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Amacg - Diinya iilkelerini beklenmedik bir sekilde etkileyen Covid-19 pandemisi, 6liim ve hastaliklarin yan
sira ciddi ekonomik kayiplara da yol agmustir. Genel olarak degerlendirildiginde, Covid-19 pandemisinin
her sektorii esit seviyede etkilemedigi, birtakim sektdrlerin s6z konusu olumsuzlugu firsata gevirirken
birtakim sektorlerin ise iflas noktasina geldigi goriilmektedir. Bu aragtirmanin temel hedefi, BIST sektorel
endeksleriyle Covid-19 vaka sayilar1 arasindaki iligkiyi arastirmaktir. Boylece incelenen dénem icin hangi
sektorlerin daha fazla olumsuz etkiye sahip oldugu ortaya konacaktir.

Yontem — 13.03.2020 - 07.05.2021 tarihleri arasinda haftanin 5 giiniinii igeren giinliik veriler i¢in covid vaka
say1s1 ve BIST sektor endeksleri arasindaki iligkiler uzun ve kisa dénem olarak ele alinmistir. Aragtirmada
verilerin duraganhgini test etmek amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri
kullanilmustir. Denklem sistemindeki degiskenlerin ortak gecikme uzunluklarini belirlemek i¢in Son Tahmin
Hatas1 (FPE), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz (SW), Olabilirlik Oram (LR) ve Akaike Bilgi Kriterleri (AIC)
kullanilmustir. Uzun dénemli iligkileri belirlemek igin Bayer-Hanck (2013) Egbiitiinlesme Analizi ve kisa
donemli iligkileri belirlemek i¢in ise hata diizeltme modeli kullanilmustir.

Bulgular - Analiz sonucunda, mali endeks haricinde diger sektor endeksleri ve covid vaka sayilar: arasinda
uzun donemli anlaml iligki belirlenmistir. Ayrica, Covid vaka sayilarinin diger endekslere gore en ¢ok
sanayi endeksini olumsuz etkiledigi goriilmiistiir.

Tartisma — Sonuclar BIST sektor endekslerinin pandemi siirecinde diisiis yasadigini gostermistir.
Pandemiden kaynakli belirsizlik artiglari, ayn1 zaman oynaklik artisin1 da berbarinde getirerek yatirimcilarin
riskten kaginma diizeylerinin artmasina sebep olmaustur. Bununla birlikte, beklenmedik bir dis etki olarak
pandemi kiiresel capta finansal piyasalarin gerilemesine sebebiyet vermistir. Salginin boyutu ve uzun vadeli
mali etkileri dustintildiigiinde, gelir transferleri, bor¢ ertelemeleri, vergi/kredi kolaylklari, dogrudan
fonlama ve garantili borg seklinde tedbirlerin artirilmasi gerektigi aciktir.
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Purpose — The Covid-19 pandemic, which unexpectedly affected the all of the world, caused serious
economic losses as well as death and disease. When evaluated in general, it is seen that the Covid-19
pandemic did not affect every sector equally, while some sectors turned the said negativity into an
opportunity, while some sectors came to the point of bankruptcy. The main goal of this research is to
investigate the relationship between BIST sectoral indexes and the number of Covid-19 cases. Thus, it will
be revealed which sectors have more negative effects for the examined period.

Design/methodology/approach — For the daily data including 5 days of the week between 13.03.2020 -
07.05.2021, the relations between the number of covid and BIST sector indices are considered as long and
short term. Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) tests were used to test the stationarity
of the data. Final Prediction Error (FPE), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz (SW), Likelihood Ratio (LR) and
Akaike Information Criteria (AIC) were used to determine the common lag lengths of the variables in the
equation system. Bayer-Hanck (2013) Cointegration Analysis was used to determine long-term relationships
and error correction model was used to determine short-term relationships.

Results — As a result of the analysis, a long-term significant relationship was determined between the other
sector indices and the number of covid cases, except for the financial index. In addition, it was observed that
the number of Covid cases affected the industry index the most compared to other indexes.

Discussion — The results showed that the BIST sector indices experienced a decline during the pandemic
process. Uncertainty increases due to the pandemic also brought increased volatility, leading to an increase
in investors' risk aversion. However, as an unexpected external effect, the pandemic caused a recession in
global financial markets. Considering the extent of the epidemic and its long-term financial effects, it is clear
that measures in the form of income transfers, debt postponements, tax/credit facilities, direct funding and
guaranteed debt should be increased.
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1. GIRIS

Gegmisten giiniimiize kadar meydana gelen krizlerde finansal piyasalar i¢in 6nem arz eden gostergelerden
birisi olan hisse senedi piyasalari, finansal aktorler agisindan ekonominin seyri konusunda bilgi verici
olmaktadir. Covid-19 korona viriis salginiyla beraber meydana gelen yiiksek belirsizlik ve endise
kosullarinda, hisse senedi piyasalarinda da oldukga kritik degisiklikler ortaya ¢ikmstir. Finansal aktorler
tarafindan hissedilen gelecege iligkin kaygilar, diinyanin 6nde gelen borsalarinda da yiiksek dalgalanmalara
yol agmustir.

Covid-19 salgini tarafindan yaratilan biitiin etkilerin boyutlarini bugiinden tespit etmek miimkiin olmamakla
beraber, s6z konusu salginin finansal faaliyetler tizerinde kritik etkilerinin bulundugu gozlenmektedir (He
vd., 2020: 276). Ulkelerde, vaka sayilari ve 6liim oranlarinin giinden giine artmasi ile beraber iilke seviyesinde
salgini kontrol altina alabilmek agisindan sosyal mesafeye uyum, sokaga ¢ikma kisitlamasi, siipheli vakalara
testlerin yapilmasi ve karantina altina alinmasi, dogrulugu ispatlanmis vakalarin tedavisine baslanmasina
iliskin faaliyetlere benzer acil durum tedbirleri alinmistir. Fakat s6z konusu onlemler, finansal anlamdaki
kaygilarin artmasinin 6niine gecememistir. Bu kaygilar ile beraber pek ¢ok tilkelerin hiikiimetleri tarafindan,
maliye bakanliklarindan merkez bankalarina kadar, finansal zararlar1 kontrol altinda tutabilmek bakimindan
destek ve tesvik paketlerinin agiklanmasi s6z konusu olmustur (Ashraf, 2020: 2).

Yasanilan koronaviriis salgin, iyi saglik seyrinin ekonomik faaliyetlerin ve ekonomik biiytimenin ana motoru
oldugunun bir kanit1 oldugunu gostermistir (Bloom & Canning, 2000: 1207). Salgininin ortaya ¢ikmasindan
bu yana, kiiresel borsalar trilyon dolarlik kayiplarla karsilasmistir. Bunun nedeni, borsalarin ve ekonomik
faaliyetlerin, kiiresel borsalar1 ve finansal piyasalar1 eriten 2008 mali krizi gibi gesitli risklerle dolu olmasindan
kaynaklanmaktadir (Dang & Nguyen, 2020: 4). Mevcut covid-19 benzeri hastalik salginlar: gibi beklenmedik
olaylardan kaynaklanan risk, borsalarda yikima yol agmaktadir. Bu nedenle borsa analistleri, salgini
durdurmak igin ¢oziimler ertelenirse, mevcut covid-19'un 2008 kiiresel mali krizinden bu yana kiiresel
borsalar icin en biiyiik engeli olusturabilecegini tahmin etmektedir (Srivastava, 2020: 386).

Covid-19 yayilim1 dolayisiyla, OECD 2020 yili kiiresel bazdaki ekonomik anlamda biiyiime tahmini
goriiniimiini yiizde 2,9’dan yiizde 2,4’e degistirmesine neden olmus, ancak koronaviriis yayiliminin
yogunlastirilmasi durumunda biiyiimenin 2020’de yiizde 1,5"e diisebileceginin altini ¢izmistir (OECD, 2020).
Yeni covid-19, Cin'de ve diinyanin diger {iilkelerinde insanlarin seyahatleri, mal ve hizmetlerin hareketi,
iiretimde azalmayla birlikte fabrikalarin kapanmas: ve igeride kalma siparisleriyle talebin diismesi ile ilgili
gesitli kisitlamalara neden olmustur. Covid-19 hareket kisitlamalari, turizm ve is ziyaretlerine, pazarlama ve
tedarik zincirlerine, hisse senetlerine ve tahvillere dokunarak ve borsa giiveninde hizlanan diisiise deginerek
diinyanin geri kalanina yansimaktadir (OECD, 2020). Literatiire bakildiginda arastirmacilar, dnceki salginlar
sonucunda pandemi yaratan hastaligin borsa ve genel ekonomi iizerindeki etkisi hakkinda gesitli sonuglara
ve varsayimlara sahip olmuslardir. Bazi arastirmacilar, pandemilerin tiim ekonomi i¢in mutlak bir felakete
yol agmayabilecegi sonucuna varirken, bazilari ise, 6nceki yasanan salginlarin (SARS, MARS vb.) Asya’daki
gibi bolgesel borsalar1 zayiflattigini iddia etmislerdir.

Covid-19 salgini ile beraber gelen pandemi, biitiin diinya genelinde isletmelerin kapanmasi, iiretimin durmasi
veya yavaslamasi, titketimin azalmasi ve issizlik oranlarinin artmasi seklinde olumsuzluklara yol agmaktadir
(Chaouachi & Chaouachi, 2020: 3). Salgin sonucunda meydana gelen finansal etkiler, iilkelerde ve sektorlerde
yakindan hissedilmekte ve bunun sonucunda finansal piyasalar da olumsuz yonde etkilenmektedir. Covid-
19 salgin biitiin sektorlere esit seviyelerde etki etmemistir. Kimi sektorler tarafindan s6z konusu salgin firsata
cevirilirken, kimi sektorler ise iflasin esigine gelmistir. Yapilan arastirmanin temel hedefi, BIST sektorel
endekslerinden olan finansal endeks, hizmet endeksi, sanayi endeksi, turizm endeksi ve ulastirma endeksiyle
Covid-19 vaka sayilar: arasindaki iliskiyi Bayer-Hanck (2013) Esbiitiinlesme Analizi yardimiyla arastirmaktir.
Boylece ele alinan donem i¢in, hangi sektorlerde daha fazla olumsuz etki olustugu ortaya konulacaktir.
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2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.2. Covid-19 ve Hisse Senedi Piyasalarina Etkileri

Covid-19 salgininin yol agmis oldugu endise, diinya borsalarinda da ilerlemenin yoniiniin negatif olmasina
yol agmistir. Mart 2020 tarihi itibariyle, finans piyasalarinda ¢ok ciddi diisiislerin yasandig1 gozlenmistir. S6z
konusu diisiislerin ilk etkileri, ABD’de S&P 500, Japonya’da Nikkei, Giiney Kore’de Kosdag, ingiltere’de FTSE
100 Endeksleri seklindeki finansal piyasalar ig¢in benchmark olarak kabul gérmiis gostergelerde carpict
bicimde goriilmiistiir. Yatirnmcilar tarafindan borsada, potansiyel diisiise yonelik tedirginlik hissedildiginde,
mevcut varliklarin degerinin korunmas: agisindan portfoylerin sigortalanmasi i¢in opsiyon mekanizmasi
kullanilmaktadir. Artan taleple birlikte opsiyon fiyatlarinin da aratacagi ve bunun paralelinde VIX Korku
endeksinin degerinde artis yasanacag: ongoriilmektedir. Diger bir deyisle, piyasada ortaya ¢ikan tedirginlik
ve endiseler, VIX endeksinin artmasina yol agmaktadir.

Sekil 1: Ulkelere Yonelik Borsa Endekslerinin Goriiniimii (1/4/2009-1/4/2020)

Sekil 1’de secilmis baz: iilkelerin borsa endeksleri ele alinmstir. Goriilecegi iizere, Nisan 2020 itibariyle keskin
bir diisiis gozlenmektedir. Mart 2020 sonrasinda en fazla 6liim vakasimin meydana geldigi ilk bes iilkeyi
sirayla ABD, Hindistan, Brezilya, Rusya ve Kolombiya seklinde siralamak miimkiindiir. ABD Dow Jones
Endeksi'nde viriisiin yayilmasi ile birlikte ciddi diistisler meydana gelmistir ve Mart 2020"ye gelindiginde ise
son 3 senenin en diisiik seviyesinde gergeklestigi goriilmiistiir. Hindistan’in en popiiler endekslerinden olan
BSE Sensex Endeksi'nde, salgin boyunca meydana gelen olumsuz durumlar nedeniyle 2017 senesinden
gliniimiize kadar olan en diisiik seviye 2020'nin Mart ayinda gozlenmistir. Brezilya Bovespa Endeksi, iilkenin
her yaninda ortaya ¢ikan Covid-19 dliimleri ile beraber 2017 senesinden bu yana en diisiik seviyesine 2020'nin
Mayis ayinda ulasmistir. Rusya’y1 da ciddi anlamda etkileyen Covid-19, MOEX Endeksi tizerinde 2020
Mart'inda meydana gelen diisiis ile birlikte 2019'un Mart ayindan bu yana en diisiik seviyesini gormiistiir.
Kolombiya'nin en 6nde gelen endeksleri arasindaki COLCAP Endeksi 2020 senesinde yaklasik olarak
toplamda %35’1ik bir diisiis ile Ekim 2020’de son 11 senenin en diisiik seviyesine inmistir.

Ulkemizde islem gérmekte olan ve piyasada hacimsel olarak en biiyiik paya sahip olan BIST100 endeksi ise,
Mart 2017 tarihinden bu yana en diisiik seviyesine Mart 2020’de inmistir. Cesitli {ilkelerin 6ne ¢ikan piyasa
endekslerinde meydana gelen dalgalanmalardan da goriilecegi gibi, biitiin diinyay: etkileyen Covid-19
viriisiiniin kiiresel finansal piyasalarda da biiyiik bir kriz unsuru oldugunu séylemek miimkiindiir.
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Sekil 2: BIST Firmalar1 Karlilik Géstergeler Sekil 3: Firmalarin Faaliyet ve Likidite Gostergeleri

Sekil 2’de, BIST te islem gormekte olan isletmelerin faiz, amortisman ve vergi 6ncesindeki karlilik durumlar:
(FAVOK) ve net karlhiliklari, salgin nedeniyle ilk olarak duraksayip sonrasinda giiglenen ihracat getirilerinin
desteklemesine karsilik, salgin nedeniyle azalan i¢ talep ve yiiksek girdi maliyetinden kaynaklanan fiyat
baskilari ile 2020 yilinin baslangicindan gliniimiize kadar diistisiinii stirdiirmektedir. 2020 y1ilinin Haziran ay1
itibariyle BIST te islem gormekte olan isletmelerin FAVOK/Aktif oranlari %7 seviyesinin altinda seyrederken,
Net Kar/Aktif oranlar1 ise %2,7 seviyesine gerilemistir. Iktisadi faaliyetlerde Mart-Mayis dénemlerinde
pandeminin etkileriyle ortaya ¢ikan duragan durum, BIST isletmelerinin faaliyetlerine ve likidite oranlarina
da yansimaktadir. Sekil 3'te goriilecegi {izere, pandemi etkilerinin sektorlerin tamaminda goézlenmesi ve
etkilerin derinlesmesi ile beraber alacaklarin tahsil siirelerinin uzadig: ve 2020 yilinin Haziran aym itibariyle de
53 giin seviyelerine kadar ¢iktig1 goriilmektedir.

Kiiresel finansal piyasalar degisimlere duyarli duruma gelmistir ve bununla beraber kiiresel hisse senetlerinin
endekslerinde de gerileme yasanmistir. Koronaviriisiin yayilmasi hisse senedi fiyatlarinda diisiise sebep
olurken fiyat oynakliginda artisa, nominal faiz oraninda diisiise ve reel ekonomik aktivitelerde daralmalara
yol acarak reel GSYIH degerine yansimistir (Kotishwar, 2020: 2). Ozet olarak, Covid-19'un neden oldugu
ekonomik kayiplar kiiresel borsalar1 derinden etkilemistir. Finansal piyasalar basta olmak kaydiyla birtakim
iilkelerin ekonomik ve finansal sisteminde sorunlara yol agan koronaviriisiin yayginlasmasiyla birlikte kiiresel
saglik krizlerinin maliyeti artmistir. Viriisiin, bir biitiin seklinde borsalar {izerindeki uzun vadeli etkileri tam
anlamiyla bilinmese de, borsalar bu siirecte spekiilatif hareketlere maruz kalmistir (Yan vd. 2020: 1).

Sekil 4: GU ve GOU’lerde Yillik Biiyiime Oranlari (%) Sekil 5: Imalat Sanayi PMI (Endeks)

Sekil 4 ve Sekil 5'den goriilecegi tizere, 2020 senesinin ilk yarisinda, salgin ve karantina énlemlerinin negatif
etkileri ile birlikte kiiresel finansal faaliyetler kritik seviyede azalmistir. Biiyiimeye yonelik 6nctil gostergelere
gore, 2020 yilinin May1s ve Haziran aylarinda karantina tedbirlerinin azaltilmasi ile baglayan kiiresel finansal
faaliyetlerdeki toparlanma y6neliminin {iglincii ¢eyregin sonunda da devam ettigi gdzlenmistir.

Koronaviriisiin ekonomik faaliyetler {izerindeki etkisi Nisan 2020 itibariyle derinlegsmistir. Salgin kimi
sektorlerde yavaslamaya, kimi sektorlerde ise durma noktasina gelinmesine yol agmistir. S6z konusu durum
reel sektor {izerindeki baskiy1 artirmis ve ekonomide ihtiyati likidite talebinin artmasina yol agmistir. Pek ¢ok
iilkede oldugu sekilde Tiirkiye’de de politikacilar tarafindan viriisiin etkilerinin minimum seviyelere
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indirilebilmesi ve olumsuz yansimalarinin 6niine gegilebilmesi agisindan genis kapsamda bir politika ortaya
konulmustur (Finansal Istikrar Raporu, 2020: 32).

Sekil 6: Reel Sektor Giiven Endeksleri ve Yatirim Egilimi (Mevsimsellikten Arindirilmais)

Sekil 6, koronaviriis salgminin Mart 2020'den bu yana getirdigi ekonomik durgunluk ile birlikte ekonomik
aktivitenin zayiflamas1 sonucu yasanan keskin diistisii gostermektedir. Salgin 6nlemlerinin kademeli olarak
azaltilmas1 ve salgin siiresince uygulanan onlem ve politika adimlar: ile yilin tiglincii ¢eyreginde giiglii bir
toparlanma egilimine girilmistir. Salginin getirmis oldugu sosyal izolasyon ve kisilerin temkinli seyahat
kisitlama segimleri, turizm ile ilgili seyahat acentalari, konaklama, ulasim ve restoranlar seklindeki turizm ve
hizmet sektorii alt gruplarini olumsuz yonde etkilemeyi siirdiirmektedir. Oniimiizdeki on iki ay1 yansitan
imalat sanayindeki yatirim egilimi, salginin belirsizlik etkileri nedeniyle Temmuz 2020'ye degin 6nemli 6l¢iide
azalmistir. Kamu tesviklerinin etkisi ve finansal sartlardaki gevseme ile {i¢lincii ¢eyrekte azalan belirsizlikler
ve ekonomideki toparlanma egilimi Temmuz ayinda yatinm trendinin yiikselmeye baslamasina neden
olmustur. Bu donemde yatirimlarin yiikselen trendinde ihracatg sektorlerin yarattig: talebin biiytiik etkisi
bulunmaktadir.

Ote yandan 2008 Mali Krizi ile Covid-19 krizinin ortak yénleri olsa da carpici farkliliklarimin da bulundugunu
séylemek miimkiindiir. Oncelikle, gelismekte olan iilkelerin biiyiime egilimleri 2007-2008 krizinde de devam
etmis ve krizden kagan sermayelere siginak olmay1 basarmislardir. Ancak mevcut krizde sermaye akisinda,
yiiksek belirsizlik ve yiiksek piyasa oynakligi nedeniyle gelismekte olan {ilkelerden ziyade ABD gibi “giivenli
limanlar” tercih edilmektedir (Kotishwar, 2020: 3). Ikincisi; Covid-19 krizinde uygulanan karantina
yaptirimlari, tedarik zincirlerinin kopmasi ve is yerlerinin kapanmasi nedeniyle hem arz hem de talebin
yetersiz kalmasi, tek basina finansal genislemeyle ¢oziim saglanamayacak bir durumu ortaya g¢ikarmistir
(Fernandes, 2020: 10). Ugiinciisii, Nouriel Roubini’ye gore, hem 1929 yilinda yasanan kriz hem de 2008 Mali
krizinin {iretim, borsa ve igsizlik iistiindeki etkileri 2-3 yil iginde ortaya ¢ikarken, Covid-19 krizinin etkisi su
ana dek esine rastlanmamuis bir hizla hissedilmistir (Rogoff, 2020: 2).

Merkezi yonetimlerin Covid-19 igin aldigi onlemler, iki olasi ana kanal araciligiyla borsa getirlerini
etkileyebilmektedir. Birinci kanal olan rasyonel kanal, portfdylerin yeniden yapilandirmasiyla iliskilidir.
Merkezi yonetim onlemleri, gelecekteki ekonomik kosul degisimine isaret etmekte, bu sebeple sirketlerin nakit
akisi beklentilerini ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini etkileyen olaylar meydana gelebilmektedir. Ani
portfdy yapilandirmalar;, hem bir varlik simifini hem de varlik sinuflar1 arasinda fiyat oynakligini
artirabilmektedir. Tkinci kanal olan irrasyonel kanal, davranigsal nitelikte ortaya gikabilmektedir. Ekonomik
ortamdaki bozulma, giivenli yatinm araglari olan hazine bonosu ve tahvillere kagisa yol acabilmektedir
(Lahmiri & Bekiros, 2020: 4). Onemli olaylar, borsa getirileri iizerinde kritik 6lciide degisiklige sebep oldugu
i¢in, gelismekte olan iilkelerden biri olan Tiirkiye ve diger diinya iilkeleri, yeni covid-19 salgini isimli ciddi bir
sokla kars1 karsiya kalmaktadir.

Yatirimcilarin duygu ve hisleri, borsalar1 6nemli sekilde etkilemektedir. Piyasalar yiikselis trendinde oldugu
ve algilanan riskin daha az oldugu durumlarda, yatirimcilar genellikle daha iyimser davranmaktadirlar. Diger
yandan piyasalar diisiis trendindeyken, yatirimcilarin hissiyati gorece karamsar duruma gelmektedir ve
yatirnmailar, bir toparlanma baslayana dek piyasaya giris yapmak iizere bekleme egilimi gostermektedirler.
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Bu gibi durumlar kisa vadeli yatirimcilarin asir1 tepki vermesine neden olmaktadir (Waheed, 2020: 1).
Kiiresellesme, diinyadaki ekonomileri birbirine baglamistir ve son donemlerde kiiresel finansal piyasalarin
birbirine bagimli bir hale gelmesini saglamistir. Kiiresel hisse senedi piyasalarimin arasinda bulunan soz
konusu bagimlilik, ekonomik politikalarin ve kiiresel yatirimcilarin varlik tahsisi ve ekonomik kararlar:
uistiinde kritik diizeyde etkili olmaktadir (Liu, 2020: 2).

2.2. Literatiir Taramasi

Covid-19 viriisliniin hizli yayilim ile ortaya ¢ikan pandemi, biitiin diinyanin ekonomik yapisini ve finansal
piyasalarin hareketlerini dogrudan etkilemistir. Pandemi durumunun meydana gelmesinden giiniimiize
kadar akademisyenler tarafindan bu salgininin piyasalar iizerindeki etkileri arastirilmaktadar.

Zhang ve digerleri (2020) tarafinca gergeklestirilen analiz calismasinda, borsalarin haftalik getirileriyle Covid-
19 vaka sayilar1 arasinda bulunan iliskiler 12 iilke i¢in analiz edilmistir. Calismanin sonucunda, borsadan elde
edilen getiriler ile Covid-19 pandemisinin arasinda bulunan korelasyonun kritik seviyede yiikseldigi ortaya
konulmustur. Bununla beraber bu arastirmada, borsanin tepkilerinin s6z konusu {ilkede bulunan Covid-19
vaka sayisinin yiiksek olmasi ile dogrudan iliskili olduguna ulasilmistir.

Al-Awadhi ve digerleri (2020), Cin borsasinda islem gormekte olan endeksler (Hang Seng Endeksi - Sanghay
Menkul Kiymetler Borsas1 Kompozit Endeksi) ile Covid-19 vakalar1 ve o6liimlerinden elde edilen sayisal
verilerden faydalanarak hisse senedi getirilerindeki degisimi panel regresyon yontemiyle analiz etmislerdir.
10 Ocak- 16 Mart 2020 donemine iliskin verilerin kullanilmasiyla gerceklestirilen analizin neticesinde, hisse
senedi getirilerinin, gerek vakalardaki giinliik artis gerekse Covid-19 viriisiiniin yol actig1 toplam &liim
sayilarindaki giindelik artis ile kritik seviyede negatif yonlii iliskisi icinde oldugu tespit edilmistir.

Onali (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, Covid-19 salgiminin ABD’deki hisse senedi getirileri (Dow Jones ve
S&P500 getirileri) ile dalgalanmalarinin iistiindeki etkilerini incelemek iizere 8 Nisan 2019-9 Nisan 2020'ye
dek gerceklesen veriler tizerinde GARCH (1,1) modeli uygulanmistir. 2020 senesinin Ocak, Subat ve Mart
aylarinda ABD ve Covid-19 salginindan 6nemli seviyede pay alan 6teki iilkelerin dogrulanmis vakalar ve
o6liim sayilarindaki degisimlerin (Cin, Iran, Italya, Fransa, , Ispanya ve Birlesik Krallik), Cin icin raporlanan
vaka sayisinin (giindeliklerde) haricinde ABD hisse senedi getirilerinin iistiinde etkisinin bulunmadig; tespit
edilmistir. VAR modelleri yardimiyla ise Italya ve Fransa'da raporlanan 6liim sayilarmin Dow Jones
getirilerinin iistiinde negatif yonlii bir etkisinin bulundugu ve VIX iistiinde pozitif yonlii bir etkisinin
bulundugu ortaya konulmustur. Bunlarin yani sira, Markov-Switching modelleri, Subat ayinin sonlarinda
VIX'in hisse senedi getirilerinin {istiindeki negatif yonlii etkisinin biiyiikliigiiniin t¢ kat daha artis
gosterdigine isaret etmistir.

Alber (2020) tarafindan yapilan calismada, Covid-19 vakalarinin ve 6liim sayilarinin borsa getirileri {izerinde
etkisinin bulunup bulunmadigi arastirilmistir. Veri seti, 1 Mart 2020 - 10 Nisan 2020 tarihleri arasindaki toplam
vaka sayilarinin en ¢ok oldugu alti iilkenin 6zelinde (Cin, Fransa, Almanya, italya, Ispanya, ABD) ele
alimmistir. Calismanin sonuglarina gore borsadan elde edilen getirilerdeki azalmalarin Covid-19 vaka
sayilarina nispeten 6liim sayilarina daha duyarli oldugu ortaya konulmustur. Covid-19 viriisiiniin, borsa
getirileri {istiindeki negatif yonlii etkileri sadece Cin, Fransa, Almanya ve Ispanya 6zelinde ispat edilmistir.

Ashraf (2020) tarafindan yapilan calismada hisse senetlerinin Covid-19 salginina gosterdikleri tepkiler ele
alinmistir ve 22.01.2020 tarihinden 17.04. 2020 tarihine kadar gegen siirede 64 iilkenin hisse senedi getirileriyle,
glinliik dogrulanmis Covid-19 vakalar1 ve 6liim oranlar1 kullanilmistir. Arastirmada, hisse senetlerinin Covid-
19 olarak onaylanmis vakalardaki biiyiimeye negatif yonlii tepkiler gosterdigi, diger bir ifadeyle dogrulanan
vakalar yiikseldikge hisse senedi gelirlerinin azaldig1 bulgusu ortaya konulmustur.

Chaouachi ve Chaouachi (2020) tarafindan yapilan ¢alismada Covid-19 viriisiiniin KSA borsasinin iistiindeki
etkileri ARDL modelinden yararlanilarak 02 Mart-20 Mayis 2020 zaman dilimindeki giinliik veriler ile analiz
edilmistir. Bununla beraber degiskenlerin arasinda yer alan nedensellik iliskisi Toda- Yamamoto nedensellik
analizinden yararlanilarak analiz edilmistir. Calismanin neticesinde, Covid-19'un borsanin tizerinde yalnizca
uzun vadeli olarak negatif yonlii etkisinin bulundugu tespit edilmistir. Bunun yani sira nedensellik testinin
neticesinde Covid-19°dan hisse senedi piyasalarina dogru tek tarafli nedensellik iligkisinin bulundugu
belirlenmistir.
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Ahmed (2020) tarafindan COVID-19 viriisiiniin Pakistan’daki borsa performansinin {istiindeki etkilerini tespit
etmek tlizere yapilan ¢alismada, yalnizca Covid-19 olduktan sonra iyilesen hastalarin endeksi olumlu yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Bununla beraber dogrulanmis Covid-19 vakalarinin ve 6liim sayilarmin borsa
performansina etkilerinin goz ard1 edilebilecek seviyede oldugu belirlenmistir.

Waheed ve digerleri (2020) tarafindan Covid-19 viriisiiniin gelismekte olan bir pazar olarak bilinen Pakistan
borsasinin tistiindeki etkilerinin incelendigi ¢alismada, KSE-100 endeksinin borsa getirileri tizerinde olumlu
yonde bir artist sagladig: tespit edilmistir.

Kotishwar (2020) tarafindan Covid-19 salgininin borsalarin iistiindeki etkilerini belirlemek iizere, 11 Marttan
Nisan 2020 arasindaki siirecte viriisten en olumsuz sekilde etkilenen 6 iilkedeki (ABD, Ispanya, Fransa, Italya,
Cin ve Hindistan) dogrulanmis vakalarin artisin1 kullanarak yapilan calismada VECM modelinden
faydalanilmistir. Calismanin sonuglarina gore, Covid-19'un ele alinan biitiin tilkelerdeki borsa endeksleri ile
kritik seviyede olumsuz yonde ve uzun vadede iigkili bulundugu ortaya konulmustur.

He ve digerleri (2020) tarafinca yapilan ve Covid-19 viriisiiniin pay senetleri iistiindeki dogrudan etkilerinin
ve yayllmalarinin ele alindig1 calismada, geleneksel t-testleri ve non-parametrik Mann-Whitney testlerinden
yararlanilarak, Cin Halk Cumhuriyeti, Japonya, Giiney Kore, Fransa, Italya, Almanya, Ispanya ve ABD’deki
borsalarin giinliik getirilerinin verileri incelenmistir. Arastirmanin sonucunda, Covid-19'dan olumsuz olarak
etkilenmis olan biitiin iilkelerin borsalarinin iistiinde pandeminin negatif yonlii fakat kisa vadeli bir etkisinin
bulundugu ve Covid-19'un borsa performansi iistiindeki etkilerinin Avrupa, Amerika ve Asya iilkeleri
arasinda iki tarafli yayilma etkilerinin bulundugu ortaya konulmustur.

Sansa (2020) tarafindan Covid-19 viriisiiniin Cin ve ABD’deki mali piyasalar iistiindeki etkileri, 1 ile 25 Mart
tarihleri arasinda gergeklesen verilerle basit regresyon modelinden faydalanilarak analiz edilmistir.
Calismanin neticesinde Covid-19 salginiyla segilen tilkelerin finansal piyasalarinin arasinda olumlu ve
istatistiksel olarak anlaml1 bir iliskinin bulundugu belirlenmistir.

Liu ve digerleri (2020) Almanya, Singapur, ABD, Japonya, Kore Italya ve Ingiltere'nin de iginde bulundugu
ve Covid-19 virlistinden olumsuz olarak etkilenmis tilkelerin, pandeminin hisse senedi endekslerinin
usttindeki kisa vadeli etkilerini ele almislardir. Calismanin sonucunda salgindan etkilenen iilke ve bolgelerde
islem goren hisse senetlerinin viriis salgininin sonrasinda hizli bir sekilde diisiis yasadig: tespit edilmistir.
Asya kitasinda bulunan tilkelerin, diger iilkelere gore nispeten daha ¢ok olumsuz anormal getiri yasadiklar:
calismanin diger bulgular1 arasindadir.

Morales ve Andreosso (2020) arastirmalarinda, Covid-19'un SSE, CAC40, DAX30, FTSEMIB, NIKKEI225,
IBEX35, FTSE100, S&P500 ve NASDAQ gibi 6nde gelen borsalar {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Elde
ettikleri sonuglara gore, viriisiin 6zellikle Avrupa {ilkelerine de yayilmasiyla birlikte finansal belirsizligi
meydana getirdigi ve borsalar tizerinde etkilere sebep oldugu belirtilmistir.

Zeren ve Hizara (2020) tarafindan yapilan ¢alismada Covid-19 salginindan en fazla etkilenen {ilkeler olan
Fransa, Italya, Giiney Kore, Almanya, Cin, ve Ispanya’da 23.01.2020 ve 13.03.2020 tarihlerinin arasinda
gerceklesen kiimiilatif giinliik vakalar ve oliimlerin sayilar1 ile Maki (2012) esbiitiinlesme testinden
faydalanilarak Covid-19 ile borsa getirileri arasindaki iliski analiz edilmistir. Covid-19 nedeni ile 6liimler ve
biitiin borsalarin uzun vadede beraber hareket ettikleri belirlenmistir. Covid-19 kiimiilatif vaka sayilar ile
IBEX35,KOSP], SSE piyasalari arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu tespit edilirken, MIB, DAX30, CAC40
ve FTSE piyasalar1 arasinda ise uzun donemli bir iliskinin bulunmadig1 ortaya konulmustur.

Senol ve Zeren (2020) tarafindan salgmin kiiresel ekonomiler iizerindeki etkisi, hisse senedi piyasalar1
bakimindan ele alinmistir. Arastirmada, Covid-19 vakalar1 ve Oliim sayilarindan yararlanilarak Morgan
Stanley Capital International (MSCI) Diinya Endeksleri, Avrupa, Yiikselen Piyasalar ve G7 piyasalarinin
21.01.2020 ile 7.01.2020 arasindaki doneme iliskin veriler ile Fourier esbiitiinlesme testleri yapilmistir. Hisse
senedi piyasalariyla Covid-19 salgini arasinda uzun donemli bir iliskinin bulundugu belirlenmistir.

Kandil Goker ve galisma arkadaslar1 (2020) tarafinca ortaya konulan aragtirmada, pandemi kapsaminda
BIST’te islem gormekte olan 26 farkli endiistrinin 2 Ocak 2019 - 9 Nisan 2020 donemlerine iliskin verilerinden
faydalanilarak olay c¢alismasi yapilmistir. Calismanin neticesinde, ele alinan olay dénemlerinin bir¢ogunda
pek ¢ok endiistrinin olumsuz Birikimli Ortalama Olaganiistii Getiri (CAAR) elde ettikleri, kimi donemler icin
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ise gesitli sektorlerin CAAR degerlerinin olumlu yonde seyrettigi tespit edilmistir. Cesitli olaylara gore soz
konusu oranlarin degismesi ile beraber en biiyiik kaybin Spor, Turizm ve Tasimacilik endiistrilerinde
yasandig1 belirlenmistir.

Oztiirk ve digerleri (2020) tarafindan yapilan aragtirmada 2 Ocak 2020 ile 15 Nisan 2020 tarihlerinin arasinda
gerceklesen verilerden faydalanilarak Covid-19 salgminin BIST’te islem gormekte olan endiistriler tizerindeki
etkileri ele alinmistir. Calismanin neticesinde, Covid-19 viriistiniin hemen hemen biitiin sektorler tizerinde
olumsuz etkisinin bulundugu tespit edilmistir. Ortalama olarak, 3 temel sektoriin (sanayi, hizmet ve finans)
asag1 yukar esit seviyede etkilendigi ve sektdrler seviyesinde ise birtakim farkliliklarin bulundugu tespit
edilmistir. Daha ¢ok ulasim, turizm, spor, metal {iriinleri, makine, bankacilik ve sigortacilik sektorlerinin,
salgindan en fazla etkilenmis olan sektorler oldugunu sdylemek miimkiindiir. Diger taraftan; toptan ve
perakende, gida, ticaret sektdrlerinin ise salgindan daha az etkilenmis olan sektorler oldugu ifade edilmistir.

Tayar ve digerleri (2020) tarafindan yapilan calismada Covid-19 salgimimin Tiirkiye’de faaliyet gosteren
sektorler {izerindeki etkileri analiz edilmistir. 17 Mart ile 28 Nisan 2020 arasinda gecen doneme iliskin
Tiirkiye’de ortaya cikan vakalarin sayisindaki giindelik degisimler ve BIST sektorel endekslerinin giindelik
degisimlerimden faydalanilarak basit dogrusal regresyon analizi uygulamasi yapilmistir. Analizin
neticesinde, Covid-19 viriisiiniin elektrik, ulastirma, finans, sanayi ve teknoloji sektorleri {izerinde etkilerinin
bulundugu tespit edilmistir.

Kilig (2020) tarafindan yapilan galismada BIST sektor endekslerine yonelik 2 Ocak 2018 ile 30 Nisan 2020
doneminde gerceklesen verilerden faydalanilarak, Covid-19 viriisiiniin sektorler iizerindeki etkileri olay
etiidii yontemi ile incelenmistir. Calismamin neticesinde, Covid-19 viriisiiniin, BIST sektorel endeks
getirilerinin tizerinde genel olarak negatif yonlii etkilerinin bulundugu belirlenmistir. En yiiksek olumsuz
etkinin ise tekstil ve turizm sektorlerinde gerceklestigi tespit edilirken ticaret sektdriiniin ise pandemi boyunca
olumlu getiriler sagladig1 ortaya konulmustur.

Topgu ve Giilal (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, Covid-19 salgininin gelismekte olan tilkelerin borsalari
tizerindeki etkileri ele alinmistir ve salginin, gelismekte olan borsalarin lizerindeki negatif yonlii etkilerinin
kademeli sekilde azaldig: tespit edilmistir. Bununla beraber Covid-19 etkilerinin en ¢ok, yiikselen Asya
piyasalarinda goriildiigii tespit edilmistir.

Barut ve Kaygin (2020) calismalarinda Bayer ve Hanck (2012) egbiitiinleme analizi kullanarak galisma
tarihinde Covid-19 vaka sayisinin en fazla oldugu 11 tilkenin borsa endeksini analiz etmislerdir. Calismanin
tarih aralig1 olarak vakanin o iilkede ilk goriildiigii tarihten 08.04.2020"ye kadarki giinliik kapanis verileri
kullanilmistir. Analizin neticesinde, Covid-19 toplam vaka sayilar1 ve BIST100, IBEX35, AEX, FTSE, MIB ve
Shangai endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu, FTSE 100, BEL 20, DAX, CAC 40, SMI ve
DOW 30 endeksleri arasinda ise egbiitiinlesme iliskisinin olmadigini belirlemislerdir.

Giilhan (2020) calismasinda, 31.12.2019- 28.05.2020 tarihleri arasi giinliik verileri kullanarak Covid-19
pandemisinin BIST100 {izerindeki kisa ve uzun doénem i¢in etkilerini incelemistir. Etkilenen degisken olarak
BIST100 endeksi, bagimsiz degiskenler olarak Covid-19 Tiirkiye 6liim oranlari, US dolar kuru, enfeksiyon
hastaliklari ile sermaye piyasalar1 oynaklik endekslerinden faydalanilmistir. Kurulan modele gore, pandemi
stirecinin segilen kontrol degiskenleriyle birlikte BIST100 iizerinde gerek kisa vadede gerekse de uzun vadede
etkili oldugu sonucuna ulagmisladir.

3. YONTEM
3.1. Arastirmanin Amaci ve Modeli

Calismanin temel amact kiiresel finansal piyasalarda soklara neden olan Covid-19 salgininin Tiirkiye hisse
senedi piyasalari iizerindeki etkisini arastirmaktir. Hgﬂi ama¢ dogrultusunda arastirmada yapilacak analiz
kapsaminda, [13.03.2020 — 07.05.2021] haftanin 5 giiniinii iceren giinliik veriler icin covid vaka sayisi ve
BIST banka, BIST_hizmet, BiST_sanayi, BIST_turizm ve BiST_ula§t1rma endeksleri arasindaki iligkiler uzun
ve kisa donem olarak ele alinmigtir. Caligmanin hipotezi; covid vaka sayist ve BIST alt endeksleri (bankacilik,
hizmet, sanayi, turizm ve ulastirma) arasinda istatistiksel acidan anlamli iliskili oldugu yoniindedir.

Ekonometrik analiz, covid vaka sayisinin BIST alt endekslerine olan etkisinin uzun ve kisa dénem iligkisini
kapsamaktadir. Buradan hareketle ¢alismada 5 model analiz edilecektir:
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Model 1: BIST_mali=f(covid)
Model 2: BIST_hizmet=f(covid)
Model 3: BIST_sanayi=f(covid)
Model 4: BIST_turizm=f(covid)
Model 5: BIST _ulast=f(covid)

3.2.Veri Seti ve Yontem

13.03.2020 — 07.05.2021 donem araligr kapsaminda haftanin 5 giiniinii igeren giinliik veriler icin BIST alt
endekslerine iliskin veriler www.reuters.org ve Covid-19 vaka sayilarina iliskin verileri ise
https://covid19.saglik.gov.tr/ veri bankasindan elde edilmistir. Analizlerin sonuglari, Eviews programi 10.0
stirlimii ile STATA programi 15.0 siiriimiinden faydalanilarak elde edilmistir. Modelde bulunan degiskenleri
asagida sunulan Tablo 1'de gérmek miimkiindiir.

Tablo 1: Analizlerde Degerlendirilen Degiskenler Tablosu

Degisken Gosterim Tanim

Covid vaka sayis1 COVID Bagimsiz degisken
BIST Mali BIST_MALI Bagimli degisken
BIST Hizmet BIST_HIZMET Bagimli degisken
BIST Sanayi BIST_SANAYI Bagimli degisken
BIST Turizm BIST_TURIZM Bagimli degisken
BIST Ulagtirma BIST_ULAST Bagimli degisken

Degiskenlere iliskin zaman serisi grafikleri Sekil 7’de ve verilere yonelik tanumsal bilgiler ise Tablo 2'de
verilmistir.
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Sekil 7. Degiskenlere Iliskin Zaman Serisi Grafikleri
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Tablo 2: Verilere Yonelik Tanimsal Bilgiler

istatistikler =~ COVID BIST_MALI BIST_HIZMET BIST_SANAYI BIST_TURIZM BIST_ULAST

Ortalama 1190059 1290.936 1052.815 1889.985 1708.266 1267.669
Medyan 332382 1245.150 1065.490 1751.010 1772.490 1944.030
Maksimum 4998089 1663.710 1259.450 2793.580 2145.380 2297.950
Minimum 5 914.0200 691.5300 988.3700 942.6000 989.240
St.sapma 1401067 196.8429 137.6031 538.7318 282.3813 1244.876

Calismada kullanilan verilerin duraganliklarini test etmek {izere Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) testlerinden faydalanilmistir. Denklem sistemindeki degiskenlerin ortak gecikme uzunluklarimin
belirlenmesi agisindan alanyazinda ¢ogunlukla faydalanilan birtakim olgiitler bulunmaktadir. S6z konusu
Olctitler; Final Prediction Error (FPE), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz (SW), Likelihood Ratio (LR) ve Akaike
Information Criteria (AIC) olarak siralanabilir. Bahsi gecen olgiitlerden yola ¢ikilarak verilerin gecikme
uzunluklari tespit edilmistir. Uzun dénemli iliskilerin belirlenebilmesi i¢in Bayer-Hanck (2013) Esbiitiinlesme
Analizi'nden faydalanilmistir. Kisa donemli iligkilerin belirlenebilmesi icin ise hata diizeltme modelinden
yararlanilmistir.

3.2.1. Bayer — Hanck (2013) Esbiitiinlesme Analizi

Uzun donemli regresyon modelinin artiklarina dayali olarak tahmin edilen Engle-Granger (1987)
esbiitiinlesme testi, birim kok iceren serileri duragan duruma getirmeden seriler arasindaki uzun donemli
iliskinin belirlenmesini saglamaktadir. Fakat Engle-Granger esbiitiinlesme testinin birden ¢ok aciklayic
degiskene sahip modeller i¢in birtakim zayif yonlerinin bulundugu goriisii kabul edilmektedir (Govindaraju
ve Tang, 2013: 314). Daha sonrasinda Johansen (1991) tarafindan gelistirilen egbiitiinlesme testi ise gecikme
uzunluguna son derece duyarli bir test olarak karsimiza gtkmaktadir (Kizilgdl, 2006: 58). flerleyen dénemlerde
Boswijk (1994) hata diizeltme modeline dayali yeni bir esbiitiinlesme testi sunmus ve bunu F istatistigi ile
uygulamistir. Banerjee ve digerleri (1998) testi, hata diizeltme modeline ve t istatistigine dayanmaktadir.
Yukarida bahsedilen egbiitiinlesme testlerinin hi¢biri miitkemmel veya tamamen giiclii testler olarak kabul
edilmemektedir. Literatiirdeki egbiitiinlesme testlerinin celiskili sonuglarina dayanarak Bayer ve Hanck
(2013), Engle ve Granger (1987), Johansen (1991), Boswijk (1994) ve Banerjee ve digerleri. (1998) testlerini
beraber olacak sekilde degerlendirmeye alan yeni bir esbiitiinlesme testi gelistirmislerdir. Bu testlerin olasilik
degerlerini (anlamlilik seviyelerini) biitiinlestiren ve daha giliclii bir test elde eden Bayer ve Hanck (2013)
esbiitiinlesme testinde; Engle-Granger (1987) tek denklem, Johan-sen (1991) ¢oklu denklem testi, Boswijk
(1994) hata diizeltme terimi ve Banerjee et al. (1998)'in testleri olasilik degerleri dikkate alinarak yapilmaktadir
(Shahbaz, vd. 2013: 10, Aktiirk, vd. 2014: 122). Bayer-Hanck (2013) esbiitiinlesme testi, Fisher'in ki-kare dagilim
formiilii izlenerek bireysel olasilik degerlerini bir araya getirmistir (Ari, 2016: 61):

EG — JOH = —2[In(Pgg) + In(Pyon )] (1)
EG — JOH — BO — BDM = —2[In(Pg;) + In(Pyon) + In(Pso) + In(Pppy)| (2)

Denklem (1) ve Denklem (2)’de bulunan Pec, Pjon, Pso, Peom, Engle-Granger (1987), Johansen (1991), Boswijk
(1994) ve Banerjee ve digerlerinin (1998) esbiitiinlesme testlerinin olasilik degerlerine isaret etmektedir. Hesap
edilen test istatistigi Bayer-Hanck (2013) tarafinca ortaya konulan kritik seviyeden biiyiik ise, esbiitiinlesme
iliskisinin bulunmadigina yonelik kurulan ana hipotez reddedilir ve seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisi
bulunduguna karar verilmektedir.

4. BULGULAR

Birinci asamada, verilerin duraganliklarini belirlemek iizere testler yapilmistir. Yapilan biitiin testlerde “sabit”
veya “sabit + trend” tercihi yapilmistir. Mevsimsellik etkilerinin giderilmesi amaciyla degiskenlerin
logaritmalar1 alinmustir.
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Tablo 3: Degiskenler i¢in Uygulanan ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuglar

ADF PP

Degiskenler - - - -

Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+trend
LogCOVID -0.821(0.118) -0.933(0.128) -0.946(0.135) -1.213(0.138)
LogBIiST_MALI -1.256(0.122) -1.301(0.134) -1.298(0.116) -1.364(0.127)
LogBiST_HIZMET -1.133(0.129) -1.242(0.133) -1.137(0.136) -1.288(0.138)
LogBIST_SANAYI -1.163(0.109) -1.167(0.142) -1.185(0.152) -1.211(0.163)
LogBIST_TURIZM -1.213(0.165) -1.186(0.120) -1.231(0.130) -1.354(0.140)
LogBiST_ULAST -1.184(0.128) -1.237(0.131) -1.174(0.147) -1.308(0.353)
ALogCOVID -7.953(0.000)* -8.125(0.000)* -7.743(0.000)* -7.993(0.000)*
ALogBiST_MALI -8.613(0.000)* -8.916(0.000)* -8.803(0.000)* -8.982(0.007)*
ALogBIST_HIZMET -8.569(0.000)* -9.133(0.000)* -8.734(0.000)* -9.241(0.000)*
ALogBIST_SANAYI -8.326(0.005)* -8.734(0.009)* -8.513(0.004)* -8.910(0.000)*
ALogBiST_TURIZM -7.886(0.001)* -8.452(0.003)* -8.106(0.009)* -8.355(0.000)*
ALogBIST_ULAST -8.447(0.000)* -8.770(0.000)* -8.311(0.000)* -8.782(0.016)*

*0,05 igin duragan degisken.
Not: parantez ici degerler (p) degerleridir ve A gisterimi birinci mertebe fark: belirtmektedir.

Tablo 3'te sunulan ¢iktilar dogrultusunda, degiskenlerin tamaminin birim koke sahip oldugu goriilmektedir.
Degiskenlerin birinci seviye farklar1 alindiginda duraganlik elde edilmistir ve buna gore I(1) diizeyinde
duragan oldugunu soylemek miimkiindiir. Egbiitiinlesme analizinde gecikmelerin uzunluklar1 tespit
edilmigtir.

Tablo 4: Degiskenlerin Gecikme Seviyelerinin Belirlenmesi I¢in Kullanilan Kriterler

LR FPE AIC SC HQ
Model 1 1 gecikme 1 gecikme 1 gecikme 2 gecikme 1 gecikme
Model 2 1 gecikme 2 gecikme 1 gecikme 1 gecikme 1 gecikme
Model 3 2 gecikme 1 gecikme 1 gecikme 1 gecikme 2 gecikme
Model 4 2 gecikme 1 gecikme 1 gecikme 2 gecikme 1 gecikme
Model 5 2 gecikme 2 gecikme 1 gecikme 1 gecikme 1 gecikme

Tablo 4’te goriilecegi lizere, bes model icin gogunluk kriter 1 gecikme agisindan uygunluk gostermektedir.
Buna gore, egbiitiinlesme analizleri, ele alman degiskenlerin birinci seviyedeki farklar1 ile 1 gecikme
uzunluklar1 kullanilarak gerceklestirilecektir. Bayer-Hanck esbiitiinlesme testinin sonuglarim1 Tablo 5'te
gormek mimkiindiir.

Tablo 5: Bayer-Hanck (2013) Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Modeller EG-JOH EG-JOH-BO-BDM  Esbiitiinlesme
Model 1: 7.685 8.453 Yok
FLogBIST _mali = f (FLogcovid)

Model 2: 15.225% 24.372%* Var
FlogBIST_hizmet = f (FLogcovid)

Model 3: 18.390* 28.341* Var
FLogBIST sanayi = f (FLogcovid)

Model 4: 19.844* 29.502* Var
FLogBIST turizm = f (FLogcovid)

Model 5: 18.399** 26.918* Var

FLogBIST ulast = f (FLogcovid)
Not: * ve ** gdsterimi %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme oldugunu belirtmektedir. “F” gisterimi birinci mertebe fark:
goOstermektedir.
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Bayer ve Hanck (2013) esbiitiinlesme testinin ¢iktilar1 ele alindiginda, Bist-mali endeksi disinda kalan hizmet,
sanayi, turizm ve ulastirma endeksleri i¢in hesaplanan iki Fisher Test istatistigi degeri biitiin endeksler igin
kritik degerden biiyiik oldugundan covid vaka sayisi ile aralarinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit
edilmistir. Boylece, covid sayisi ve belirtilen endeksler arasinda uzun doénemli bir iligkinin bulundugu
belirlenmistir. Diger yandan Bist-mali endeksi i¢in uzun donemli bir iliski bulunmadig: tespit edilmistir.
Esbiitiinlesme iligkisi ortaya konulan dort model agisindan uzun donem esbiitiinlesme katsayisi tahminleri
Tam Degistirilmis Siradan En Kiigiik Kareler: FMOLS yo6ntemi kullanilarak yapilmaistir.

Tablo 6: FMOLS Uzun Doénem Esbiitiinlesme Katsay1 Tahminleri

Modeller F(LogCOVID)
Model 2: -0.052%
FLogBIST hizmet = f (FLogcovid)

Model 3: -0.063*
FLogBIST _sanayi = f (FLogcovid)

Model 4: -0.054*
FLogBIST_turizm = f (FLogcovid)

Model 5: -0.047*

FLogBIST ulast = f (FLogcovid)
*0.05 icin istatistik anlamli degisken, tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye
caligilmigtir.

FMOLS yontemi analiz edilirken otokorelasyon ve degisen varyans problemleri Newey-West yonteminden
yararlanulrak ¢oziilmeye calisilmistir. Varsayim testlerinin neticesinde herhangi bir varsayimsal sapma
gozlemlenmenmistir. Tablo 6'ya gore; covid vaka sayis1 BIST_hizmet endeksini %5.2 azaltmakta, BIST_sanayi
endeksini %6.3 azaltmakta, BIST turizm endeksini %5.4 azaltmakta ve BIST ulast endeksini %4.7
azaltmaktadir. Covid vaka sayilarinin diger endekslere gore en ¢ok sanayi endeksini olumsuz etkiledigi
goriilmiistiir.

Hata diizeltme modeli (Vektor Hata Diizeltme Modeli: VECM), uzun dénemde beraber hareket etmekte olan
degiskenlerin kisa donemli dinamiklerini tespit etmek icin tahminlenmistir. 56z konusu tahminin neticesinde
ulagilan bilgileri asagida verilen Tablo 7'de gormek miimkiindiir:

Tablo 7: Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar1

Model 1: Bagimli Degisken: ALBIST_MALI: Katsay1 Diagnostik testler

ALCOVID:t -0.021 R2=0.256, Adj. R2=0.245 F(p)=0.231%,

ECTe1 -0.273 Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.093*,

Sabit White Test (p)=0.15*, Ramsey RESET Test
2.784 (p)=0.034, JB test (p)=0.035

Model 2: Bagiml1 Degisken: Katsay1 Diagnostik testler

ALBIST_HIZMET:

ALCOVID: -0.078* R2=0.677, Adj. R*=0.672, F(p)=0.000%,

ECTw -0.386* Breusch-Godfrey LM Test (p)=0.121%,

Sabit White Test (p)=0.119*, Ramsey RESET Test
1.372% (p)=0.145%, JB test (p)=0.236

Model 3:Bagimli1 Degisken: Katsay1 Diagnostik testler

ALBIST_SANAYI:

ALCOVID: -0.092% R2=0.682, Adj. R2=0.681, F(p)=0.000%,

ECTw -0.406* Breusch-Godfrey LM Test (p)=0.114*,

Sabit White Test (p)=0.137%, Ramsey RESET Test

1.581* (p)=0.106*, JB test (p)=0.241
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Model 4:Bagimli1 Degisken: Katsay1 Diagnostik testler

ALBIST_TURIZM:

ALCOVID: -0.062* R2=0.623, Adj. R?=0.621, F(p)=0.000%,

ECTw -0.375* Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.134%,

Sabit White Test (p)=0.143*, Ramsey RESET Test
2.138* (p)=0.167%, JB test (p)=0.311

Model 5:Bagimli Degisken: ALBIST_ULAST: Katsay1 Diagnostik testler

ALCOVID: -0.059* R?=0.656, Adj. R?=0.655, F(p)=0.000%,

ECTw -0.364* Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.129%,

Sabit White Test (p)=0.177*, Ramsey RESET Test

2.583* (p)=0.106*, JB test (p)=0.293

Not: *0.05 icin istatistiksel olarak anlamliligi, B Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini ifade etmektedir. Tahminlerdeki
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye ¢caligilmigtir.

Tablo 7’de model 1 igin anlamli neticeler elde edilememistir ve covid saysi ile BIST_mali endeksi arasinda
kisa donem i¢in iligkili gtkmamuistir. Bunun diginda kalan dort model i¢in anlamli sonuglar belirlenmigtir. Tim
modellerde hata diizeltme terimlerinin katsayilari negatif ve istatistiki acidan anlamli olarak elde edilmistir.
Diger bir ifadeyle; modellerin, hata diizeltme mekanizmalar1 dogru bir sekilde islemektedir. Model 2 i¢in uzun
donemde birlikte hareket eden serilerin arasindaki kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalarin %38.6's1, model 3
igin %40.6’s1, model 4 i¢in %37.5'i ve model 5 i¢in %36.4'1i giderilmekte ve seriler tekrardan uzun dénemde
denge degerine yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar ortadan kalkmakta ve
degiskenler tekrar uzun donemde denge degerine yaklasmaktadir. Kisa donemde katsayilar uzun donem
katsayilarina gore daha yiiksek ¢ikmustir. Yani; covid vaka sayisinin kisa donemde etkisi daha ytiksek, uzun
donemde biraz daha azalarak seyretmektedir.

5. SONUC ve TARTISMA

Calismada, kiiresel finans piyasalarinda genis kapsamli ve kayda deger sok dalgalarina yol agan Covid-19'un
Tiirkiye’deki iktisadi faaliyetlerin {istiindeki negatif etkileri géz oniinde bulunduruldugunda, finansal
piyasalarin temel tasi hisse senedi piyasalarina olan etkisinin belirlenmesi amaclanmistir. ilgili amag
dogrultusunda, [16.03.2020 - 07.05.2021] giinliik veriler i¢in, Covid-19 vaka sayilarimin BIST sektor endeksleri
tizerindeki etkilerini tespit etmeye yonelik uzun doénem iliskilerin test edilmesi icin Bayer-Hanck (2013)
esbiitiinlesme analizi ve kisa donem iliskilerin test edilmesi i¢in hata diizeltme modeli kullanilmistir. Bayer ve
Hanck (2013) esbiitiinlesme testi sonuglarina gore; Bist-mali endeksi disinda kalan hizmet, sanayi, turizm ve
ulastirma endeksleri igin hesaplanan iki Fisher Test istatistigi degeri biitiin endeksler igin kritik degerden
biiyiik oldugundan covid sayilari ile ilgili endeksler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin oldugu belirlenmistir.
Elde edilen egbiitiinlesme bulgusu literatiirde Senol ve Zeren (2020) tarafindan yapilan Fourier esbiitiinlesme
testi sonuglarina gore hisse senedi piyasalariyla Covid-19 salgini arasinda uzun doénemli bir iligskinin
bulunduguna yonelik bulgulariyla paralellik gostermektedir. Ayrica Barut ve Kaygin (2020) tarafindan
yapilan galismada BIST100 endeksi ve covid vaka sayisi arasindaki egbiitiinlesme varligina yonelik tespitleri
acisindan da paralel sonuglar elde edilmistir. FMOLS y&ntemine gore esbiitiinlesme denklemi katsay1 tahmini
otokorelasyon ve degisen varyans problemleri Newey-West yontemiyle ¢oziilmeye calisilmistir. Analiz
neticesinde, covid vaka sayisi sektor endeksleri tizerinde genel anlamda olumsuz bir etki yaratirken,
BIST_sanayi endeksi iizerinde daha fazla azaltici olumsuz etkiye yol agmigtir. En az olumsuz etki ulagtirma
sektorii igin elde edilmistir. Ozellikle ulastirma sektorii icin elde edilen bulgular, Oztiirk ve digerleri (2020)
tarafindan elde edilen ulasim, turizm, spor metal iirtinleri, makine, bankacilik ve sigortacilik sektorlerinin,
salgindan en fazla etkilenmis olan sektorler oldugu bulgusu ile gelismektedir. Uzun donemli iliskiye yonelik
genel anlamla elde edilen bulgular, Al-Awadhi ve digerleri (2020) tarafindan Cin Borsasinda yapilan panel
regresyon calismasinin sonuglari ile paralellik gostermektedir. Yazarlar covid 19 vaka sayilart ve Sliim
sayilarinin hisse senedi getirileri {izerinde negatif bir etki yaratti§im tespit etmislerdir. Diger yandan Onali
(2020) galismasinda kurulan VAR modeli ile elde edilen sonuglara gore ise 1ta1ya ve Fransa'da raporlanan
0liim sayilarinin Dow Jones getirilerinin {istiinde negatif yonlii bir etkisinin bulundugunu tespit etmislerdir
ve elde edilen bulgularla uyumludur. Kotishwar (2020) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglarina gore ise,
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Covid-19'un incelenen tiim borsa endeksleri ile kritik seviyede olumsuz yénde ve uzun vadeli iligkisinin
bulundugu ortaya konulmustur ve ¢alismanin sonuglar ile paralellik gostermektedir.

Kisa donem iligkiler acisindan hata diizeltme modeli tahmin edilmis ve hata diizeltme terimlerinin katsayilar1
negatif ve istatistiki agcidan anlamli oldugundan, hata diizeltme mekanizmasimnin calistif1 belirlenmistir.
Buradan hareketle su yorum yapilabilmektedir: Kisa vadede ortaya ¢ikan sapmalar yok olmakta ve
degiskenler yeniden uzun vadede denge degerine yakinsamaktadir. Kisa donemde katsayilar, uzun dénem
katsayilarina gore daha yiiksek ¢ikmistir. Yani; covid vaka sayilarinin etkilerinin kisa donemde daha yiiksek
oldugunu, uzun dénemde ise bu etkilerin azalarak devam ettigini sdylemek miimkiindiir. Kisa dénemde
azaltic1 etki daha yiiksek ¢ikmistir, donem uzadikga azaltici etki diisiis gostermektedir. Kisa donemdeki
siddetli azaltic1 etki Liu ve digerleri (2020) tarafindan yapilan ¢alismada kisa vadede hisse senetlerinin viriis
salgiinin sonrasinda hizl bir sekilde diisiis yasadig1 yoniindeki bulgulari ile paralellik gostermektedir. Ayni
zamanda Topgu ve Giilal (2020) tarafindan yapilan ¢alismada salginin, gelismekte olan borsalarin tistiindeki
negatif yonlii etkilerinin kademeli sekilde azaldiginin tespit edilmesi, ¢alismanin bulgulariyla paralellik
gostermektedir.

Gortilecegi tizere, ekonomik krizler gibi salginlar da yatirimcilarin kaybetme korkusunu ve piyasalardaki
olumsuzluklar1 koriiklemekte, piyasalarda uzun donemli kayiplarin yasanmasina neden olmaktadir.
Pandeminin biiyiik belirsizligi, piyasalarin oldukga oynak ve dngoriilemez hale gelmesine neden olmasi ile
hisse senetlerinin Covid-19 olarak onaylanmis vakalardaki biiyiimeye negatif yonlii tepkiler gosterdigi sonucu
Zhang ve digerleri (2020) ve Ashraf (2020) tarafindan yapilan ¢alismalardan elde edilen bulgular ile paralellik
gostermektedir. Yine bulgulara paralel olacak sekilde Kili¢ (2020) tarafindan yapilan ¢alismada da Covid-19
virisiiniin, BIST sektorel endeks getirileri iizerinde genel olarak negatif yonlii etkilerinin bulundugu tespit
edilmistir. Diger yandan calismanin bulgulari, Ahmed (2020) tarafindan Pakistan borsasinda dogrulanmis
Covid-19 vakalarinin ve 6liim sayilarinin borsa performansina etkilerinin goz ardi edilebilecek seviyede
olduguna yonelik bulgularn ile geliski gostermektedrir. Bu durum Waheed ve digerleri (2020) tarafindan
Pakistan borsasinda yapilan ¢alismada da goriilmektedir. Arastirmacilarin, pandemi baslangicinda borsada
bir diistis oldugu fakat hiikiimet tarafindan onleyici tedbirler alindiktan sonra durumun daha iyiye gittigini
belirtmislerdir.

Sonuglardan da anlagilacag: iizere; BIST'te sektor endeksleri pandemi siirecinde diisiis yagamistir. Pandemi
kaynakli yasanan belirsizlikler beraberinde yatirimcilarin riskten kaginma diizeyini ve giiven algisin1 da
etkilemesi kaginilmazdir. Tiirkiye ekonomisi sanayi sektoriinde faaliyet gosteren biiyiik firmalarin krizlere
kars1 daha dayanikli olduklar1 ve krizi firsata ¢evirmeyi veya en azindan kriz sirasindaki konumlarin
korumay1 basardiklari birgok ¢alismada ortaya konmustur. Bununla birlikte, pandeminin beklenmedik bir dis
etkisi olmustur ve finansal piyasalar kiiresel olarak gerilemistir. Hassas sektorler icin kalict politikalarin
iiretilmesi gerekmektedir ve siirecin uzayabilecegi durumlarda tarimsal destek paketleri gibi programlar
ivedilikle uygulamaya konulmalidir. Bu siirecteki en 6nemli esik noktasmin iiretim zincirinin stirekliligi
oldugu unutulmamalidir ve bunun devaminin saglanmasi tizere bir an 6nce ¢alisma kesimini izole edecek ve
koruyacak oOnlemler alinmalidir. Salginin boyutu ve uzun vadeli finansal etkileri goz Oniinde
bulunduruldugunda, gelir transferleri, borg ertelemeleri, vergi/kredi kolayliklari, dogrudan fonlama, garantili
borg seklindeki 6nlemlerin arttirilmas: gerekliligi kaginilmazdir. Piyasalarda giiven kalmadiginda ilk carpic
etki finansal piyasalara yansiyacaktir. Kiiresel salginlar seklindeki 6ncesinden tahmin edilemeyen durumlarin
iilkelerin finansal varliklarini direkt olarak etkilemesi dngoriilmektedir. Yatirnmcilarin daha giivenilir yatirim
araclari arayisindan ¢ikisinin yarattigi panik ortami fiyatlarin diismesine ve oynakligin artmasina sebebiyet
vermektedir. Diger yandan arastirmanin kapsami ve salginin heniiz bitmemesi sebebiyle incelenen dénem
araligi smirli kalmaktadir. Dolayisiyla gelecekte gerceklesecek vaka sayilarindaki degisim, iyilesme ve
agillanma siireci ile birlikte yeni verilerin daha genis bir dénem araliginda incelenmesi, pandeminin ilgili
sektorler {izerindeki etkisini karsilastirmali olarak tespit etmeye iligkin bilgi saglamak agisindan faydali
olacaktir.
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