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Ozet

Bu caligma, COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul’da perakende ve ticaret
odakli sirketlerin volatilite dinamikleri iizerindeki etkilerini GARCH ailesi
modelleri araciligiyla incelemektedir. Ocak 2018-Temmuz 2025 doneminde,
bes alt sektorii temsilen segilen BIMAS, MAVI, TKNSA, SELEC ve DOAS
hisselerinin giinliik log getirileri analiz edilmigtir. Pandemi 6ncesi ve pandemi
donemi kargilagtirmali olarak ele ahinmugti. Oncelikle, ADF ve KPSS
testleriyle serilerin duraganlig, Ljung-Box ile otokorelasyon, ARCH-LM ile
kogullu degisen varyans ve Jarque-Bera ile normallik varsayimlari stnanmugstir.
Volatilite modellemesinde GARCH, EGARCH, GJR-GARCH ve TGARCH
yapilar1 kullanilmig; normal, t ve skew-t dagilimlari degerlendirilmistir.
Model se¢imi AIC, BIC ve Log-olasilik olgiitleri temel alinarak yapilmug,
artiklar tani testleri ile dogrulanmistir. Bulgular, pandemi sonrasi donemde
ortalama getirilerin artisina eglik eden belirgin bir volatilite yiikseligi ve
soklara verilen tepkilerde asimetrik yapiyr ortaya koymaktadir. Cogu hisse
ve donemde en iyi uyum EGARCH-t modelleriyle elde edilirken, MAVT igin
pandemi sonrasinda GARCH(1,1)-t modeli yeterli bulunmusg ve bu durum
operasyonel uyum ile volatilite dengelenmesine isaret etmistir. Negatif soklarin
etkisi ozellikle BIMAS ve TKNSAda daha giiglii gozlenirken, SELEC’te
sinirl kalmig; DOAS’ta ise pandemi Oncesi agirt uglar yerini daha tutarlt bir
yapiya birakmistir. Sonuglar, perakende sektoriinde alt-sektorel heterojenligin
yiiksek oldugunu ve kriz donemlerinde asimetrik, agir kuyruklu dagilimlarla
desteklenen modellere ihtiya¢ bulundugunu gostermektedir. Caligma,
diizenleyiciler i¢in risk 6l¢lim gercevelerinin t ve skew-t tabanh yaklagimlarla
giincellenmesi gerektigini; yatirnmeilar igin ise portfdy risk yonetiminde
asimetrik volatilite modellerinin tercih edilmesinin 6nemini vurgulamaktadir.
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1. Giris

Insan yagaminin en eski ve en kalict 6zelliklerinden biri olan belirsizlik,
tarih boyunca insanlarin ve toplumlarin karar alma siireglerini sekillendiren
bir faktor olmustur. Tarim devrimi, deniz ticareti, salgin hastaliklar ve dogal
afetler gibi olaylarin yol agtig1 tehditler, risk kavraminin ortaya ¢ikmasina
ve risk yonetimi tekniklerinin pratik olarak uygulanmasina neden olmustur.
Giiniimiizde bu tiir miicadeleler, kaos teorisi ve belirsizlik ilkesi gibi bilim
dallar1 tarafindan daha da derinlestirilmektedir. Belirsizlik ve risk arasindaki
bu tarihsel ve teorik etkilesim, finans alaninda da gok giiglii bir gekilde
gozlemlenmektedir (Celik & Tekgen, 2023).

COVID-19 pandemisi, hem kiiresel arz hem de talep tarafinda belirgin
bir gekilde benzersiz bir belirsizlik ortami yaratmig ve tiiketici davraniglari,
operasyonel stratejiler ve satis kanallarinda egzamanli ve ¢ok yonli bir
bozulmaya yol agmistir (Grashuis ve ark., 2020; Oliveira ve ark., 2022).
Tiiketicilerin saghk endigeleri ve sosyal mesafe gereklilikleri gevrimigi
aligverigi daha popiiler hale getirmis ve e-ticaretin olaganiistii biiylimesinin
temelini atmistir. Ayrica, bu dijital agama sadece talep tarafindaki faktorlerle
giiglenmekle kalmamig, ayn1 zamanda tedarik zinciri kesintileri, magaza
trafiginin azalmasi ve satin alma giiciiniin diigmesi gibi tedarik tarafindaki
baskilarla da kars: kargiya kalmigtir (Jainonthee ve ark., 2022; Kizgin ve ark.,
2025). Bu siiregte, sirketlerin dayanikliigi, hizli bir sekilde dijitallegebilme,
cevik stratejik kararlar alabilme ve krizler sirasinda iyi iletisim kurabilme
becerilerinin bir sonucu olmustur (Pantano ve ark., 2020).

Makro diizeyde, bu pandemi, finansal piyasada ciddi spekiilatif fiyat
hareketleri gibi daha keskin dalgalanmalarla ifade edilen volatilite artigina
neden olmugtur (Baker ve ark., 2020; Maital & Barzani, 2020). Volatilitedeki
bu artig, hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalardaki yatirimcilarin
davraniglarini 6nemli 6lglide etkilemistir (Aslam ve ark., 2020; Corbet ve
ark., 2021). Tirkiye 6zelinde yapilan aragtirmalar da COVID-19’un Borsa
Istanbul’da farkh diizeylerde sektorel volatiliteye yol agtigini gostermistir.
Baz1 sektorler 6nemli bir getiri ve volatilite artig1 yagarken, bazi sektorler
daha gesitli ve soka duyarli bir yapiya biiriinmiistiir (Imre, 2021; Atasg &
Arli, 20225 Senol & Otgeken, 2021). BIST perakende sektoriine odaklanan
Temir (2021), vaka ve Oliim sayilarinin artmasiyla birlikte hisse senedi
getirilerinde genel bir artiy oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte, firma
diizeyinde ayrigtirilmig analizler hala sinirl sayidadur.

Volatilite, finansal olarak bir varligin beklenen degerine gore getirisinin
yukar ve agagi yonlii sapmalarini ifade eder. Bu dalgalanmalar, yatirnmcilar
igin risk olugturduklar: kadar firsatlar da yaratmaktadir (Temel, 2023 ve Baek
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ve ark., 2020). Volatilitenin giivenilir bir gekilde tahmin edilmesi, yatirim
kararlar1 ve hiikiimet politikalar1 i¢in ¢ok 6nemlidir. Bu baglamda, Engle
(1982) tarafindan olusturulan ARCH modeli ve Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilen GARCH uzantisi, finansal zaman serilerinde degisen varyans
yapisint modellemek i¢in kullanilan baslica araglardir. Ancak, bu iki modelin
simetrik yapisi, finansal piyasalarda goriilen kaldirag etkisini tartigmak igin
yetersizdi. EGARCH (Nelson, 1991), GJR-GARCH (Glosten ve ark.,
1993) ve TGARCH (Zakoian, 1994) gibi asimetrik modellerin, Student-t
ve skew-t gibi agir kuyruklu dagilimlarla birlikte gelistirilmesi, bu sorunlara
¢Oziim arayiginin bir sonucudur (Brooks & Rew, 2002) .

Bu kitap boliimii, Borsa Istanbul’da islem goren perakende ve ticaret
odakli beg 6nde gelen sirketin (BIMAS, MAVI, TKNSA, SELEC, DOAS)
giinliik hisse senedi getirileri tizerinden, pandemi 6ncesi (Ocak 2018 - Subat
2020) ve pandemi donemi (Mart 2020 - Temmuz 2025) arasindaki volatilite
yapisini analiz etmektedir. Segilen firmalar, perakende sektoriiniin farklr alt
kategorilerini temsil etmektedir: gida ve hizli titketim perakendesi (BIMAS),
moda ve giyim (MAVI), elektronik ve ev iiriinleri (TKNSA), saglk ve aile
bakimi (SELEC) ve otomotiv ve endiistriyel ticaret (DOAS). Bu yapi,
analiz kapsaminda perakende sektoriiniin heterojen dogasini yansitmakta ve
alt sektorler arasi volatilite farkhiliklarini gézlemlemeye imkan tanimaktadir.
Modelleme siirecinde GARCH, EGARCH, GJR-GARCH ve TGARCH
gibi simetrik ve asimetrik yapilarin yani sira normal, Student-t ve skew-t
dagilimlar: test edilmig; model uygunluklarr Akaike ve Bayes bilgi kriterleri,
log-olasilik fonksiyonlar1 ve kalint1 testleri (Ljung-Box, ARCH-LM, Jarque-
Bera) aracilifiyla degerlendirilmistir.

Bu aragtirmanin temel amaci, COVID-19 pandemisinin Istanbul
Borsasrnda iglem goren perakende ve Ticaret odakli sirketlerin hisse
senedi getirileri tizerindeki volatilite etkisini aragtirmaktir. Bu aragtirmadan
elde edilen veriler, pandeminin perakende sektorii tizerindeki etkilerini
gostermekle kalmayacak, ayn1 zamanda perakende sektoriindeki farkl alt
sektorlerin risk profillerine iliskin kargilagtirmali bir bakig agis1 sunacak ve
boylece kriz ortaminda yatirimcilar, portfoy yoneticileri ve politika yapicilar
igin 6nemli bir referans kaynagi olacaktir.

2. Literatiir Taramasi

COVID-19 literatiirii, piyasadaki oynaklik (volatilite) artigini ortaya
koyan kapsamli panel veri analizleriyle baglamistir. Ornegin, COVID-19
nedeniyle artan vaka ve oliimler kargisinda, yetmis beg tilkede gergeklestirilen
caliymada, kayda deger bir hisse senedi getirisi diigiigiiniin yaninda volatilite



132 | GARCH Ailesi Modelleri ile BIST Pevakende Sektirvii Hisselevinde Pandemi Oncesi ve Sonvast...

diizeyinin anlamli bir gekilde yiikseldigi tespit edilmistir (Ashraf, 2020).
Benzer sekilde, otuz gelismis ve gelismekte olan {ilkeyi igeren bir kantil
regresyon analizi, bu etkiye verilen tepkinin orta ve iist kantillerde daha

belirgin oldugunu ortaya koymustur (Ullah vd., 2023).

Ulke diizeyinde yiiriitiilen aragtirmalar, s6z konusu kiiresel egilimleri daha
da detaylandirmigtir. Hindistan’da Nifty ve Sensex endekslerine uygulanan
GARCH modeli, pandemi stirecinde volatilitenin 6nceki doneme kiyasla
kayda deger bigimde arttigini gostermigtir (Bora & Basistha, 2020). Cin
piyasasinda uygulanan GARCH-X modeli, giinliik vaka sayilarindaki artigin
getirileri olumsuz etkiledigini, ancak ayni nedenin daha fazla volatiliteye yol
agtigini tespit etmistir (Apergis ve Apergis, 2020). ABD’de yeni bildirilen
COVID-19 vakalari ve liimleri, S&P 500{in belirli bir volatilite yagamasina
neden olmugtur (Albulescu, 2021). Doviz piyasasinda ise USD/EUR, USD/
Yuan ve USD/GBP paritelerinde belirgin bir volatilite artig1 gozlemlenmistir
(Benzid ve Chebbi, 2020).

Volatilite artig1, sektorler ve varlik siuflarr arasinda homojen bir yapi
sergilememistir. Ornegin, Sanghay Borsast ve S&P 500 arasinda yapilan
kargilagtirmalr bir galigma, gida ve saglik sektorlerinin pozitif getiriler elde
ettigini, petrol ve eglence sektorii hisselerinin ise 6nemli Sl¢lide deger
kaybettigini gostermigtir. Kriz ayrica piyasa likiditesi ile risk arasindaki bagi
onemli olglide yogunlagtirmugtir (Ftiti ve ark., 2021). S&P 500°deki farkl
sektorler, petrol, gayrimenkul ve konaklama sektorlerindeki asiri diistise
kargin dogal gaz, gida ve saglik sektorlerinde olumlu performans gostermistir
(Mazur vd., 2021). Baek vd. (2020) ve Haroon ve Rizvi (2020) gibi diger
yazarlarin galigmalari, olumsuz haberlerin likidite azalmasina ve piyasa
volatilitesinin artmasina yol a¢tigini ortaya koymustur.

Pandemi, ayrica finansal piyasalar araciligiyla bulagicihik dinamikleri
tizerinde de etkili olmugtur. Altin, petrol ve Bitcoin piyasalarini DCC-
MGARCH modeliyle inceleyen bir ¢aligmada, altin, petrol ve Bitcoin
piyasalarinin kogullu korelasyonlarinin 6nemli Olgiide yon degistirdigi
saptanmugtir (Dutta vd., 2020). Ayrica, Cin ve G7 iilkeleri arasindaki finansal
baglantilar1 analiz eden ¢aligmalar, giiglii bulagicilik etkileri bildirmigtir
(Akhtaruzzaman vd., 2021). BRICS piyasalarinda hisse senedi ve doviz
volatilite yayihmini inceleyen ¢aliymada (Rai & Garg, 2021) ve Bitcoin, altin
ve biiyiik endekslerde kalict asimetri gbzlemlenen analizde (Khan vd., 2023)
bu tablo desteklenmistir. Yiiksek piyasa giivenine sahip ekonomilerde soklari
daha az etkili oldugu ve G7 {ilkelerinin mali tegvik paketlerinin kisa vadeli
rahatlama sagladig1 gozlemlenmistir (Engelhardt ve ark., 2021; Narayan ve
ark., 2021).
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Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalar, kiiresel literatiire oldukga benzemekle
birlikte, daha giiglii ve daha gesitli sektorel dalgalanmalara isaret etmektedir.
Tiirkiye’de ilk dogrulanmig COVID-19 vakasinin agiklanmasindan ¢ok kisa
bir siire sonra, BIST 100 endeksinde negatif getiri ile birlikte ani volatilite
sigramasi goriilmiistiir. (Olmez ve Ekinci, 2020). BIST sektor endekslerine
uygulanan GJR-GARCH(1,1) modelleri, pandemi sonrast donemde
negatif goklarin varyans tizerindeki etkilerinde daha da giiglendigini ortaya
koymustur (Atag ve Arli, 2022). EGARCH(3,3) modelini kullanan bagka
bir ¢aligmada, COVID-19 diginda hafta sonu ve resmi tatil anomalilerinin
de volatilite tizerinde kaldirag etkisi yarattigr ortaya konmustur (Celik,
2021). Ayrica Senol ve Otgeken (2021) pandeminin neden oldugu
makroekonomik goklarin piyasa likiditesini azaltirken ani fiyat diizeltmeleri
yaptigini belirtmistir. Imre (2021), bazi sektorde getiri ve volatilitenin aym
anda arttigini, ancak bazi sektorlerin daha asimetrik volatilite yapilarina
sahip oldugunu gostermigtir. Perakende sektorii tabanli bir ¢aligmada Temiir
(2021), COVID-19 vaka ve oliimlerindeki artisin, BIST perakende hisse
senetlerinin volatilitesinde sistematik bir artisa neden oldugunu bulmustur.

Sonug olarak, COVID-19 pandemisi; hisse senedi, doviz, emtia ve
kripto varlik piyasalarinda kalici, varlik ve sektor bazinda heterojen ve
biiyiik Olgiide asimetrik bir volatilite artigina yol agmugtir. Bununla birlikte,
BIST perakende alt sektoriinde firma diizeyinde ayrigtirilmig analizlerin
yetersizligi, bu ¢aligmanin s6z konusu boglugu doldurarak literatiire katki
saglama potansiyelini ortaya koymaktadir.

3. Veri Seti ve Degiskenler

Bu boliimde analizlerde kullanilan veri seti tizerinde yapilan kategori
bazli siniflandirma, 6rneklem segimi ve veri yapisi hakkinda detayh bilgiler
verilecektir.

3.1. Perakende Sektoriinde Kategori Bazli Siniflandirma

Tiirkiye perakende sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’da
(BIST) islem goren toplam 24 sirket, bu ¢aligmanin temel veri setini
olusturmaktadir. S6z konusu girketlerin pandemiye verdikleri tepkilerin
sektorel diizeyde daha saglikli analiz edilebilmesi amaciyla, sektor igi yapisal
farkhliklar dikkate alinarak beg alt kategori altinda gruplandirilmigtir. Bu
segmentasyon stratejisi, sektoriin homojen olmayan dogasini yansitarak,
COVID-19un farkli alt sektorlerde vyarattigr volatilite  etkilerinin
kargilagtirmalr olarak analiz edilmesine imkan tanimaktadir.
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Tablo 1. Alt Kategorileve Gove Sumiflandwrilan Perakende Sivketleri

Alt Kategori Sirketler (BIST Kodlarr)
Gida & Hizli Tiiketim BIMAS, SOKM, MGROS, CRESA, BIZIM, MOPAS,
Perakendesi GMTAS, KIMMR, MEPET

Moda & Giyim Perakendesi | MAVI, KOTON, VAKKO, SUWEN
Elektronik & Ev Uriinleri | TKNSA, ARZUM, INTEM
Saghk & Aile Bakimu SELEC, GENIL, EBEBK

Otomotiv / Endiistriye]l & | DOAS, SANKO, DCTTR, TGSAS, PSDTC
Dag Ticaret

Tablo 1’de gosterilen siniflandirmaya uygun olarak, analiz genel
perakende endeksi ile sinirli kalmayip alt kategorilere gore ayrintili olarak ele
alinmaktadir. Gida ve hizh tiiketim perakendesi grubu, temel tiiketim tirtinleri
sunan BIMAS, SOKM ve MGROS gibi sirketlerden olugmaktadir. Pandemi
sirasinda, bu grup kapanmalar ve hane halkinin stoklama egilimi sayesinde
nispeten istikrarli bir performans sergilemis ve defansit’ 6zellikleriyle 6ne
¢ikmugtir.

MAVI, KOTON ve VAKKO gibi markalari igeren moda ve giyim sektorii,
gelir diizeylerine ve tiiketici tercihlerine duyarlihig nedeniyle pandemiden
en ¢ok etkilenen gruplardan biri olmugtur. Ozellikle magaza kapanislari, bu
grubun hisselerinde 6nemli bir volatilite artigina yol agmugtir. Elektronik ve
ev lriinleri segmentinde yer alan TKNSA ve ARZUM gibi sirketler, evde
gegirilen stirenin artmasina bagh olarak yiikselen tiiketici talebinden olumlu
etkilenmig; ancak kiiresel tedarik zinciri sorunlart ve ¢ip krizi nedeniyle
fiyatlarinda dalgali bir seyir izlenmigtir.

TKNSA ve ARZUM gibi elektronik ve ev iiriinleri segmentindeki
sirketler, evde gegirilen siirenin artmasi nedeniyle artan tiiketici talebinden
taydalanmug; ancak, kiiresel tedarik zinciri sorunlart ve ¢ip krizi fiyatlarinda
dalgalanmalara neden olmustur. SELEC ve EBEBK gibi saghk ve aile bakimi
alt kategorisinde yer alan sirketler, pandemiden dogrudan etkilenen gruplar
arasinda yer almaktadir. Artan saglik harcamalar1 ve tibbi iiriin ihtiyaglari,
bu segmentte donemsel volatilite artiglarina neden olmustur.

Son olarak, DOAS ve SANKO gibi sirketleri igeren otomotiv ve
endiistriyel dig ticaret kategorisi, doviz kurlarma ve kiiresel tedarik zinciri
kesintilerine karg1 yliksek duyarliligi nedeniyle pandemi sonrasi1 donemde en
kirilgan alt sektorlerden biri olarak 6ne ¢ikmugtir.
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3.2. Orneklem Segimi

COVID-19 pandemisinin sektorel etkilerini daha saglikli analiz edebilmek
adina, inceleme doneminde 1 Mart 2020 tarihi belirgin bir yapisal kirilma
noktas olarak esas alinmugtir. Bu tarih baz alinarak veri seti iki alt doneme
ayrilmustir:

* COVID-19 Oncesi Dénem: Ocak 2018 - Subat 2020
* COVID-19 Sonrast Dénem: Mart 2020 -Temmuz 2025

Bu donemsel ayrim, pandeminin finansal piyasalarda yarattig: volatilite
soklarinin zamanlamasini ayirt etmek ve modelleme siirecinde donemler
arast kargilagtirmalara imkan tanimak amaciyla gergeklestirilmigtir.

Alt sektorler arasinda kargilastirmali analiz yapilabilmesi amaciyla, her
bir kategoriyi temsilen piyasa degeri agisindan en biiyiik girket 6rneklem
kapsamina alinmugtir. Agagidaki tabloda, segilen sirketler ve ait olduklar alt
sektorler sunulmaktadir:

Tablo 2. Secilen Sivketler ve Alt Sektiovel Temsili

Alt Kategori Secilen Sirket Secilen Sirketin
BIST Kodu
Gida & Hizh Tiiketim BIM Birlesik Magazalar A.S. BIMAS
Perakendesi
Moda & Giyim Perakendesi Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret MAVI
AS.
Elektronik & Ev Uriinleri Teknosa I¢ ve Dig Ticaret A.S. | TKNSA
Saglik & Aile Bakimi Selguk Ecza Deposu Ticaret ve | SELEC
Sanayi A.S.
Otomotiv / Endiistriyel Ticaret | Dogus Otomotiv Servis ve DOAS
Ticaret A.S.

Tablo 2°de goriildiigii iizere, segilen sirketler Borsa Istanbul’da islem géren
ve perakende sektoriiniin farkli alt segmentlerini temsil eden firmalardan
olusmaktadir. Bu alt kategori ayrimi, hem sektorler arasi kargilagtirmali
analiz yapilmasini hem de pandemi 6ncesi ve sonrasi donemlerde volatilite
davraniglarindaki farkliliklarin sistematik olarak gozlemlenmesine yardimei
olmaktadir.

3.3. Veri Setinin Yapisi

Bu galismada kullanilan veri seti, Borsa Istanbul’da islem géren bes farkh
perakende alt sektoriinii temsilen segilen sirketlerin giinliik hisse senedi
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kapanis fiyatlarini igermektedir. Her bir hisse senedi igin logaritmik getiriler
agagidaki formiile gore hesaplanmugtir:

R =In(R)-In(F.) (1)

Burada P, ilgili hisse senedinin t donemindeki kapanis fiyatini temsil
etmektedir. Getirilerin logaritmik olarak hesaplanmasi, finansal zaman
serilerinin istatistiksel analizinde yaygin olarak tercih edilmekte olup;
dagilimlarin daha simetrik hale gelmesini ve ¢arpikligin azaltilmasini
saglamaktadir.

Veri seti, Yahoo Finance platformu iizerinden temin edilmistir. Caligmada
kullanilan tiim veriler, Ocak 2018 - Temmuz 2025 d6nemini kapsamaktadir.
COVID-19 pandemisinin etkilerini analiz edebilmek amaciyla veri seti iki alt
doneme ayrilmig ve bu donemsel ayrim, bir 6nceki boliimde detayl sekilde
sunulmustur.

Analizde kullanilan hisse senedi kapanig fiyatlar1 ve islem hacmi verileri
incelendiginde bazi tarihlerde tiim hisselerde ya da biiyiik gogunlugunda
islem hacminin sifirlandig1 veya anormal derecede diistiigii tespit edilmistir.
Bu giinlerin biiyiik kismi resmi tatiller ya da borsanin kapali oldugu giinlere
denk gelmektedir. Bu tiir giinler, analiz biitiinliigiinii korumak adimna veri
setinden ¢ikarimugtir.

4. Analiz Yontemi

Bu galigmada, Borsa Istanbulda islem goren bes perakende sirketinin
hisse senedi getirilerinin volatilite dinamiklerini analiz etmek i¢in ¢ok agamali
bir yontem izlenmistir. Uygulanan metodolojik yaklagim, hem veri setinin
temel istatistiksel ozelliklerinin degerlendirilmesini hem de uygun volatilite
modellerinin belirlenmesini kapsamaktadir. Her analiz adimi agagida ayrintil
olarak agiklanmustir.

4.1. Tanimlayici Testler

Modellemeye gegmeden 6nce, COVID-19 6ncesi ve sonrasi donemler
i¢in her bir hisse senedi getirisine agsagidaki testler uygulanmistur:

e Duraganhk Testleri: Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri ile serilerin birim
kok igerip igermedigi aragtirilmugtir.

¢ Otokorelasyon Testi: Ljung-Box Q testi ile getirilerin otokorelasyon
ierip i¢ermedigi analiz edilmistir.
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* ARCH Etkisi Testi: ARCH-LM testi ile, serilerin kogullu
varyanslarinin sabit olup olmadig test edilerek, GARCH modellerinin
uygulanabilirligi degerlendirilmistir.

* Normallik Testi: Jarque-Bera testi ile serilerin normal dagilima uyup
uymadig1 incelenmistir. Bu test, ozellikle kuyruk kalinlig: ve ¢arpiklik
gibi ozelliklerin model se¢imine etkisi agisindan 6nemlidir.

4.2. Volatilite Modelleri

Serilerin duraganligi ve ARCH etkisinin varligi dogrulandiktan sonra,
agagida verilen toplam 16 farkli zaman serisi modeli ile volatilite tahminleri
gerceklestirilmigtir:

« GARCH: (1,1), (1,2), (2,1), (2,2)

« EGARCH: (1,1), (1,2), (2,1), (2,2)

« GJR-GARCH: (1,1), (1,2), (2,1), (2,2)
« TGARCH: (1,1), (1,2), (2,1), (2,2)

Bu modeller, volatilitenin zamanla degisen yapisin1 ve soklara verilen
asimetrik tepkileri yakalamak igin tercih edilmigtir:

4.3. Model Secimi Kriterleri

Yukarida bahsedilen 16 modelin segilen 5 hisse bazinda kargilagtirmasi
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Bayes Bilgi Kriteri (BIC) ve Log-Olasilik (LogL)
degerlerine gore yapilmistir. AIC ve BIC degeri en diisiik, LogL degeri en
yiiksek olan model en uygun model olarak belirlenmigtir.

Ayrica, segilen modellerin artiklarinin istatistiksel agidan gegerliligini
saglamak amaciyla gesitli tani testlerinden bagariyla ge¢mesi beklenmistir.
Bu kapsamda, model artiklarinin otokorelasyon igermemesi igin Ljung-Box
testi, kogullu varyansin sabitligini degerlendirmek amaciyla ise ARCH-LM
testi uygulanmugtir. Bu testlerin sonuglari, modelin artiklarinin rastgelelik
ve homoskedastisite varsayimlarini sagladigini gostermek agisindan kritik
oneme sahiptir.

Tim bu kriterlere gore, her hisse ve donem igin en uygun model
belirlenmig ve elde edilen bulgular tablo halinde raporlanmistir.
5. Bulgular

Bu boliimde analiz sonuglarina iligkin tanimlayicr istatistikler, tani testleri,
kullanilan GARCH ailesi modellerinin denklemleri ve yapilan analizlere
iligkin sonuglari yer alacaktir.
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5.1. Tanimlayici Istatistikler ve Tant Testleri

Tablo 3. COVID-19 Oncesi ve Sonvast igin Hisse Senedi Getirilerine Ait Temel

Istatistikler

Hisse Doénem Ort. Med.  |[Maks. |Min. Std. Carp. |Bas. |JB

Sapma p-degeri
BIMAS |COVID-19 Oncesi |0.0003 [0.0000 [0.0614 [-0.0685 [0.0162 [-0.0807 |4.63 |<0.0001
BIMAS |[COVID-19 Sonrast [0.0018 [0.0013 [0.1181 [-0.1054 [0.0238 [-0.0641 [5.77 |<0.0001
MAVI  |COVID-19 Oncesi [-0.0002 [0.0006 [0.0796 |-0.1335 |0.0254 |-0.6280 |6.86 |<0.0001
MAVI  |[COVID-19 Sonrast {0.0019 [0.0017 [0.1584 [-0.1312 [0.0272 |-0.2238 |5.68 |<0.0001
TKNSA |COVID-19 Oncesi |0.0003 |-0.0019 |0.1871 [-0.2220 [0.0387 |0.5082 |10.55|<0.0001
TKNSA |COVID-19 Sonrast {0.0014 [0.0000 [0.1860 |-0.2406 [0.0366 |0.1074 |6.00 |<0.0001
SELEC |COVID-19 Oncesi [0.0011 [0.0000 [0.0728 [-0.0752 |0.0200 |0.1678 |4.54 |<0.0001
SELEC |COVID-19 Sonrasi |0.0021 |0.0016 |0.2811 |-0.1054 |0.0315 |0.6339 |8.83 |<0.0001
DOAS |COVID-19 Oncesi |0.0003 |-0.0011 [0.1844 [-0.1096 [0.0305 [1.5836 [11.79|<0.0001
DOAS |COVID-19 Sonrasi |0.0023 |-0.0004 |0.1560 |-0.1978 |0.0339 |0.0014 |6.00 |<0.0001

Tablo 3’te, COVID-19 pandemisi 6ncesi ve sonrasinda analiz edilen beg
tarkli perakende sirketinin giinliik logaritmik hisse senedi getirileri temel
istatistiksel parametrelerle gosterilmektedir. Her iki donemdeki ortalama,
medyan, maksimum ve minimum getiri degerlerinin yani sira standart sapma,
carpiklik, basiklik ve Jarque-Bera normallik testi p-degerleri hesaplanmustir.

Tablo sonuglart incelendiginde, COVID-19 sonrasi birgok hisse senedinde
ortalama getirilerde artig oldugu, bunun yaninda volatilite (standart sapma)
seviyelerinde de 6nemli diizeyde yiikselisler oldugu goriilmektedir. Bu durum,
pandemiyle birlikte artan piyasa belirsizliklerinin hisse senedi getirilerindeki
volatiliteyi artirdigini gostermektedir. Bu volatilite artig1 6zellikle SELEC ve
DOAS hisselerinde belirgindir.

Ayrica, Jarque-Bera testinin p-degerleri, soz konusu tiim hisse senetleri
igin anlamlilik diizeyinin oldukga altinda kalmugtir. Bu durum, getirilerin
normal dagihmdan 6nemli sapmalar gosterdigini ve dolayisiyla klasik zaman
serisi modellerinin volatilite yapisini agiklamakta yeterli olamayacagini ortaya
koymaktadir. Carpiklik ve kalin kuyruklar gibi baz1 istatistiksel ozelliklerin
varligi, GARCH tipi modellere ihtiyag duyuldugunu gostermektedir. Sonraki
boliimde, 6nce gorsel analiz yoluyla getiri serilerinin ve artiklarin davranisi
incelenecek, ardindan GARCH ailesine mensup modeller araciligiyla
getirilerin zamanla degigen volatilite yapilar1 detayl bigimde ele alinacaktir.

5.2. Kullanilan GARCH Ailesi Modellerin Denklemleri

Bu ¢aligmada kullamilan modeller GARCH ailesine ait olup, finansal
zaman serilerinin degisen varyans yapisini farkl 6zelliklerle modellemektedir.
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Asagida, c¢aligmada kullanilan temel modellerin matematiksel yapilart
sunulmustur.

5.2.1. GARCH(p,q) Modeli

GARCH modeli, temel olarak Engle’n (1982) gelistirdigi Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelinin genellestirilmesi igin
kullanilan bir modeldir. GARCH modeli literatiire Bollerslev (1986)
tarafindan kazandirilmistir. GARCH(p,q), zaman serilerinde siklikla goriilen
heteroskedastisite (degisen varyans) tahmin etmek ig¢in hem de ge¢mis
hatalarin karesini (ARCH kismi) hem de gegmis tahmin edilen varyanslar
(GARCH kismi) kullanan bir modeldir. Béylece, hem ge¢mis soklarin hem
de onceki donem volatilitenin mevcut volatilite {izerinde etkisi oldugu
varsayilir. Modelin denklemi su sekildedir:

ol =w+ Zf:lal.gii + ijlﬂjoij (2)

Bu denklemde, ¢ ifadesi t anindaki kosullu varyans, @ varyansin sabit
bilesenidir. &, gegmis hata terimlerinin karesini; @, ise bu soklarin bugiinkii
volatilite iizerindeki etkisini ifade eder. O'i ; gegmis kosullu varyanslari
ifade ederken, B, katsayilari bu bilesenlerin bugiinkii varyans tizerindeki
stireklilik etkisini ortaya koyar. GARCH modeli, simetrik yapisi nedeniyle
hem pozitif hem de negatif soklara ayni sekilde tepki verdiginden, volatilitede
goriilebilecek olast asimetrileri yansitmak icin yetersiz kalabilmektedir. Bu

amagla, asimetrik etkiyi dikkate alan GARCH ailesi modelleri galigmalarda
siklikla kullanilir

5.2.2. EGARCH(p,q) Modeli

GARCH modelinin simetrik yapisi, pozitif ve negatif soklara ayni etkiyi
atfeder. Ancak finansal piyasalarda negatif goklarin genellikle daha biyiik
volatilite artigina neden oldugu gozlemlenir. Bu durumu agiklamak amaciyla
Nelson (1991), GARCH modeline logaritmik doniisiim ve asimetrik
yap1 ekleyerek EGARCH (Exponential GARCH) modelini geligtirmistir.
Modelin genel formu su gekildedir:

ot} =or Shgr| 22 e e i) )

(o} o}

=i

Burada ln(crf ), kogullu varyansin logaritmasidir ve bu doniisiim
sayesinde modelde varyansin pozitit olma zorunlulugu saglanmis olur. ¢,
volatilitenin biiytikliik etkisini; y, soklarin yoniini ifade etmektedir. f3,
katsayilar1 ise ge¢mis log varyanslarin etkisini temsil eder.
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5.2.3. GJR-GARCH(p,q) Modeli

Klasik GARCH modelinin asimetrik uzantist olan GJR-GARCH modeli
Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan gelistirilmigtir. Bu model
de EGARCH’da oldugu gibi negatif soklarin volatiliteyi daha fazla artirma
egilimini yakalamak amaciyla tasarlanmigti. Modelin genel denklemi
soyledir:

ol =0+ ijlaigii + 272171'5;24[{5,,50} + Zj;lﬂjo-tz—j (4)

Burada [, _, bir gosterge fonksiyonu olup, hata terimi negatif
oldugunda 1, aksi halde O degerini alir. Bu sayede negatif soklarin p,
katsayist aracihigiyla volatiliteye ek etkisi modellere yansitilir. ¢, katsayilar
pozitif soklarin, y, katsayilar1 ise negatif soklarin etkisini ayr1 ayr1 Olger.

5.2.4. TGARCH(p,q) Modeli

Threshold GARCH (TGARCH) modeli, Zakoian (1994) tarafindan
gelistirilmis olup, GJR-GARCH ile benzer sekilde asimetrik yap: barindirir.
Ancak TGARCH modelinin temel farki, varyans yerine standart sapmay1
modellemesidir. Bu yapi, negatif soklarin daha biyiik etki yarattig
durumlarda daha esnek bir modelleme sunar. Modelin standart hali su
sekildedir:

q q )
o, =0+ Zizlai |5H'| + Zi:lyigt—i[{a‘,,KO} + z.jzlﬂjat—j (5)
Bu denklemde |8t_l. , soklarmn biiyiikligiinti ifade ederken, 7,
yine negatif soklar1 ayirt eden gosterge fonksiyonudur. y, negatif soklarin

ck etkisini, S, ge¢mis kogullu standart sapmalarin bugiinkii volatilite
tizerindeki kaliciligini ifade etmektedir.

5.3. GARCH Modelleme ve Bulgular

5.3.1. GARCH Modeli Oncesi Tan1 Testleri

GARCH modellemesine gegmeden nce, hisse senedi getirilerinin zaman
serisi Ozelliklerini degerlendirmek amaciyla gesitli tani testleri uygulanmustir.
Bu kapsamda her bir serinin duraganlig, otokorelasyon durumu, degisen
varyans varlig1 ve normallik 6zellikleri asagidaki testlerle incelenmistir:

e ADF Testi: Serinin birim kok igerip i¢ermedigini test eder. p-degerinin
0.05’in altinda olmasi, serinin duragan oldugunu gosterir.

e KPSS Testi: Duraganlik hipotezini test eder. Burada p-degerinin
0.05’in tizerinde olmasi duraganlik lehine sonug verir.
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* Ljung-Box Q Testi: Kalintilarda otokorelasyon olup olmadigin
degerlendirir.

* ARCH-LM Testi: Seride degisen varyans olup olmadigini test eder.
p < 0.05 olmast ARCH etkisini gosterir.

* Jarque-Bera Testi: Serinin normallik varsayimina uygunlugunu test
eder.

Asagidaki tablo, her hisse senedi igin COVID-19 pandemisi Oncesi ve
sonrast donemlerde elde edilen p-degerlerini 6zetlemektedir:

Tablo 4. GARCH Modeli Uygulamass Oncesi Tans Testleri Sonuglar:

Hisse |Donem ADF (p) |KPSS |Ljung-Box|ARCH- |Jarque-

_ (P) (P LM (p) |Bera (p)
BIMAS |COVID-19 Oncesi [0.0000*** [0.1000 [0.7434  |0.9893 |0.0000***

BIMAS |COVID-19 Sonras1|0.0000*** [0.1000 [0.7336 0.0564* |0.0000***
MAVI  |COVID-19 Oncesi [0.0000*** [0.1000 |0.0011*** [0.8966 |0.0000***
MAVI |COVID-19 Sonrast |0.0000*** |0.1000 [0.1507 0.6663 |0.0000***
TKNSA |COVID-19 Oncesi |0.0056*** |0.1000 [0.0107*** |0.9996 [0.0000***
TKNSA |[COVID-19 Sonrast [0.0000*** ]0.1000 |0.0026*** [0.5183 |0.0000***
SELEC |COVID-19 Oncesi [0.0000*** [0.1000 |0.6622 0.4029 [0.0000***
SELEC |COVID-19 Sonrast [0.0000*** {0.1000 {0.8506 0.3224 ]0.0000***
DOAS  |COVID-19 Oncesi [0.0625*  |0.1000 |0.2741 0.9994 10.0000***
DOAS |COVID-19 Sonras: |0.0000*** 10.1000 {0.1029 0.2773 10.0000***

* p < 0.10 anlamlt
**p < 0.05 anlaml
*** p < 0.01 anlamh

ADF testinde kiigiik p-degeri serinin duragan oldugunu, KPSS testinde ise biiyiik
p-degeri duraganligi destekler. Ljung-Box testi ile otokorelasyon, ARCH-LM testi ile
degisen varyans, Jarque-Bera testi ile normallik test edilmistir.

Tablo 4, caliyjmada kullanilan segilmig hisse senetlerinin getirileri
icin  GARCH ailesi modellerinin uygunlugunu belirlemek amaciyla
gergeklestirilen tani testlerinin sonuglarini gostermektedir. ADF testi, tiim
hisse senetlerinin getirilerinin her iki dénemde de hem %1 hem de %5
anlamlilik diizeylerinde duragan oldugunu dogrulamaktadir. Bu nedenle,
verilere fark alma iglemi uygulamaya gerek bulunmamakta ve modelleme
dogrudan diizey verilerle yapilabilmektedir. Sadece DOAS hissesi igin
COVID-19 6ncesi donemde ADF anlamlilik diizeyi %10°da kalmig olup, bu
hisse i¢in duraganligin marjinal diizeyde saglandigi goriilmektedir. KPSS
testi sonuglari, ADF sonuglarini desteklemekte ve duraganhk hipotezinin
higbir seri i¢in reddedilemeyecegini (p = 0,1000) gostermektedir.
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Ljung-Box testine gore, COVID-19 oncesi donemlerde MAVI ve
TKNSA hisse senetlerinde 6nemli bir otokorelasyon bulunmaktadir. Bu
durum, klasik regresyon varsaymmlarinm ihlal edildigini ve serilerdeki
i¢sel bagimliigin oldugunu dogrulamaktadir. Dolayisiyla volatiliteyi ve
otokorelasyonu birlikte dikkate alan GARCH tipi modellerin kullanilmasi
dogru olacaktir. Buna kargilik, ARCH-LM testi zamanla degisen bir varyans
olup olmadigini degerlendirmektedir. Bu test sonucunda, yalnizca BIMAS
hissesinde COVID-19 sonrasi donemdeki %10 anlamhlik diizeyinde bir
ARCH etkisi (p = 0,0564) bulunmustur. Diger seriler igin anlaml bir
sonuca ulagilamamis olmakla birlikte, finansal zaman serilerindeki zamanla
degisen volatilitenin kabul edilmesi, GARCH modellemesini uygulanabilir
kilmaktadir. Ayrica, Jarque-Bera testi sonuglari, tiim serilerin getirilerinde
normallik varsayimini tamamen reddedildigini (p = 0,0000) ortaya
koymaktadir. Bu durum, getirilerin agir kuyruklu ve ¢arpik dagilimli oldugu
anlamina geldigi i¢in normal dagilima dayali modellerin yetersiz olabilecegini
diistindiirmektedir.

Sonug olarak, uygulanan tani testleri, serilerin GARCH modellemesi
icin gerekli istatistiksel dzelliklere sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle,
normallik varsayiminin saglanmamasi, otokorelasyonun varligi ve zamanla
degisen varyans yapilari, t ve skew-t gibi agir kuyruklu dagilimlarin yani sira
asimetrik ve simetrik GARCH modellerinin kullanimini desteklemektedir.

5.3.3. En Uygun Modelin Belirlenmesi

Tablo 5. Hisse Bazwndn Dinemsel En Uygun GARCH Modeli ve Uyum Istatistikleri

Hisse Donem Model AIC BIC LogL

BIMAS |COVID-19 Oncesi |[EGARCH(1,1)-t -2965,57 |-2944,09 |1487,784
BIMAS |COVID-19 Sonrasi | EGARCH (2,1)-t -6415,1 [-6383,9 |3213,551
MAVI |COVID-19 Oncesi |[EGARCH(2,1)-t -2543,66 |-2517,89 [1277,831
MAVI |COVID-19 Sonrast [ GARCH(1,1)-t -5993,78 |-5967,78 |3001,89

TKNSA |COVID-19 Oncesi |[EGARCH(2,1)-t -2315,75 |-2289,98 |1163,875
TKNSA |COVID-19 Sonras1 | EGARCH(1,1)-skew-t|-5394,39 |-5363,19 |2703,195
SELEC |COVID-19 Oncesi |[EGARCH(1,1)-t -2756,81 |-2735,33 |1383,405
SELEC |COVID-19 Sonras1 [ EGARCH(2,1)-t -5750,84 |-5719,65 |2881,421
DOAS |COVID-19 Oncesi |[EGARCH(2,1)-t -2454,38 |-2428,6 |1233,188
DOAS |COVID-19 Sonrasi [ EGARCH(1,1)-skew-t|-5528,04 |-5496,84 [2770,019

COVID-19 pandemisi Oncesi ve sonrast donemde Tiirk perakende
sektoriinden segilen beg hisse senedi igin en uygun GARCH ailesi model
segimleri Tablo 5’de gosterilmigtir. Toplam 16 farkli model test edilmis, ve en
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uygun modeller en diigiik AIC ve BIC degerine; ve en yiiksek LogL degerine
sahip olunmasina gore belirlenmistir.

Analiz sonuglari, hisse senedi getirilerinin volatilitesinin COVID-19
pandemisinden o6nemli olgiide etkilendigini gostermektedir. Pandemi
sonrast doneme bakildiginda, bazi hisselerde GARCH(1,1)-t veya
EGARCH(1,1)-skew-t) gibi daha basit modeller yeterliyken, baz1 hisselerde
EGARCH(2,1)-t) gibi daha karmagik modeller daha iyi sonuglar vermeye
baglamigtir. Bu durum, volatilite dinamiklerinin girkete 6zgii oldugunu ve
dolayisiyla krizlerin etkilerinin sektor veya sirket ozelliklerine gore farklilik
gosterebilecegini ortaya koymaktadir.

Model se¢iminde t ve skew-t dagilimlarinin planda olmasi, hisse senedi
getiri dagilimmnin agirlikli olarak agir kuyruk ve carpiklik ile karakterize
edildigini ifade etmektedir. Bu tiir dagilimlar, ug degerli gozlemlerin daha
bagarili bir sekilde modellenmesine katkida bulunmaktadir. Ayrica, MAVI
hissesinde COVID-19 sonrast donem harig, diger tiim hisselerde ve
donemlerde EGARCH modellerinin en iyi sonucu verdigi goriilmektedir.
Bu durum piyasalarin goklarin asimetrik etkisine karg1 duyarli oldugunu,
negatif ve pozitif goklarin volatilite tizerindeki etkilerinin farkhilagtigini
gostermektedir.

Ozetle, modelleme siireci yalnizca en iyi istatistiksel uyumu gosteren
yapilart belirlemekle kalmamig, ayni zamanda hisse senetlerinin hem
yapisal hem de sektorel 6zelliklerinin dikkate alinmasi sayesinde saglam bir
analitik ¢ergeve i¢in de zemin hazirlamigtir. Bu durum, ilerleyen agamalarda
yapilabilecek volatilite tahminlerin giivenilirligini artirmakta ve yatirim
kararlar1 igin saglam bir temel olugturmaktadir.

5.4. Hisselere Ait Logaritmik Getiriler ve Secilen GARCH
Modellerinin Standartlastirilmis Artiklar:

Asagida, her bir hisse senedi icin COVID-19 6ncesi ve sonrast donemlere
ait log getiriler ve standartlagtirilmig artiklarin zaman igindeki davranigi
sunulmaktadir.
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Sekil 1. BIMAS Hissesi - COVID-19 Oncesi ve Sonvass Log Getiviler ve
Standartlastirims Avtiklar

BIMAS - Covid_Oncesi - Log Retur BIMAS - Covid_Sonrasi - Log Return
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BIM Birlesik Magazalar A.S. (BIMAS) hissesinin logaritmik getirileri
incelendiginde, COVID-19 oncesi donemde getirilerin +0.03 bandinda
dalgalandig1 ve volatilitenin daha diigiik seviyelerde oldugu goriilmektedir.
Standartlagtirilmug artiklarin bu donemde +3 esiginde konumlanmast model
kalitesinin yeterli oldugu anlamina gelmektedir. Pandemi sonras1 donemde
ise volatilite yapisinda degigimler gozlenmistir Getiriler +0.08 seviyelerine
ulagmig; Ozellikle negatif soklarda standartlastirilmig artiklar -6’ya kadar
sapmugtir. Bu bulgular, temel tiiketim sektoriinde faaliyet gosteren BIM’in
pandemi sonrasi piyasada yaganan olumsuz durumdan ciddi sekilde
etkilendigini gostermektedir. Nitekim Tablo 5°’te goriildiigii {izere, pandemi
oncesi donemde EGARCH(1,1)-t modeli yeterli goriiliirken, pandemi
sonrasinda daha karmagik yapilar1 yakalayabilen EGARCH(2,1)-t modelinin
segilmesi, volatilite dinamiklerinin hem kalict hem de asimetrik hale geldigini
desteklemektedir.

Sekil 2. DOAS Hissesi - COVID-19 Oncesi ve Sonvast Log Getiriler ve
Standartlastirims Avtiklar

DOAS - Covid_Oncesi - Log Retum DOAS - Covid_Sonrasi - Log Return
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Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. (DOAS) hissesine ait logaritmik
getiriler ve standartlagtirilmig artiklar incelendiginde, COVID-19 6ncesi ve
sonrast donemler arasinda volatilitede belirgin farkliliklar goriilmektedir.
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Pandemi 6ncesi donemde getirilerde zaman zaman ani artiglar gézlemlenmis;
ozellikle 2019 yili itibartyla artan volatilite, standartlagtirilmug artiklarin +6
seviyesine yaklagan ug degerlerle kendini gostermistir. Bu durum, modelin
bazi ani fiyat degisimlerini bagarili bir gekilde yakalayamadigini ortaya
koymaktadir. Pandemi sonras1 donemde ise getirilerde ve artik dagiliminda
daha dengeli bir yap1 gozlenmig; +3 bandinda seyreden artiklar, volatilitenin
daha tutarli modellendigine isaret etmektedir. Tablo 5’te goriildiigii tizere
pandemi oncesi donem i¢in EGARCH(2,1)-t, sonrast dénem igin ise
EGARCH(1,1)-skew-t modelinin en uygun segenekler olarak belirlenmig
olmasi1 bu durumu desteklemektedir. Otomotiv sektoriiniin - pandemi
stirecinde yagadig arz yonlii soklar ve talep daralmasi, yiiksek volatiliteye
neden olmaktadi. EGARCH modeli ve skew-t dagilimimnin segilmesi,
yatirime tepkilerinde asimetri ve garpikhigin arttigini gostermektedir.

Sekil 3. MAVI Hissesi - COVID-19 Oncesi ve Sonrass Log Getiriler ve
Standartlastuwilmis Avtiklar

MAVI - Covid_Oncesi - Log Return MAVI - Covid_Sonrasi - Log Return

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.§. (MAVI) hissesine ait logaritmik
getiriler ve standartlagtirilmig artiklar incelendiginde, COVID-19 o6ncesi
donemde 6zellikle 2018 yazinda belirgin negatif soklarin yagandigi ve genel
olarak getirilerde yiiksek dalgalanmalarin yasandigi goriilmektedir. Yiiksek
dalgalanmalarin doviz kuru soklar1 ve makroekonomik belirsizliklerden
kaynaklandig1 sdylenebilir. Standartlagtirilmig artiklar bu donemde genellikle
+3 bandi iginde kalmakta ve sik sik yon degistirmektedir. Pandemi sonrasi
donemde ise baz1 zamanlarda derin negatif sapmalar gbzlemlenmis, artiklarin
zaman zaman *4 seviyelerine ulagtigi goriilmiistiir. Bu gibi u¢ durumlar
gozlemlense de, MAVI hissesinde genel volatilite yapisinin COVID-19
oncesine kiyasla daha dengeli oldugu goriilmektedir. Tablo 5 de bu durumu
desteklemektedir. Pandemi 6ncesi igin EGARCH(2,1)-t modeli en uygun
secenek olarak belirlenmisken, pandemi sonras1 donemde daha sade bir yap1
olan GARCH(1,1)-t modeli yeterli bulunmugtur. Bu model degisikligi,
Mavr’'nin pandemi sonrast donemde gerekli Onlemleri hizlica alarak
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dijitallesmeye hizli adapte oldugunu ve operasyonel esneklik kazandigini
gostermektedir. Bu sayede hisse volatilitesi pandemi 6ncesi doneme gore
daha dengeli seyretmistir.

Sekil 4. SELEC Hissesi - COVID-19 Oncesi ve Sonvass Log Getiviler ve
Standartlastirims Avtiklar

SELEC - Covid_Oncesi - Log Return ‘SELEC - Covid_Sonrasi - Log Return
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SELEC - Covid_Oncesi - Std. Residuals SELEC - Covid_Sonrasi - Std. Residuals

Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. (SELEC) hissesine ait
logaritmik getiriler ve standartlagtirilmug artiklar incelendiginde, COVID-19
oncesi donemde getirilerin +0.05 bandinda dalgalandigr ve ug¢ degerlerin
sinirh kaldigr goriilmektedir. Ayni doneme ait standartlastirilmig artiklar da
gogunlukla +2 bandinda seyrederek daha istikrarl bir volatilite yapis1 ortaya
koymugstur. Pandemi sonrast donemde 6zellikle 2020 yili baglarinda pozitif
yonlii dikkat ¢ekici getiriler goriilmektedir. Bu durum pandemiyle birlikte
saghk sektoriine artan ilgiden kaynaklanmaktadir. Bu donemde artiklar
zaman zaman *4 seviyelerine yaklagsa da, genel volatilite yapisinda ciddi
degisimler yaganmamustir. Tablo 5’ gore SELEC igin, her iki donemde de
EGARCH en iyi modeller olarak bulunmugtur. Ancak COVID-19 sonrasi
donemde EGARCH (2,1)-t modelinin segilmis olmasi, pandeminin dogrudan
saghk sektoriiyle iligkili olmast sonucu volatilite yapisini daha karmagik hale
getirdigini gostermektedir.

Sekil 5. TKNSA Hissesi - COVID-19 Oncesi ve Sonvasy Log Getiriler ve
Standarvtlastwilmas Avtiklar

TKNSA - Covid_Oncesi - Log Return TKNSA - Covid_Sonrasi - Log Return
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Teknosa I¢ ve Dig Ticaret A.S. (TKNSA) hissesine ait logaritmik
getiriler ve standartlagtirilmig artiklar incelendiginde, COVID-19 o6ncesi
donemde getirilerin +0.1 bandinda dalgalandigi, bazi giinlerde ise -0.2
seviyelerine kadar diigtiigli gortilmektedir. Bu donemde artiklar gogunlukla
+2 araliginda kalmakla birlikte, bazi giinlerde +6’y1 agan sapmalar dikkat
gekmektedir. Pandemi sonrasi donemde ise getirilerde hem pozitif hem
negatif yonde #0.15°¢ varan sigramalar kaydedilmis; standartlagtirilmig
artiklarin dagilimi da +4 bandina kadar geniglemistir. Bu durum, Teknosa
hissesinin pandemiyle birlikte artan dijitallesme ve e-ticaret talebiyle daha
oynak bir yapiya kavustugunu gostermektedir. Tablo 5’ gore pandemi
oncesi donemde EGARCH(2,1)-t, sonrasi donemde ise EGARCH(1,1)-
skew-t modelinin tercih edilmesi, asimetrik dagihim yapisinin devam ettigini
ortaya koymaktadir.

Pandemi 6ncesi ve sonrasina iliskin grafikler ile Tablo 5°te yer alan model
secimleri birlikte degerlendirildiginde, tiim hisselerde pandemiyle birlikte
getiri araliginin belirgin sekilde genisledigi ve 6zellikle negatif uglarin pozitif
getirilere kiyasla daha baskin hale geldigi goriilmektedir. Bu durum, getiri
dagilimlarinda kalin kuyruk yapisinin giiglendigini ve volatilitenin asimetrik
bigimde arttigini ortaya koymaktadir. Standartlagtirilmig artiklar ile en uygun
model segimleri birlikte incelendiginde, negatif soklarin etkisinin 6zellikle
BIMAS ve TKNSA hissclerinde daha derin hissedildigi goriilmektedir.
Nitekim Tablo 5’te, pandemi oOncesi donemde ¢ogunlukla simetrik
GARCH(1,1) ya da daha basit EGARCH modellerinin yeterli bulundugu;
pandemi sonrast donemde ise EGARCH(2,1) ve skew-t dagilimli yapilarin
tercih edildigi goriilmektedir. Bu bulgular, COVID-19 sonras1 donemde
artan belirsizlik ortami ve yatirnmer davraniglarindaki degisimle birlikte,
daha karmagik ve asimetrik etkiyi dikkate alan volatilite modellerinin daha
bagarili sonuglar verdigini ortaya koymaktadir. Ayni sektorde olsa bile, farkl
alt sektorde olan firmalarin pandemiye farkli tepkiler vermesi volatilite
modelleme siirecinin sektor yerine alt sektor ya da girket bazinda yapilmasi
gerektigini kanitlamaktadur.

6. Sonug

Bu aragtirmanin temel amaci, GARCH ailesinden modeller uygulayarak
COVID-19 pandemisinin Tiirkiye’deki perakende sektoriindeki hisse senedi
getirileri lizerindeki etkilerini incelemektir. Pandemi oncesi ve sonrasi
getirilerin volatilite yapisi, ¢aligma igin segilen beg farkli perakende sirketi
(BIMAS, MAVI, TKNSA, SELEC, DOAS) i¢in analiz edilmistir. Caligmada
tanimlayicr istatistiklerin yaninda, GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH
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gibi farkli volatilite modelleri test edilmigtir. Model se¢imi AIC, BIC ve
LogL degerlerine dayali olarak yapilmistir.

Elde edilen bulgular, COVID-19 pandemisinin hisse senedi getirilerinin
volatilite yapisi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu belirtmektedir.
Pandemi Oncesi hisse getirilerinin volatilite yapilarinin tespitinde GARCH
gibi daha temel modeller yeterli olurken, pandemi sonrasi1 donemde asimetrik
etkiyi dikkate alan EGARCH(2,1) ve skew-t dagilimli yapilar daha bagaril
sonuglar vermigtir. Pandemiyle birlikte mutlak getiri araliklarinda belirgin
bir genisleme gozlemlenmis, 6zellikle negatif uglarin pozitif getirilere kiyasla
daha baskin hale geldigi anlagilmigtir. Bu durum, getirilerin dagiliminda
kalin kuyruk yapisinin giiglendigini ve volatilitenin asimetrik sekilde
arti@gini ortaya koymaktadir. Standartlastirilmig artiklar tizerinden yapilan
analizlerde, negatif soklarin etkisinin BIMAS ve TKNSA hisselerinde daha
derin oldugu, buna kargin SELEC’te gorece sinirh kaldigi gortilmiistiir.
Pozitif soklarin ise daha iliml seyretmesi, yatirimcr tepkilerinde yonsel
bir asimetri oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, pandemi sonras
donemde artan belirsizlik ortami ve yatirrmcr davraniglarindaki degisim,
daha karmagik ve asimetrik volatilite modellerinin kullanimini gerekli
kilmistir. Ayrica aynit makroekonomik soktan etkilenen firmalarin alt sektor
dinamiklerine bagl olarak farkli tepkiler verebilmesi, model tercihlerinin
yalnizca grafiksel gozlemlere degil, ayni zamanda nicel kriterlerle desteklenen
model kargilastirmalarina dayanmasinin analiz giivenilirligi agisindan kritik
oldugunu ortaya koymaktadir.

Finansal piyasalarda kriz donemlerinde gozlemlenen ani ve giddetli
volatilite artiglar1, geleneksel modellerin yetersizligini ortaya koymaktadir.
Bu nedenle, piyasa diizenleyicilerinin ve Borsa Istanbul gibi kurumlarin,
kriz kogullarinda asimetrik soklar1 dikkate alan modelleri benimseyerek
daha gergekgi risk Olgiim sistemleri gelistirmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Nitekim ¢aliymada kullanilan EGARCH modelleri, volatilitenin yonlii
tepkilerini daha dogru yansitarak piyasa istikrarina katki saglayabilecek bir
cerceve sunmaktadir.

Yatirnmcilar agisindan da, volatilite tahmini yaparken yalnizca tarihsel
verilerle yetinmemek gerekmektedir. Ozellikle kriz donemlerinde, piyasanin
verdigi tepkinin yonii ve giddeti son derece Onemlidir. Bu nedenle,
dogrusal olmayan ve asimetrik modellerin segilmesi, portfoyiin bu tiir
soklara karg1i dayanikliligini olumlu yonde etkileyecektir. Bu baglamda,
EGARCH modelleri yatinmcilarin risk-getiri optimizasyonu daha basaril
yapabilmelerine imkan tanimaktadir. Kurumsal yatirnmailar igin, getirilerin
normal dagilimdan sapma egilimi krizlerde daha belirgin hale geldiginden,
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geleneksel parametrik varsayimlar yeniden gozden gegirilmelidir. Value at
Risk (VaR) ve Expected Shortfall (Beklenen Kayip) gibi olgiitlerde, 6zellikle
t ve skew-t gibi agir kuyruk igeren dagilimlarin kullanimu, ug risklerin portfoy
tizerindeki etkisini daha dogru yansitabilecektir.

Sonug olarak, COVID-19 gibi sistemik soklarin sektorel diizeyde
yarattig1 etkileri modelleyen ampirik ¢aligmalar, yalnizca piyasa davraniglarin
anlamakla kalmayip, aymi zamanda finansal istikrar1 destekleyici politika
araglarinin gelistirilmesine de katki sunmaktadir. Bu kapsamda, sektorel
kargilastirmalara dayal ileri diizey ekonometrik analizler, politika yapicilar
ve akademik gevreler igin degerli bir referans olacaktir.
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