istahlar1 arasindaki iliskiyi 2013-2018 yillar1 kapsaminda regresyon yontemi ile incelemistir.
Yazar calismasinda, risk istahlart ile CDS primleri arasinda negatif korelasyon sonucuna
ulagmistir. Petrol, altin, faiz oranlari ve doviz kuru ile yatirimer risk istahi arasindaki iliskiyi 2008-
2015 yillar1 kapsaminda frekansta nedensellik testleri ile inceleyen Iskenderoglu ve Akdag
(2019), kisa, orta ve uzun vadede degiskenler arasinda nedensellik iligkisi oldugunu tespit
etmistir. 2011-2022 yillart kapsaminda ARDL sinir testinden faydalanarak faiz orani, enflasyon
ve hisse senedi piyasasi ile yatirimer risk istahi arasindaki iliskiyi inceleyen S6zen vd. (2022),
risk istahi ile hisse senedi piyasasi arasinda iligski oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde, Balat
(2020) ile Demirez ve Kandir (2020) ¢aligmalar1 da yatirimer risk istahi ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Balat (2020), bu iliskiyi Johansen esbiitiinlesme testiyle analiz
ederken, Demirez ve Kandir (2020) ¢oklu regresyon modeli kullanmistir. Her iki ¢alisma da
degiskenler arasinda anlaml bir iligki oldugunu ortaya koymustur.

Nur (2022), BIST mali endeksi ile yatirimei risk istahi arasindaki iligkiyi 2008-2021 yillar
kapsaminda ARDL modelleri ve nedensellik testleri ile incelemistir. Calismadan elde edilen
bulgulara gore BIST mali endeksi ile yatirimer risk istah endeksi arasinda negatif ve pozitif
soklarda ¢esitli nedensellikler tespit edilmistir. Koycii (2022) ise BIST 100 endeksi ile yatirimci
risk istah1 arasindaki iliskiyi 2019-2021 yillar1 kapsaminda Engle & Granger Esbiitiinlesme testi
ile incelemistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, degiskenler arasinda uzun dénemde denge
iliskisi oldugu tespit edilmistir. Borsa likiditesi ile yatirimci risk istahi arasindaki iliskiyi
nedensellik testi yaparak inceleyen Ciftci ve Reis (2020), ¢alisma sonucunda risk istahindan
likiditeye dogru nedensellik sonucuna ulagsmislardir. Reis (2021) g¢alismasinda, COVID-19
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pandemisi ile yatirimcilarm risk istahi arasindaki iliskiyi incelemis ve degiskenler arasinda tek
yonlii nedensellik oldugu sonucuna varmustir.

Liu vd. (2012) calismalarinda, risk istahi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calisma sonucunda degiskenler arasinda anlamli bir iliski tespit etmislerdir. Muzaki ve Soekamo
(2021) caligmalarinda, finansal okuryazarlik ile risk istahi arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Yazarlar, ¢alisma sonucunda degiskenler arasinda anlamli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.
Kiymetli metaller ile risk istah1 arasindaki iligkiyi inceleyen Qadan (2019), degiskenler arasinda
anlamhi bir iliski oldugunu tespit etmistir. Petrol fiyatlar1 ile risk istah1 arasindaki iliskiyi
inceleyen Qadan ve Bayaa (2020), arastirma sonucunda degiskenler arasinda nedensellik iligkisi
oldugunu tespit etmiglerdir.

Literatiirde yatirimci risk egilimleri ve finansal piyasalar arasindaki iligkiler farkli yontemlerle
incelenmis, yatirimei duyarlili§i, makroekonomik degiskenler ve piyasa dinamikleri arasindaki
etkilesimler gesitli ekonometrik modeller araciligiyla analiz edilmistir. Frekansta nedensellik
testleri, esbiitiinlesme analizleri ve regresyon modelleri gibi yontemlerle yapilan ¢aligmalar,
yatirimer risk istahinin makroekonomik gostergeler, finansal enstriimanlar ve piyasa endeksleri
ile giiclii bir iligski i¢inde oldugunu ortaya koymustur (Celik vd., 2017; Fettahoglu, 2019;
Iskenderoglu ve Akdag, 2019; Sézen vd., 2022). Bununla birlikte, yatirrmei risk egilimlerinin
sektorel bazda etkisini karsilagtirmali olarak zaman-frekans boyutunda inceleyen g¢aligmanin
olmadig1 goriilmektedir. Bu durum, ¢alismanin temel motivasyonunu olusturmaktadir.

Bu ¢alismada, yatirimci risk egilimlerinin sektér endeksleri {lizerindeki etkisi wavelet uyum
analizi ile degerlendirilmektedir. Literatiirde eksikligi hissedilen bu yaklasim, yatirimci
duyarliligimin sektorel bazda nasil degistigini ve belirli donemlerde hangi sektdrlerin yatirimel
risk egilimlerinden daha fazla etkilendigini belirlemeye katki saglayacaktir. Boylece, yatirimci
risk egilimlerinin piyasa segmentlerine etkisinin daha dinamik ve detayli bir perspektiften ele
almmasi miimkiin olacaktir.

3. VERI SETi, METODOLOJi VE BULGULAR
3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada, yatirimcilarm risk egilimleri ile sektorler arasindaki iliski May1s 2010- Ocak 2025
ait aylik veriler kullanilarak wavelet uyum Analizi ile incelenmistir. Mayis 2010 - Ocak 2025
donemine ait aylik verilerin kullanilmasi, hem kapsamli bir zaman araligin1 hem de yatirimei
davraniglarinin farkli ekonomik dongiilerde nasil degistigini inceleme firsati sunmaktadir. Bu
donem, kiiresel ekonomik krizlerin etkilerinden toparlanma siirecini, pandemi donemindeki
piyasa dalgalanmalarini ve son yillardaki belirsizlikleri igermektedir. Dolayisiyla, yatirimcilarin
risk alma egilimlerinin sektorler iizerindeki etkisini degerlendirmek igin yeterli genislikte ve
ekonomik ac¢idan anlamli bir veri seti sunmaktadir.

Ayrica, wavelet uyum Analizi yontemi, yatirimer risk egilimleri ile sektor endeksleri arasindaki
iligkiyi hem zaman hem de frekans boyutunda inceleyebilme avantaji saglamaktadir. Geleneksel
analiz yontemleri ¢ogunlukla sabit iliskileri degerlendirirken, dalgacik doniisiimii, degiskenlik
gosteren iligkileri farkli zaman Slgeklerinde ortaya koyabilmektedir (Kangalli Uyar, 2021). Bu
yontem sayesinde, kisa vadeli ve uzun vadeli yatirimci davraniglarinin sektorlere etkisi daha
detayl1 ve dinamik bir sekilde analiz edilebilmektedir. Boylece, ¢alismanin amaci dogrultusunda
hem kullanilan donem hem de segilen yontem uygun ve anlamli bir ¢erceve sunmaktadir.

Bu caligmada incelenen sektorler, Tiirkiye ekonomisinin farkli dinamiklerini yansitan ve
yatinmcilarin risk algist agisindan onemli roller iistlenen sektorlerden secilmistir. Analiz
kapsaminda, ilgili sektorlerin hareketlerini incelemek amaciyla aylik kapamis fiyatlar
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kullanilmigtir. Banka (Finans) sektorii, finansal akiglarin merkezi olmasi ve ekonomik
dalgalanmalara en hizli tepki vermesi nedeniyle yatirimci risk egilimleri agisindan kritik bir
sektordiir. Ana Metal sektorii, sanayi iiretiminin temel taslarindan biri olup emtia fiyatlar1 ve
kiiresel ekonomik kosullara duyarliligi nedeniyle yatirimeilarin risk algisini yansitan 6nemli
gostergelerden biridir. Tag-Toprak sektorii, enerji dis1 mineral liretimi ile altyap1 yatirimlart ve
insaat sektorii ile dogrudan baglantilidir. Ekonomik genisleme veya durgunluk doénemlerinde
farkli yatirimer tepkileri gozlemlenebileceginden bu sektor, ¢alismada 6nemli bir yere sahiptir.
Tekstil sektorii ise dayanikli olmayan tiiketici tirinleri arasinda yer almakta olup hem i¢ talep hem
de ihracat pazarlarindaki degisimlere bagli olarak yatirnmci duyarliligini yansitan sektorlerden
biridir. Gida sektorii, genellikle defansif bir sektor olarak goriilse de kiiresel ekonomik krizler,
enflasyonist baskilar ve tedarik zinciri aksamalaria kars1 yatirimcilarin giivenli liman olarak
tercih ettigi bir alan olabilmektedir. Teknoloji sektori, piyasa biiyiikliigii itibariyla diger sektorlere
kiyasla daha kiigiik olmasina ragmen yiiksek volatilitesi ve yenilikgi yapisi nedeniyle
yatirimeilarin risk istahini yansitan en dinamik sektoérlerden biridir.

Bu sektorlerin ¢alismaya dahil edilmesi, yatirnmeilarin farkli risk egilimlerine nasil tepki verdigini
anlamak agisindan 6nemlidir. Hem defansif sektorler (gida, banka, tas-toprak) hem de daha volatil
ve biiylime odakli sektorler (teknoloji, ana metal, tekstil) incelenerek sektor ¢esitliligi saglanmis
ve yatirnmcilarin sektdrel bazda risk algilarinin belirlenmesi i¢cin dengeli bir analiz cergevesi
olusturulmustur. Ayrica bu sektdrler mevcut biitiin sektorlerin yaklasik %78,2 si gibi biiyiik bir
orana karsilik gelmektedir.

Bu calismanin temel kisitlari, RTI (Risk Egilim Endeksi) verilerinin yalnizca 2010 itibariyla
baslamasi ve analiz kapsaminin Tiirkiye ile sinirli olmasidir. RTI verilerine yalnizca Tiirkiye igin
erisilebilmesi nedeniyle, sektorler ile yatirimei risk egilimleri arasindaki iligki uluslararast bir
perspektiften degerlendirilememistir.

Analizlerde yatirimer risk egilimi, Merkezi Kayit Kurulusu'nun (MKK) Risk Egilim Endeksi ile
temsil edilmistir. Bu endeks, yatirimcilarin risk alma istahini 6lgen 6nemli bir gosterge olup,
yalnizca haftalik bazda agiklanmaktadir. Calismada, bu haftalik verilerin aylik frekansa
donistiiriilmesi amaciyla her dort haftalik verinin ortalamasi alinarak aylik veriler tiiretilmistir.
Bu sayede, yatirimci risk egilimine iliskin gostergeler ¢alismaya daha biitiinciil bir sekilde dahil
edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin detayli bilgiler Tablo 1'de sunulmaktadir.
Tablo 1: Degiskenlere iliskin Detayh Bilgiler

Degiskenin Adi Degiskenin Ac¢iklamasi Veriler/i;ldz:el;;::(iligl Web Calismanin Kapsam
RTI Risk Egilim Endeksi www.mkk.com.tr
XBANK BIST Banka Endeksi
XGIDA BIST Guida, Icecek Endeksi
XTEKS BIST Tekstil, Deri Endeksi www.investing com.tr  Mayis 2010- Ocak 2025
XUTEK BIST Teknoloji Endeksi
XTAST BIST Tas Toprak Endeksi
XMANA BIST Metal Ana Endeksi

Not: Bu tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 2°de degiskenlere iliskin ait zaman serisi grafikleri verilmistir.
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Sekil 2: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

Sekil 2 incelendiginde, Grafikte, RTI ve farkli sektor endekslerinin zaman igindeki gelisimi
gosterilmektedir. 2010 yilindan itibaren incelenen zaman diliminde, tiim endekslerin uzun stire
yatay seyir izledigi, ancak Ozellikle 2020 sonrasinda belirgin bir yiikselis trendine girdigi
goriilmektedir. Bu donemde, basta XTEKS, XMANA ve XBANK olmak {izere bazi sektor
endeksleri digerlerine kiyasla daha hizli bir artis gostermistir.

Ozellikle 2021 yilindan itibaren endeks degerlerinde keskin artislar gdzlemlenmekte olup, bu
donemde finansal piyasalardaki dalgalanmalar ve makroekonomik gelismelerin etkili oldugu
sOylenebilir. Ancak 2023 yili itibaniyla endekslerde bir miktar dalgalanma yasandigi ve
volatilitenin artt1g1 dikkat ¢cekmektedir.

3.2. Metodoloji

Son yillarda ekonomik ve finansal zaman serilerinin analizinde wavelet yaklasimi giderek daha
fazla benimsenmekte ve popiilerligi artmaktadir. Bu egilimin temel sebeplerinden biri, wavelet
analizinin duragan olmayan zaman serilerini herhangi bir doniisiime tabi tutmadan ve veri kaybina
yol agmadan inceleme imkani sunmasidir. Diger bir 6nemli avantaji ise, wavelet yaklasiminin
zaman serilerinin dinamik yapisim hem zaman hem de frekans boyutunda inceleme imkani
sunmasidir. Bu sayede, geleneksel yontemlerle tespit edilmesi zor olan bilgiler, zaman serilerinin
farkli frekans bilesenlerine ayristirilmasiyla daha ayrintili bir sekilde ortaya konulabilir. Béylece,
degiskenler arasindaki iliskiler sadece genel bir diizeyde degil, ayn1 zamanda farkli zaman
6l¢eklerinde ve frekans bazinda analiz edilerek daha kapsamli ve derinlemesine bir degerlendirme
yapilmasina olanak tanir (Schleicher, 2002; Crowley, 2007; Uyar, 2019).

3.2.1. Wavelet Uyum Analizi (WTC)

Iki zaman serisi arasindaki zaman-frekans bazli dinamik iliskileri incelemek icin wavelet uyum
analizi (wavelet coherence analysis) kullanilmistir. Torrence ve Compo (1998) tarafindan
geligtirilen bu yontem, zaman serileri arasindaki ortak hareketleri hem zaman hem de dlgek
(frekans) boyutunda degerlendirme imké&n1 sunar. Wavelet uyum katsayisi 0 ile 1 arasinda degisen
bir deger olup, 1°e yakin degerler giiclii bir iligskiyi, 0’a yakin degerler ise zayif bir iligkiyi
gostermektedir (Kangalli Uyar, 2021; Rua ve Nunes, 2009). Wavelet uyum katsayisi, zaman
icinde iliskilerin nasil degistigini, hangi donemlerde daha gii¢lii ya da zayif oldugunu ve farkh
frekans araliklarinda nasil etkilesim gosterdigini ortaya koymaktadir. Ancak degiskenler arasinda
wavelet uyum analizi yapmadan 6nce Torrence ve Compo (1998)’nun galismasinda da oldugu
gibi oncelikle wavelet gii¢ spektrumu (wavelet power spectrum, WPS) tanimlanmistir. Wavelet
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giic spektrumu (Wavelet Power Spectrum - WPS), bir zaman serisinin enerji dagilimint hem
zaman hem de frekans boyutunda inceleyerek, farkli 6l¢eklerdeki dalgalanmalarin zaman i¢indeki
degisimini gosterir (Torrence ve Compo, 1998). Geleneksel spektral analizlerden farkli olarak,
WPS zaman serisindeki kisa, orta ve uzun vadeli degisimlerin belirlenmesine olanak tanir
(Grinsted, Moore ve Jevrejeva, 2004). Yiiksek giic degerleri belirli frekanslardaki giiclii
dalgalanmalar1 isaret ederken, diisikk degerler duragan yapiy1 gosterir (Rua ve Nunes, 2009).
Finansal analizlerde, WPS piyasa oynakliginin zaman i¢indeki degisimini ve kriz donemlerinde
hangi frekanslarda yogunlastigin1 anlamada kritik bir aragtir (Vacha ve Barunik, 2012).

Iki zaman serisi x(t) ve y(t) degiskenleri arasindaki gapraz dalgacik doniisiimleri denklem 1°deki
gibi hesaplanmaktadir (Torrence ve Compo, 1998):

Wiy (1, 5) = W, (u, )Wy (1, 5) ()

Denklem (1)’de sirasiyla "W" dalgacigi temsil ederken, "u" konumu, "s" 6l¢egi, " * " ise complex
conjugate gostermektedir. Dalgacik doniigiimii, iki seri arasindaki yerel kovaryansi tahmin
ederek, serilerin birlikte hareket ettigi, zaman ve frekans bolgelerini gosterir.

Capraz dalgacik doniisiimiiniin hesaplanmasindan sonra iki zaman serisi arasindaki ortak hareketi
yakalayan dalgacik tutarlilik katsayis1 ise denklem 2’deki gibi hesaplanmaktadir (Rua ve Nunes,
2009: 634; Vacha ve Barunik, 2012: 243):

R2(u,5) = |S(s_1ny(u,s))|2 i @)
S(S™H Wy (ws)2)S (s~ Wy ws)|”)

Denklem 2°de "S" zaman ve frekansta yumusatma parametresini ifade etmektedir. "R?(u, s)" =
dalgacik tutarlilik katsayismin karesi "0 < R?(u,s) < 1" arasinda bir deger alir. Bir’e yakin
deger iki seri arasindaki gii¢lii korelasyonlar1 gosterirken, degerin sifira yakin olmasi ise iliskinin
zayif oldugu gostermektedir. Ote yandan dalgacik kare tutarlihig: pozitif degerlerle sinirlidir ve
bagimliligin pozitif mi yoksa negatif mi oldugunu bu yontemle ayirt etmek miimkiin degildir. Bu
nedenle pozitif ve negatif hareketi birbirinden ayirmak i¢in Torrence ve Compo (1998) tarafindan
onerilen denklem 3’te sunulan yontem kullanilmaktadir. Yontem pozitif ve negatif hareketlerin
ayiriminin yani sira seriler arasindaki nedensellik ilisiklerinin tespitine de yardimc1 olmaktadir.

i)

Gry(U,s) = tan~?! <§R{S(S_1ny(u’s))}

3)

Denklem 3’te "J" diizeltilmis ¢capraz dalgacik doniislimiiniin sanal bilesenini gosterirken, "R" ise
gercek bilesenini gostermektedir.

WTC analiz sonuglar1 yorumlanirken dikkat edilmesi gereken bazi temel noktalar vardir. Bunlar;
frekans ve zaman baglaminda inceleme, renk skalasi ve uyum giicii, oklarin yonii ve huni alamdir.
WTC Grafiklerinde, kirmiz1 tonlar degiskenler arasindaki gii¢lii korelasyonu, mavi tonlar ise
zay1f korelasyonu temsil etmektedir. Huni alani, zaman-frekans diizleminde istatistiksel olarak
anlaml1 bolgeleri gosteren kontur alanlarini ifade eder. Bu bdlge, verinin giivenilir oldugu zaman
araliklarim1 belirlemek i¢in kullanilir ve zaman i¢inde genisleyip daralabilen dinamik bir yap1
sergileyebilir. Huni alan1 digindaki bolgeler analiz kapsaminda yorumlanmaz. Bununla birlikte,
huni alani i¢inde yer alan adaciklar, belirli zaman dilimlerinde ve frekans araliklarinda ortaya
cikan, cevresinden izole istatistiksel olarak anlamli bolgeler olarak tanimlanir. Bu adaciklar,
degiskenler arasindaki iliskinin gecici ancak belirgin bir sekilde gii¢lendigi dénemleri yansitir.
Ote yandan, bir bolge huni alani iginde yer almakla birlikte adacik niteliginde degilse, bu durum
iki degisken arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli ve siireklilige sahip oldugunu, ancak
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belirli donemlerle smirh gegici bir etki tasimadigini gosterir. Dolayisiyla, huni alaninin yapisal
ozellikleri, degiskenler arasindaki iligkilerin hem zamansal hem de frekans baglaminda nasil
evrildigini anlamada kritik bir arag¢ niteligindedir (Grinsted, Moore ve Jevrejeva, 2004; Uyar,
2019; Kangalli Uyar, 2021).

WTC grafiklerinde yer alan oklarin anlamlarina iliskin detayl bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Wavelet Uyum Analizi Grafiklerinde Oklar ve Anlamlari

Oklar’in Yonii Oklar’in Anlami
- Degiskenler arasinda pozitif korelasyon vardir.
«— Degiskenler arasinda negatif korelasyon vardir.
T Birinci degisken ikini degiskenin nedenidir.
l Ikinci degisken birinci degiskenin nedenidir.
7 Birinci degiskenin degerlerindeki degisimlerin onciiliigiinde degiskenler

arasinda pozitif yonde bir esbiitiinlesme vardir.

N Birinci degiskenin degerlerindeki degisimlerin onciiliigliinde degiskenler
arasinda negatif yonde bir egbiitiinlesme vardir.

s Ikinci degiskenin degerlerindeki degisimlerin onciiliigiinde degiskenler
arasinda negatif yonde bir korelasyon vardir.

\ Ikinci degiskenin degerlerindeki degisimlerin onciiliigiinde degiskenler
arasinda pozitif yonde bir korelasyon vardir.

Kaynak: Rubbaniy, Khalid ve Tessema, 2023; Grinsted, Moore ve Jevrejeva, 2004

3.3. Bulgular

Bu ¢alismada, yatirnmcilarin risk egilimleri ile sektorler arasindaki iligkiler wavelet uyum analizi
kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglarinda oncelikle WPS grafiklerine yer verilmistir. WPS
grafiklerinde Grafiklerde yatay eksen zaman periyotlarini, sol dikey eksen giinliik frekanslar1 ve
sag dikey eksen ise volatilite veya varyansin bilylikligiinii ifade etmektedir. Sag dikey eksende
yer alan renk skalasi, maviden kirmiziya dogru ilerledik¢e volatilite veya varyanstaki artisi
gostermektedir (Kangalli Uyar, 2021). WPS Analizlerine iliskin sonuglar Sekil 3’teki gibidir.
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Degiskenlere iligkin WPS yorumlar su sekildedir;

WPS: XBANK Grafigi Yorumu: XBANK degiskenine ait WPS grafigi incelendiginde, 4-16
aylik frekansta 2010-2019 dénemi boyunca 6nemli bir volatilite artisi tespit edilmezken, 2020
sonrast donemde 8-16 aylik frekansta hafif bir volatilite artis1 dikkat ¢gekmektedir. Ancak, 2019
sonras1 donemde, 6zellikle 32 aylik frekansta, volatilitenin arttig1 sdylenebilir. Bu dogrultuda,
XBANK degiskeninin kisa vadeli zaman Ol¢eklerinde dalgalanmalara karsi nispeten istikrarli
kaldig1, ancak uzun vadede zaman dlgeklerinde volatilite artiglar1 yasandigi sdylenebilir. XBANK
degiskenindeki 2019 sonrast uzun vadeli zaman OSlgeklerinde artan volatilite, kiiresel ticaret
savaglar1 ve Tiirkiye’deki faiz politikalariyla iliskilendirilebilir. 2020 sonras1 orta vadeli zaman
Olceklerinde gozlenen volatilite artisi ise COVID-19 krizi, enflasyonist baskilar ve bankacilik
sektoriindeki belirsizliklerle aciklanabilir.

WPS: XMANA Grafigi Yorumu: XMANA degiskenine ait WPS grafigi incelendiginde 2016-
2020 yillar1 arasinda 32 aylik frekansta hafif bir volatilite artis1 gériilmektedir. Buna karsilik, 4-
16 aylik frekansta 2010-2025 dénemi boyunca belirgin bir volatilite artis1 gézlenmemektedir.
Ancak, 2022 sonras1 donemde orta vadeli zaman 0Ol¢eginde (8-16 aylik frekansta) volatilitenin
hafif arttig1 dikkat ¢cekmektedir. Genel olarak, uzun vadeli volatilitenin 2016 sonrasi hafif artis
gosterdigi, ancak kisa vadeli volatilitenin diisiik kaldig1 séylenebilir. 2016-2020 déneminde uzun
vadeli zaman 6lceginde (32 aylik frekansta) volatilitenin hafif artmasi, kiiresel ve yerel ekonomik
belirsizliklerin etkisiyle agiklanabilir.

WPS: XGIDA Grafigi Yorumu: XGIDA degiskenine ait WPS grafigi incelendiginde, 2010-
2019 yillar1 arasinda tiim frekanslarda volatilitenin diisiik seviyelerde seyrettigi goriilmektedir.
2020 sonras1 dénemde 8-16 aylik frekansta hafif bir volatilite artis1 dikkat cekmektedir. Ozellikle
2019 sonras1 donemde, 32 aylik frekansta volatilitenin artig gosterdigi gdzlemlenmektedir. 2020
sonrast orta vadeli zaman Glgeginde (8-16 aylik frekansta) goriilen hafif volatilite artigi, pandemi
kaynakli tedarik zinciri sorunlar1 ve Rusya-Ukrayna savasi gibi faktorlere bagli olarak
degerlendirilebilir.

WPS: XTEKS Grafigi Yorumu: XTEKS degiskenine ait WPS grafigi incelendiginde, 2010-
2019 yillar1 arasinda tiim frekanslarda volatilitenin diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. 2022
sonras1 dénemde 8-16 aylik frekansta hafif bir volatilite artis1 dikkat cekmektedir. Ozellikle 2019
sonras1 donemde, 32 aylik frekansta volatilitenin artis gosterdigi gézlemlenmektedir. Bu durum,
2018’de yasanan kur krizinin gecikmeli etkileri, 2019°daki kiiresel ticaret savaslari, 2020’de
COVID-19 pandemisi ve tedarik zinciri sorunlari gibi faktorlerle iliskilendirilebilir.

WPS: XUTEK Grafigi Yorumu: XUTEK degiskenine ait WPS grafigi incelendiginde, 2010-
2019 yillar1 arasinda tiim frekanslarda volatilitenin diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir2022
sonras1 donemde 8-16 aylik frekansta cok hafif bir volatilite artis1 dikkat cekmektedir. Ozellikle
2019 sonrasi déonemde, 32 aylik frekansta volatilitenin artig gosterdigi gézlemlenmektedir. 2019
sonrasi uzun vadeli zaman 6lgeginde (32 aylik frekansta) goriilen volatilite artisi, kiiresel ticaret
savaslari, ¢ip krizi ve Tiirkiye’deki doviz dalgalanmalari ile iligkilendirilebilir.

WPS: XTAS Grafigi Yorumu: XTAST degiskenine ait WPS grafigi incelendiginde, 2010-2019
yillar1 arasinda tiim frekanslarda volatilitenin diigiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. 2019-2020
doneminde 32 aylik frekansta volatilite artist dikkat ¢ekmektedir. 2022 sonrasi 8-16 aylik
frekansta gozlenen hafif volatilite artisi, Rusya-Ukrayna savasi, kiiresel enflasyon ve
Tiirkiye’deki ekonomik belirsizlikler nedeniyle olusmus olabilir.

WPS: RTI Grafigi Yorumu: RTI degiskenine ait WPS grafigi incelendiginde, 2010-2025
donemi boyunca tiim frekanslarda belirgin dalgalanmalar oldugu goriilmektedir. 4-16 aylik
frekansta, 6zellikle 2013-2017 ve 2019 sonras1 donemde volatilitenin arttig1 gozlemlenmektedir.
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2022 sonrasi donemde 4-8 ve 8-16 aylik frekanslarda belirgin bir volatilite artist dikkat
cekmektedir. Ozellikle 2016-2025 dénemi, 32 aylik frekansta yiiksek volatilitenin goriildiigii bir
siire¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir. 2013-2016 doneminde Gezi Parki protestolari, i¢ siyasi gerilimi
artirarak piyasalarda oynakliga yol agmustir. 2015°te ¢ift se¢im siireci, siyasi istikrarsizlik
yaratarak yatirimcilarin belirsizlik algisini gii¢lendirmistir. 2016 yilinda gergeklesen 15 Temmuz
darbe girisimi, Tiirkiye ekonomisinde dalgalanmalara neden olmustur. 2019-2022 déneminde,
yasanan kur krizi, 2020’de ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisi, kiiresel ve yerel piyasalarda biiyiik
dalgalanmalara sebep olmustur. 2021 yilinda, TCMB'nin faiz politikalarindaki belirsizlikler,
enflasyonist baskilar1 artirarak yatinmcilarm risk egilimini yiikseltmistir. 2022°de Rusya-
Ukrayna savasi, enerji fiyatlarinda artisa yol agarak Tiirkiye’de enflasyonu tetiklemis ve
yatirimeilarin giivenini sarsmustir. 2023 sonrasi donemde, se¢im siireci ve ekonomi yonetimindeki
degisimler, yatirime1 beklentilerini yeniden sekillendirmistir. TCMB’nin faiz artislar1 ve siki para
politikalari, yatirimeilarin risk algisinda dalgalanmalara neden oldugu séylenebilir.

RTTI ve sektorler arasindaki WTC Analizlerine iligskin sonuglar Sekil 4°teki gibidir.
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Sekil 4: RTI ile Sektorler Arasindaki iliskileri Gosteren WTC Grafikleri
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RTT ile sektorler arasindaki iligkileri gosteren WTC grafiklerine iligkin yorumlar su sekildedir;

WTC: RTI-XGIDA Grafigi Yorumu: RTI ile gida sektorii arasindaki wavelet uyum analizi
sonuglarma gore, 2016-2017 déneminde 8-16 aylik frekansta, gida sektoriiniin degerlerindeki
degisimlerin onciiliigiinde pozitif yonde bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Ayrica, 2013-2014
ve 2023-2024 doneminde 4-8 aylik frekanslarda degiskenler arasinda yiiksek korelasyon oldugu
goriilmektedir. 2016-2017 déneminde enflasyondaki artis ve gida fiyatlarindaki yiikselis, sektor
firmalarinin karliligini artirarak yatirimer ilgisini ¢ekmis olabilir. Ayrica, Tiirk Lirasi’nin kismi
deger kayb1 nedeniyle dovize bagimli sektorler riskli hale gelirken, i¢ pazara odaklanan gida
sektorii yatirimcilar tarafindan daha istikrarli goriilmiis olabilir. 2013-2014 ve 2023-2024
donemlerinde 4-8 aylik frekanslarda yatirimer risk egilimleri ile gida sektorii arasindaki yiiksek
korelasyon, kiiresel ekonomik belirsizlikler, Gezi Parki Olaylar1 ve enflasyonist baskilardan
kaynaklanmus olabilir.

WTC: RTI-XTEKS Grafigi Yorumu: RTTI ile tekstil sektorii arasindaki wavelet uyum analizi
analizi sonuglarina gore, 6zellikle 2015-2018 doneminde 8-16 aylik frekansta tekstil sektoriindeki
degisimlerin yatinmci risk egilimlerinin nedeni oldugu goriilmektedir. Ayrica, 2020-2021
doneminde 1-4 aylik frekansta degiskenler arasinda yiiksek bir korelasyon oldugu tespit
edilmistir. 2015-2018 doneminde 8-16 aylik frekansta tekstil sektoriiniin yatirimer risk
egilimlerini yonlendirmesi, doviz kuru oynakligi, enflasyon ve ihracata dayali biiylimenin
sektorel dalgalanmalar1 artirmasiyla agiklanabilir. 2020-2021 déneminde 1-4 aylik frekanstaki
yiiksek korelasyon ise COVID-19’un yarattig1 ani talep soklart ve tedarik zinciri sorunlarindan
kaynaklanmus olabilir.

WTC: RTI-XMANA Grafigi Yorumu: RTI ile ana metal sektorii arasindaki wavelet uyum
analizi sonuglarina gore, 2013-2014, 2018-2019 ve 2021-2022 dénemlerinde 4-8 aylik frekansta,
2018-2020 doneminde ise 8-16 aylik frekansta degiskenler arasindaki korelasyon artig
gostermektedir. 2013-2014’te FED’in parasal politikalarindaki degisimler ve kiiresel piyasa
dalgalanmalari, ana metal sektorii ile yatirimer risk algisi arasindaki senkronizasyonu artirmig
olabilir. 2018-2019 déneminde ticaret savaslari, kiiresel biiyiime endiseleri ve emtia fiyatlarindaki
oynaklik, kisa vadeli frekanslarda korelasyonu gii¢clendirirken, 2021-2022’de pandemi sonrasi
ekonomik toparlanma ve tedarik zinciri aksakliklar1 bu etkiyi pekistirmis olabilir. Ote yandan,
2018-2020 doneminde 8-16 aylik frekansta gozlenen yiiksek korelasyon, kiiresel ticaret
gerilimleri, doviz kuru dalgalanmalar1 ve metal fiyatlarindaki yapisal degisimlerin uzun vadeli
etkileriyle iliskilendirilebilir.

WTC: RTI-XTAST Grafigi Yorumu: RT1 ile tas toprak sektorii arasindaki wavelet uyum analizi
sonuglarina gore, 2015-2017 doneminde 8-16 aylik frekansta tas-toprak sektoriiniin yatirimcilarin
risk alma egilimlerinin nedeni oldugu goriilmektedir. Ayrica, 2018 yilinda 4-8 aylik frekansta
RTI’'nin  degerlerindeki degisimlerin  Onciiliiglinde degiskenler arasinda pozitif yonde
esbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir. 2015-2017 doneminde 8-16 aylik frekansta tag-toprak
sektdriiniin yatirimcei risk egilimlerini yonlendirmesi, insaat yatirimlari, faiz oranlar1 ve ekonomik
bliylime beklentileri ile iligkili olabilir. 2018’de ise 4-8 aylik frekansta RTI’daki degisimlerin
onciiliigiinde pozitif esbiitiinlesme gozlenmesi, bu donemde yasanan ekonomik belirsizlikler, kur
soklar1 ve ingaat sektdriindeki dalgalanmalarin yatirimeir duyarliligimi dogrudan etkilemesiyle
agiklanabilir.

WTC: RTI-XBANKA Grafigi Yorumu: RTI ile banka sektorii arasindaki wavelet uyum analizi
sonuclarma gore, 2014 yilinda 4-8 aylik frekansta bankacilik sektoriindeki degisimlerin
onciliigiinde degiskenler arasinda negatif yonde bir korelasyon oldugu goriilmektedir. 2014-2018
doneminde 16-32 aylik frekansta ve 2021-2022 doneminde 4-8 aylik frekansta bankacilik
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sektoriindeki degisimlerin yatirimcilarin risk alma egilimlerinin nedeni oldugu goriilmektedir.
2014 yilinda 4-8 aylik frekansta bankacilik sektoriindeki degisimlerin Onciiliigiinde negatif
korelasyon gozlenmesi, o donemde Tiirkiye’de yasanan siyasi ve ekonomik belirsizlikler ile
kiiresel piyasalardaki gelismelerle iliskilendirilebilir. Ozellikle, 2013 yilinda baslayan FED’in
parasal sikilasma siireci (tapering) ve 2014’te ABD Merkez Bankasi’nin faiz artirimu sinyalleri,
gelismekte olan tilkelerden sermaye ¢ikislarina neden olmus, bu da Tiirkiye gibi ekonomilerde
bankacilik sektdriinii olumsuz etkilemistir. Ayn1 donemde 2014 yerel seg¢imleri dncesinde artan
siyasi belirsizlikler, yliksek enflasyon ve doviz kuru dalgalanmalari, bankacilik sektdriine yonelik
risk algisim artirarak RTI ile ters yonde hareket etmesine neden olmus olabilir. 2014-2018
doneminde 16-32 aylik frekansta bankacilik sektoriiniin yatirimer risk egilimlerini yonlendirmesi,
15 Temmuz 2016 darbe girisimi, OHAL siireci ve kredi genisleme politikalar1 ile
iligkilendirilebilir. 2017°de Kredi Garanti Fonu (KGF) destekli kredi biiyiimesi, sektdrde
genislemeye yol acarken, 2018’de Tiirk Lirasi’ndaki sert deger kaybi1 ve ABD ile yasanan
diplomatik kriz, kredi faizlerinin yiikselmesine ve bankacilik sektoriinde risk algisinin artmasina
neden olmus olabilir. 2021-2022 déneminde 4-8 aylik frekansta ise COVID-19 sonrasi ekonomik
toparlanma siireci ve TCMB’nin agresif faiz indirimleri, doviz kuru oynakligini artirarak
bankacilik sektoriindeki kar marjlarin1 ve yatirnmei gilivenini etkilemis olabilir. 2022°de
enflasyonist baskilar ve Kur Korumali Mevduat (KKM) sistemi, sektdr ile yatirimer risk algisi
arasindaki iligkiyi giiclendiren temel faktorler olabilir.

WTC: RTI-XUTEK Grafigi Yorumu: RTT ile teknoloji sektorii arasindaki wavelet uyum analizi
sonuglarina gore, 2015-2017 doneminde 8-16 aylik frekansta teknoloji sektdriiniin yatirimcilarin
risk alma egilimlerinin nedeni oldugu goriilmektedir. Ayrica, 2018-2019 doneminde 4-8 aylik
frekansta teknoloji sektorii degerlerindeki degisimlerin Onciiliigiinde degiskenler arasinda negatif
yonde bir esbiitiinlesme oldugu goriilmektedir. 2015-2017 doneminde 8-16 aylik frekanstaki iliski
kiiresel oOlgekte dijitallesme trendinin hizlanmasi ve Tiirkiye’de teknoloji sirketlerine yonelik
yatirnm igtahinin artmasiyla iliskilendirilebilir. 2018-2019 déneminde 4-8 aylik frekansta
teknoloji sektorii degerlerindeki degisimlerin onciiliigiinde negatif esbiitiinlesme gozlenmesi ise,
ABD-Cin ticaret savaslari, kiiresel teknoloji sirketlerine yonelik diizenleyici baskilar ve
Tiirkiye’deki ekonomik dalgalanmalar ile agiklanabilir. 2018’de Tiirkiye’de yasanan kur krizinin
finansal piyasalara etkisi, teknoloji sektoriindeki deger kaybimi hizlandirarak yatirimer risk
egilimi ile ters yonlii bir iligkiye yol agmis olabilir.

4. SONUC, TARTISMA VE POLITiKA ONERILERIi

Bu ¢alismada, yatirimcilarm risk egilimleri ile sektorler arasindaki iliski Mayis 2010- Ocak 2025
ait aylik veriler kullanilarak wavelet uyum analizi ile incelenmistir.

Wavelet uyum analizinden elde edilen bulgulara gore, gida sektoriinde 2016-2017 déneminde
yatirimet risk egilimleri ile gii¢lii bir korelasyon gézlemlenmis, bu donemde enflasyonist baskilar
ve fiyat hareketlerinin sektore yonelik yatirim ilgisini artirabilecegi degerlendirilmistir. 2013-
2014 ve 2023-2024 donemlerinde de kiiresel ekonomik belirsizliklerin sektorel dinamikler
tizerindeki etkisi dikkate deger bulunmustur. Tekstil sektdriinde, 2016-2019 yillarinda yatirimet
risk egilimleri ile sektor arasindaki iligki belirgin hale gelmis, doviz kuru oynaklig1 ve ihracata
dayali biiyiime bu etkilesimi giiclendirmistir. 2020-2021 déneminde pandemi kaynakli talep
soklar1 ve tedarik zinciri kesintileri kisa vadeli korelasyonu artirmistir. Ana metal sektdriinde ise
2013-2014, 2018-2019 ve 2021-2022 yillarinda artan korelasyon, ticaret savaglari, FED
politikalar1 ve emtia fiyat oynakliklari ile iligkilendirilmistir. 2018-2020 déneminde uzun vadeli
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korelasyonun yiikselmesi, kiiresel ticaret politikalarindaki degisimlerin etkisine isaret etmektedir.
Tas-toprak sektoriinde, 2015-2017 yillarinda yatirnmer risk egilimleri ile sektdr arasindaki
iligkinin giiclii oldugu, ingaat yatirnmlar1 ve faiz oranlarindaki degisimlerin bu siirecte etkili
olabilecegi gorlilmiistiir. 2018 yilinda RTI'nin 6ncii oldugu bir hareket gdzlemlenmis, bu
donemdeki ekonomik Dbelirsizlikler ve kur soklarmin sektorel dinamikleri dogrudan
etkileyebilecegi degerlendirilmistir. Bankacilik sektoriinde 2014 yilinda negatif esbiitiinlesme
gbzlemlenmis, bu durum kiiresel parasal sikilagsma politikalar1 ve yerel ekonomik belirsizliklerle
iligkilendirilmistir. 2014-2018 doneminde yatirnmci risk egilimlerinin sektdr tarafindan
yonlendirildigi, 2021-2022°de ise faiz indirimleri ve doviz kuru dalgalanmalarinin etkisinin
belirgin hale geldigi goriilmiistiir. Teknoloji sektoriinde, 2015-2017 yillarinda yatirimer risk
egilimleri ile sektor arasindaki etkilesim giiclii bulunmus, kiiresel dijitallesme egilimi ve yerel
yatirim artiglari bu durumu desteklemistir. 2018-2019 déneminde ise kiiresel ticaret savaglari ve
diizenleyici baskilar nedeniyle sektor ile yatirimei risk egilimleri arasindaki iliskinin zayifladigt
tespit edilmistir. Genel olarak, i¢ pazara bagli sektdrlerin (gida, tag-toprak) daha istikrarli hareket
ettigi, ihracata dayali sektorlerin (tekstil, ana metal) kiiresel dalgalanmalara daha duyarli oldugu
goriilmektedir. Bankacilik sektoriiniin makroekonomik politikalar ve sermaye hareketlerinden,
teknoloji sektoriiniin ise yatirimer egilimleri ve kiiresel diizenlemelerden etkilendigi
anlasilmaktadir. Bu bulgular, yatinmcilarin sektdrel farkliliklarn1 dikkate alarak portfoy
cesitlendirme stratejilerini sekillendirmelerinin dnemini vurgulamaktadir.

Bu sonuglar, yatirimcilarin sektorel risk algilariin zaman iginde nasil degistigini ve
makroekonomik faktorlerin bu iligkileri nasil yonlendirdigini anlamalarina katki saglamaktadir.
Farkli sektorlerin yatirimer risk egilimleri ile uyumu, ekonomik dalgalanmalar, déviz kuru
oynakliklar1 ve kiiresel belirsizlikler gibi dissal soklara karsi sektorlerin ne derece duyarlt
oldugunu gostermektedir. Ozellikle i¢ pazara bagimli sektorlerin (gida, tas-toprak) daha istikrarl
bir yapi sergilemesi, disa bagimli sektorlerin (tekstil, ana metal) ise kiiresel ticaret politikalarina
ve emtia fiyat degisimlerine daha duyarli olmasi, portfoy ¢esitlendirme stratejilerinde kritik bir
rol oynayabilir. Bankacilik sektoriiniin makroekonomik politika degisimlerine, teknoloji
sektoriiniin ise kiiresel yatirim trendleri ve diizenlemelere bagli olmasi, farkli risk yonetimi
yaklagimlarim gerekli kilmaktadir. Bu baglamda, yatirimcilarin sektdrel dinamikleri ve ekonomik
dongiileri goz oniinde bulundurarak stratejik kararlar almasi, risk yonetimi agisindan 6énemli bir
avantaj saglayabilir.

Ekonomistler ve politika yapicilar agisindan degerlendirildiginde, yatirimer davranislarinin
sektorel etkileri dikkate alnarak makroekonomik politikalar olusturulabilir. Ornegin, faiz
politikalarinin bankacilik sektorii lizerindeki etkisi yatirimer risk algisini nasil degistirdigiyle
birlikte degerlendirilebilir. Ayrica, kriz donemlerinde hangi sektorlerin  yatirimcilari
yonlendirdigini analiz etmek, ekonomik kararlarin daha saglam temellere dayanmasina yardimec1
olabilir. 2018-2019 yillarinda ana metal sektoriiniin yatirimcilarin risk algisina duyarli olmasi,
kriz donemlerinde yatirimeilarin bu sektore yoneldigini gosterirken, 2015-2019 yillar arasinda
tag-toprak sektoriindeki dalgalanmalarin RTI iizerinde etkili olmasi, altyapi yatirimlarinin
ekonomik istikrara katkisinin g6z 6niinde bulundurulmasini gerektirebilir.

Sektor analistleri ve kurumsal yatirimcilar i¢in de bu bulgular oldukga degerli olabilir. Sektorel
trendler ile yatirimci ilgisi arasindaki baglantilar1 analiz ederek daha bilingli yatirim kararlari
alinabilir. Ornegin, teknoloji sektdrii 2014-2017 yillarinda yatirimer psikolojisini ydnlendiren ana
sektorlerden biri olurken, 2020 sonrasi bu etkinin zayiflamasi, kurumsal yatirimeilarin sektorel
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stratejilerini gilincellemeleri gerektigini gostermektedir. Bununla birlikte, belirli donemlerde
yatirimer risk egilimlerini belirleyen oncii sektorlerin tespit edilmesi, uzun vadeli yatirim
planlarinin daha saglikli olusturulmasina yardimci olabilir. 2016-2019 yillar1 arasinda tekstil
sektoriiniin yatirimer risk algis1 lizerindeki etkisi, sektordeki gelismelerin yatirim kararlart i¢in
o6nemli bir gosterge oldugunu ortaya koymaktadir.

Sonug¢ olarak, bu analiz yatirnmci psikolojisinin sektorel etkilerini anlamak, risk yonetimi
stratejileri olusturmak ve ekonomik kriz donemlerinde hangi sektdrlerin 6n plana ¢iktigini
belirlemek a¢isindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Finansal piyasalarda karar alicilar, yatirimcilar ve
politika yapicilar i¢in bu bulgular, risk yonetimi ve yatirim stratejilerini daha saglam bir temele
oturtmaya yardimei olabilir. Ozellikle 2020 sonras1 dénemde yatirimeilarin risk algisini belirleyen
faktorlerin ¢esitlendigi goz Oniine alindiginda, sektér bazli analizlerin daha kapsamli bir
perspektifle ele alinmasi gerektigi anlasilmaktadir.

fleride yapilacak calismalara yonelik olarak, yatirimei risk egilimleri ve sektorler arasindaki
iliskiyi daha kapsamli bir sekilde analiz etmek icin birka¢ &neri sunulabilir. Oncelikle, calismanin
kapsanu genisletilerek farkli piyasa kosullar1 ve yatirimer profilleri dikkate alinabilir. Ornegin,
bireysel yatirimcilar ile kurumsal yatirimeilarin risk algilarinin sektorel tepkileri tizerindeki
etkileri incelenebilir. Ayrica, alternatif varlik sinmiflarinin (6rnegin kripto paralar, emtialar veya
tahviller) risk egilimleri {izerindeki rolii arastirilarak, yatirrmecilarin portfoy c¢esitlendirme
stratejilerine nasil yoneldigi degerlendirilebilir. Bunun yani sira, farkli metodolojik yaklagimlar
kullanilarak analizlerin saglamlig1 artirilabilir.

KAYNAKCA

Anbar, A., Eker, M. (2009). Bireysel Yatirimcilarin Finansal Risk Algilamalarimi Etkileyen
Demografik ve Sosyo-ekonomik Faktorler. ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 5 (9), 129-150

Balat, A. (2020). Tiirkiye nin Hisse Senedi Piyasasi ile Yerli ve Yabanci Yatirimer Risk Istah
Endeksi Iliskisi: Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analizi. Erciyes Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, (49), 162-171.

Breitung, J. & Candelon, B. (2006). Testing for Short- and Long-Run Causality: A Frequency-
Domain Approach. Journal of Econometrics, 132(2), 363-378.
https://doi:10.1016/j.jeconom.2005.02.004

Celik, S., Dénmez, E. & Acar, B. (2017). Risk Istahmin Belirleyicileri: Tiirkiye Ornegi. Usak
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10, 153-162. doi:10.12780/usaksosbil.372533

Cif¢i, G. & Reis, S. G. (2020). Risk Istahi ile Piyasa Likiditesi Arasindaki Nedensellik iliskisi.
Ekonomi,  Politika &  Finans  Arastumalari  Dergisi,  5(2), 389-403.
https://doi:10.30784/epfad.687595

Demirez, D. & Kandr, S. (2020). Risk Istahmin Pay Getirileri Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi.
Cukurova  Universitesi  Sosyal  Bilimler  Enstitiisii  Dergisi, 29(4), 92-102.
https://doi:10.35379/cusosbil.751018

Fettahoglu, S. (2019). Relationship between Credit Default Swap Premium and Risk Appetite
According to Types of Investors: Evidence from Turkish Stock Exchange. Muhasebe ve
Finansman Dergisi, 84, 265-278.

85



MTU - JBMS

Malatya Turgut Ozal Universitesi Igletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi

Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences

ISSN: 2717-7890
Cilt/Volume:6, SayvIssue:1, Yil/Year:2025, Sayfa/Page:71-87, ISSN: 2717-7890

Grinsted, A., Moore, J. C. & Jevrejeva, S. (2004). Application of the Cross Wavelet Transform
and Wavelet Coherence to Geophysical Time Series. Nonlinear Processes in Geophysics,
11(5/6), 561-566.

Iskenderoglu, O. & Akdag, S. (2019). Risk Istahi ile Petrol Fiyatlari, Doviz Kuru, Altin Fiyatlari
ve Faiz Oranlar1 Arasinda Nedensellik Analizi: Tiirkiye Ornegi. Dogus Universitesi
Dergisi, 20(1), 1-14. https://d0i:10.31671/dogus.2019.413

Kahneman, D. & Tversky, A. (1979). Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk.
Econometrica, 47(2), 263-291. https://doi.org/10.2307/1914185

Kamusgh, S. (2024). Risk Egilim Endeksi ile Risk Gostergeleri Arasindaki Iliskilerin Belirlenmesi.
Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 20(ICMEB’24 Ozel Say1), 362-373.

Kangalli Uyar, S. G. (2021). Uluslararas1 Doviz Piyasalarinda Finansal Bulagicilik ve Karsilikli
Bagimlilik: Wavelet Uyum Analizi. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 115-147.

Koyecii, E. (2022). Risk Istah Endeksi ile BIST100 Endeksi Arasindaki iliski: COVID-19 Oncesi
ve Sonrast Doneme Yonelik Bir Arastirma. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar
Dergisi, 7(1), 1-11. https://d0i:10.29106/fesa.997958

Liu, M. H., Margaritis, D. & Tourani-Rad, A. (2012). Risk Appetite, Carry Trade and Exchange
Rates. Journal of International Financial Markets, Institutions, 23(1), 48—63.

Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-91.
https://doi.org/10.2307/2975974

Muzakky, F. A. & Sockarna, S. (2021). How Financial Literacy Affect Risk Preference: An
Evidence from Bandung, Indonesia. Journal Riset Akuntansi Dan Keuangan, 9(1), 1-12.

Nur, T. (2022). Yatirimer Risk Istahinin Pay Piyasasina Etkisi: BIST Mali Endeksi Uzerine Bir
Arastirma. Fiscaoeconomia, 6(3), 1103-1125. https://d0i:10.25295/fsecon.1095329

Qadan, M. & Bayaa, Y. (2020). Risk Appetite and Oil Prices. Energy Economics, 85, 104595.
https://doi:10.1016/j.eneco.2019.104595

Qadan, M. (2019). Risk appetite and the prices of precious metals. Resources Policy, 62, 136-
153. https://doi:10.1016/j.resourpol.2019.03.007

Reis, §. G. (2021). COVID-19 (Koronaviriis) Pandemisi ve Risk Istahi: Borsa Istanbul Yerli ve
Yabanci Yatirimeilar Ornegi. Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 22(3), 87-98.

Rua, A. & Nunes, L. C. (2009). International Comovement of Stock Market Returns: A Wavelet
Analysis. Journal of Empirical Finance, 16(4), 632—639.

Rubbaniy, G., Khalid, A.A., Tessema, A. and Bagrain, A. (2023), "Do stock market fear and
economic policy uncertainty co-move with COVID-19 fear? Evidence from the US and
UK", Studies in Economics and Finance, Vol. 40 No. 1, pp. 192-212.
https://doi.org/10.1108/SEF-10-2021-0408

Sarag, M., Kahyaoglu, M. (2011). Bireysel Yatirimcilarin Risk Alma Egilimine Etki Eden Sosyo-

Ekonomik ve Demografik Faktorlerin Analizi, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 5
(2), 135-157

86



MTU - JBMS

Malatya Turgut Ozal Universitesi Igletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi

Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences

ISSN: 2717-7890
Cilt/Volume:6, SayvIssue:1, Yil/Year:2025, Sayfa/Page:71-87, ISSN: 2717-7890

Schleicher, C. (2002). An Introduction to Wavelets for Economists. Staff' Working Papers, 02(3),
Bank of Canada.

Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of
risk. The Journal of Finance, 19(3), 425-442. https://doi.org/10.2307/3440419

Shiller, R. J. (2003). From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance. Journal of Economic
Perspectives, 17(1), 83-104. https://doi.org/10.1257/089533003321164967

Sézen, C., Ispiroglu, F. & Seyranlioglu, O. (2022). Investigation of the Effect of Investor Risk
Appetite Index and Macroeconomic Indicators on the BIST-100 Index. Bulletin of
Economic Theory and Analysis, 7(2), 355-378. doi:10.25229/beta.1188081

Torrence, C. & Compo, G. P. (1998). A Practical Guide to Wavelet Analysis. Bulletin of the
American Meteorological Society, 79(1), 61-78.

Uyar, U. (2019). Sistematik Risk Davraniginda Yatirrm Dongiisti: Wavelet Analizi. Hacettepe
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 37(1), 135-168.

Vacha, L. & Barunik, J. (2012). Co-movement of Energy Commodities Revisited: Evidence from
Wavelet Coherence Analysis. Energy Economics, 34(1), 241-247.

87



