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Oz

Bu ¢alismada, COVID-19 6ncesi ve sonrasi doneme yonelik yatirimer risk istahim ifade eden RISE endeksi ile BIST100
endeksi arasinda nedensellik iligkisinin varliginin arastirilmasi hedeflenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, 15/03/2019 ile
13/03/2020 donem aras1t COVID-19 6ncesi donem olarak siniflandirilirken, 13/03/2020 ile 12/03/2021 dénem arasi ise COVID-
19 sonrast donem olarak siniflandirilmig ve her iki dénem igin haftalik bazda veriler kullanilarak bir veri seti olusturulmustur.
Mevcut g¢alismada kullanilan tiim degiskenlerin dogal logaritmik getirileri alindiktan sonra seriler mevsimsel etkiden
armdirtlmis ve EViews10 programi yardimryla ekonometrik analizler gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde hem
COVID-19 6ncesi donemde hem de COVID-19 sonrast donemde BIST100 endeksinden RISE endeksine dogru %1 anlamlilik
diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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Abstract

In this study, it is aimed to investigate the existence of a causal relationship between the RISE index which expresses the
investor risk appetite and the BIST100 index for the period pre and post COVID-19. For this purpose, the period from 5/03/2019
to 13/03/2020 is classified as the pre-COVID-19 period, while the period from 3/03/2020 to 12/03/2021 is classified as the
post-COVID-19 period, and a data set has been created using data on a weekly basis. After taking the natural logarithmic
returns of all the variables used in the current study, the series has been seasonally adjusted and econometric analyzes were
performed with the help of the EViews10 program. As a result of the findings, a one-way causality relationship has been
determined from the BIST100 index to the RISE index at the 1% significance level both in the pre and post COVID-19 period.
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1. Giris

Finans literatiiriinde risk kavrami 6nemli bir yer tutmaktadir. Yapilan yatirimlarin tutarindan vadesine kadar birgok
asamada goz oOnilinde bulundurulan risk kavrami, dolayli olarak yatirimcilarin yatirnm yapma istahini da
etkileyebilmektedir. Dolayisiyla risk kavramimin hem yapilan yatirimin tiim asamalarinda hem de yatirimet
istahinda bir etkisinin oldugundan bahsedilebilmektedir.

Yatirimer risk istahmin yasanan gelisim ve degisimler neticesinde degisebilecegi bilinmektedir. Ozellikle savas,
baris, dogal afet ve kiiresel salgin gibi evrensel boyutta yasanan olaylar, yatirimcilarin yatirim yapma ve/veya
yapmama istahini etkileyebilmektedir. Nitekim Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 21 Ocak 2020 tarihinde ‘2019-
Ncov (COVID-19)’ ismi ile raporlanan salgin hastaligi (www.who.int, 2020; s.1-5), bu konuda verilebilecek bir
ornek oldugu diisiiniilmektedir. COVID-19 salgin hastaligtyla birlikte diinya yeni bir déneme girmis, dolayisiyla
yatirimlar ve yatirimcilarin risk istahi da bu durumdan olumsuz etkilenmistir. Diinyanin hemen hemen her yerinde
kismi kapanmalarin yasanmasi, yatirimlarin ivme kaybetmesi, finansal piyasalarda yasanan yiiksek volatilite,
tiiketim talebinin hiz kesmesi, sirketlerin zarar agiklamasi, iilkelerin negatif biiylimesi gibi gelismeler ve literatiirde
yer alan alan ¢aligmalar1 (Debata vd., 2020; Ege vd., 2020; Song ve Zhou, 2020; Thorbecke, 2020; Topaloglu vd.,
2021) bu diistinceyi destekler niteliktedir. Dolayisiyla, yukarida ¢ergevesi ¢izilmeye calisilan tiim bu siiregten
yatirimcilarin risk istahinin da etkilendigi soylenebilmektedir.

Tiirkiye’de ilk COVID-19 vakasinin 11 Mart 2020 tarihinde goriildiigii agiklanmigtir (www.covid19.saglik.gov.tr,
2021). Bu tarihten itibaren {ilkemizde de kiiresel ¢apta yaganan gelismelere paralel bir sekilde; zaman zaman kismi
kapanmalar yaganmis, negatif bityiimeler goriilmiis, sirket bilangolarinda zararlar agiklamis ve finansal piyasalarda
volatilitenin arttig1 gézlemlenmistir. Buradan hareketle bu calismada, COVID-19 o6ncesi ve sonrast doneme
yonelik yatirimei risk istahi ile BIST100 endeksi arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadiginin arastirilmasi
hedeflenmistir. Bu amag dogrultusunda, 15/03/2019 ile 13/03/2020 dénem aras1t COVID-19 6ncesi donem olarak
siniflandirilirken, 13/03/2020 ile 12/03/2021 dénem arasi ise COVID-19 sonrasi dénem olarak siiflandirilmis ve
her iki dénem i¢in haftalik bazda veriler kullanilarak bir veri seti olusturulmustur. Calismada, ekonometrik testler
ve bu testlerin varsayimsal sinamalar1 uygulandiktan sonra yatirimei risk istahi ile BIST100 arasindaki iliski
Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Bu baglamda mevcut ¢alismada giris, literatiir incelemesi, metodoloji,
bulgular ve sonug ve dneriler olmak iizere bes boliim olusturulmustur. Mevcut ¢aligmada elde edilen bulgularin
yerli ve yabanc1 yatirimcilara faydali olacagi, bununla birlikte alan yazinina da katki sunacag diistiniilmektedir.

2. Literatiir incelemesi

Yatirimet risk istahi lizerine alan yazini incelendiginde, konunun arastirmacilarin ilgisini ¢ektigi, dolayisiyla yerli
ve yabanci yeterli sayida literatiir ¢aligmasinin oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle, mevcut konuya iligkin
farkli arastirmacilarin farkli yaklagimlarinin yer aldig literatiir calismalarindan bahsedilebilmektedir.

Sara¢ vd. (2016) yapmis olduklar1 ¢calismada, 2008 — 2013 donem araliginda risk istahinin tahmin edilebilirligini
aragtirmislardir. Calisma sonucunda; yerli yatirimer risk istahinin tahmin edilebilir oldugu, yabanci yatirimer risk
istahinin ise riskin diisme egilimde oldugu dénemlerde tahmin edilebilir oldugu fakat riskin yiikselme egiliminde
oldugu donemlerde ise tahmin edilemez oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Celik vd. (2017) caligmalarinda, 2008:1 — 2017:3 tarih araliginda haftalik bazda veriler kullanarak risk istah
endeksini etkileyen faktorleri regresyon analizi yontemi ile tespit etmeyi amaclanmistir. Elde edilen ¢iktilar
sonucunda; merkez bankast doviz rezervleri, para arzi, doviz kuru ve faiz oraninin risk istah endeksini etkiledigi
sonucuna ulagilmistir.

Akdag (2019) calismasinda, 2007 — 2018 donemi igin kiiresel korku (risk) endeksi olarak ifade edilen VIX
endeksinin aralarinda risk istah endeksinin de bulundugu farkli finansal gdstergeler lizerinde bir etkisi olup
olmadigimi arastirmistir. Caligma sonucunda, VIX endeksinin risk istah endeksi iizerinde etkisinin oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Literatiirde yer alan bir diger ¢calismada Akdag ve iskenderoglu (2019), 2008-2016 tarih araliginda haftalik veriler
kullanarak risk istah endeksinin rejimlere ayrilip ayrilmadigini arastirmislardir. Markov Rejim Modelinin
kullanildig1 ¢alismada, oynakliga bagli olarak risk igtahinin rejimlere ayrilabildigi sonucuna ulagilmistir.

Fettahoglu (2019) ¢aligmasinda, 2013:11 —2018:2 donem arasinda CDS risk primi ile risk igtah endeksi arasindaki
iliskiyi incelemistir. Caligma sonucunda, yatirimci risk istahi ile CDS risk primi arasinda anlamli sonuglar elde
edildigi ve risk istahi arttikga CDS risk priminin diistiigii sonuglari elde edilmistir.

Kiiresel korku endeksi ile yatirimer risk istahi endeksi arasindaki iligkiyi inceleyen Akdag vd. (2020),
calismalarinda 2010:1 — 2018:12 donem araliginda haftalik veriler kullanarak, nedensellik analizleri
uygulamislardir. Elde edilen bulgular sonucunda, kiiresel korku endeksinden yatirimei risk istahi endeksine dogru
tek yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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Balat (2020) yapmus oldugu calismada, 2013 — 2019 donem araliginda yerli ve yabanci yatirimer risk istahi ile
BIST100 arasindaki nedensellik iligkisini arastirmistir. Arastirma sonucunda, BIST100 endeksinden yerli ve
yabanci yatirimet risk istahina dogru anlamli bir nedensellik iligkisinin tespit edildigi sonucuna ulasilmistir.

Yatirimer risk igtaht ile piyasa likiditesi arasindaki nedensellik iliskisi arastiran Cif¢i ve Reis (2020),
calismalarinda 2013:1 — 20018:12 dénem araliginda haftalik veri kullanarak bir veri seti olusturmuslar ve Toda-
Yamamoto nedensellik testi uygulamislardir. Calisma sonucunda, likiditeden yatirimei risk igtahina dogru tek
yonlii bir nedensellik tespit edildigi sonucuna ulagilmistir.

Demirez ve Kandir (2020) calismalarinda, 2009:1 — 2019:1 tarih araliinda yerli yatirimei risk istahinin pay
getirilerine olas1 etkilerini aragtirmislardir. Elde edilen bulgular neticesinde, yerli yatirimer risk istahinin pay
getirileri tizerinde sinirli da olsa bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Aralarinda yatirimer risk istah1 endeksinin de bulundugu farkli finansal gdstergeler yardimiyla yatirimer duyarliligs
endeksi olusturan ve bu endeks ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen Kabakc1 ve Akkaya (2020),
calismalarinda 2008 — 2019 donemi icin aylik veriler kullanarak, nedensellik analizi uygulamislardir. Calisma
sonucunda ise yatirime1 duyarlilig: endeksinden BIST100 endeksine dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Kaplan (2020) yapmis oldugu ¢alismasinda, 2010:1 — 2019:12 donem arasinda haftalik verilerden faydalanarak
sermaye yeterlilik rasyosu ile doviz kuru, altin fiyatlar ve risk istahi arasindaki iliskiyi tespit etmeyi amaglamstir.
Elde edilen ¢iktilar neticesinde, risk istahi degiskeninin sermaye yeterlilik rasyosunu negatif yonde etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Son donemde literatiire kazandirilan ve mevcut konuyla ilgili olan bir diger ¢alismada Kaya (2021), 2008:1 —
2020:8 tarih araliginda yatirimci tiirleri arasindaki risk istahi iliskisini aragtirmistir. Caligma sonucunda, tim
yatirimcilarin birlikte hareket ettigi, aralarinda nedensellik iliskisinin oldugu ve diger tiim yatirimcilarin yabanci
yatirimcilardan gorece biiyiik oranda etkilendigi sonuglarina ulagilmistir.

Yukarida bahsedilen literatiir caligmalarindan da goriilecegi iizere, yatirimci risk istahina yonelik goérece genis bir
alan yazini olmasima ragmen COVID-19 donemi 6zelinde bir caligma bulunmamaktadir. Buradan hareketle mevcut
calismanin literatiire katki saglayip, 6zgiinliik katacag diisiiniilmektedir.

3. Metodoloji

Mevcut ¢alismada, yatirimet risk istahi ile BIST100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisinin COVID-19 dénemi
6zelinde incelenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda, Tiirkiye’de ilk COVID-19 vakasinin goriildiigii tarih
olan 11/03/2020 tarihi baz alinmis ve 15/03/2019 ile 13/03/2020 dénem araligit COVID-19 dncesi donem olarak
smiflandirilirken, 13/03/2020 ile 12/03/2021 dénem araligi ise COVID-19 sonras: donem olarak siniflandirilmastir.
Calismada kullanilan yatirimer risk istahi degiskeni olarak Merkezi Kayit Kurulusu (www.mkk.com.tr, 2021)
tarafindan haftalik bazda yaymnlanan RISE endeksi baz alinmis olup, veriler Merkezi Kayit Kurulusu resmi
sitesinden alinmustir. Calismada kullanilan bir diger degisken olan BIST100 endeksine ait haftalik bazda veriler
ise investing.com (www.investing.com, 2021) sitesinden alinmistir. Yukarida agiklanan degiskenlere iligkin
aciklayici bilgiler agagidaki tabloda verilmistir;

Tablo 1. Degiskenler
Degisken Sembol Aciklama

Bagimh RISE Yatirimeilarin Risk Alma
Egilimlerini Yansitan Endeks.

Bagimsiz BIST100 Borsa Istanbul 100 Endeksi

Calismada kullanilan degiskenlerin ekonometrik analizleri yapilmadan once, ilk olarak dogal logaritmasi
alinmistir. Dogal logaritma hesaplamasinda kullanilan formiil asagidaki gibidir;

) )

Pt

R, =1L

t n(Pt—1
Yukaridaki formiilde; Pi: t donemindeki endeks degerini, P.i: t-1 donemdeki endeks degerini, Ln: logaritmay1 ve
son olarak R logaritmik getiriyi ifade etmektedir.

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin dogal logaritmik getirileri alindiktan sonra degiskenlerin
haftalik bazda olmasindan dolay1 seriler ilk olarak mevsimsel etkiden arindirilmistir. Mevsimsel etkiden arindirilan
serilerin birim kdok sinamalart Dickey-Fuller (1979-1981) tarafindan gelistirilip, literatiire kazandirilan ADF
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(Augmented Dickey Fuller) birim kdok testi ve Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilip, literatiire kazandirilan
PP birim kok testi ile gerceklestirilmistir. Her iki degiskenin de diizeyde birim kdke sahip oldugu, birinci farklar
alininca duraganlastiginin tespit edilmesinin ardindan, alan yazinda da siklikla kullanilan Engle & Granger
esbiitiinlesme iliskisi tespitine gecilmistir. Esbiitiinlesme iliskisi analizdeki temel amag, degiskenlerin uzun
donemde denge noktasina gelip gelmediginin tespit edilmesidir. Esbiitiinlesme iligkisi analizinden sonra minimum
gecikme uzunlugu tespit edilmis ve minimum gecikme uzunluguna gore Vektor Otoregresif (VAR) modeli
kurulmustur. Kurulan VAR modelinin duraganlik sinamasi AR karakteristik polinomun ters kdkleri sinamas ile
analiz edilmistir. Kurulan VAR modelinde otokorelasyon sorununun olup olmadig: ise Balgati ve Li (1991) testi
ile sinanmistir. Modelin duragan olmasi ve otokorelasyon probleminin olmamasindan hareketle, ¢alismanin
sonraki agamasinda Granger nedensellik testi uygulanmasinda herhangi bir sakinca gdriillmemis ve ekonometrik
analizlerin son asamasinda Granger nedensellik testi uygulanmigtir. Elde edilen bulgular ve bu bulgularin detayli
aciklamasi sonraki boliim olan ‘Bulgular’ kisminda detayli bir sekilde sunulmustur.

4. Bulgular

Calismanin bu bdliimiinde elde edilen bulgulara ve bu bulgularin yorumlanmasina yer verilecektir. Mevcut ¢aligma
COVID-19 6ncesi ve COVID-19 sonrast donemleri kapsadigi i¢in ilk olarak 15/03/2019 ile 13/03/2020 dénem
aralig1 olarak siniflandirilan COVID-19 6ncesi doneme ait bulgulara yer verilecek, hemen akabinde ise 13/03/2020
ile 12/03/2021 donem aralig1 olarak siniflandirilan COVID-19 sonras1 doneme ait bulgulara yer verilecektir.

4.1. COVID-19 Oncesi Donem (15/03/2019 — 13/03/2020)

Calismada kullanilan degiskenlerin daha anlasilir olmasi adina ilk olarak RISE endeksi ve BIST100 endeksinin
haftalik degerleri incelenmistir. Endeks degerlerinin gosterildigi sekil asagida sunulmustur.

Sekil 1. Endeks Degerleri

RISE BIST100
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Yukarida yer alan sekilden de goriilecegi iizere, RISE endeksi ile BIST100 endeksinin genel olarak birlikte hareket
ettigi ve aralarinda sekilsel olarak bir uyumun s6z konusu oldugu goriilmektedir. Her iki endeksinde 2019 yili
May1s ayinda en diisiik seviyeyi gérmesi, 2020 y1l1 Ocak ayinda ise en yiiksek zirveyi gérmesi, bu tespiti destekler
nitelikte oldugu diisiiniilmektedir.

Endeks degerlerinin sekilsel olarak incelenmesinin ardindan, seriler haftalik bazda olmasindan dolay1r mevsimsel
etkiden arindirilmistir. Mevsimden etkiden arindirilan serilerin ilk olarak birim kok sinamalar1 ADF ve PP birim
kok testleri ile gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgular asagida yer alan tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. Birim K6k Analiz Sonuglari
COVID-19 Oncesi Dénem (15/03/2019 — 13/03/2020)

Degiskenler ADF PP
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

DUZEY 0.885630 -1.760443 0.969083 -1.760443

RISE (0.9943) (0.7054) (0.9955) (0.7054)
1.FARK -6.324725%** -6.382008*** -6.324728%** -6.39215] ***

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

DUZEY 0.902008 -1.710571 0.986048 -1.710571

(0.9946) (0.7289) (0.9957) (0.7289)

BIST100

1.FARK -6.324555%** -6.381999*** 6.324558*** -6.392141***

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

COVID-19 o6ncesi doneme ait birim kok analiz sonuglariin yer aldig1 yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere
hem RISE serisinin hem de BIST100 serisinin ¢alismada kullanilan ADF ve PP birim kok analiz sonuglarina gore
diizeyde birim koke sahip oldugu, serilerin birinci farklar1 alininca duraganlastigi, dolayistyla I(1) oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Her iki serininde birinci farkta duraganlagtiginin tespit edilmesinin ardindan degiskenler arasindaki egbiitiinlesme
iliskisi test edilmistir. Esbiitiinlesme iliskisi literatiirde de siklikla kullanilan Engle & Granger esbiitiinlesme testi
ile gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuclar agagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 3. Engle & Granger Esbiitiinlesme Sonuglari

Degisken tau-istatistik Olasihk z-istatistik Olasihk
RISE -8.487480 0.0000 -61.15194 0.0000
BIST100 -6.093940 0.0000 -47.60201 0.0000

Yukaridaki tabloda yer alan tau-istatistik olasilik degerlerine bakilacak olursa, her iki degisken icin olasilik
degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ilgili testin yokluk hipotezi olan
‘Esbiitiinlesme iligkisi yoktur’ varsayimi reddedilmektedir. Diger bir deyisle, degiskenlerin uzun déonemde denge
iligskisine sahip oldugu, her iki serinin de esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Serilerin esbiitiinlesik oldugunun tespit edilmesinin ardindan, esbiitiinlesme iliskisinin yonii hakkinda Granger
nedensellik testine gegilmistir. Granger nedensellik testi i¢in ilk olarak minimum gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Bes farkli bilgi kriterine gore elde edilen sonuglar agagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 4. VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1.23e-05 -5.627301 -5.548571 -5.597674
1 2.458793 1.38e-05 -5.512970 -5.276781 -5.424090
2 84.86807* 2.18e-06* -7.363425* -6.969777* -7.215293*
3 4.743390 2.30e-06 -7.311797 -6.760689 -7.104412
4 1.589846 2.63e-06 -7.183423 -6.474855 -6.916784
5 7.780140 2.53e-06 -7.229325 -6.363298 -6.903433
6 2.513703 2.82e-06 -7.133044 -6.109559 -6.747900

VAR modelinin saglikli bir sekilde kurulmasi ve giivenilir sonuglarin elde edilmesi i¢in minimum gecikme
uzunluguna ihtiyag¢ vardir. Yukaridaki tabloda alt1 gecikmeye kadar, bes farkl bilgi kriteri tarafindan test edilen
analiz sonuglarma yer verilmistir. Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere, tim bilgi kriterlerine gore iki
gecikmede minimum gecikme tespit edilmektedir. Dolayisiyla minimum gecikme uzunlugunun iki oldugu dikkate
almarak VAR modeli kurulmustur.

Kurulan VAR modelinin duragan olup olmadigi AR karakteristik polinomun ters kokleri sinamasi ile analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular asagidaki sekilde verilmistir.

Sekil 2. AR Kok Sinamasi
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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AR Kkarakteristik polinom ters kok sinamasi sonucunun yer aldig1 yukaridaki sekilden de goriilecegi lizere, tiim
kokler ¢ember igerisinde yer almaktadir. Dolayisiyla kurulan VAR modelinin duragan oldugu sonucuna
ulastlmgtir.

Analiz kisminin bir sonraki asamasinda otokorelasyon sorunu test edilmistir. Otokorelasyon problemi, Balgati ve
Li (1991) testi ile smmanmistir. Bes gecikmeye kadar smanan otokorelasyon test sonuglar1 asagidaki tabloda
verilmistir.
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Tablo 5. Balgati ve Li (1991) Otokorelasyon Test Sonuglari

Lag LRE* ist. df Olasihk Rao F-ist. df Olasihk
1 7.116284 4 0.1299 1.832548 (4, 86.0) 0.1299
2 0.899419 4 0.9246 0.223423 (4, 86.0) 0.9247
3 6.744909 4 0.1500 1.733161 (4, 86.0) 0.1501
4 4.721712 4 0.3171 1.199105 (4, 86.0) 0.3171
5 4.177827 4 0.3825 1.057643 (4, 86.0) 0.3825

Otokorelasyon test sonuclarinin yer aldig1 yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere, bes gecikmeye kadar tiim
olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugu goériilmektedir. Dolayisiyla, kurulan modelin otokorelasyon problemi
olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Mevcut ¢alismanin analiz kisminin buraya kadar ki siirecinde varsayimsal testler sinanmig ve Granger nedensellik
testinin yapilmasinda herhangi bir sakinca goriilmemistir. Granger nedensellik testi, tespit edilen esbiitiinlesme
iliskisinin yonii hakkinda bilgi sahibi olmak amaciyla yapilmistir. Elde edilen test ¢iktilar1 asagidaki tabloda
sunulmustur.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Ho Hipotezi (Granger Nedensellik Yoktur) Ki-kare df Olasihk
BIST100 — RISE 326.0061 2 0.0000
RISE — BIST100 1.800177 2 0.4065

Yukaridaki tabloda yer alan Granger nedensellik test sonuglarina gére BIST100 endeksinden RISE endeksine
dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iligkisinin tespit edildigi sonucuna ulasilmistir. Diger bir
ifadeyle, BIST100 endeksi RISE endeksinin Granger nedenidir sonucuna ulasilmistir. Ote yandan, RISE
endeksinden BIST100 endeksine dogru bir nedensellik tespit edilememistir.

4.2. COVID-19 Sonras1 Donem (13/03/2020 — 12/03/2021)

Calismanin bu bdliimiinde, COVID-19 dncesi donem ile ilgili izlenen ekonometrik siireglerin aynisi izlenecek
olup, elde edilen bulgular detayli olarak verilecektir. Bu baglamda ilk olarak ¢alismada kullanilan degigkenlerin
daha anlasilir olmasi adina RISE endeksi ve BIST100 endeksinin haftalik degerleri incelenmistir. Endeks
degerlerinin gosterildigi sekil asagida sunulmustur.

Sekil 3. Endeks Degerleri

RISE BIST100
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Yukarida yer alan sekilde RISE endeksi ile BIST100 endeksinin COVID-19 sonrasi doneme iligkin haftalik
degerleri gosterilmektedir. Her iki endeksinde genel itibariyle yiikselis trendi icerisinde oldugu ve bu durumun
stireklilik arz ettigi goriilmektedir.
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Endeks degerlerinin sekilsel olarak incelenmesinin ardindan, seriler haftalik bazda olmasindan dolay1 mevsimsel
etkiden arindirilmistir. Mevsimden etkiden arindirilan serilerin ilk olarak birim kok sinamalari ADF ve PP birim
kok testleri ile gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgular asagida yer alan tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Birim K&k Analiz Sonuglari
COVID-19 Sonras1 Dénem (13/03/2020 — 12/03/2021)

Degiskenler ADF PP
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
DUZEY 0.864344 -1.778479 0.946589 -1.778479
RISE (0.9940) (0.6964) (0.9952) (0.6964)
1.FARK -6.244998*** -6.296543*** -6.245001 *** -6.306401***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
DUZEY 0.886181 -1.760104 0.969679 -1.760104
(0.9943) (0.7056) (0.9955) (0.7056)
BIST100
1.FARK -6.324555%** -6.381999*** -6.324558*** -6.392141***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

COVID-19 sonrast doneme ait birim kok analiz sonuglarinin yer aldig1 yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere
hem RISE serisinin hem de BIST100 serisinin ¢alismada kullanilan ADF ve PP birim kok analiz sonuclaria gore
diizeyde birim koke sahip oldugu, serilerin birinci farklar1 alininca duraganlastigi, dolayistyla I(1) oldugu
sonucuna ulasilmstir.

Her iki serininde birinci farkta duraganlastiginin tespit edilmesinin ardindan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisi test edilmistir. Esbiitiinlesme iligkisi literatiirde de siklikla kullanilan Engle & Granger esbiitiinlesme testi
ile gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuglar agagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 8. Engle & Granger Esbiitiinlesme Sonuglari

Degisken tau-istatistik Olasilik z-istatistik Olasilik
RISE -5.964185 0.0000 -42.89502 0.0000
BIST100 -7.986446 0.0000 -51.73230 0.0000

Yukaridaki tabloda yer alan tau-istatistik olasilik degerlerine bakilacak olursa, her iki degisken i¢in olasilik
degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ilgili testin yokluk hipotezi olan
‘Esbiitiinlesme iligkisi yoktur’ varsayimi reddedilmektedir. Diger bir deyisle, degiskenlerin uzun déonemde denge
iligskisine sahip oldugu, her iki serinin de esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Serilerin esbiitiinlesik oldugunun tespit edilmesinin ardindan, esbiitiinlesme iliskisinin yonii hakkinda Granger
nedensellik testine gecilmistir. Granger nedensellik testi icin ilk olarak minimum gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Bes farkli bilgi kriterine gore elde edilen sonugclar agsagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 9. VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 3.47e-06 -6.894361 -6.815631 -6.864734
1 0.864797 4.04e-06 -6.743803 -6.507613 -6.654923
2 57.51037* 1.22e-06* -7.942884* -7.549236* -7.794752*
3 1.790152 1.39e-06 -7.817425 -7.266318 -7.610040
4 4.905025 1.45e-06 -7.776292 -7.067725 -7.509654
5 4.221041 1.54e-06 -7.723331 -6.857304 -7.397439
6 4.470625 1.62e-06 -7.684607 -6.661121 -7.299462

VAR modelinin saglikli bir sekilde kurulmasi ve giivenilir sonuglarin elde edilmesi i¢in minimum gecikme
uzunluguna ihtiyag¢ vardir. Yukaridaki tabloda alt1 gecikmeye kadar, bes farkl bilgi kriteri tarafindan test edilen
analiz sonuglarma yer verilmistir. Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere, tim bilgi kriterlerine gore iki
gecikmede minimum gecikme tespit edilmektedir. Dolayisiyla minimum gecikme uzunlugunun iki oldugu dikkate
almarak VAR modeli kurulmustur.

Kurulan VAR modelinin duragan olup olmadigi AR karakteristik polinomun ters kokleri sinamasi ile analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular agagidaki sekilde verilmistir.

Sekil 4. AR K6k Sinamasi
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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AR Kkarakteristik polinom ters kok sinamasi sonucunun yer aldig1 yukaridaki sekilden de goriilecegi lizere, tiim
kokler ¢ember igerisinde yer almaktadir. Dolayisiyla kurulan VAR modelinin duragan oldugu sonucuna
ulasilmgtir.

Analiz kisminin bir sonraki agsamasinda otokorelasyon sorunu test edilmistir. Otokorelasyon problemi, Balgati ve
Li (1991) testi ile smanmistir. Bes gecikmeye kadar sianan otokorelasyon test sonuglari agagidaki tabloda
verilmistir.
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Tablo 10. Balgati ve Li (1991) Otokorelasyon Test Sonuglari

Lag LRE* ist. df Olasihk Rao F-ist. df Olasihk
1 1.724351 4 0.7863 0.430384 (4, 86.0) 0.7863
2 6.261500 4 0.1805 1.604426 (4, 86.0) 0.1805
3 3.089855 4 0.5429 0.777306 (4, 86.0) 0.5430
4 4.411335 4 0.3532 1.118269 (4, 86.0) 0.3533
5 2.687790 4 0.6114 0.674591 (4, 86.0) 0.6114

Otokorelasyon test sonuclarinin yer aldig1 yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere, bes gecikmeye kadar tiim
olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugu goériilmektedir. Dolayisiyla, kurulan modelin otokorelasyon problemi
olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Mevcut ¢alismanin analiz kisminin buraya kadar ki siirecinde varsayimsal testler sinanmig ve Granger nedensellik
testinin yapilmasinda herhangi bir sakinca goriilmemistir. Granger nedensellik testi, tespit edilen esbiitiinlesme
iliskisinin yonii hakkinda bilgi sahibi olmak amaciyla yapilmistir. Elde edilen test ¢iktilar1 asagidaki tabloda
sunulmustur.

Tablo 11. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Ho Hipotezi (Granger Nedensellik Yoktur) Ki-kare df Olasihk
BIST100 — RISE 134.2193 2 0.0000
RISE — BIST100 2.006338 2 0.3667

Yukaridaki tabloda yer alan Granger nedensellik test sonuglarina gére BIST100 endeksinden RISE endeksine
dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iliskisinin tespit edildigi sonucuna ulagiimistir. Diger bir
ifadeyle, BIST100 endeksi RISE endeksinin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Ote yandan, RISE
endeksinden BIST100 endeksine dogru bir nedensellik tespit edilememistir. Elde edilen bu sonuglar, COVID-19
oncesi donemde elde edilen bulgular ile benzerlik gostermektedir.

5. Sonug¢ ve Oneriler

COVID-19 salgmi bir takim aligilagelmis davranislarin degismesine neden olmustur. Finans alaninda yakindan
takip edilen yatirimeir davranislari, bu degisimlerin baginda gelmektedir. COVID-19 salgini ile birlikte
yatirnmcilarin daha az risk aldiklari, daha temkinli davrandiklar1 ve giivenli liman olarak ifade edilen altina ilgi
duyduklar1 goriilmektedir. Her ne kadar goriinlis boyle olsa da konunun ekonometrik modeller yardimiyla
incelenmesi gerekli gortiilmistiir. Buradan hareketle bu calismada, COVID-19 6ncesi ve sonrast doneme yonelik
yatirimer risk istahin1 ifade eden RISE endeksi ile BIST100 endeksi arasinda nedensellik iliskisinin olup
olmadiginin aragtirilmasi hedeflenmistir. Bu amag dogrultusunda, 15/03/2019 ile 13/03/2020 dénem arast COVID-
19 6ncesi donem olarak siniflandirilirken, 13/03/2020 ile 12/03/2021 donem arasi ise COVID-19 sonrasi donem
olarak smiflandirilmis ve her iki dénem igin haftalik bazda veriler kullanilarak bir veri seti olusturulmustur.
Mevcut ¢alismada kullanilan tiim degiskenlerin dogal logaritmik getirileri alindiktan sonra seriler mevsimsel
etkiden armdirilmis ve EViews10 programi yardimiyla ekonometrik analizler gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen
ekonometrik siireglere iliskin detayli bilgi yukarida yer alan ‘Metodoloji’ boliimiinde detayli bir sekilde deginildigi
i¢in, tekrara diilsmemek adina burada tekrar deginilmemistir.

Elde edilen bulgular neticesinde hem COVID-19 6ncesi donemde hem de COVID-19 sonrasi donemde RISE
endeksi ile BIST100 endeksinin uzun dénemde denge iligkisine sahip oldugu, her iki serinin de esbiitiinlesik
oldugu sonucuna ulasilmistir. Esbiitiinlesik iliskinin yonii hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmak amaciyla yapilan
Granger nedensellik test sonuglarina gore ise hem COVID-19 o6ncesi donemde hem de COVID-19 sonrast
donemde BIST100 endeksinden RISE endeksine dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Ote yandan RISE endeksinden BIST100 endeksine dogru ise herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanilmamustir. Elde edilen bu sonuglardan hareketle, COVID-19 6ncesi ve sonrasi donemlerde yatirimer risk
istahinin BIST100 endeks degerinden etkilendigi ve BIST100 endeksinin yiikselis trendi igerisinde oldugu
donemlerde yatirime risk istahinin arttigi soylenebilir.

10
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Bu sonuglarin, yatirimer risk istahi iizerine ¢aligma yapan arastirmacilara, BIST100 endeksine yatirim yapacak
yatirimcilara ve alan yazinina katki saglayacag diistiniilmektedir. Mevcut ¢alismada kullanilan degiskenlerin tarih
araliginin genisletilmesi suretiyle ve/veya farkli makro degiskenlerin modele dahil edilmesiyle gelistirilebilir.
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