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Pandemi Siirecinin Menkul Kiymetler
Borsasina Etkisi: Borsa Istanbul Ornegi
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1. GIRIS

Aralik 2019°da Cin’in Wuhan gehrinde ilk kez ortaya ¢ikan Co-
ronaviriis vakasi ile tiim diinyay: etkileyecek salgin siireci baglamig-
tir. Ortaya ¢iktig1 glinden itibaren tilkeler arasinda hizla yayilmig ve
diinya genelinde giiniimiiz yaklagik verilerine gore 450.229.635
onaylanmig vakaya ve 6.019.085 kisginin oliimiine neden olmustur.
(10 Mart 2022 giincel verileri baz alinmistir https://covid19.who.
int/). Salginin insan yagamuni fiziksel ve psikolojik agidan etkile-
mesinin yani sira siyasi, politik, sosyal, kiiltiirel ve ekonomik ag1-
dan bir¢ok etkisi sz konusudur. Sehirlerde sokaga ¢ikma yasag,
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spor etkinlikleri, diigiinler, sosyal etkinlikler, ertelenen torenler gibi
giinliik yagsamin bir¢ok alani kisitlanmugtir. Havayollari, seyahat,
turizm ve konaklama sektorleri kisitlamalardan etkilenerek ig ka-
yiplarina neden olmustur. Diinya ¢apindaki biiyiik endiistrilerin
olumsuz etkilenmesiyle borsalarda rekor diisiisler yaganmugtir (Ko-

ley ve Dhole, 2020: 10).

Covid-19 salgini hem arz hem de talebi etkileyen kiiresel bir s1-
kint1 olarak ortaya gtkmugtir. Salginin hizla yayilmasiyla uygulanan
sosyal mesafe ve sokaga ¢ikma kisitlamalari iggiicii arzint sinirlaya-
rak tiretkenligi etkilemig, hatta sektorel kapanmalara neden olmus-
tur. Ote yandan azalan tiiketim, igsizlik ve gelir kaybindan kaynakh
talep daralmasi ve ekonomik beklentiler, sirket yatirrmlarinin azal-
masina neden olmustur (Chudik vd., 2020). Salgin stireciyle mii-
cadelede iilke iginde ve iilkeler arast iligkilerde gesitli kisitlamalar ve
hiikiimet politikalar1 global ekonomileri ciddi diizeyde etkilemistir.
Ithalat ve ihracat oranlari diigmiis, sirketler alternatif tedarikgi ara-
yiglarina girmis, tiretim siireglerinde aksamalar yaganmugtir. Birgok
tirma faaliyet yiiriitemez hale gelerek galiganlarinin iglerine son ver-
migtir (McKibbin ve Fernando, 2020:15).

Sermaye piyasalari ve borsalar bir iilkenin ekonomisinin temel
gostergeleri olarak kabul edilmektedir (He P. vd., 2020: 2210; He
Q. vd., 2020: 279). Pandemi siirecinde finansal piyasalarda da
beklenmedik etkiler goriilmiigtii. COVID-19 salgini, diinya eko-
nomileri ve ilgili finansal piyasalar igin 6nemli bir tehdit olustur-
mugstur (Barro vd., 2020: 2 ; Ramelli ve Wagner, 2020: 622). Sal-
gimnin seyrinin artmasiyla iilke borsalar1 diisiige ge¢mis hatta diinya
borsalarinin bir¢ogu trilyon dolarlik kayiplar yagamugtir (Lydcsa
vd., 2020: 2). 2020°nin subat ayinda S&P500 endeksi %4 .4, $an-
gay borsas1 %8 diigerek Amerika hisse senedi fiyatlar1 son alt1 ayin
en diisiik seviyesini gormiistiir. Yine 2020’nin mart ayinda Dow
Jones Sanayi Ortalama endeksi yaklagik %26 diigerek literatiirde
endeksin tarihindeki en biiyiik diigiig olarak kaydedilmistir (Mazur
vd., 2020: 6). Benzer sekilde Ingiltere’de ana endeks olarak bili-
nen FTSE, mart aymna kadar %25; Japonya borsast ise %20 diisiis
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yagsamustir (Zhang vd., 2020: 1). Pandemi siiresi boyunca diinya
genelinde yaganan panik havasindan kaynakli belirsizlikler benzer
sekilde birgok hisse senedi fiyatlarinda diigiiglere neden olmugtur.

Bu ¢alismanin amaci Tirkiye’de ilk vakanin gortildiigii 11 Mart
2020 tarihinden galigmanin yapildig: tarihe kadar pandeminin Tiir-
kiye borsasi tizerindeki etkilerini incelemektir. Literatiirde benzer
¢aligmalarin bulunmasina kargilik salgin siirecinin devam etmesiy-
le verilerin siirekli giincellenmesi géz ontinde bulundurularak 11
Mart 2020-7 Mart 2022 tarihlerini kapsayan genis zaman aralikli
giincel verileri igeren bir ¢alisma olmasi ve mevcut ¢aligmalardan
farkli yontemlerle verilerin sinanmast agisindan literatiire katkilar
bulunacag diigiiniilmektedir. Yine ¢aliygmanin mevcut ¢aligmalar-
dan daha genis bir donemi ele almasi siire¢ hakkinda daha genis
perspektifte bilgi saglayacaktir. Caligmanin sonraki boliimiinde
pandemi siirecinin hisse senedi piyasalarina etkilerini inceleyen li-
teratiir caligmalarina yer verilmistir. Ugiincii boliimde galigmada
kullanilan veri seti ve yontem, sonraki boliimde analiz ve bulgular
yer almaktadir. Son boliim ise sonug¢ kismindan olugmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

COVID 19 salginmin hisse senedi piyasalar1 tizerine etkilerini
inceleyen ulusal ve uluslararasi birgok galigma bulunmaktadir. Diin-
ya genelinde yapilan ¢aligmalar incelendiginde Kazan (2020)’nin
caliymasinda bagta Cin, Avusturalya, Japonya Malezya, Yeni Ze-
landa, Filipinler, Singapur, Kuzey Kore, Amerika, Birlegik Krallik
ve Tiirkiye {ilkeleri olmak {izere diinya genelinde pandeminin hisse
senedi piyasalarina etkileri incelenmigtir. Caligmanin bulgularinda
Pandemi ve hisse senedi diigtigleri arasinda pozitif iligkinin tespit
edilmesinin yani sira sektorel bazda turizm ve ulagtirma sektor-
lerinin olumsuz yonde, buna kargin toptan ve perakende satig ya-
pan firmalarin olumlu etkilendigi goriilmiistiir. Birden fazla tilkeyi
baz alan bir bagka ¢aligmada ise Basuony (2021) Amerika Birlegik
Devletleri, italya, ispanya, Birlegik Krallik, Almanya, Cin, Brezil-
ya, Rusya ve Hindistan’dan olusan bir 6rneklem ile pandeminin
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hisse senedi piyasasina etkileri incelenmistir. Aragtirma bulgulari
ile pozitif yonlii bir iliskinin varligini dogrulanmaktadir. Yine Saka
ilgin ve Sancar (2020)’ye gore segilen ABD, Hindistan, Brezilya,
Rusya, Kolombiya (vaka ve vefat sayilar1 en yiiksek ilk beg tilke) ile
Tiirkiye tilkelerinde de toplam vaka ve 6liim sayilar1 ile hisse senedi
piyasalart arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Bolgesel galigmalar incelendiginde salgin siirecinin Suudi Ara-
bistan borsasi iizerindeki etkisini 6l¢gmeye yonelik bir aragtirma
olan Alzyadati, Asfoura (2021)e gore piyasa getirileri Pandemi
krizine gok etkisiyle giiglii ve olumsuz tepki vermesine kargin hiikii-
metin koruyucu politikalar ve salginin seyrinde diisiiglerle bu tepki
azalmaktadir. Literatiirdeki ¢aligmalardan farkl olarak Al-Awadhi
ve digerleri (2020), Cin borsasinin iki 6nemli endeksi olarak bili-
nen Shangai Stock Exchange Composite ve Hong Seng endeksleri
tizerine yaptiklart 16 Ocak-16 Mart 2020 dénemli ¢aligmalarinda
pandeminin giinliikk toplam vaka ve 6liim sayisindaki artigin his-
se senedi getirilerini negatif etkiledigini belirlemislerdir. Tiirki-
ye’de Pandeminin hisse senedi piyasalari iizerine etkileri daha gok
BIST100 endeksleri iizerinden incelenmistir. Atict Ustalar ve San-
lisoy (2021) galigmalarinda salgininin finansal piyasalar tizerindeki
etkisine dair finansal piyasalarin oynaklik analizlerinde kullanilan
SAARCH - EGARCH asimetrik kogullu ve GARCH simetrik ko-
sullu varyans modellerini kullanarak, BIST 100 endeksinin oynak-
lig1 tizerinde giinliik toplam vaka sayilarinin etkisini incelemigler-
dir. Bu ¢alismaya gore sonuglar yiiksek derecede pozitif ve anlaml
bulunmugtur. Yine Caligkan ve digerleri (2021) ¢aliymalarinda
Tiirkiye’de Mart 2020 -Nisan 2021 tarihleri arasinda COVID-19
vaka ve 6liim artiginin Borsa Istanbul’a etkisi VAR meTodalojisini
kullanilarak incelendiginde benzer sonuglar elde edilmistir. GAR-
CH zaman serisi ve olay galigmas1 yontemleriyle pandeminin BIST
100 iizerine etkilerini inceleyen bir baska galisma olan Olmez ve
Ekinci (2020)’ye gore Pandemi siireci BIST 100 {izerinde oynak-
liklara neden olmakla beraber BIST 100 ve BIST sektor verilerin-
de (mali, sinai, teknoloji, hizmet,) ilk vakanin goriildiigii 10 Mart
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giinii anormal getiriler goriilmektedir. Bu bulgu Tiirkiye’de bek-
lenmedik olaylara kars1 piyasa duyarhiliginin yiiksek oldugunu gos-
termektedir. Yildiz ve Aydin (2022) tarafindan pandemi siirecinin
yarattigr belirsizlikten kaynakli finansal piyasalardaki degisimleri
inceleyen bir bagka galiymada ise belirsizligin finansal piyasalarda
algilanan riski arttirarak, piyasa oynakliklarina neden olacagi, ya-
tinmcilarin giivenli liman arayigina girecegi hipotezi test edilmis-
tir. Caligmada alternatif finansal araglar olarak bitcoin ve gecelik
repo faiz oranlari, gram altin fiyatlari, hisse senedi kapanug fiyatlari,
USD/TL dolar kuru; COVID-19 degiskenleri olarak toplam vaka
ve vefat sayilar1 alimmistir. Bulgularin analizinde pandeminin faiz
orani, hisse senedi ve altin iizerinde oynakhig: arttirdig: bitcoin ve
dolar {izerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi bulunmustur.
Ulagilan sonuglara gore hisse senedi ve altin piyasasinda oynaklik
siiresi kisa buna kargin bitcoin ve faiz orani {izerinde oynaklik kali-
ciiginin uzun dénemli oldugu gozlemlenmistir.

Sahoo (2021) tarafindan yapilan ve COVID-19 krizi sirasin-
da haftanin giinleri arasinda hisse senedi getirilerinde herhangi
bir fark olup olmadiginin test edildigi bir bagka aragtirmaya gore
COVID-19 saglik krizi donemi incelendiginde pazartesi giinleri
COVID-19 o6ncesi donem igin pozitif iken s6z konusu donemde
negatif yonlii olduguna dair giiglii bir kanitlar bulunmugtur. Sal
giintiniin endeks getirisi iizerindeki etkisi, COVID-19 krizi sirasin-
da tiim endeksler igin istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir.

Bolgesel ve uluslararasi ¢aligmalarin yani sira sektorel diizey-
de salginin etkisini inceleyen ¢aligmalar da bulunmaktadir. Soy
Temiir (2021)’in literatiir taramasina gore mevcut ¢alismalarda;
farkli yontemler kullanilarak endekslerin vaka ve oliim sayilarina
bagl hareket edip etmedigi, hangi sektorler tizerinde hangi yonde
(pozitif-negatif) etkilerin oldugu gibi incelemelere yer verilmistir.
Arastirma kapsaminda incelenen literatiirde, COVID-19’un kisa
vadede hisse senedi piyasalarinda sert diigiisler meydana getirerek
finansal istikrarsizliga yol a¢tigini bulgulayan ¢aligmalar yaninda
dogrudan iliskinin bulunmadig1 ¢alismalar da goriilmektedir. Yine
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sektorel aragtirmalarin detaylandirilarak alt sektoreler bazinda ince-
lendigi ¢aligmalarda pandeminin olumlu ve olumsuz yonde etkile-
digi sektorler belirlenmistir. Buna 6rnek olarak; He Q. ve digerleri
(2020)’ye gore; Cin’de negatif yonde etkilenen sektorler; ulastir-
ma, madencilik, elektrik ve 1s1tma, ¢evre sektorleri olarak tespit edi-
lirken bilgi teknolojileri, egitim ve saglik hizmetleri sektorleri ise
salgina kars1 daha direngli sektorlerdir.

Shen ve Zang (2020) tarafindan yapilan bir bagka ¢aliymada
Stay Athome Stocks (SAH) ve Go Outsides Stocks (GO) olmak
iizere iki gruba ayrilan sektorlerin hisse senetlerinin salgindan etki-
lenme diizeyi incelenmistir. Spor, arag kiralama, turizm ve seyahat
sektorlerinden olugan GO salgin siirecinde negatif getiriler elde
ederken; soguk zincir lojistigi, bira, siit tiriinleri, bulut oyunlari,
gevrimigi egitim, web yayini, bulut ofisi ve spor gibi sektorlerinden
olugan SAH grubu igin boyle bir bulguya rastlanmamugtir. Sekto-
rel etkiler incelendiginde Amerika borsasi igin Haroon ve Rizvi
(2020) ¢aligmalarinda pandeminin 11 farkh sektorde hisse senet-
lerine etkisinde, havacilik, seyahat, otel, bankacilik ve sigortacilik
sektorlerinin en yiiksek negatif getiriye ve oynakliga sahip sektorler
oldugunu tespit etmislerdir. Mazur ve digerleri (2020)’ye gore ise
ABD ckonomisinde pandemi siirecinde yazilim, dogalgaz, saglhk
ve gida yiiksek getirili sektorler; eglence, konaklama, gayrimenkul
ve petrol diisiik getirili sektorler olarak belirlenmistir.

Tiirkiye’de sektorel bazli ¢alismalar incelendiginde Kandil Go-
ger ve digerleri (2020) Tiirkiye’de pandemi siirecinde sektorel baz-
da en diistik getirili hisse senetlerinin, turizm, tagimacilik ve spor
sektorleri oldugunu ifade etmiglerdir. Kilig (2020) ¢aligmasinda
BIST {izerinden 17 sektorlii ¢aligmasinda en yiiksek getirili his-
se senetleri ticaret sektOriine, en diisiik getirili sektorler turizm ve
tekstil sektorlerine ait hisse senetleri olarak goriilmektedir. Benzer
sekilde Orhan ve Tirman (2020) BIST100 tizerinden 15 sektorlii
caligmalarinda tiim sektorleri diigiik getirili olarak tanimlamakla
beraber ¢ok sektorlii holdinglerin daha avantajh, saglik ve ilag sek-
toriiniin daha diigiik getirili oldugu tespit edilmistir. Atici Usta-
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lar ve Sanlisoy (2021)’e gore vaka ve 6liim sayilarinin endekslere
duyarlibiginin analiz edildigi birgok aragtirmada, vaka sayilarinin
endekslerle olan iligkisinin aragtirma donemi ve endekse bagl ola-
rak degiskenlik (anlamli/anlamsiz) gosterdigi ifade edilmigtir. Co-
vid-19’un ozellikle kisa donemde turizm, spor, ulagim gibi bazi
sektorler tizerinde ciddi negatif etkiler olugturmasina ragmen, gida,
teknoloji, kimya, temizlik gibi ihtiyaglara yonelik tiiketici taleple-
rinin artmas1 dolayisiyla bu gibi sektorlerde daha diigiik seviyede
negatif etkiler olusturdugu belirtilmigtir. Her ne kadar bahsi gegen
caligmalarda salginin hisse senedi piyasasina etkisi gozlemlense de
bu etkilerin kisa donemli etkiler oldugu ve sektorel bazda da fark-
lilik gosterebildigi sonucuna varilmaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin
hangi sektorleri baz aldig1 ¢aligmanin analiz sonuglarini etkileyebi-
lecegi soylenebilir.

Yapilan literatiir taramasi 1g1ginda salgin siirecinin ulusal ve
uluslararasi diizeyde borsa tizerinde pozitif veya negatif yonlii etki-
lerini bulgulayan ¢ok sayida galigmaya rastlamak miimkiindiir. Bu-
rada sektorel farkliliklar ve salgina kargr alinan 6nleyici politikalarin
durumu biiyiik 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de salgin siirecinin
ilk donemlerini kapsayict galigmalarin bulunmasina kargin salginin
neredeyse sonlandig1 donemi de kapsayici genig aralikh yeterli sayi-
da ¢aligmanin bulunmamasi bu ¢aliymanin ¢ikis noktasini olustur-
makta olup literatiire katki saglamasi amaglanmustir.

3. VERI SETI VE YONTEM

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de pandeminin goriildiigii ilk vaka tari-
hi baz almarak 11 Mart 2020 — 7 Mart 2022 doénemini kapsayan
BIST 100, BIST Mali, BIST Sinai, BIST Teknoloji ve BIST Hiz-
met fiyat endeksleri ile COVID-19 toplam vaka giinliik verileri
kullanilmigtir. Bu donemin verilerinin kullanilmasiyla halen de-
vam eden salgin siirecinin en giincel verilerini analize dahil etmek
amaglanmugtir. Caligmada giinliik ham verilerin dogal logaritmalar:
kullanilmistir.
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Aragtirma modelinde bagimsiz degisken COVID-19 giinliik
vaka verileriyken bagiml degigkenler BIST 100, BIST Mali, BIST
Smai, BIST Teknoloji ve BIST Hizmet endekslerinin borsa kapanig
tiyatlarindan olugmaktadir. Vaka sayilar1 giincel verileri Our World
in Data 6 veri tabanindan elde edilirken, hisse senedi kapanig fiyat-
lar1 verisi investing.com adresinden alinmistir. Verilerin analizinde
“EVIEWS 10” programi kullanilmustir.

Analizler yapilmadan once tanimlayict istatistikler ve degis-
kenler aras1 korelasyon testleri yapilmugtir. Daha sonra analizlerde
etkin ve tutarli tahminler i¢ermesi bakimindan zaman serilerinde
duragan olma gartini saglamak adina en ¢ok tercih edilen iki test
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim
kok testleri yer almugtir. Yapisal kirilmalar dikkate alinarak yapilan
analizlerde, duragan olmayan birgok seri, duragan ozellikler sergi-
leyebilmektedir (Yildirim Tiragoglu, 2014: 78). Seriler tizerinde-
ki olas1 yapisal kirilmalarin dikkate alinabilmesi i¢in duraganligin
tespitinde Lee-Strazicich testi kullanilmugtir. Ardindan degiskenler
arasinda nedensellik iliskisini incelemek amagh Toda-Yamamato
testi uygulanmugtir.

Literatiirde en fazla kullanilan nedensellik testlerinden biri
Granger nedensellik testidir. Fakat bu testte biitiin degigkenlerin
seviyede duragan olmasi gerekir. Aksi taktirde kullanilan F testinin
sonucu gegerli olmamaktadir. Fakat Toda ve Yamamoto (1995)
testinde degiskenler duragan olmasalar dahi degiskenlerin seviye
degerleri ile VAR modeli uygulanabilmekte ve Wald testi uygu-
lanabilmektedir. Toda ve Yamamoto (1995) yonteminde Granger
nedensellik testi i¢in [k+(d__ )] dereceden bir VAR modeli tahmin
edilerek katsayilar matrisindeki ilk k adedine Wald testi uygulanir
(Cil Yavuz, 2006, s. 169). Bu testte VAR modeli uygulanmadan
ve Wald testi yapilmadan 6nce VAR modelinden hareketle uygun
gecikme uzunlugu saptanir. Daha sonra k gecikmeye maksimum
biitiinlesmeye sahip degigkenin biitlinlesme derecesi (d_ ) ekle-
nir. Ondan sonra VAR modeli tahmin edilerek d__ ’tan elde edilen
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katsayilara Wald testi uygulanir (Goger & Hepkarsi, 2013, s. 70).

Tahmin edilen VAR modeli Denklem 1 ve 2°de verilmigtir.

k+dmax

Y,=ap+ Z oty Yoy + Z s Xy + U,

i=1

k+dmar

Xe=Fo+ Z B Xe i + Z Bai¥e i+ v
=1 =1

k+dmax

i=1

k+dmax

(1)

(2)

Burada Denklem 1, X’ten Y’ye ve Denklem 2, Y’den X’e dogru
nedenselligi sinamaktadir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Bu boliimde oncelikle tanimlayicr istatistikler ve degigkenler
arast korelasyon testleri daha sonra ADE PP ve Yapisal kirilmali
LM birim kok testleri yapilmugtir. Takiben Toda-Yamamoto neden-
sellik testleri sonuglar1 gosterilmistir. Degigkenler arasi tanimlayici
istatistikler tablo 1°de verilmigtir.

Tablo 1. Degiskenler Avasy Tanvmlayics Istatistikler

BIST100 BISTHIZ BISTMA BISTSIN BISTTEK VAKA

Ortalama  7.223
Ortanca 7.245
Max 7.731
Min 6.736
Std sapma  0.215
Carpiklik  0.087
Basiklik 2.566
Jarguebera 4.541
Olasilik 0.103
Gozlem 498

7.028
7.037
7.399
6.538
0.161
-0.422
3.654
23.726*
0.000
498

7.230
7.213
7.644
6.817
0.175
0.207
2.357
12.125%
0.002
498

7.696
7.814
8.307
6.896
0.335
-0.453
2.289
27.548*
0.000
498

7.528
7.537
8.051
6.848
0.213

-0.364

3.849
25.998*
0.000
498

14.107
14.845
16.481
0.000
2.289

-2.320

12.072
2155.0*
0.000
498

Not: *, %l onem diizeyini ifade etmektedir.
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Tlgili donem itibariyle gozlem sayis1 498°dir. Yukaridaki loga-
ritmik seriler incelendiginde BIST 100 serisi normal dagilim gos-
terirken (0.103); diger seriler normal dagilim gostermemektedir.
Standart sapma degerlerinden BIST endekslerinde oynakligin en
fazla BIST Sinai endeksinde, en az ise BIST Hizmet endeksinde
oldugu goriilmektedir. Tanimlayic1 istatistiklerden sonra degis-
kenler arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanmig ve Tablo 2°de
verilmistir.

Korelasyon katsayilar1 incelendiginde BIST endeksleri ile vaka
sayilar1 arasinda pozitif giiglii bir iligki oldugu goriilmektedir. Kore-
lasyon katsayilarinin yiiksek olmasi ¢oklu dogrusal baglanti neden
olabilmektedir. Fakat bu ¢aliymada her modelde sadece bir bagim-
s1z degisken bulunacagindan boyle bir sorun tegkil etmeyecektir.

Tablo 2. Degjiskenler Arast Kovelasyon Katsayilar:

BIST100 BISTHIZ BISTMA BISTSIN BISTTEK VAKA

BIST100 1
0.973
BISTHIZ (0.000) 1
BISMA 0.972 0.954 1

(0.000)  (0.000)

0971 0943 0909
BISSINA 1000y (0.000)  (0.000)

0959 0981 0932 0938
BISTTEK 000y  (0.000)  (0.000) (0.000) |

0.816  0.834 0.730  0.879 0.827
VAKA (0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000)  (0.000)

Caliymanin sonraki agamasinda zaman serilerinde duraganlik
sartint saglayip saglamadigini inceleyen birim kok testleri yer al-
maktadir. Tablo 3 birim kok testlerinden en sik kullanilan ADF ve
PP testleri sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 3. Birim Kok Testler:

LNBIL LNHIZ LNMA LNSNA LNTEK LNVAKA
Seviye
Sabitli -0.619 -1.458 -1.060 -0.997  -1431 -8.169*
(0.863)  (0.554)  (0.732)  (0.755)  (0.567)  (0.000)
PP Sabitli.vc -2.240 -2.378 -2.171 -1.759 2317 -14.682~%
Trendli (0.465)  (0.390)  (0.504) (0.723)  (0.423)  (0.000)
Sabitsiz ve 1.735 1.463 1.010 2.784 1.610 0.752
Trendsiz ~ (0.980)  (0.967) (0.918) (0.998) (0.974) (0.876)
Sabitli -0.597 -1.392 -0.996 -0.991 -1.419 -0.955
(0.868)  (0.586)  (0.755)  (0.757)  (0.573)  (0.770)
ADF Sabitli ve  -2.124 -2.251 -2.037  -1.759 2317 -1.486
Trendli (0.530)  (0.459) (0.578)  (0.723)  (0.423)  (0.833)
Sabitsiz ve 1.766 1.585 1.042 2.734 1.634 2.581
Trendsiz ~ (0.981)  (0.972)  (0.924) (0.998) (0.975) (0.997)
Birinci Fark
Sabitli -24.037%  -22.449% -24277% -23.430% -23.418* -11.250%
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
PP Sabitli.ve -24.01%  -22.450% -24.252* -23.434* -23.451* -12.342~%
Trendli (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
Sabitsizve -23.774*% -22.312% -24.214* -23.043* -23.231* -10.747*%
Trendsiz ~ (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
Sabitli -13.643*% -22.458% -24.403* -23.481* -23.418* -14.416*
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
ADF Sabitli.ve -13.635%  -22.456* -24.375* -23.484* -23.410* -13.844%
Trendli (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
Sabitsizve -13.507* -22.324% -24.343* -13.316* -23.270* -14.529%
Trendsiz ~ (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)

Not: *, %1 onem diizeyini ifade etmektedin.

Ortalamalarin ve varyanslarin zaman iginde degismedigi (sabit
kaldigr) seriler duragan olarak tanimlanmaktadir. Yapilan ADF ve
PP testlerinde bagimli tiim degiskenler seviyede duragan degilken,
%1 anlam diizeyinde 1. Farkta duraganlastig1 goriilmiistiir. Bagim-
s1z degisken olan VAKA degiskenin ise PP testine gore seviyede
ADF testine gore ise farkta duraganlagtig belirlenmigtir. Serilerin
kirilmalar etrafinda duraganlagip duraganlagmadiginin testi i¢in bir
sonraki adimda Lee-Strazicich tek kirilmali LM birim kok testi uy-
gulanmug olup sonuglar Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4. Tek Kurimals LM Bivim Kok Test Sonuglar:

Degisken T Istatistigi  B(T) Kirilma - Gecikme

Tarih uzunlugu
BIST100 -2.752 -6.706 3/19/2021 7
BISTHIZ -3.275 -6.983 3/19/2021 2
BISTMA -2.465 -6.146 3/22/2021 7
BISTSIN -2.602 -6.198 3/19/2021 7
BISTTEK -2.843 -5.452 3/19/2021 6
VAKA 1.287 1.926 2/11/2021 8

Not: Sabitli ve tek kwilmals istatistikler kullanilmastw: Kritik degerler;
1%’de (-3.980), 5%’te (-3.382), 10% ‘da (-3.071) olarak hesaplanmastor:
Kukla degiskenlere ait kritik degevier igin novmal dagilum tablosn
kullandmas olup %1, %5, %10 anlamliik diizeylerinde swraswyila 2.576, 1.96
ve 1.645°dir. B(T) sabitte kwdmanin anlambilyjin gosteven istatistikleri
ifode etmektedin.

Tek kirilmali LM birim kok test sonuglarina gére minimum
test istatistigi degerleri, hesaplanan kritik degerlerden kiigiik ve
b(t) degerleri normal dagilim tablosu degerlerinden biiyiik olarak
hesaplanmugtir. Dolayisiyla analiz sonucuna gore seriler kirilmalar
etrafinda duraganlagmamistur.

Klasik VAR analizi sonucunda elde edilen gecikmeli degerlere
MWald test istatistigi uygulanarak degiskenler arasindaki neden-
sellik iligkisi incelenmigtir. MWald test istatistigi sonuglarini gos-
teren Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi sonuglar1 Tablo 5’te
sunulmugtur.
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Tablo 5. Toda Yoamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Gecikme  Olasilik

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi Sayist Degeri
VAKA — BIST 100 15.9827%* 6 0.0138
BIST100 — VAKA 9.2158 6 0.1618
VAKA — BISTHIZ 15.4362%* 7 0.0308
BISTHIZ — VAKA 3.8268 7 0.7995
VAKA — BISTMA 17.2367** 8 0.0277
BISTMA — VAKA 6.0347 8 0.6433
VAKA — BISTSNA 16.0295%* 7 0.0248
BISTSNA — VAKA 10.1822 7 0.1785
VAKA — BISTTEK 19.5345%* 8 0.0122
BISTTEK — VAKA 5.2006 8 0.7359

Not: **, %5 onem diizeyini ifade etmektedir.

Tiim Modeller i¢in hesaplanan VAR model gecikme uzunlu-
gunun bir fazlasi alinarak Toda Yamamoto denklemleri hesaplan-
mustir. Toda-Yamamoto analizleri sonucunda bagimsiz vaka sayisi
degiskeninden BIST 100, BISTHIZ, BISTMA, BISTSNA, BIST-
TEK borsa endekslerine dogru tek yonlii granger nedensellik ilis-
kisi tespit edilmistir. Fakat Borsa Istanbul’dan vakalara dogru her-
hangi bir granger nedensellik olmadigi bulgulanmistir. Bu da zaten
beklenen bir durumdur.

5. SONUGC

Tiim diinyay: etkisi altina aldig: gibi iilkemizi de etkileyen CO-
VID 19 salgininin hisse senedi fiyatlar: {izerine etkisinin incelen-
digi bu galigmada bagimsiz degisken Tiirkiye’de giinliik VAKA sa-
yilari, bagimh degiskenler ise BIST 100, BIST Mali, BIST Sinai,
BIST Teknoloji ve BIST Hizmet fiyat endeksleridir. Caligmada
korelasyon testi sonucunda bagimsiz degiskenin bagimli degisken-
lerle iligkisinin pozitif yonlii ve giiglii oldugu belirlenmistir. To-
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da-Yamamoto nedensellik testi sonucunda da degiskenler arasinda
granger nedensellik iligkisi saptanmugtir. Vaka sayilarindan BIST
endekslerine dogru tek yonli granger nedensellik iliskisi oldugu
belirlenmigtir. Yani kisa vadede Covid 19 vakalarindaki artig veya
azaliglar Borsa Istanbul’u etkilemektedir. Covid 19 vakalarindaki
artiglarin igletmelerin faaliyetlerinin durmasina, sokaga ¢ikma veya
seyahat etme yasaklarina neden oldugu diisiiniildiigiinde vaka sa-
yilarindaki degisimlerin isletme degerlerini, devaminda da menkul
kiymetler borsalarini etkilemeleri, olmast gereken bir durumdur.
Ayni sekilde Borsa endekslerinden vaka sayilarina dogru bir ne-
densellik iliskisinin bulunmamasi da olmasi gereken bir durumdur.
Clinkii saglik ile alakali bir durum olan vaka sayilarinin Borsa en-
dekslerinden etkilenmeleri miimkiin degildir.

Yatirrmcilarin yatinm kararr alirken gerek sektorel veya ulu-
sal ekonomide gerekse de uluslararasi bazda ortaya ¢ikan krizleri
dikkate almalari faydalarina olacaktir. Ayrica her krizin bir firsat
icerebilecegi de unutulmamahdir. Ornegin bu salgin maske tak-
ma zorunlulugunun getirilmesi ve bireylerin salgindan korunmak
i¢in maske takmasi bu sektordeki isletmelerin karlarini katlarken bu
alanda birgok yeni igletme ve markanin da ortaya ¢tkmasina imkan
tanimugtir. Buradan da hareketle yatirrmcilarin portféy olugturur-
ken farkli sektorlere yatirnm yapmalarinin ve kriz donemlerinde
porttoylerini gozden gegirmelerinin faydali olacag: da asikardur.

Bu ¢aligma literatiirdeki Saka Ilgin, Sari (2020), Baker vd.
(2020), Barut ve Yerdelen Kaygin (2020), Hacievliyagil ve Gii-
miis (2020), Kili¢ (2020), Onali (2020), Senol ve Zeren (2020)
ve Ersin, Acar ve Kiyak (2022) galigmalariyla salginin hisse sene-
di piyasalarina etkisinin bulgulanmasi bakimindan benzerlik gos-
termektedir. Literatiirde vaka sayilarinin Borsa iizerinde etkisinin
bulunmadigini ileri siiren ¢aliymalarda mevcuttur. Bu ¢aligmalarda
boyle bir etkinin bulunmamasinin nedeni yeterli veri kullanilma-
mast ile ilgili olabilecegi gibi kullanilan yontemlerin farkliigindan
da kaynaklanabilir.
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Gelecekteki ¢aligmalarda tilkeler bazinda salginin etkileri incele-
nirken geligmis ve gelismekte olan iilkeler ayrimi yapilabilir. Yine
farkl tilkelerde sektorel odaklr galigmalarla salginin biitiin iilkelerde
sektorleri ayni gekilde etkileyip etkilemedigi saptanabilir.
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