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OZET

COVIiD 19 PANDEMISININ PAY GETIiRILERINE ETKIiSi: BORSA
ISTANBUL VE OECD PAY PiYASALARINDAN BULGULAR

MURAT MAT

Doktora Tezi, Isletme Ana Bilim Dah
Damsman: Prof. Dr. Mehmet CIHANGIR
2024, 104 sayfa

Bu tezde COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul (BIST) ve OECD pay
piyasalarinda pay getirilerine etkisi incelenmektedir. Bu tez BIST sinai endeksi paylari
ve OECD pay piyasalar1 6rnekleminde iki farkli uygulama boliimii icermektedir. Tlk
uygulama boliimiinde COVID-19 kaynakli yatirimei duyarliligi, COVID-19 vaka artigi
ve kamu politika aksiyonlarinin OECD pay piyasalarina etkileri panel veri analizi
kullanilarak incelenmistir. Bulgular COVID-19 kaynakli yatirrmci duyarliliginin pay
piyasa getirilerini negatif etkiledigini gostermistir. COVID-19 vaka artiglar1 pay piyasa
getirilerini negatif etkilemektedir. Ayrica bulgular COVID-19 kamu politika
aksiyonlarinin pay piyasa getirileri tizerinde olumlu etkisi oldugunu géstermistir. Son
olarak iilke spesifik sonuglar ise sonuclarin tilkeler arasinda degisebildigini gostermistir.
Ayrica duyarlilik modeli sonuglart temel sonuglarin farkli degisken tanimlamalarina karsi
tutarli oldugunu gostermistir. Ikinci uygulama boliimiinde BIST smai endeksi paylar
ornekleminde pay getirilerinin Diinya Saglik Orgiitii tarafindan COVID-19’un pandemi
olarak ilan edilmesine kars1 nasil tepki verdikleri ve paylara ve firmaya 6zgii mikro
faktorlerin pay piyasa tepkileri tizerindeki rolii incelenmektedir. Paylarin piyasa
tepkilerinin ol¢iilmesinde olay analizi yontemi kullanilmistir. Sonuglar COVID-19’un
pandemi olarak ilan edilmesinin negatif anormal getirilere yol actigin1 gostermistir.
Ayrica yapilan bagimsiz 6rneklem t-testi sonuglart daha kiigiik, kurumsal yatirimei orani
daha diisiik, nakit oran1 daha diisiik, daha az karl isletmelere ait paylarin ve kendine 6zgii
oynaklig1 daha yiiksek paylarin COVID-19 karsisinda daha diisiik kiimiilatif anormal
getirilere sahip olduklarini gostermistir. Son olarak paylarin COVID-19 karsisinda
kiimiilatif anormal getirilere etkileyen faktorlerin belirlenmesi iizere ¢ok degiskenli

regresyon analizi uygulanmistir. Bulgular aktif biiyiikliik, kurumsal yatirimei orani, nakit



orant ve karlilik orami degiskenlerinin kiimiilatif anormal getirileri pozitif bigimde

etkiledigini gostermistir.

Anahtar kelimeler: COVID-19, Yatirimci Duyarliligi, Olay analizi, Panel Veri Analizi.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF COVID 19 PANDEMIC ON STOCK RETURNS: EVIDENCE
FROM ISTANBUL STOCK EXCHANGE AND OECD STOCK MARKETS

MURAT MAT

Phd Thesis / Department of Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Mehmet CIHANGIR

2024, 104 pages

In this dissertation, the impact of COVID-19 pandemic on stock return in Borsa
Istanbul (BIST) and OECD stock markets is examined. This dissertation includes two
separate research parts in the samples of BIST industrials indice stocks and OECD stock
markets. In the first research part, it is investigated how COVID-19 induced investor
sentiment, COVID-19 cases and government policy actions affect stock market return in
OECD countries by employing panel data analysis. The findings indicate that COVID-19
induced investor sentiment negatively affects stock market returns. The growth in
COVID-19 cases negatively impacts stock market returns. Moreover, the findings also
show that government policy responses have a positive affect on stock market returns.
Finally, country spesific results also indicate that the results may vary among countries.
Also robustness model estimates show that the main results is robust against different
variable specifications. In the second research part, it is investigated how stock returns
response to declaration of COVID-19 as a pandemic by World Health Organization and
which stock and firm related micro factors play role in market response in the sample of
BIST industrial stock index stocks. Method of event study is applied to measure market
response to declaration of COVID-19 as a pandemic. The results indicate that declaration
of COVID-19 as a pandemic led to significant negative abnormal returns. Moreover, the
results of independent sample t-test reveal that stocks of firms with smaller assets, lower
share of instititional share holding, smaller cash ratio, smaller profitability and stocks
with higher idiosyncratic volatilility has a lower cumulative abnormal return in reaction
to COVID-19 pandemic. Finally, multivariate regression analysis is applied to determine
the factors affecting cumulative abnormal returns in response to COVID-19. The findings

show that the variables of asset size, instititional share holding ratio, cash ratio and
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profitability ratio positively affect cumulative abnormal returns.

Keywords: COVID-19, Investor sentiment, Event analysis, Panel data analysis.
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ON SOz

Bu tezde COVID-19 pandemisinin pay piyasa getirilerine etkisi incelenmistir.
COVID-19 pandemisinin pay piyasa getirilerine etkisini incelemek lizere OECD pay
piyasalari ve BIST Sinai endeksi Ornekleminde iki ayri uygulama boliimiine yer
verilmistir. ik uygulamada OECD 6rnekleminde COVID-19 vaka artis1, COVID-19
kaynakli yatirnmc1 duyarliligt ve kamu politika aksiyonlarmin pay piyasa getirilerine
etkisi incelenmistir. Ikinci uygulamada BIST Smai endeksi &rnekleminde COVID-19
pandemisine kars1 pay piyasa tepkileri 6l¢iilmiis ve piyasa tepkileri iizerinde rol oynayan
faktorler incelenmistir.

Tez yazim siirecimde bilgisi ve tecriibesi ile bana karsi siirekli anlayish ve
destekleyici bir bicimde yol gosteren, motive eden ve katki saglayan danigmanim Sayin

Prof. Dr. Mehmet Cihangir’e tesekkiirlerimi sunarim.

Bu giinlere gelmemde biiyiik emek veren ve tez yazim siirecimde beni destekleyen
ve her zaman yanimda olan annem Miirsel MAT’a ve babam Sabri MAT’a ve agabeyim
Mesut MAT a tesekkiir ederim.

Murat MAT
Osmaniye/2024
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BOLUM I

GIRIS

Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan Cin disinda vakalarm hizla arttigi, 114
ilkede 118 binden fazla vaka oldugu agiklanarak 11 Mart 2020 tarihinde COVID-19 bir
pandemi olarak nitelendirilmistir (World Health Organization, 2020). COVID-19
pandemisi, 1918 Grip pandemisinden bu yana kiiresel saglik ve ekonomiye en biiyiik
tehditlerden biri olmustur (Lin & Meissner, 2021, s.1). COVID-19 kaynakli esi
goriilmemis belirsizlik ve ekonomik ¢okiintii korkusu nedeniyle bir¢ok politika aksiyonu

devreye alimmustir (lyke & Maheepala, 2022, s. 5).

Insanlar beklenmedik ve dramatik olaylar karsisinda asir1 tepkiler vermektedir
(De Bondt &Thaler, 1985). Temel faktorlerin disinda yatirimer duyarliligi da piyasa
fiyatlamasinda etkili olmaktadir (Shleifer & Summers, 1990). Wolff (2013) yatirime1
duyarhiliginin pay piyasa getirilerine etkisinin finansal kriz doneminde daha giiclii
oldugunu gostermistir. Garcia (2013) duyarliligin resesyon doneminde piyasa getirilerini

tahmin giicliniin daha giiclii oldugu sonucuna ulagmastir.

Baker vd. (2020) COVID-19’un kiiresel finansal kriz ve 6nceki pandemiler goz
online alindiginda hisse piyasalarinda esi goriilmemis bir etki yaptigini ortaya
koymuslardir. COVID-19 kaynakli yatirime1 korkusu 1987 piyasa krizi ve 2008-2009
kiiresel krizinden bu yana en yiiksek seviyeye cikmistir (Shaikh & Huynh, 2022).
COVID-19 soku karsisinda pay piyasalar1 asir1 tepki gostermistir (Phan & Narayan,
2020). COVID-19 ilgisinin yarattig1 negatif duyarlilik pay piyasalar1 getirilerini negatif
etkilemis ve volatiliteyi arttirmistir (Chundakkadan & Nedumparambil, 2022).

Literatiirde yapilan caligmalar, COVID-19 vakalarin ve/veya vefatlarin pay
getirilerini negatif etkiledigini gostermistir (Ashraf, 2020a; Erdem, 2020; Harjoto vd.,
2021; Huynh vd., 2021a; Topcu & Gulal, 2020). COVID-19 ile iliskili haberlere kars1
piyasalar anormal tepkiler gostermistir (Heyden & Heyden, 2021; Liu vd., 2021; Naidu
& Ranjeeni, 2021; Rahman vd., 2021; Rahman & Al Mamun, 2021; Xiong vd., 2020).

Literatiirde COVID-19’a iliskin haber bazli gostergeler ya da internet arama verileri



kullanilarak COVID kaynakli yatirimei duyarliliginin pay getirilerine etkisi gosterilmistir
(Aggarwal vd., 2021; Chundakkadan & Nedumparambil, 2022; Huynh vd., 2021b;
Subramaniam & Chakrabotry, 2021; Tripathi & Pandey, 2021;). Literatiirde COVID-19
kamu politika aksiyonlarinin pay getirilerine etkisini inceleyen ¢alismalar da mevcuttur
(Ashraf, 2020b; Aggarwal vd., 2021; Chang vd., 2021; Zaremba vd., 2021; Zaremba vd.,
2020). Diger bir grup ¢alismalarda ise COVID-19’un pay bazinda performansa etkisinde
cesitli faktorlerin rolii incelenmektedir (Ding vd., 2021; Liu vd., 2021; Rahman vd., 2021;
Rahman & Al Mamun, 2021; Ramelli & Wagner, 2020; Xiong vd., 2020). Ayrica
literatiirde COVID-19’un piyasa bazinda getiriler {izerindeki etkisinde makro faktorlerin
roliinii inceleyen calismalarin da oldugu goriilmektedir (Ashraf, 2021; Erdem, 2020;
Fernandez-Perez vd., 2021).

1.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

COVID-19’un pay piyasa getirilerine etkisinin farkli yonleriyle ortaya koyulmasi
yatirim kararlarinin alinmasi, isletmenin riskinin yonetilmesi ve uygulanacak politika
aksiyonlariin belirlenmesi agisindan isletme yonetimi, kamu otoriteleri ve yatirimcilar
gibi biitlin paydaslar i¢cin 6nem tagimaktadir. Bu tezin temel amac1 OECD pay piyasalari
ve BIST smai endeksinde islem goren paylar Ornekleminde COVID-19’un pay
getirilerine etkisinin ¢esitli yonleriyle ortaya koyulmasidir. Bu amagla tezde esas olarak
iki tane uygulama boliimiine yer verilmistir. Bu tezin bulgularinin ileride yasanabilecek
benzer bir olayda yatirimcilar, isletme yonetimleri ve kamu otoriteleri basta olmak tizere

tiim paydaglara yon gosterici olmasi beklenmektedir.

Tezin birinci uygulamasinin ilk amact OECD 6rnekleminde Google Trends (GT)
arama hacim endeks verileri ile 6lgiilen COVID-19 kaynakli yatirimci duyarlhiliginin pay
piyasa getirilerine etkisinin ortaya koyulmasidir. Ayrica bu uygulamada, OECD
ornekleminde COVID-19 vaka artislarinin ve uygulanan kamu politika aksiyonlarmin
pay piyasa getirilerine etkisinin de ortaya koyulmasi amaglanmaktadir. Bu amagla bu
uygulama kisminda, OECD 6rnekleminde COVID-19’un yatirimer duyarliligi, COVID-
19 vaka artis1 ve kamu politika aksiyonlarinin pay piyasa getirilerine etkisi panel veri
analizi ile incelenmistir. Ayrica degiskenlerin tanimlanmasinin sonuglara etkisini test

etmek iizere duyarhlik testi uygulanmistir.



Ikinci uygulamanin temel amaci ise COVID-19 karsisinda mikro faktorlere gore
pay piyasa tepkilerinin olciilmesi ve hangi faktorlerin pay piyasa tepkileri tizerinde rol
oynadigmin belirlenmesidir. Tezin bu arastirma kisminda, BIST Sinai endeksi
ornekleminde COVID-19 karsisinda pay piyasa tepkilerinin 6l¢iilmesinde olay analizi
yontemine basvurulmustur. Bu aragtirmada Diinya Saghk Orgiitii tarafindan COVID-
19°un pandemi olarak ilan edilmesi olayina karsi pay anormal getirileri olgiilmiistiir.
Aragtirmada 6rneklemdeki paylarin farkli firmaya veya paya 6zgii mikro degiskenlere
gore siralanmasiyla olusturulan diisiik ve yiiksek porfoylerin COVID-19 karsisindaki
anormal getirileri hesaplanmigtir. Uygulamada diisiik ve yiiksek portfoy kiimiilatif
kiimtlatif anormal getiri ortalamalar1 arasinda fark bulunup bulunmadigini test etmek
lizere bagimsiz orneklem t-testi kullanilmistir. Son olarak mikro faktorlerin paylarin
kiimiilatif anormal getirileri lizerinde etkisinin test edilmesi amaciyla ¢ok degiskenli

regresyon analizi uygulanmistir.

1.2.Arastirmanmin Literatiire Katkisi

Bu tezin birinci uygulamasinda OECD o6rnekleminde COVID-19 kaynakli
yatirmer duyarlihigi, COVID-19 vaka artist ve kamu politika aksiyonlarinin pay
piyasalarina etkisine iligkin yatay kesit bagliligin1 ve katsay1 heterojenligini dikkate alan
Eberhardt & Bond (2009) ile Eberhardt & Teal (2010) tarafindan gelistirilen genisletilmis
ortalama grup (AMG) tahmincisi ile elde edilen bulgularin literatiire katki sunmasi
beklenmektedir. Literatiirde COVID kaynakli yatirimer duyarliliginin pay getirilerine
etkisini inceleyen Aggarwal vd. (2021), Chundakkadan & Nedumparambil (2022),
Huynh vd. (2021b), Subramaniam & Chakrabotry (2021) ve Tripathi & Pandey (2021)
gibi ¢aligmalardan farkli olarak bu uygulamada AMG tahmincisi kullanilmigtir. Guven
vd. (2022) yatay kesit bagliligini ve katsay1 heterojenligini dikkate alan panel tahmincileri
kullanarak gelismekte olan iilke piyasalarinda kamu politika aksiyonlarinin pay piyasa
getirilerine etkisini incelemislerdir ancak ¢alismalarinda yatirimei duyarliliginin etkisine
yer verilmemistir. GT verilerine dayanan COVID-19 kaynakli yatirimci duyarliliginin
OECD pay piyasa getirilerine etkisinin AMG tahmincisi kullanilarak ortaya koyulmasi
ile bu uygulamanin literatiirdeki boslugu doldurmasi beklenmektedir. Ayrica bu

uygulamada COVID-19 yatirimer duyarliligi, COVID-19 vaka artislar1 ve kamu politika



aksiyonlarinin OECD 6rnekleminde pay piyasalarina etkilerine yonelik lilkeye 6zgii

sonuglarin sunulmasi da literatiire katki sunacaktir.

Literatiirde firmaya 6zgii ¢esitli mikro faktorlerin COVID-19’a kars1 pay piyasa
tepkilerine etkisine yonelik birgok bulgular mevcuttur (Ding vd., 2021; Heyden &
Heyden, 2021; Liu vd., 2021; Rahman vd., 2021; Rahman & Al Mamun, 2021; Ramelli
& Wagner, 2020; Xiong vd., 2020). Bu tezin ikinci uygulama kisminda BIST sinai
endeksi 6rnekleminde COVID-19 karsisinda pay piyasa tepkilerinin 6lgtilmesi ve firmaya
ve paya 0zgli mikro faktorlerin pay piyasa tepkileri lizerinde oynadigi roliin ortaya
koyulmas: planlanmistir. BIST &6rnekleminde yapilan olay analizi calismalarinda
yogunlukla COVID-19 karsisinda pay piyasa tepkilerinin sektorel bakimdan incelendigi
goriilmektedir (Kandil Goker vd., 2020; Keles, 2020; Kilig, 2020). Bu uygulama
bolimiinde BIST simnai endeksi 6rneklemindeki bulgulari ile literatiire gesitli katkilar
sunulmas: beklenmektedir. ilk olarak isletmeye ve paya ozgii secilen cesitli mikro
degiskenlere gore olusturulan diisiik ve yiiksek portfoylere ait COVID-19’a kars1 pay
piyasa tepkileri ortaya koyulmustur. Ikinci olarak pay piyasa tepkilerinin mikro
degiskenlere gore farklilasip farklilasmadigi belirlenmistir. Son olarak mikro
degiskenlerin pay piyasa tepkileri tizerindeki rolii ¢ok degiskenli regresyon analizi ile
analiz edilerek COVID-19’a kars1 pay piyasa tepkilerini etkileyen faktorler ortaya

koyulmustur.

1.3. Tezin Plam1

Bu tezin ilerleyen kismi alti boliimden olusmaktadir. Ilgili bazi finansal
teorilerden ve kavramlardan olusan kavramsal ¢erceve tezin ikinci bolimiinde yer
almaktadir. Tezin bu boliimii etkin piyasalar hipotezi, davranigsal finans ve yatirimci
duyarliligit konularina odaklanmaktadir. Tezin iiclincii boliimiinde COVID-19
pandemisine ve COVID-19 pandemisinin ekonomiye, uluslararasi ticarete ve finansal
piyasalara etkilerine ve COVID-19’a kars1 uygulanan kamu politika aksiyonlarina yer
verilmektedir. Tezin dordiincii boliimiinde COVID-19’un pay piyasalarina etkilerine
iligkin yapilan yurtdist ve uluslararasi orneklemde ve BIST ornekleminde yapilan
calismalara iligkin literatiir taramas1 yer almaktadir. Tezin besinci boliimiinde OECD
ornekleminde COVID-19 kaynakli yatirnrmci duyarliligi,, COVID-19 vaka artiglar1 ve

kamu politika aksiyonlarinin pay piyasa getirilerine etkisini inceleyen uygulama boliimii



yer almaktadir. Tezin altinc1 bolimiinde BIST Sinai endeksi 6rnekleminde COVID-19’a
kars1 pay piyasa tepkilerinin 6lgiilmesine ve pay piyasa tepkilerinde paya ve isletmeye
0zgii mikro faktorlerin roliiniin incelenmesine yonelik uygulama boliimii bulunmaktadir.
Tezin yedinci boliimiinde tezin bulgularinin 6zetlendigi ve degerlendirildigi tezin sonug

boliimi yer almaktadir.



BOLUM II

KAVRAMSAL CERCEVE

Bu béliimde tezin kavramsal ¢ergevesini olusturan bazi teorilere ve kavramlara
yer verilmistir. Ik boliimde etkin piyasalar hipotezine iliskin agiklamalar yer almaktadir.
Ikinci olarak davramissal finans ve yatirrmer duyarliligi boliimii bulunmaktadir. Bu
boliimde arbitrajin smirliligina iliskin tartismalar ve yatirnmcr duyarliligma ve

gostergelerine iliskin agiklamalara yer verilmistir.

2.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Fama vd. (1969) pay piyasasinin, fiyatlarin yeni bir bilgi karsisinda ¢ok hizli bir
bigimde adapte olmasi dolayisiyla etkin oldugunu 6ne siirmektedir. Fama (1970, s.383)
fiyatlarin daima mevcut bilgileri tam olarak yansittigi piyasayr etkin olarak
nitelendirmektedir. Etkin bir piyasa ¢ok sayida rasyonel yatirnmcinin, Kkar
maksimizasyonu yapmak ic¢in rekabet ettigi, her bir menkul kiymetin gelecek piyasa
degerlerini tahmin etmeye ¢aligtig1 ve mevcut onemli bilgilerin tiim katilimcilara serbest

bir bi¢imde a¢ik oldugu piyasay1 ifade etmektedir (Fama, 1965, s.56).

Etkin piyasalar hipotezinin gecerliligi yatirimcr rasyonelligine tlimiiyle baglh
degildir; rasyonel olmayan yatirimcilarin piyasada rassal olarak islem yaptigi durumda
da bu islemlerin fiyatlar1 etkilemeden birbirini dengeleyebilecegi savunulmaktadir
(Shleifer, 2000, s.3). Etkin piyasalar hipotezi tiim yatirimcilarin rasyonel olmamasina
karsin piyasalarin rasyonel oldugunu ve fiyatlarda gercek degerden sapma olmasi
durumunda anormal getiri arayan yatirimcilar arasindaki rekabetin fiyatlar1 gergek

degerine dogru ¢ekecegini one siirmektedir (Ritter, 2003, s. 430).

Rassal yiiriiyiis hipotezi, hisse fiyat degisim serilerinin hafizasinin olmadigins;
gecmis fiyat serilerinin gelecek fiyatlar1 tahminde anlamli sekilde kullanilamayacagini
one siirmektedir (Fama, 1965, s. 56). Rassal yiiriiylis hipotezi bilgi akisinin engelsiz
oldugunu, bilgilerin anlik sekilde ve tam bir bigimde fiyatlara yansidigin ve gelecek

fiyatlarin sadece gelecekte dnceden bilinemeyen haberlere bagli olarak degistigini ve



dolayistyla fiyatlarin 6nceden tahmin edilemez ve rastsal oldugunu 6ne siirmektedir

(Malkiel, 2003, s.59).

Fama (1970) fiyatlarin farkli seviyede bilgi kiimesini yansitip yansitmamasina
gore etkin piyasa hipotezi testlerini zayif, yar1 giiglii ve giiglii olmak tizere ti¢ farkli
formda tanimlamistir: Zayif form test, sadece ge¢mis fiyatlar bilgi kiimesini; yar1 giiglii
form test, kamuya acik tiim bilgi kiimesini; giiclii form test, tim kamuya agik ve 6zel bilgi
kiimesini icermektedir. Zayif formda etkinlik mevcut pay fiyatlarinin tim ge¢mis fiyat
verilerini yansittigint ve dolayistyla hicbir teknik analizin yatirimcilara yatirim
kararlarinda yardimci olamayacagini 6ne stirmektedir (Ying vd., 2019, s.4). Yan giiglii
formda etkin piyasada ge¢mis fiyat verilerine ilaveten kamuya acgik tiim diger bilgiler de
anormal getiri saglamamaktadir (Karan, 2013, s. 283). Giiglii form testleri belli
yatirimcilarin veya gruplarin fiyat olusumuna iliskin herhangi bir bilgi ilizerinde tekel

erisime sahip olup olmadiklarini incelemektedir (Fama, 1970, s.383).

2.2. Davranigsal Finans ve Yatirimcr Duyarhhg:

Insanlarin rasyonel olmayan karar alma siirecleri ile piyasalarda goriilen
spekiilatif balonlar, asir1 tepki ya da yetersiz tepki gibi piyasa anomalilerini anlama
ithtiyaci davranigsal finansin habercisi olmustur (Kapoor & Prosad, 2017, s. 50 & 51).
Neo-klasik ekonomi teorisinden tiiretilen geleneksel finans, Diinya’nin fayda
maksimizasyonu arayan insanlar tarafindan domine edildigini varsayarken; buna karsin
davranigsal finans, deneysel biligsel psikoloji lizerine temellenmistir (Taffler & Tuckett,
2010, s. 95). Etkin piyasalar hipotezi, insanin bilgiyi islemede rasyonel oldugu iddias1
lizerine temellenirken davranigsal finans, aksine insanin karar vermede nasil
rasyonellikten uzak oldugunu ve piyasanin nasil bir Olgiide etkin olmadigim

incelemektedir (Hirsleifer, 2015, s. 134).

Klasik finans teorisinin bilgiye erisimin maliyetsiz oldugu varsayimina karsi
davranigsal finans, finansal piyasalarda bilgiye erisimin zaman, para ve ilgi gibi siirh
kaynaklar1 gerektirdigini kabul etmektedir (Hao & Xiong, 2021, s. 1). Insanlar belirsizlik
altinda karar verirken zihinsel karar verme siirecini basitlestirerek olduk¢a ekonomik ve
genellikle etkili olan hevristileri kullanirlar ancak hevristikler, bazi sistematik hatalara

(biases) yol acabilmektedir (Tversky & Kahneman, 1974, s.1131).



Insanlar tercihlerde bulunurken kismen problemin sunumuna kismen de karar
vericinin normlarina, aligkanliklarina ve kigisel karekterine bagli olan karar
cercevesinden etkilenmekte ve cerceve etkisi insanlarin rasyonel se¢im ilkeleri ile
uyusmayan tercihlerde bulunmalarina neden olabilmektedir (Tversky & Kahneman,
1981, s. 453). Kahneman & Tverksy (1979, s. 282 & 283) insanlarin belirsizlik altinda
servet maksimizasyonu yerine subjektif sekilde belirledikleri referans noktasini baz
alarak kayip/kazan¢ durumuna goére karar verdiklerini, kazanglardan ziyade kayiplara
kars1 daha hassas olduklarin1 ve kayip durumunda risk almaya istekli olduklarini, kazang

durumunda ise riskten kacindiklarini tespit etmislerdir.

Davranigsal finans diisince okulu, piyasa katilimcilarinin sezgisellikler ve
yanliliklar kaynakli yaygin hatalara meyilli olmasi temelinde piyasa etkinsizligine izin
vermektedir (Ramiah vd., 2015, s. 90). Yatirimcilarin yatirim kararlari alirken ekonomik
rasyonalite ilkelerinden sapmalari, olduk¢a yaygin ve sistematiktir; etkin piyasalar
hipotezinden sapmaya neden olmaktadir (Shleifer, 2000, s.10). Insanlar bazen bilgi yerine
giriiltitye dayali islem yapmakta ve giiriiltii islemleri ile piyasaya likitide getirerek piyasa
isleyisini miimkiin kilmakta ancak ayni zamanda piyasa etkinligini bozmaktadir (Black,
1986)

Klasik finansin aksine davranigsal finansa gore piyasa dengede olmak zorunda
degildir; arbitraj firsatlari, piyasa duyarliligina bagh olabilir (Ramiah vd., 2015, s.91).
Shleifer & Summers (1990) piyasalarda tam etkinligin gerektirdigi kosullarin
bulunmadigini; sinirl ve riskli arbitrajin oldugunu ve fiyatlarin belirlenmesinde yatirimei
duyarliliginin da etkili oldugunu 6ne siirmiislerdir. De Long vd. (1990) simirh arbitraj
durumunda yatirnmci duyarliliginin - sistematik bir risk olarak varlik fiyatlarim
etkilebilecegini savunmaktadirlar. Barberis vd. (1998) ise yatirimei duyarliliginin etkisine

iligkin teorik bir model gelistirmislerdir.

2.2.1. Arbitrajiin Simirhihg

Etkin piyasalar hipotezinin varsayiminin aksine piyasalarda tamamen risksiz ve
maliyetsiz arbitraj firsatlar1 bulunmamasi dolayisiyla arbitraj ancak sinirlidir (Shleifer &
Vishny, 1997). Etkin piyasalar teorisinin varsayiminin aksine ¢cogu menkul kiymetin tam
ikamesi bulunmamasi1 dolayisiyla arbitraj stratejileri risksiz degildir (Wurgler &

Zhuravskaya, 2002). Arbitrajcinin  karsilastigi  islem maliyeti (aracilik {icreti,



komisyonlar, vb.) ve elde tutma maliyeti (sermayenin firsat maliyeti, maruz kalinan

menkul krymete 6zgii risk, vb.) arbitraji sinirlamaktadir (Pontift, 2006, s. 37,38).

Menkul kiymetin yakin bir ikamesi mevcut olsa dahi arbitrajcilar ilk olarak temel
risk ve ikinci olarak ise giiriiltii islem riski ile karsilagsmakta ve arbitrajcilarin riskten
kaginmasi durumunda arbitraj islemleri siirli olacaktir (Shleifer & Summers, 1990).
Arbitrajc1 arbitraj isleminde risk tasimakta ve fiyatlarin temel degerden asir1 saptigi

yuksek belirsizlik donemlerinde etkisiz hale gelebilmektedir (Shleifer & Vishny, 1997).

Arbitraj icin temel risk 6nemli bir caydiricidir; beklentisine gore bir pozisyon alan
arbitrajc1 beklentisinin aksine bir haber ile karsilagsmasi riskini tasimaktadir (Shleifer,
2000, s. 14). Girilti islemleri varlik fiyatlarinin temel degerden sapmasina neden
olabilmekte ve temel faktorlerin disinda bir risk olusturmaktadir. (De Long vd., 1990).
Giiriiltii yatirimceilarina karsi arbitraj islemi yapmak 6zellikle kisa vadede risk tasimakta;
giiriilti yatirimcilarinin inaniglart daha da yogunlasmasi ile fiyatlarin temelden daha da
sapmakta ve arbitrajcilar fiyatlarin diizelmesinden Once likiditeye ihtiya¢ duymasi

halinde kayipla karsilasmaktadir (Shleifer, 2000, s. 28).

2.2.2. Yatirnmcl Duyarhihg: ve Gostergeleri

Yatirimcr duyarliligi, “gelecek nakit akislarina ve yatirim risklerine iliskin eldeki
bilgiler ile dogrulanamayan inanig” olarak tanimlanmaktadir (Baker & Wurgler, 2007,
s.129). Yatirimct duyarlhiligy iliskisiz rassal hatalardan ziyade onemli sayida yatirimci
tarafindan yapilan yaygin karar hatalarini yansitmaktadir (Shleifer, 2000, s. 12).
Duyarlilik kaynakli bilgiye dayanmayan talep soklar1 ve arbitraj sinirlamalar1 nedeniyle
yanlis fiyatlamalar olusmaktadir (Baker & Wurgler, 2006, s. 1645,1646). Yatirimci
duyarhiligi, tiim piyasaya hizla yayilarak yatirimcilarin riskten kagimma egilimini

etkileyebilmektedir (Chau vd., 2016, s. 221).

De Long vd. (1990) giiriiltii yatirimcilarin riski ile iliskilendirilen yatirimet
duyarliliginin varlik fiyatlari tizerinde etkisi oldugunu ve piyasada yanlis fiyatlamaya yol
actigini savunmaktadirlar. Barberis vd. (1998) pay piyasalarinda haberlere karsi asir1 ve
yetersiz tepkiyi aciklamak {izere yatirimer duyarliligit modelini ortaya koymuslardir.
Gegtigimiz yillarda davranigsal finans alaninda yatirimer duyarhiliginin - varlik
fiyatlamasindaki etkisine iliskin bir¢ok bulgu ortaya koyulmustur (Baker & Wurgler,
2006; Barberis vd., 1998; Da vd., 2015). Ancak piyasa duyarliliginin pay fiyatlamasi
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tizerindeki etkisi tiim paylar i¢in ayni degildir; degerlemesi ve arbitraji zor paylar
yatirime1 duyarlili§ina kars1 daha hassastir (Baker & Wurgler, 2006). Ayrica Brown &
Cliff (2005) yatirimci duyarliliginin fiyatlar1 temel degerden yukari (asagi) ¢ekmesi
durumunda, gelecek fiyatlarin ortalamaya geri doniisii dolayisiyla diisiik (ytlksek)

olacagini 6ne siirmektedir.

Mian & Sankaraguruswamy (2012) iyi ve kotii haberlere karsi pay fiyat tepkisinin
piyasa duyarliligina bagl olarak degistigini gostermistir. Chen vd. (2013) de hisse
fiyatlariin yatirime1 duyarliligina tepkisinin asimetrik oldugunu ileri stirmiislerdir;
piyasa kotimser (iyimser) oldugunda duyarlilik pay getirilerini negatif (pozitif)
etkilemektedir. Wolff (2013), yatirimcr duyarliliginin pay piyasa getirilerine etkisinin
finansal kriz doneminde daha giiglii oldugunu gostermistir. Garcia (2013) de duyarliligin
resesyon doneminde piyasa getirilerini tahmin giiciinlin daha gii¢lii oldugunu
gostermistir. Literatiirde COVID kaynakli yatirimer duyarliliginin pay getirilerini negatif
etkiledigine (Aggarwal vd., 2021; Chundakkadan & Nedumparambil, 2022; Huynh vd.,
2021b; Subramaniam & Chakrabotry, 2021; Tripathi & Pandey, 2021) ve piyasa
volatilitesini arttirdigina (Baig vd., 2021; Chundakkadan & Nedumparambil, 2022;
Haroon & Rizvi, 2020a; Huynh vd., 2021b) ve piyasa likiditesini bozduguna (Baig vd.,
2021) iligkin bir¢ok bulgular mevcuttur.

Baker & Wurgler (2007, s. 130) artik sorunun yatirimet duyarliliginin piyasalari
etkileyip etkilemediginden ziyade yatirimci duyarliligimin ve etkisinin nasil dl¢iilecegi
oldugunu ifade etmektedir. Yatirimci duyarliligi temsilcileri anket bazli (dogrudan)
yatirimci duyarlilik temsilcileri, piyasa bazli (dolayl) yatirimci duyarlilik temsilcileri ve

diger yatirimer duyarliligi temsilcileri olmak iizere ii¢ grupta incelenebilir.

2.2.2.1. Anket Bazh (Dogrudan) Yatirimcl Duyarhlik Temsilcileri

Katilimeilarin goriislerini ve beklentilerini yansitan anket sonuglari duyarliligin
dogrudan bir temsilcisi sayilabilir. Ornegin, American Association of Individial Investors
(AAII) tarafindan yapilan ve yatirimcilarin hisse piyasa gelecek fiyat hareketi yoniine
iliskin beklentilerini 6lgen anket, bireysel yatirnmci duyarliliginin temsilcisi olarak
siklikla kullanilmaktadir (Brown & CIiff, 2004; Fisher & Statman, 2000; Fong, 2013;
Verma & Soydemir, 2009; Verma & Verma, 2008). Investor Intelligence (II) tarafindan

piyasa biltenlerinin derlenerek gelecek piyasa hareketi beklentilerine gore
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siiflandirilmasi ile olusturulan II endeksi ise kurumsal yatirimer duyarliliginin temsilcisi
olarak siklikla kullanilmaktadir (Brown & Cliff, 2004; Verma & Verma, 2008). Yatirimci
giiven anketleri de yatirnrmci duyarlilik temsilcisi olarak siklikla tercih edilmektedir
(Lemmon & Portniaguina, 2006; Schmeling, 2009). Ancak anket verilerinin, zaman
araligr ve kapsam olarak siirli olmasi, cevaplarin kaba tahminler olmasi ve anketin
dizaynina bagli olmas1 ve katilimeilarin sorulara cevap vermeyebilmesi ya da dogru cevap

verme isteklerinin diisiik olabilmesi gibi sinirlari mevcuttur (Zhou, 2018, s. 248).

2.2.2.2. Piyasa Bazh Yatirnmci Duyarhhik Temsilcileri

Piyasa bazl yatirime1 duyarliligi temsilcileri; kapali uglu yatirim fonlari iskontosu
(Neal & Wheatley, 1998; Swaminathan, 1996), yatirim fon akist (Frazzini & Lamont,
2008; Neal & Wheatley, 1998), piyasa islem hacmi (Baker & Stein, 2004) ve birincil
halka arz sayisi ve ilk giin getirileri (Brown & CIiff, 2004) gibi dolayli temsilcileri
icermektedir. Baker & Wurgler (2006) kapali u¢lu yatirim fonlar1 iskontosu, hisse devir
hizi, ilk halka arz sayisi ve ortalama ilk giin getirisi, yeni ihraglarda hisse senedi pay1 ve
temettli primi olmak lizere piyasa bazli alt1 gostergeyi temel bilesenler analizi ile bir araya
getirerek yatirimei duyarliligini temsilen bir birlesik endeks olusturmuslardir. Literatiirde
Baker & Wurgler (2006) tarafindan gelistirilen birlesik yatirimer duyarlilik endeksi
literatlirde biiytlik ilgi gérmiis ve bircok arastirmaci tarafindan yatirnmci duyarliligini
6lgmek ilizere kullanilmistir (Mian & Sankaraguruswamy, 2012; Shen vd., 2017; Yu &
Yuan, 2011). “Yukaridan asagiya yaklagimi” olarak adlandirilan bu yaklagim indirgenmis
bicimde ve toplam duyarliligin makro bir yaklasimla dl¢limiine ve piyasa ve hisselere
etkisine odaklanmaktadir (Baker & Wurgler, 2007, s.130). Piyasa bazli gostergeler
gorece daha yiiksek zaman sikliginda hazir mevcut olmasi avantajina ragmen, yatirimei

duyarlilig1 disinda birgok ekonomik giiciin ¢iktist olmasi dezavantajina sahiptir (Da vd.,
2015, s.2).

2.2.2.3. Diger Yatirimc1 Duyarhilik Temsilcileri

Bu grupta medya, mesaj platformlari, sosyal paylasim platformlar1 ve arama
motorlar1 gibi kaynaklara dayanan gostergeler sayilabilir. Antweiler & Frank (2004)

internet hisse mesaj platformlarindaki paylagimlarin sadece giiriiltii olmadigin1 finansal
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olarak gecerli bilgiler igerdigi sonucuna ulagsmiglardir. Das & Chen (2007) de hisse mesaj
platformu mesajlarint kullanarak yatirimer duyarliligini 6lgmislerdir. Da vd. (2015)
“iflas”, “issizlik”, “resesyon” gibi sorgulara iliskin GT arama hacmi endeksi verilerini
biitlinlestirerek yatirimei duyarliligini1 6lgmek iizere bir endeks olusturmuslardir. Tetlock
(2007) gazete iceriklerine dayali medya kotiimserligini dlgerek haber bazli yatirimer
duyarlilig1 temsilcisi olusturmustur. Garcia (2013) da gazete igeriklerindeki pozitif ve
negatif kelimeleri hesaplayarak haber bazli yatirnmcit duyarlilik temsilcileri
olusturmuslardir. COVID-19 doneminde internet arama hacmi verilerinin COVID-19
kaynakli duyarliligin 6l¢iilmesinde siklikla kullanildig1 goriilmektedir (Chundakkadan &
Nedumparambil, 2022; Subramaniam & Chakrabotry, 2021; Tripathi & Pandey, 2021).
COVID-19 doneminde haber bazli medya 6l¢iimlerinin de yatirimci duyarliligi gostergesi
olarak kullanildig1 goriilmektedir (Baig vd., 2021; Haroon & Rizvi, 2020a; Huynh vd.,
2021D).
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BOLUM I11

COVID-19, EKONOMI, FINANSAL PiYASALAR VE KAMU
AKSIYONLARI

COVID-19 pandemisi ekonomiyi, ticareti ve finansal piyasalar1 etkilemis ve kamu
otoriteleri tarafindan genis politika miidahaleleri uygulanmistir. Tezin bu boliimiinde
COVID-19 pandemisi, pandeminin ekonomiye, uluslararasi ticarete ve finansal
piyasalara etkileri ve pandemiye karsi alinan kamu politika aksiyonlarina iliskin bilgiler

sunulmustur.

3.1. COVID-19 Pandemisi

COVID-19°dan yaklasik yiizyll once ortaya c¢ikan 1918 Gribinin Diinya
niifusunun %25-30’nda siddetli hastaliga yol agtig1 tahmin edilmektedir (Taubenberger,
2006, s. 86). 1918 Gribinin 50 milyon kisinin 6limiine neden oldugu tahmin edilmektedir
(Johnson & Mueller, 2002). 1957 ve 1968 pandemileri 1918 pandemisine gore daha ilimli
gecse de sirastyla yaklasik 2 milyon ve 1 milyon insanin 6liimiine yol agmislardir (Del
Rio & Guarner, 2010, s. 128). 2009 yilinda ise HIN1 viriisiiniin bir pandemiye yol agarak
ilk y1linda 100.000 ile 400.000 aras1 insanin dliimiine neden oldugu tahmin edilmektedir
(Vousden & Knight, 2021, s. 2). 2019’un Aralik ayinda ortaya ¢ikan COVID-19 hizla
Diinya’ya yayilmis ve halk sagligi ve ekonomik durum igin biiyiik bir tehdit haline
gelmistir (Zhou vd., 2021). Diinya Saglk Orgiitii (DSO) tarafindan Cin disinda vakalarin
hizla arttigi belirtilerek 11 Mart 2020 tarihinde COVID-19 bir pandemi olarak
nitelendirilmistir (World Health Organization, 2020). Pandemilere ait kiiresel oliim
tahminlerine géore COVID-19’un 6liim tahmini 1918 pandemisinden oldukca diisiiktiir

ancak daha sonraki pandemilerden daha 6liimciildiir (Simonsen & Viboud, 2021).
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Sekil 1. Diinya’da COVID-19 toplam vaka ve vefat sayilar1 (28/01/2020-10/09/2021)
Kaynak: Ritchie vd. (2020)

Sekil 1’de Diinya’da toplam vaka ve vefat sayilarma iliskin 28/01/2020-
10/09/2021 donemi igindeki artis goriilmektedir. Tablo 1°de 10.09.2021 tarihi itibariyle
en yiiksek COVID-19 toplam vaka sayisina sahip iilkelere ait toplam vaka ve toplam vefat

sayilar1 sunulmustur.

Tablo 1

Secili Ulkelerde COVID-19 Vaka ve Vefat Sayilart (10.09.2021 Tarihi Itibariyle)
Ulke Toplam Vaka Toplam Vefat
ABD 40.863.868 658.992
Hindistan 33.208.330 442.317
Brezilya 20.974.850 585.846
Birlesik Krallik 7.202.212 134.313
Rusya 7.000.636 187.768
Fransa 6.972.934 116.049
Tiirkiye 6.613.946 59.384
Iran 5.258.913 113.380
Arjantin 5.221.809 113.282
Kolombiya 4.926.772 125.529

Not: Toplam vaka sayis1 en yiiksek 10 iilke se¢ilmistir.
Kaynak = Ritchie vd. (2020)

Tablo 1’de COVID-19 toplam vaka sayilarinin ABD’de 40 milyonun {istiine
c¢iktig1, Hindistan’da 33 milyonun iistiinde oldugu ve Brezilya’da 21 milyona yaklastigi
goriilmektedir. Birlesik Krallik’da toplam vaka sayist 7,2 milyonun iistiinde iken Rusya
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ve Fransa’da toplam vaka sayilar1 7 milyona yakindir. Tiirkiye’de ise toplam vaka sayis1
6,6 milyonun iistiine ¢ikmis durumdadir. Iran ve Arjantin’de toplam vaka sayilarinin 5,2
milyonun istiine ¢iktig1 goriilmektedir. Kolombiya’da ise toplam vaka sayisi 4,9 nun
iistiine ¢ikmistir. Toplam vaka ve vefat sayilar birlikte degerlendirildiginde 6zellikle
ABD, Hindistan ve Brezilya’da COVID-19 vaka ve vefat sayilarinin diger iilkelerden
ayristigi ve ciddi 6l¢iide daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

3.2. COVID-19 Pandemisinin Ekonomiye Etkileri

Glinlimiizde yiiksek kiiresellesme ve ekonomilerin biitiinlesmesi ve en dnemlisi
Diinya c¢apinda uygulanan kapsamli kapanma politikalar1 COVID-19 krizini 6nceki
pandemilerden ayirmakta ve daha yikici hale getirmektedir (Rungcharoenkitkul, 2021, s.
442-444). COVID-19 krizi, daha 6nce yasanan ekonomik krizlerden farkli olarak birgok
kaynaktan: (1) kisitlama 6nlemleri nedeniyle belirli sektorlerde faaliyetlerin durmasi veya
yavaglamasi, (2) gelir kayb1 kaynakli talep daralmasi, (3) meta ve tedarik zincirlerindeki
bozulmanin ve istihdam kayiplarinin yarattig1 arz soku, (4) finans piyasalarinda fiyatlarin
¢okiisii sonucunda finansal sermaye degerlerinin azalmasi seklinde es zamanli olarak

gelismektedir (Voyvoda & Yeldan, 2020, s. 189).

COVID-19 nedeniyle bir¢ok sektorde degisen olgiilerde negatif isgiicii arzi ve
talebi soku yasanmistir (Brinca vd., 2021). COVID-19 kaynakli tedarik zincirinde
bozulma da iiretimi olumsuz sekilde etkilemistir (Bonadio vd., 2021). COVID-19
neticesinde insanlarin evde kalmasi toplam talebi diisiirmiis ve talep zorunlu olmayan
tirtinlerden zorunlu tiriinlere kaymistir (Goolsbee & Syverson, 2021). Ayrica COVID-19
nedeniyle artan belirsizligin tiikketici giivenini diistirmesi de talebin azalmasina yol
agmaktadir (Elgin & Yalaman, 2020, s. 397).
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Tablo 2
Diinya ve Ulke Gruplar Yillik Biiyiime Oranlar (%)
2019 2020 2021 2022
Diinya 2,804 -2,803 6,337 3,482
Gelismis ekonomiler 1,742 -4,197 5,587 2,635
Avro bolgesi 1,594 -6,078 5,620 3,334
G7 iilkeleri 1,598 -4,505 5,354 2,260
Avrupa Birligi 1,983 -5,560 5911 3,607
Yiikselen piyasa ve 3,602 -1,782 6,880 4,088

gelismekte olan ekonomiler

Kaynak: International Monetary Fund (2023)

Salisu vd. (2022) COVID-19’un ekonomiler iizerinde heterojen bir etkiye sahip
oldugunu; COVID-19’un GSYH iizerine etkisinin gelismis ekonomiler tizerine etkisinden
daha yaygin ve direngli oldugunu tespit etmislerdir. Tablo 2’de Diinya ve ¢esitli tilke
gruplart i¢in ekonomik biiyiime rakamlart sunulmustur. 2020 yilinda Diinya’da
daralmanin %-2,803 oldugu goriilmektedir. Ancak 2020 yilinda iilke gruplarmna gore
ekonomik daralma oranlar1 %-1,782 ile %-6,078 arasinda degismektedir. 2020 yilinda
gelismis ekonomiler i¢in %-4,197 daralma ve yiikselen piyasa ve gelismekte olan
ekonomiler i¢in %-1,782 daralma oldugu goriilmektedir. Diinya ve iilke gruplari igin
2021 yilinda gii¢lii bir iyilesme oldugu goriilmektedir. 2021 yilinda ise Diinya’da %6,337
biiylime, gelismis ekonomilerde %5,587 biiyiime ve yiikselen piyasa ve gelismekte olan
ekonomiler i¢in %6,880 biiylime oldugu goriilmektedir. Ancak 2022 yilinda Diinya ve

ilke gruplari i¢in biiylime hizlariin yavasladig goriilmektedir.

COVID-19’un kiiresel talep ve arz lizerinde yaratti31 bozulma nedeniyle 2020-1C
ile 2020-2C arasinda kisa siireli ancak sert bir resesyon yasanmistir (Fernandes vd., 2023,
S. 1046). 2020’nin ilk yarisinda uygulanan siki kapanma kisitlamalari ve kiiresel ticarette
yasanan ¢oOkiis nedeniyle kiiresel gapta biiyiik ekonomik daralma yasanmistir (Gagnon
vd., 2023).

COVID-19’un farkl sektorler iizerinde yarattig1 talep ve arz soku sektorlere gore
degisebilmektedir (Del Rio-Chanona vd., 2020). Is giicii yogunluklu olan, insanlarin
yakin ortamda bulunmasini gerektiren ve uzaktan ¢alismaya daha az elverisli sektorler
COVID-19’dan daha fazla etkilenmektedir (Kaplan vd., 2020, s.1; Olivia vd., 2020, s.
146). Ayrica karmasik tedarik zincirine sahip sektdrler COVID-19’dan daha olumsuz
etkilenmektedir (Wunder vd., 2021, s. 2). Diger taraftan COVID-19 nedeniyle tibbi
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malzelemelere ve gida iiriinlerine artan ihtiya¢ ve panik alimlart sonucu bu sektorlerde

talep artmistir (Nicola vd., 2020, s. 185).

3.3. COVID-19’un Uluslararasi Ticarete EtKisi

COVID-19 dolayisiyla iilkeler uluslararasi seyahati sinirlayicit uygulamalar
koymus, sinir kontrollerini artirmis ve bazi durumlarda saglik malzemeleri ve yiyecek
ihracatina smirlama koymuslardir (Bekkers vd., 2020, s.3). Li & Lin (2021, s. 2,3) ii¢
temel kanaldan COVID-19’un ticareti etkiledigini belirtmistir: (1) Azalan Arz ve Arz
Kapasitesi, (2) Yabanci Talepte Azalma, (3) Ticaret Maliyetlerinde Artis.

Tablo 3
Diinya Ticaret Hacmi
Yil Diinya Mal ve Hizmet Ticaret Hacmi (%)
2019 1,153
2020 -7,792
2021 10,874
2022 5,138

Kaynak: International Monetary Fund (2023)

Hayakawa & Mukunoki (2021) COVID-19’un uluslararasi ticareti olumsuz
etkiledigi ancak COVID-19’un ilk dalgasindan sonra bu olumsuz etkinin giderildigi
sonucuna ulagmiglardir. Tablo 3’de diinya mal ve hizmet ticaretinin 2020 y1linda %-7,792
diistiigli ancak 2021 yilinda %10,874 oraninda giiglii bir iyilesme ile toparladigi

goriilmektedir.

COVID-19 hizmet ticaretini mal ticaretinden daha olumsuz etkilemis ve 6zellikle
uluslararas1 harekete getirilen smirmalamalar nedeniyle seyahat sektorii en fazla
etkilenmistir (Ando & Hayakawa, 2022). Uluslararasi seyahatlerde yasanan ¢okiis
neticesinde ihracat gelirlerinde tahminen 1,3 trilyon ABD Dolar kayba-2009 kiiresel
ekonomik krizi doneminde kaydedilen kayiptan 11 kat daha fazla- yol agmistir (UNWTO,
2021).
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3.4. COVID-19 Pandemisinin Finansal Piyasalara Etkileri

Bu boliimde COVID-19 pandemisinin finansal piyasalara etkileri ele alinmistir.
COVID-19’un ii¢ piyasaya etkisi tizerinde durulmaktadir. Birinci bolimde COVID-19
pandemisinin pay piyasalaria etkileri tartisgilmistir. ikinci béliimde COVID-19’un déviz
piyasalarina etkilerine yer verilmistir. Ugiincii boliimde COVID-19’un emtia piyasalarina

etkileri yer almaktadir.

3.4.1. Covid-19 Pandemisinin Pay Piyasalarina Etkileri

COVID-19 nedeniyle uygulanan sosyal ve ekonomik faaliyetlere iliskin
uygulanan sinirlamalar nedeniyle pay piyasalart COVID-19’a kars1 6nceki pandemilerde
goriilmemis biiyiik bir tepki gostermistir (Baker vd., 2020). COVID-19 pandemisinin
yarattig1 biiylik belirsizlik ve ekonomik kayiplar kiiresel pay piyasalarinda riskin biiyiik
Olglide artmasina ve kisa siirede biiyiik kayiplara yol agmustir (Zhang vd., 2020).
2020’nin Mart ay1 hisse piyasalarmin tarihteki en dramatik diisiislerinden birine tanik
olmustur (Mazur vd., 2021, s. 1). 19 Subat 2020 tarihinde, S&P 500 ve S&P Avrupa 350
endeksleri tim zamanlarin zirve degerlerinde iken sadece 30 giin sonra her iki endekste
degerlerinin {igte birini kaybetmistir (Heyden & Heyden, 2021, s. 1). S&P 500
endeksindeki sert diisiisler nedeniyle 2020’nin Mart ayinda tarihi bi¢cimde 10 giin
icerisinde 4 kez devre kesici uygulanmistir (Shu vd., 2021, s.2).

Literatirde COVID-19 pandemisinin pay getirilerini negatif etkiledigi tespit
edilmistir (Ashraf, 2020a; Topcu & Gulal, 2020; Erdem, 2020; Harjoto vd., 2021; Huynh
vd., 2021a). Ayrica COVID-19 pandemisinin pay piyasa volatilitesini arttirdigina iliskin
bulgular mevcuttur (Erdem, 2020; Harjoto vd., 2021; Albulescu, 2021, Huynh vd., 2021a,
Engelhardt vd., 2021). COVID-19 pandemisi piyasa likiditisi tizerinde olumsuz etkisi
oldugu sonucuna ulagilmistir (Haroon & Rizvi, 2020b; Chebbi vd., 2021).

3.4.2. Covid-19 Pandemisinin Déviz Piyalasarina Etkileri

COVID-19 doneminde sermaye c¢ikist ve piyasa duyarliligi nedeniyle ¢ogu

ekonomide doviz kuru volatilitesi ve deger kaybi1 yasanmistir (Padhan & Prabheesh,
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2021, s. 228). Aslam vd. (2020) COVID-19 pandemisinin doviz piyasasi etkinligini

azalttigin1 ortaya koymuslardir.

Aquilante vd. (2022) tilkede COVID-19 ile ilgili olumsuz haberlerin iilkenin yerel
para biriminde deger kaybina yol agtigin1 ve deger kaybinin serbest dalgali para
birimlerinde daha biiyiik oldugunu tespit etmislerdir. Zhou vd. (2021) COVID-19’un
gelismekte olan piyasa yerel para birimlerinde deger kaybina yol agtigi ancak gelismis
doviz kurlari tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasmustir. Feng vd. (2021)
vaka artiglarinin déviz kuru volatilitesini arttirdigi sonucuna ulagmislardir. Fu & Yang
(2022) COVID-19’un para birimi getirileri lizerinde negatif etkisinin oldugunu ve kamu
politika miidahalelerinin COVID-19’un para birimi getirileri tizerindeki olumsuz etkisini

azaltici etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

3.4.3. Covid-19 Pandemisinin Emtia Piyasalarina Etkileri

Pandemi gibi ekonomik belirsizligin yiliksek oldugu dénemlerde arz ve talebin
hizla diismesi ile emtia talep ve arz fiyat esnekliginin artmasi1 sonucunda emtia piyasalari
sok ile karsilagsmaktadir (Bakas & Triantafyllou, 2020, s. 2). COVID-19 pandemisi emtia
piyasalarinda farkli grup emtialar i¢in degisen etkiler yapmistir (Ahmed & Sarkodie,
2021).
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Sekil 2. COVID-19’un emtia piyasalaria etkileri (2010=100)
Kaynak: World Bank (2021)
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Sekil 2’de 2020’nin ilk ¢eyregi ile birlikte COVID-19’un emtia piyasalarinda
etkisini gosterdigi ancak bu etkinin emtia gruplarmma gore degistigi goriilmektedir.
Ozellikle enerji endeksinde ¢ok ciddi bir diisiis yasandig1 ve Nisan ayinda endeksin dip
seviyelerde oldugu goriilmektedir. Daha sonraki aylarda enerji endeksinde zamanla
toparlanma oldugu ve pandemi Oncesi seviyeleri gectigi goriilmektedir. Baz metaller
endeksi COVID-19’un etkisiyle 2020’nin Subat-Nisan doneminde diigsmiistiir. Daha
sonraki aylarda ise hizl1 bigimde yiikseldigi ve COVID-19 pandemisi 6ncesi donemin ¢ok
iistiine ¢iktig1 goriilmektedir. Tarim endeksinde ise COVID-19’un ektisiyle 2020’nin
Subat-Nisan déneminde gorece hafif bir diisiis oldugu goriilmektedir. zleyen aylarda ise
dalgalanmalar ile birlikte bir yiikselis egilimi oldugu goriilmektedir. COVID-19’un
degerli metaller tizerindeki olumsuz etkisinin sinirh kaldigi, degerli metaller endeksinin
2020’nin ikinci ¢eyregi ile beraber hizli bicimde yiikseldigi ve 2020’ nin Agustos ayinda
zirve yaptig1 goriilmektedir. Sonraki aylarda ise degerli metaller endeksi daha duragan

bir goriinimdedir.

Petrol piyasalart COVID-19 etkisiyle yasanan dramatik talep diisiisii ve petrol
tireticileri arasinda yasanan anlagmazliklar ile birlikte sarsilmistir (Ma vd., 2021).
COVID-19 doneminde 21 Nisan 2020 tarihinde ABD ham petrol fiyat: tarihte ilk kez
sifirn altina inerek arz fazlasi dolayisiyla fireticilerin depolayamadiklar1 varilleri

alicilarin almalar1 igin ireticileri 6deme yapmak zorunda birakmistir (Gharib vd., 2021,
s. 1).

3.5. Covid-19 Pandemisine Kars1 Kamu Politalar:

COVID-19 pandemisinin hizla yayilmasina karsi kamu tarafindan gesitli sosyal
izalasyon onlemleri, economik miidahaleleri ve saglik sistemi politikalarin1 kapsayan
genis bir pandemi politika aksiyonlari ile karsilik verilmistir (Hale vd., 2021). 26 Mayis
2020 tarihinde 48 iilkede kismi ya da tam kapanma politikas1 uygulanmaktadir (Deng vd.,
2022, s. 1). Ashraf & Goodell (2022) ise smirlayici politikalarin ekonomik biiyiime
tizerinde kisa vadeli olumsuz etkisine ragmen orta vadeli iyilestirici etkisinin daha giiglii

oldugunu ortaya koymuslardir.

COVID-19 doneminde uygulanan biiyiik makroekonomik destek politikalari, mali
ve parasal politikalar sayesinde ekonomik iyilesme saglanabilmistir (Makin & Layton,
2021). COVID-19 pandemisine karsi uygulanan kapanma ve sosyal mesafe kisitlamalari

neticesinde COVID-19 2020 yilinda Diinya’nin %90’m1 resesyona itmis olmasina
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ragmen COVID-19’a maruz kalma derecesi ve politika miidahaleleri sektorlere ve

tilkelere gore biiyiik 6l¢iide degismektedir (Gourinchas vd., 2021, s.1).

COVID-19’a karsi iilkelerin doviz miidahaleleri, faiz orani1 indirimi ve makro
ihtiyati tedbirlerde gevseme gibi politika aksiyonlarinin hangi 6l¢iide kullanilabilmesinde
ozellikle politika alan1 belirleyici olmaktadir (Bergant & Forbes, 2023). Gelismis
ilkelerde merkez bankasi tarafindan alinan baslica polika aksiyonlart bor¢ verme
faaliyetleri ve varlik alimlar1 iken gelismekte olan iilkelerde ise bor¢ verme, faiz orani ve

doviz politikalar1 6nde gelmektedir (Cantua vd., 2021).
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Sekil 3. Merkez bankasi politika faiz oranlari
Kaynakca: Bank for International Settlements (2021)

Sekil 3’de merkez bankasi polika faiz oranlarina bakildiginda politika faiz oranlari
2019 aralik ayinda negatif veya sifir diizeyinde olan merkez bankalar1 hari¢ tiim merkez
bankalarinin politika faiz oranlarinda 2019 aralik ayma gore indirime gitmis olduklari
gorlilmektedir. Gelismekte olan iilke merkez bankalar1 gelismis iilke merkez
bankalarindan faiz indiriminde daha ¢ok politika alanina sahip oldugundan geligmis {ilke
merkez bankalarindan ziyade gelismekte olan iilke merkez bankalari faiz indirimi ile para
politikas1 gevsemesini saglayabilmislerdir (Alberola vd., 2021, s. 494). Deng vd. (2022)
COVID-19’un ekonomik etkilerini azaltmak amaciyla uygulanan faiz indirimi

politikasinin pay piyasa performansini pozitif etkiledigini tespit etmiglerdir.
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Gelismis tilkeler diisiik faiz oranlari ile COVID-19 kriziyle karsilastiklarindan faiz
indirim alant smirli oldugundan daha c¢ok geleneksel olmayan politika araglarini
kullanmislardir (Benmelech & Tzur-1lan, 2020). Merkez bankalar1 COVID-19 karsisinda
finansal piyasalara likidite saglamayi, toplam talebi canlandirmayi ve devasa mali

genisleme sonucu olusan biitce acigini finanse etmeyi amaglamaktadirlar (Cukierman,

2020).
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Kaynak: International Monetary Fund (2021)

Diinya’da hiikiimetler COVID-19 ile birlikte artan saglik harcamalari, gelir
transferleri, sosyal yardim 6demeleri ve licret siibvansiyonlarini karsilamak amaciyla
yogun bicimde genisleyici maliye politikast uygulamiglardir (Makin & Layton, 2021, s.
340). Sekil 4’de mali destek oraninin gelismis ekonomilerde en yiiksek oldugu ve diisiik
gelirli iilkelerde ise en diisiik oldugu goriilmektedir. Mali 6nlemler icerisinde ek harcama
ve vazgecilen gelirlerin payi likidite destegi seklindeki onlemlerden daha yiiksektir. EK

harcama ve vazgecilen gelirlerin paymin disiik gelirli iilkelerde agirlikli iken; gelismis
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ekonomiler ve ylikselen piyasa ekonomilerinde bu oran daha dengelidir. Chudik vd.
(2021) COVID-19’a kars1 uygulanan mali destek politikalarinin pandeminin ekonomi

tizerindeki olumsuz etkisini azalttigin1 ortaya koymuslardir.
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BOLUM IV

LITERATUR iINCELEMESI

COVID-19 pay piyasalari iizerine etkisine iliskin literatiirde olduk¢a genis sayida
calismalar mevcuttur. Bu boliimde bu calismalarin bir kismina iliskin bir literatiir
incelemesine yer verilmistir. Ilk boliimde yurtdisi &rneklemde yapilan arastirmalara
iliskin literatiir 6zeti sunulmustur. ikinci béliimde yurtiginde BIST 6rnekleminde yapilan

calismalara iliskin literatiir 6zeti yer almaktadir.

4.1. Yurtdist Orneklemde Yapilan Arastirmalara Iliskin Literatiir Ozeti

Literatirde COVID-19 vakalarin ve/veya vefatlarin pay getirilerini negatif
etkiledigine (Ashraf, 2020a; Erdem, 2020; Harjoto, vd., 2021; Huynh vd., 2021a; Topcu
& Gulal, 2020), volatiliteyi arttirdigina (Albulescu, 2021; Engelhardt vd., 2021; Erdem,
2020; Harjoto, vd., 2021; Huynh vd., 2021a) ve piyasa likiditisini olumsuz etkiledigine
(Chebbi vd., 2021; Haroon & Rizvi; 2020b) iliskin bulgular mevcuttur. Bir diger grup
calismalarda ise olay analizi yontemiyle COVID-19 ile ilgili haberlere karsi piyasa
tepkileri ortaya koyulmustur (Heyden & Heyden, 2021; Liu vd., 2021; Naidu & Ranjeeni,
2021; Rahman & Al Mamun, 2021; Rahman vd., 2021; Xiong vd., 2020).

COVID-19 ile ilgili internet arama hacim verileri kullanilarak yapilan
calismalarda COVID-19’1a ilgili arama hacimlerinin pay piyasa getirilerini olumsuz
etkiledigine (Chundakkadan & Nedumparambil, 2022; Padungsaksawasdi &
Treepongkaruna, 2021; Shear vd., 2020; Smales, 2021) ve pay piyasa oynakligini
arttirdigina (Chundakkadan & Nedumparambil, 2022; Del Lo vd., 2022) ve gelecek
piyasa volatilitesini tahmin edebildigine (Del Lo vd., 2022; Lydcsa vd., 2020) iliskin
bulgular mevcuttur. Ayrica literatiirde medyanin salgin ile ilgili haberlere ilgisini
gosteren COVID-19 haber bazli dlglimlerin pay piyasa getirilerini negatif etkiledigine
(Aggarwal vd., 2021; Cepoi, 2020; Huynh vd., 2021b) ve pay piyasa volatilitesini
arttirdigina (Bai vd., 2021; Baig vd., 2021; Haroon & Rizvi, 2020a; Huynh vd., 2021b)
ve piyasa likiditesini bozduguna (Baig vd., 2021) iliskin bulgulara ulagilmistir.
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Literatiirde COVID-19’a kars1 uygulanan politikalarin pay piyasalarina etkileri de
onemli bir diger grup aragtirma konusunu olusturmaktadir. COVID-19’a kars1 uygulanan
cesitli kisitlayict politikalarin pay piyasalar1 getirilerini (Ashraf, 2020b; Aggarwal vd.,
2021; Chang vd., 2021; Deng vd., 2022; Narayan vd., 2021), volatiliteyi (Zaremba vd.,
2020) ve likiditeyi (Haroon & Rizvi, 2020b; Zaremba vd., 2021) etkiledigi tespit
edilmistir. Diger taraftan literatiirde uygulanan ekonomik destek politikalarinin etkisi de
incelenmistir. (Ashraf, 2020b; Chang vd., 2021; Narayan vd., 2021). Deng vd. (2022) ise
pay piyasa performansi iizerinde faiz indirimi politikasinin olumlu etkisinin kapanma

politikasindan daha fazla oldugunu gdstermislerdir.

Literatiirde diger bir grup ¢alismalar da ise COVID-19’un piyasalar ya da pay
senetleri tizerindeki heterojen etkisinde rol oynayan faktorlerin incelendigi
goriilmektedir. i1k olarak literatiirde piyasa seviyesinde yapilan calismalarda daha yiiksek
belirsizlikten kaginma (Ashraf, 2021; Fernandez-Perez, vd., 2021), daha diisiik 6zgiirliik
(Erdem, 2020) ve bireysellik (Fernandez-Perez, vd., 2021) kiiltiiriine sahip iilkelerde pay
piyasasinin COVID-19’a kars1 negatif getiri tepkilerinin daha yiiksek oldugu bulgusuna
ulagilmistir. Ayrica daha yiiksek giiven kiiltiiriine sahip {ilkelerde volatilite artis1 daha
diisiik (Engelhardt vd., 2021) ve daha yiiksek belirsizlikten kaginma ve daha diisiik
bireysellik kiiltliriine sahip iilkelerde COVID-19’a kars1 pay piyasa volatilite artis1 daha
yiiksektir (Fernandez-Perez, vd., 2021). Huynh vd. (2021a) ise iilkeye 6zgii kiiresellesme,
belirsizlik, saglik bakim sisteminin hazirligt ve ekonomik gelismislik seviyesi
faktorlerinin COVID-19’a kars1 pay piyasa tepkileri tizerinde dnemli etkisi oldugunu
gostermistir. Ikinci olarak ise literatiirde COVID-19’a kars1 pay bazinda piyasa tepkileri
lizerinde rol oynayan faktorler dne gikmaktadir. Ornegin, literatiirde pandemi &ncesi
sirketin finansal durumunun COVID-19’a kars1 piyasa tepkileri iizerinde anlamli bir
etkisi olduguna iligkin bulgular mevcuttur (Ding vd., 2021; Rahman & Al Mamun, 2021;
Rahman vd., 2021; Ramelli & Wagner, 2020; Xiong vd., 2020). Ayrica, literatiirde
kurumsal yonetim (Ding vd., 2021; Rahman & Al-Mamun, 2021), sahiplik yapis1 (Ding
vd., 2021; Heyden & Heyden, 2021; Rahman & Al-Mamun, 2021), faaliyet esnekligi (Liu
vd., 2021), kurumsal, cevresel ve sosyal sorumluluk faaliyetleri (Ding vd., 2021),
uluslararasi ticaret kanaliyla COVID-19’a maruz kalma (Ding vd., 2021; Ramelli &
Wagner, 2020) gibi faktorlerin paylarin COVID-19’a kars1 piyasa tepkileri {izerindeki

roli incelenmistir.
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Tablo 4
Yurtdisi Orneklemde Yapilan Arastirmalara Iliskin Literatiir Ozeti Tablosu
Yazar(lar) Orneklem Yontem Bulgular
Aggarwal vd. (2021) En yiiksek likiditeye sahip Regresyon Pandemi nedenli panik piyasa risk primi diizeltmesi kanaliyla hisse
on iki hisse piyasasi getirilerini olumsuz etkilemektedir. Kapanmanin sikilig1 bityiime

tahmini diizeltmesi kanaliyla getirileri negatif etkilemekte ancak

piyasa risk primi diizeltmesi kanaliyla getirileri pozitif etkilemektedir.

Ashraf (2020a) 64 iilke Panel regresyon Pay piyasa getirileri COVID 19 vaka artisina negatif tepki
vermektedir. Pay piyasa getirileri vaka sayilarindaki artisa vefat

sayilarindaki artisa gore daha giiglii negatif tepki vermektedir.

Ashraf (2020b) 77 iilke Panel Regresyon Sosyal izolasyon tedbirlerinin, hisse piyasalari {izerinde ekonomik
aktiviteye olumsuz etkisinden dolay1 dogrudan negatif etkisi; COVID-
19 vakalarindaki azalis etkisinden dolay1 pozitif etkisi mevcuttur.

Sinirlama ve saglik politikalar1 pay piyasa getirileri ilizerinde pozitif

etkilidir.
Topcu & Gulal (2020) 26 gelismekte olan pay Panel regresyon COVID-19’un pay piyasalari tizerindeki negatif etkisi giderek azalarak
piyasasi Nisan ortast itibariyle etkisini yitirmeye baglamistir. COVID-19’a

kars1 gerekli miidahaleleri hizli bicimde alan ve daha biiyiik tesvik
paketleri sunan iilkelerde COVID-19’un piyasalara olumsuz etkisi

daha kiictiktiir.
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Yazar(lar)

Orneklem

Yontem

Bulgular

Harjoto vd. (2021)

23 geligmis pay piyasasi
53 gelismekte olan pay

Panel regresyon

COVID 19 vaka ve oliimleri hisse getirilerini olumsuz etkilemekte ve

volatiliteyi ve islem hacmini arttirmaktadir. COVID-19’un pay

piyasasi piyasalarina etkileri enfeksiyonunun artig (Nisan 2020 Oncesi) veya
stabil (Nisan 2020 sonrasi) donemlerine ve gelismis veya gelismekte
olan piyasa siniflamasina bagli olarak farklilagabilmektedir.
Albulescu (2021) ABD Regresyon ABD ve Diinya’da kaydedilen COVID 19 yeni vakalari ve 6liim orani
ABD pay piyasa volatilitesini arttirmaktadir.
Narayan vd. (2021) G7 tlkeleri Regresyon Kapanma, seyahat yasaklar1 ve ekonomik canlandirma paketleri pay
piyasa getirileri iizerinde pozitif etkiye sahiptir
Haroon & Rizvi (2020a) Kiiresel ve ABD pay EGARCH model COVID-19 ve panik igerikli haberler pay piyasalarinda volatiliteyi
endeksleri Regresyon arttirmaktadir.

Haroon & Rizvi (2020b)

23 gelismekte olan
pay piyasasi

Panel regresyon

COVID-19 vakalarindaki artig trendi pay piyasa likiditesini
kotiilestirmekte; azalis trendi pay piyasa likiditesini iyilestirmektedir.
Kisitlayicr politika aksiyonlari pay piyasa likiditesinin iyilesmesine

yardimc1 olmaktadir.
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Yazar(lar) Orneklem Yontem Bulgular
Smales (2021) G7 iilkeleri Regresyon COVID-19’a kars1 yatirimcet ilgisi artiglari pay piyasa getirilerini
G20 iilkeleri EGARCH olumsuz etkilemektedir. COVID-19’a kars1 yatirimet ilgisi artiglart
pay piyasa volatililerini arttirmaktadir. COVID-19’a kars1 yatirimei
ilgisi artiglarinin devlet tahvil piyas1 getirilerine etkisi pay piyasa
getirilerine etkisine gore daha diistiktiir.
Chundakkadan & 59 iilke Panel regresyon COVID 19 kaynakl yatirnmet duyarliligi pay piyasa getirilerini negatif

Nedumparambil (2022)

Garch modeli

etkilemektedir. COVID 19 kaynakli duyarlilik piyasa volatilitesi

tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

Tripathi & Pandey (2021)

25 pay piyasa endeksi

Panel Veri Modeli

COVID-19 ile ilgili internet aramalar1 ile temsil edilen sistematik
olmayan bilgiler fiyat diisiisiine ve volatilite artisina yol agmaktadir.
COVID-19 vaka ve vefat haberleri ile temsil edilen sistematik bilgiler
fiyatlar1 pozitif etkilemekte ve volatiliteyi azaltarak etkin fiyat

olusumuna katki saglamaktadir.

Del Lo vd. (2022)

11 Afrika hisse piyasasi

Panel veri modeli

COVID-19 viriisii ile ilgili internet aramalari ile Olgiilen korku
volatiliteyi ~ arttrirmaktadir. COVID-19 vaka artiglar1  piyasa

volatilitesini arttirmaktadir.

Lyocsa vd. (2020)

En biiyiik 10 pay piyasasi

Regresyon

Internet arama hacim verileri ile dlciilen koronaviriis korkusu gelecek

pay piyasa volatilitesi lizerinde pozitif etkiye ve tahmin giiciine sahiptir.

Subramaniam & Chakraborty
(2021)

ABD, Hindistan ve Brezilya

Regresyon

Internet arama hacmi verileri kullanilarak olusturulan COVID-19 korku

endeksinin pay getirileri iizerinde negatif etkisi mevcuttur.
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Yazar(lar)

Orneklem

Yontem

Bulgular

Costola vd. (2021)

COVID-19 vaka sayilari
itibariyle en ¢ok etkilenen
alt1 lilke ve

BRICS tiilkeleri

Regresyon

Internet arama motoru verileri ile dlgiilen COVID-19’a kars1 ilgi pay

piyasa getirilerini agiklama giiciine sahiptir.

Cepoi (2020)

COVID-19 vaka sayilar1
itibariyle en ¢ok etkilenen

alt1 tilke

Panel kantil regresyon modeli

Pay piyasa getirileri COVID-19 ile ilgili haberlere karsi piyasa

kosullarina bagli olarak asimetrik iliskiler gostermektedir.

Huynh vd. (2021b)

En biiyiik 17 ekonomi

Zamanla degisen parametreli
vektor otoregresif model

Dinamik kosullu korelasyon

Ekonomiler arasinda COVID-19 kaynakli yatirnmci duyarliligt
baglantilidir. COVID-19 kaynakl yatirimer duyarliligi pay volatilitesini
(getirisini) pozitif (negatif) sekilde tahmin etmektedir.

modeli
Baig vd. (2021) S&P 500 paylari Panel regresyon COVID-19 vaka ve vefat sayilarindaki artiglar, panik ve kisitlama
uygulamalart piyasa likiditesi ve stabilitesi iizerinde olumsuz etkiye
sahiptir.
Zaremba vd. (2020) 67 iilke Panel regresyon Kamu miidahaleleri uluslararasi pay piyasa volatilitesini arttirmaktadir.

Zaremba vd. (2021)

Gelismis ve gelismekte olan

49 pay piyasasi

Panel regresyon

Politika miidahalelerinin pay likiditesi {iizerindeki etkisi baz1
miidahaleler ile sinirhdir ve bu etki sadece gelismekte olan pay

piyasalari igin gegerlidir.
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Yazar(lar)

Orneklem

Yontem

Bulgular

Guven vd. (2022)

21 gelismekte olan pay

piyasasi

Panel veri analizi

COVID-19’a karst kamu miidahale politikalar1 dogrudan ve dolayli
sekilde pay getirilerini olumlu etkilemektedir. Vefat ve vaka giinliik

artiglar1 pay piyasa getirilerini olumsuz etkilemektedir.

Deng vd. (2022)

12 iilke/Ozel Yonetim

Farklarin farki yontemi

Kapanma politikast ve faiz orani indirim politikasi pay piyasa

Bolgesi performansi tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Pay piyasa
performansi lizerinde faiz indirimi politikasinin olumlu etkisi kapanma
politikasindan daha fazladir.

Erdem (2020) 75 iilke Panel regresyon COVID-19 pay piyasa getirilerini diigiirerek ve volatilitesini arttirarak

pay piyasalarini olumsuz etkilemektedir. Daha 06zgiir iilke pay
piyasalarinda COVID-19 vaka artigina karsi getiri diisiisii ve volatile
artis1 daha azdir.

Huynh vd. (2021a)

50 pay piyasa endeksi

Panel veri analizi

COVID-19 resmi vaka artislar1 pay getirileri iizerinde negatif etkilidir
ve riski artirmaktadir. Uygulanan kamu politikalarinin ve iilkeye 6zgii
kiiresellesme, belirsizlik, saglik bakim sisteminin hazirlig1 ve ekonomik
geligmislik seviyesi faktdrlerinin COVID-19’a kars1 pay piyasa tepkileri

tizerinde 6nemli etkisi mevcuttur.

Engelhardt vd. (2021)

47 iilke

Tek degiskenli analiz

Panel regresyon

COVID-19 vaka artislar1 pay piyasa volatilitesini ylikseltmektedir.
Hukiumiite ve vatandasa giiven diizeyi yiiksek iilkelerde COVID-19

vaka duyurularina kars1 pay piyasa volatilite artis1 daha diisiiktiir.
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Yazar(lar)

Orneklem

Yontem

Bulgular

Chebbi vd. (2021)

S&P 500 firmalari

Panel veri analizi

COVID-19 vaka ve olim sayilarindaki artiglar pay likiditesini negatif
etkilemektedir. COVID-19 doneminde sektorler arasinda pay

likiditesinde anlamli farkliliklar mevcuttur.

Shear vd. (2020)

34 iilke

Panel regresyon

COVID-19’a kars1 yatirimer ilgisi pay piyasa getirilerini olumsuz
etkilemektedir. Daha yiiksek riskten kagimma kiiltiir degerlerine sahip
iilkelerde COVID-19’a kars1 yatirimei ilgisinin pay piyasa getirileri

iizerindeki negatif etkisi daha giigliidiir.

Fernandez-Perez vd. (2021)

63 tilke

Regresyon

Daha diisiik bireysellik ve daha yiiksek belirsizlikten kaginma kiiltiiriine
sahip {ilkelerdeki pay piyasalar1 COVID-19’a kars1 daha fazla piyasa
diisiisii ve daha yliksek oynaklik artigi ile tepki vermistir.

Ramelli & Wagner (2020)

Russell 3000 Endeksi

finansal olmayan firmalar

Regresyon

Daha uluslararasi odakli ve Cin ile ticari iligkili firmalarin pay getirileri
COVID-19’un ilk doénemlerinde daha fazla olumsuz etkilenmistir.
Daha az nakit tutan firmalarin ve daha yiliksek borg¢luluga sahip
firmalarm paylar1 COVID-19’un Avrupa ve ABD’de yayildigi donemde

daha olumsuz etkilenmistir.

Xiong vd. (2020)

Cin Borsasina kote

3518 firma

Olay Analizi

Regresyon

Firmalarin COVID-19’a kars1 daha kirilgan sektorlerde bulunmasi,
sabit varlik oran1 ve kurumsal yatirimei oran1t COVID-19 karsisinda pay
tepkilerini negatif etkilemektedir. Firma buytkligi, karlilik, biyiime
firsat1 ve birlesik kaldirag COVID-19 karsisinda pay tepkilerini pozitif

etkilemektedir.
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Yazar(lar)

Orneklem

Yontem

Bulgular

Ding vd. (2021)

61 ekonomide 6700’den

fazla firma

Panel regresyon

COVID-19 oncesinde daha giiclii finansal duruma sahip, daha fazla
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri yiiriiten ve aile, bilyiik kurumlar
ve kamu tarafindan kontrol edilen isletmelere ait paylarin COVID-19
kaynakli fiyat diisiisleri daha ilimlidir. Kiiresel tedarik zinciri ve miisteri
lokasyonu kanaliyla COVID-19 pandemisine daha ¢ok maruz kalan,
devralinma karsit1 dnlemler uygulayan ve hedge fonlarinin ve diger
varlik yonetim sirketlerinin sahiplik oranlar1 daha yiiksek olan

isletmelere ait paylarin fiyat performanst COVID-19 karsisinda daha

kotiidiir.
Liu vd. (2021) Cin Borsasi firmalari Olay analizi Faaliyet esnekligi ile COVID-19 karsisinda pay performansi arasinda
Regresyon pozitif bir iligki mevcuttur ve bu pozitif iliski COVID-19’dan en fazla
etkilenen bolgelerdeki isletmelerde ve daha az duran varliga sahip
isletmelerde daha belirgindir.
Rahman vd. (2021) Avusturalya hisse piyasasmma  Olay Analizi En kiiciik, en diisiik karli ve deger portfoyler pandemide daha olumsuz

kote en biiyiik 200 firma

Yatay kesit regresyon

etkilenmistir. Biiyiliklik ve likidite, COVID-19 karsisinda anormal

getirilerin temel belirleyicileridir.
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Yazar(lar)

Orneklem

Yontem

Bulgular

Rahman & Al Mamun (2021)

7 Asya Pasifik tilkesinden
3278 firma

Olay Analizi

Yatay kesit regresyon

COVID-19’un pandemi olarak ilan edilmesine karsi pay piyasa
getirileri bazi istisnalar disinda negatif tepki vermistir. Kamu tesvik
paketleri pay piyasa getirilerini ancak kismen iyilestirebilmistir. Diigiik
kaldiraca, diisiik oynakliga, yiiksek nakte, yiiksek biiylime potansiyeline
ve iyl kurumsal yonetime sahip isletmelerin paylart pandemi kaynakli

diistisler karsisinda daha direngli performans gostermistir.

Heyden & Heyden (2021)

S&P 500 ve S&P Europe
350 isletmeleri

Olay Analizi
Yatay kesit regresyon

Paylar ilk 6liim duyurusuna negatif tepki vermistir. Maliye politika
onlemleri duyurular1 pay getirilerini negatif etkilerken; para politikasi
Onlemleri pay piyasalarinin sakinlesmesine yardim etmektedir. COVID-
19°a kars1 pay fiyat tepkileri firmaya 6zgli maddi varliklar, likidite ve
kurumsal sahiplik gibi birgok faktorden etkilenmektedir.

Naidu & Ranjeeni (2021)

Avusturalya hisse piyasasina

kote en biiyiik isletmeler

Olay analizi

COVID-19 korkusu bir¢ok sektor getirilerini, kiiglik, orta ve biiyiik
6l¢ekte paylart olumsuz sekilde etkilemistir ancak yatirimcilar COVID-

19 korkusuna kars1 yetersiz tepki vermistir.
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4.2. Tiirkiye Ornekleminde Yapilan Arastirmalara iliskin Literatiir Ozeti

Kandil Goker vd. (2020) COVID-19’un DSO tarafindan pandemi olarak ilan
edildigi ve Tiirkiye’de ilk vakanin agiklandigi tarih olay giinii olarak alinarak BIST sektor
endekslerinin piyasa tepkisini incelemislerdir. Keles (2020) BIST-30 ornekleminde
cesitli sektér gruplarmin vaka, vefat ve politika aksiyonlarina karsi getiri tepkilerini
ortaya koymuslardir. Kilig (2020) ise COVID-19’un ilerleyisi ilgili baz1 olaylara ve ilk
sokaga ¢ikma yasagi duyurusuna kars1 BIST sektor endekslerinin getiri tepkilerini tespit
etmiglerdir. Tan (2021) COVID-19 ile ilgili haberlerin pay getirilerine etkisini ortaya

koymustur.

Oztiirk vd. (2020) Diinya’da, Avrupa’da ve Tiirkiye’de COVID-19 vakalarmin
etkisini, Borsa Istanbul sektor endekslerini kapsayan bicimde incelemislerdir. Oner &
Aybars (2021) Diinya’daki ve Tiirkiye’deki COVID-19 yeni vaka ve vefat artiglarinin
BIST sektor endeks getirilerini negatif sekilde etkiledigi bulgusuna ulasmiglardir. Tan vd.
(2022) Tiirkiye’de COVID-19 vaka artislar1 ve ¢esitli politika uygulamalarinin BIST pay

getirilerine etkisini ortaya koymuslardir.

Olmez & Ekinci (2020) COVID-19’un BIST 100 endeksinde anormal getirilere
ve oynaklik artisina neden oldugu bulgusuna ulagmislardir. Atici Ustalar & Sanlisoy
(2021) toplam COVID-19 vaka artiginin pay piyasa oynakligini arttirdigini tespit
etmislerdir. Erdogan vd. (2020) Tiirkiye’de COVID-19 déneminde Katilim ve geleneksel
borsa endekslerinin oynakligini karsilagtirmali olarak incelemis ve bu donemde katilim

endeksinin BIST-100 endeksinden daha istikrarli oldugunu ortaya koymuslardir.
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Bulgular

COVID-19 karsisinda piyasa tepkileri
sektorlere ve olay penceresine bagl
olarak degismekle birlikte sektorlerin
cogunda negatif anormal getiriler

gOrilmiistiir.

COVID-19 ile ilgili baz1 se¢ili vaka ve
vefat haberleri ile sosyal izolasyon tedbir
duyurularina kars1 pay piyasasi getirileri
negatif tepki gostermistir.

Ekonomik tedbir paketi duyurusu ise
bankalar haricinde genelde yatistirici etki

yapmuistir.

Tablo 5

Tiirkiye Ornekleminde Yapilan Arastirmalara Iliskin Literatiir Ozeti Tablosu
Yazar(lar) Orneklem Yéntem
Kandil Goker vd. (2020) 26 adet BIST sektor endeksi paylari Olay analizi
Keles (2020) BIST 30 endeksindeki paylar Olay analizi
Kilig (2020) 17 adet BIST sektor endeksi Olay Analizi

Secilen olay giiniine ve sektor endeksine
bagli  olarak  anormal  getirilerde
farkliliklar mevcuttur. Tirkiye’de ilk
vakanin ortaya ¢iktigt ve DSO’niin
pandemi ilan ettigi olay giinii i¢in ¢ogu
sektor endeksi negatif anormal getirilere

sahiptir.
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Yazar(lar)

Orneklem

Y ontem

Bulgular

Oztiirk vd. (2020)

28 adet BIST endeksi

Panel veri analizi

Endeksler, vakalardan negatif bi¢imde
etkilenmektedir. Tirkiye’deki vakalarin
etkisi  Avrupa’daki ve Diinya’daki
vakalarin etkisinden daha giicliidiir.
COVID-19 vakalarinin endekslere etkisi

sektorel farkliliklar gostermektedir.

Oner & Aybars (2021)

23 BIST alt sektor endeksi

Panel veri analizi

Diinya’daki ve Tiirkiye’deki COVID-19
yeni vaka ve vefat artiglar1 BIST sektor

endeks getirilerini negatif etkilemektedir.

Tan vd. (2022)

24 BIST sektor endeksi

Havuzlanmis EKK regresyonu

COVID-19 vaka artiglari, pay piyasa
getirilerini  negatif  etkilemektedir.
Sosyal mesafe tedbirleri, pay piyasa
getirilerini negatif sekilde
etkilemektedir. Onleme (koruma) ve
saglik politikalar1 ile ekonomik destek
politikalar1 pay piyasa getirilerini pozitif

etkilemektedir.
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Yazar(lar) Orneklem Yéntem Bulgular
Olmez & Ekinci (2020) BIST 100 Olay analizi Tiirkiye’de COVID-19 ilk vaka haberine
Sektor endeksleri GARCH karst BIST endekslerinde negatif
kiimiilatif anormal getiriler goriilmiistiir.
COVID-19 pandemisi BIST-100
oynakligini arttirmaktadir.
Erdogan vd. (2020) Bist katilim endeksi DCC Garch COVID-19 doneminde kiiresel belirsizlik

Bist 100 endeksi

soku karsisinda BIST katilim endeksi
BIST 100 endeksinden daha istikrarl bir

performans gostermistir.

Atic1 Ustalar & Sanlisoy (2021)

BIST 100 endeksi

GARCH modelleri

Toplam COVID-19 vaka artislar1 BIST
100 getiri oynakligin yiikseltmektedir.

Tan (2021)

24 BIST sektor endeksi

Panel Kantil Regresyon

COVID-19 ile ilgili haberlerin endeks
getirilerine etkisi kantiller arasinda
farkhilik gostermektedir. BIST getirileri
ile COVID-19 ile ilgili haberler arasinda

asimetrik baglilik mevcuttur.




38

BOLUM V

COVID 19 VAKALARININ, COVID-19 KAYNAKLI YATIRIMCI
DUYARLILIGININ VE KAMU POLITiKA AKSiYONLARININ PAY PiYASA
GETIRILERINE ETKISININ BELIRLENMESI: OECD ULKELERI
UYGULAMASI

Bu uygulamada OECD o6rnekleminde COVID-19 kaynakli yatirimci
duyarliliginin, COVID-19 vaka artislarinin ve COVID-19 kamu politika aksiyonlarinin
pay piyasa getirilerine etkisi incelenmektedir. Arastirmanin takip eden boliimleri su
sekilde planlanmugir: ilk boliimde arastirmanin veri ve drneklem bilgileri sunulmustur.
Ikinci boliimde arastirmada kullanilan model ve degiskenlere iliskin aciklamalara yer
verilmistir. Uciincii boliimde arastirmanin ydntemine yer verilmistir. Son béliimde

arastirmanin bulgulart sunularak tartigilmistir.

5.1. Veri ve Orneklem

Bu uygulamada OECD o6rnekleminde COVID-19 kaynakli yatirimci duyarliligy,
COVID-19 vaka artiglar1 ve COVID-19 politika aksiyonlarmin pay piyasa getirilerine
etkisi incelenmektedir. Calismada OECD’e iiye 38 iilkeden Slovakya Cumhuriyeti’nde
verilerinde kayip degerler bulundugu i¢in 6rneklemden ¢ikarilmis ve 37 iilkeye ait veriler
kullanilmistir. Orneklem igin segilen zaman periyodunda Google Trend verileri sadece
haftalik olarak sunulmaktadir. Bu nedenle zaman periyotlarinin uyumlulugunu saglamak
tizere tiim degiskenler haftalik olarak kullanilmistir. Calismada pay endeks verileri
Bloomberg veri tabanindan elde edilmistir. Calismada 37 iilkeye ait se¢ilen 31.01.2020-
30.07.2021 doneminde 79 haftalik pay endeks getirileri kullanilmistir. Haftalik getirilerin
hesaplanmasinda haftanin son islem giinii kapanis verileri kullanilmigtir. Calismanin
orneklemindeki tlkeler ve kullanilan pay endeksleri tablo 6°da sunulmustur. Yatirimei
duyarliligin1 temsilen kullanilan her bir iilkeye ait GT arama hacim endeksi verileri
https://trends.google.com/trends adresi iizerinden elde edilmistir. Ulkelerin COVID-19

vaka verileri ise https://ourworldindata.org/coronavirus adresi iizerinden elde edilmistir
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(Ritchie, vd., 2020).! Oxford Kamu Miidahale izleyicisi (Oxford Government Response
Tracker) tarafindan sunulan kamu miidahale endeksi (Government Response Index) ve

Sikilik Endeksi (Stringency Index) verileri https://www.bsg.ox.ac.uk/research/covid-19-

government-response-tracker adresi tizerinden elde edilmistir (Hale vd., 2021).

Tablo 6

Orneklemdeki Ulkelere Ait Secilen Pay Endeksleri

Ulke Bloomberg Kodu Ulke Bloomberg Kodu
Avustralya AS51 Index Japonya NKY Index
Avusturya ATX Index Giiney Kore KOSPI Index
Belgika BEL20 Index Letonya RIGSE Index
Kanada SPTSX Idex Litvanya VILSE Index
Sili IPSA Index Liiksemburg LUXXX Index
Kolombiya COLCAP Index Meksika MEXBOL Index
Kosta Rika CRSMBCT Index Hollanda AEX Index

Cek Cumbhuriyeti PX Index Yeni Zelanda NZSE50FG Index
Danimarka KFX Index Norveg OSEAX Index
Estonya TALSE Index Polonya WIG Index
Finlandiya HEX25 Index Portekiz PSI20 Index
Fransa CAC Index Slovenya SBITOP Index
Almanya DAX Index Ispanya IBEX Index
Yunanistan ASE Index Isveg OMX Index
Macaristan BUX Index Isvigre SMI Index
izlanda ICEXI Index Tiirkiye XU100 Index
Irlanda ISEQ Index Birlesik Krallik UKX Index
Israil TA-35 Index Birlesik Devletler SPX Index
Italya FTSEMIB Index

5.2. Uygulamamin Model ve Degiskenleri

Bu uygulamada COVID-19 kaynakli yatirimct duyarliligi, COVID-19 vaka
artiglar1 ve kamu politika aksiyonlarin pay piyasa getirilerine etkisi incelenmektedir.
Ozellikle kurda biiyiik degisimlerin goriildiigii baz1 iilkelerin bulundugu 6rneklemlerde
kur farklarindan arindirilarak endeks performanslarinin hesaplanmasi 6nem tagimaktadir.

Bu nedenle uygulamanin temel modelinde, bagimli degisken olarak haftalik ABD Dolar1

! Orneklemdeki iilkelerin ilk pozitif vaka degerinin (ilk vakanin) ortaya ¢iktig1 tarihten nceki kayip
degerleri “0” olarak degistirilmistir.
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cinsinden endeks logaritmik getirileri (RET) kullanilmistir. Uygulamada pay piyasa
endekslerine ait haftanin son islem giinii kapanis degerleri kullanilarak hesaplanan

haftalik endeks logatirmik getirileri kullanilmistir.

Bu uygulamanin bir amact COVID-19 kaynakli yatirrmci duyarliliginin pay
piyasa getirilerine etkisinin ortaya koyulmasidir. Chundakkadan & Nedumparambil
(2022) COVID-19’a olan ilginin piyasada negatif duyarlilik olusturarak pay piyasalarini
olumsuz etkiledigini ortaya koymustur. Literatiirde COVID-19’la ilgili internet arama
hacim verileri kulllanilarak COVID-19’un pay getirilerini olumsuz etkiledigine iliskin
bir¢cok bulgular mevcuttur (Chundakkadan & Nedumparambil, 2022; Padungsaksawasdi
& Treepongkaruna, 2021; Shear vd., 2020; Smales, 2021). Bu uygulamada
Chundakkadan & Nedumparambil (2022) ile benzer dogrultuda COVID-19 yatirimci
duyarliliginin 6l¢iilmesinde GT verileri kullanilmigtir. Arastirmanin zaman periyodunda
GT wverileri haftalik sekilde sunuldugundan aragtirmada haftalik veriler kullanilmistir.
Literatiirde, ¢ogunlukla trend verileri konu aramalarindan ziyade terim aramalar1 olarak
tercih edilmektedir; ancak konu trend verileri segilen iilkede farkli dillerde yapilan
aramalar1 igermesi gibi avantajlara sahiptir (Costola, vd., 2021, s. 3). Bu arastirmada
orneklemde yer alan iilkelere ait “COVID-19” konusu GT arama hacim endeksi verileri
kullanilmigtir. GT_COVID19 degiskeni “COVID-19” konusu GT arama hacim endeksi
haftalik logaritmik degisimidir.

Literatirde COVID-19’un pay piyasa getirilerine etkisinin incelenmesinde
COVID-19 vaka ve/veya vefat verileri siklikla kullanilmaktadir (Ashraf, 2020a; Erdem,
2020; Harjoto vd., 2021; Huynh vd., 2021a; Topcu & Gulal, 2020). Literatiirde pay piyasa
getirilerinin COVID-19 vakalara kars1 tepkisinin COVID-19 vefatlara tepkisinden daha
giiclii olduguna iligkin bulgular mevcuttur (Ashraf, 2020a; Erdem, 2020). Bu uygulamada
COVID-19’un yayilmasinin dl¢iilmesinde COVID-19 vaka verileri tercih edilmistir. Bu
uygulamada Ding vd. (2021) takip edilerek haftalik pay getirileri verileri ile uyumlu hale
getirmek igin COVID-19 haftalik vaka artislart Cuma giinii kiimilatif vaka degerleri
kullanilarak haftalik sekilde hesaplanmistir:

VAKA; ¢+ = ln(l + kiimilatif vakalari_t) — In (1 + kimulatif vakalar; )

Bu wuygulamada literatirden Huynh vd. (2021a) takip edilerek kamu
politikalarmin &lgiilmesinde Oxford Koronaviriis Kamu Miidahale Izleyicisi tarafindan

sunulan en kapsamli endeks olan ve ¢esitli kisitlama ve kapanma, ekonomik destek ve
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saglik sistemi politika aksiyonlarini kapsayan kamu miidahale endeksi (GRI) haftalik
Cuma giinii verileri kullanilmistir (Hale vd., 2021). Kamu miidahale endeksi (GRI); Okul
kapama (C1), Is yeri kapama (C2), Kamuya acik etkinliklerin iptali (C3), Toplanma
biiyiikliigiinde sinirlama (C4), Toplu tasima yasagi (C5), Evde kalma zorunlulugu (C6),
Yurtigi hareketin sinirlamalari (C7), Uluslararasi seyahat sinirlamalari (C8), Gelir destegi
(E1), Hanehalk: borg¢/yilikiimliiliikk destegi (E2), Kamu bilgilendirme kampanyas1 (H1),
Test politikas1 (H2), Temas takibi (H3), Yiiz kapama (H6), Asilama politikas1 (H7)
olmak tizere toplam 15 politika aksiyonunu igermektedir (Hale vd., 2021).

Bu uygulamada AMG tahmincisi yontemi kullanildigindan ve makro degiskenler
uygulamanin zaman frekansinda mevcut olmadigindan Guven vd. (2022) takip edilerek
kontrol degiskeni kullanilmamigtir. COVID-19 kaynakli duyarlilik, COVID-19 vaka ve
kamu politika aksiyonlarmin pay piyasa getirilerine etkisinin belirlenmesinde

aragtirmanin temel modeli asagidaki sekilde gosterilebilir:
RETi,t - GT_COVIDlgl‘t + VAKAi't + GRIi’t + gi,t

Burada i tilkesi ve t zamani i¢in RET, ABD dolar1 cinsinden pay endeksi haftalik
logatiritmik getirisini; GT_COVID19, “COVID-19” konusuna iliskin GT arama hacim
endeksi haftalik logaritmik farkini; VAKA, COVID-19 toplam vaka haftalik logaritmik

farkini, GRI kamu miidahale endeksini gostermektedir.

Arastirmada degiskenlerin se¢iminin sonuglarin gecerliligine etki yapip
yapmadigimi kontrol etmek amaciyla duyarlilik modeli test edilmistir. Duyarlilik
modelinde COVID-19 kaynakli yatinmci duyarliligi temsilcisi olarak “COVID-19”
konusu Google Trend endeksi verileri yerine Shear vd. (2020) ve Smales (2021) takip
edilerek “coronavirus” arama terimi Google Trend endeksi verileri kullanilmistir. Oxford
Koronaviriis Kamu Miidahale Izleyicisinin sundugu sikilik endeksi (SI) COVID-19’a
kars1 uygulanan birtakim kisitlayic1 politika aksiyonlart izlemekte ve kapanmanin
sikiligimi gostermektedir (Hale vd., 2021). Sikilik endeksi (S1); Okul kapama (C1), Is yeri
kapama (C2), Kamuya agik etkinliklerin iptali (C3), Toplanma biiyiikliiglinde sinirlama
(C4), Toplu tasima yasagir (C5), Evde kalma zorunlulugu (C6), Yurti¢i hareketin
sinirlamalar1 (C7), Uluslararasi seyahat sinirlamalart (C8) ve Kamu bilgilendirme
kampanyast (H1) bilesenlerinden olusmaktadir (Hale vd., 2021). Literatiirde sikilik
endeksi (SI) kullanilarak kamu politikalarinin pay piyasalar1 getirilerini etkiledigi
yoniinde birgok bulgular mevcuttur (Aggarwal vd., 2021; Ashraf, 2020b; Chang vd.,
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2021; Deng vd., 2022). Bu uygulamada duyarlilik modelinde kamu miidahale endeksi
(GRI) yerine sikilik endeksi (SI) haftalik Cuma giinii verileri kullanilmistir. Buna gore
duyarlilik modeli agagidaki sekilde ifade edilebilir:

RET;, = GT_coronavirus;, + VAKA; + SI;; + &

Burada i lilkesi ve t zamam i¢in RET, ABD dolar1 cinsinden pay endeks
logatiritmik getirisini; GT_coronavirus, “coronavirus” arama terimine iliskin GT arama
hacim endeksi logaritmik farkini;; VAKA, COVID-19 toplam vaka haftalik logaritmik

farkini; S, sikilik endeksi degerini gostermektedir.

Arastirmada kullanilan degiskenlerin sembol ve aciklamalarina iligskin 6zet, tablo

7’de sunulmustur.

Tablo 7
Arastirmada Kullanilan Degigkenler
Sembol Agiklama
RET ABD dolar1 cinsinden pay endeks haftalik logaritmik getirisi

GT_COVID19 “COVID-19” konusu GT arama hacim endeksi ait logaritmik farki
GT_coronavirus  “Coronavirus” arama terimine iliskin GT arama hacim endeksi verilerine ait

logaritmik farki

VAKA COVID-19 toplam vaka haftalik logaritmik farki
GRI Kamu miidahale endeksi degeri
Sl Sikilik endeksi degeri

5.3. Arastirmanin Yontemi

Bu boélimde aragtirmada yontemine iliskin acgiklamalar yer almaktadir.
Aragtirmada kullanilan yatay kesit bagimlilik testi, homojenlik testi ve genisletilmis

ortalama grup (AMG) tahmincisi bu boliim altinda agiklanmastir.

5.3.1. Yatay Kesit Bagimhihk Testi

Yatay kesit bagimliligini test etmek lizere Breusch & Pagan (1980) Lagrange
Multiplier (LM) testi istatistigini onermistir. Pesaran (2004), Breusch & Pagan (1980)
LM testinin zaman (T) boyutunun yeterince biiyiik ve birim (N) boyutunun gérece kiigiik

oldugu (T>N) durumlarda gecerli olmasina karst N ve T sayilarinin biiyiik oldugu
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durumlarda gecerli olan scaled (6lgeklendirilmis) LM testini 6nermistir (Pesaran, 2004,
S. 5). Bu ¢aligmada, yatay kesit bagimliligini test etmek {izere Breusch & Pagan (1980)
LM testi ve Pesaran (2004) scaled LM testi uygulanmuistir.

5.3.2. Homojenlik Testi

Swamy (1970) kat say1 homejenligi testinin, yatay kesit boyunun (N) kiigiik ve
zaman boyutunun (T) ise biiyiik oldugu durumlarda gecerli olmasina karsin Pesaran &
Yamagata (2008) Swamy (1970) testini standardize ederek T ve N’nin biiyiik oldugu
durumlarda gegerli olan delta (A) testini dnermislerdir. Pesaran & Yamagata (2008)
katsay1 homojenliginin sinanmasi iizere A istatistigini ve kii¢iik 6rneklem icin (ortalama
ve varyans) sapmasi diizeltilmis Eadj istatistigini gelistirmislerdir. Bu uygulamada
katsayr homojenliginin test edilmesinde Pesaran & Yamagata (2008) tarafindan

gelistirilen A istatistigi ve A4 ; istatistigi kullanilmustir.

5.3.3. Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi

Eberhardt & Bond (2009) ile Eberhardt & Teal (2010) yatay kesit baglilig
durumunda katsay1 heterojenligine izin veren Genisletilmis Ortalama Grup (AMG)
tahmincisini gelistirmislerdir. Bu ¢alismada yatay kesit baglilig1 ve katsayilar heterojen
oldugu goriildiigiinden Eberhardt & Bond (2009) ile Eberhardt & Teal (2010) tarafindan
gelistirilen Genigletilmis Ortalama Grup (AMG) tahmincisi kullanilmustir.

AMG tahmincisi panel birimlerine 6zgii regresyonlara ortak dinamik siireci dahil
ederek yatay kesit bagimliligini hesaba almaktadir (Eberhardt & Bond, 2009). AMG
tahmininde iki asamali siireci asagidaki sekilde gosterilebilir (Eberhardt & Bond, 2009,
s. 3; Eberhardt & Teal, 2010, s. 7):

Birinci Asama Ay = BAX; + Y1, ce AD + ey =&

He
Burada A, fark operatoriinii; D;, (T-1) adet zaman kuklasini; c¢;, zamana gore

degisen katsayilar1 ifade etmektedir.
Ikll’lCl Asama Yit = a; + biXit + Cit + diﬁt + €t

bayg = N1 X b;
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Burada b, AMG ortalama grup tahmincisini gostermektedir.

5.4. Arastirmanin Bulgulari

Bu arastirmada COVID-19 kaynakli yatirimeci duyarliliginin, COVID-19 vaka
artiglarinin ve kamu politika aksiyonlariin OECD pay piyasa getirilerine etkisi panel veri
analizi yontemiyle incelenmistir. Arastirmanin bu boliimii su sekilde planlanmstir: lk
boliimde arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayic1 istatistikler ve
korelasyon tablosu sunulmustur. Ikinci bélimde degiskenlere iliskin yatay kesit
bagimliligr sonuglart sunulmustur. Uciincii boliimde arastirmanin temel modeline ve
duyarlilik modeline iligkin egim homojenligi test sonuglar1 yer almaktadir. Dordiincii
bolimde ise arastirmanin temel modeli ve duyarlilik modeline ait AMG tahmincisi ile

elde edilen sonuglar sunularak tartisilmastir.

5.4.1.Tamimlayici Istatistikler ve Korelasyon Tablosu

Calismanin temel modeli ve duyarlilik modelinde kullanilan degiskenlerine ait
gbzlem sayisi, ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum istatistik degerleri tablo

8’de sunulmustur.

Tablo 8

Tammlayict Istatistikler
Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum

Sapma

RET 2923 0,00189 0,04697 -0,35857 0,24499
VAKA 2923 0,16815 0.42176 -0,15768 4,16667
GT_COVID19 2923 0,02218 0.34192 -1,56065 2,56495
GRI 2923 56,62285 17,75121 0 89,69
GT_coronavirus 2923 -0,00951 0.35350 -1,19870 2,56495
S 2923 56,28794 20,73747 0 96,3

Tablo 8’de 6zellikle uygulamanin bagimli degiskeni olan RET degiskenine ait
ortalamanin 0,00189 oldugu goriilmektedir. RET degiskeni degerlerinin minimum ve
maksimum degerlerine bakildiginda biiytik bir aralikta degisim gosterdigi goriilmektedir.
Tablo 9°da arastirmada kullanilan temel ve duyarlilik model degiskenleri arasindaki

korelasyon matrisleri sunulmustur.
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Tablo 9
Model Degiskenlerine Ait Korelasyon Matrisi

RET VAKA  GT_COVID19 GRI GT_coronavirus SI

RET 1,0000

VAKA -0,3326 1,0000
(0,0000)

GT_CoVID19 -0,3795 0,3074 1,0000
(0,0000)  (0,0000)

GRI 0,2222 -0,2663 -0,2972 1,0000
(0,0000)  (0,0000) (0,0000)

GT_coronavirus  -0,3708 0,2693 0,8539 -0,2884 1,0000
(0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Sl 0,1835 -0,1139 -0,2741 0,9147 -0,2747 1,0000
(0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Not: Anlamlilik degerleri parantez () igerisinde sunulmustur.

Tablo 9°da GT_COVID19, GT_coronavirus ve VAKA degiskenleri ile RET
degiskeni arasinda orta diizeyde giiclii ve negatif korelasyon oldugu goriilmektedir. GRI
ve Sl degiskenlerinin ise RET degiskeni ile pozitif korelasyonlu oldugu ancak korelasyon
katsay1isinin nispeten daha diistik oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenler arasindaki
ikili korelasyonun 0,8 gegmesi halinde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu ortaya ¢ikmaktadir
(Gujarati & Porter, 2009, s. 338). Temel model bagimsiz degiskenleri arasindaki
korelasyonun degerleri -0,2972 ile 0,3074 arasinda degismektedir. Duyarlilik modeli
bagimsiz degiskenleri arasindaki korelasyon degerleri ise -0,2747 ile 0,2693 arasindadir.
Bu sonug itibariyle temel ve duyarlilik modellerinde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu

beklenmemektedir.
5.4.2. Yatay Kesit Baghhg Testi

COVID-19 pandemisinin kiiresel ¢apta etki yaratmasi ve pay piyasalar1 arasindaki
etkilesim goz Oniine alindiginda degiskenler icin birimler arasinda yatay kesit bagliliginin
bulunmasi olasidir. Bu nedenle degiskenler arasinda yatay kesit bagliligi bulunup
bulunmadiginin tespit etmek amaciyla Breusch & Pagan (1980) LM testi ve Pesaran
(2004) scaled LM testi kullanilmistir.
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Tablo 10

Yatay Kesit Bagimliligi
Degiskenler Breusch & Pagan (1980) LM Pesaran (2004) scaled LM
RET 30119,43*** 807,0191***
VAKA 28998,98*** 776,3189***
GT_COVID19 24587,50*** 655,4451***
GT_coronavirus 20954,29*** 555,8957***
GRI 35993,91*** 967,9788***
S 27770,30*** 742,6532***

Not: *** ** * girasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 10°da Breusch & Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) scaled LM testi
sonuglar1 sunulmustur. Sunulan 2 farkli test sonuglar1 tiim degiskenler igin yatay kesit
bagliliginin  bulunmadigina yonelik hipotezin giiclii  bicimde red eddildigini

gostermektedir.

5.4.3. Egim Homojenligi Testi

Uygun tahmincinin secilebilmesi amaciyla oncellikli egim homojenligi testi
uygulanmistir. Egim homojenliginin test edilmesinde Pesaran & Yamagata (2008) egim

homojenlik testi kullanilmistir.

Tablo 11
Egim Homojenlik Testi
Temel Model Duyarlilik Modeli
Test [statistik Istatistik degeri Istatistik degeri
Pesaran & Yamagata A 3,570 2,679
(2008) (0,000) (0,007)
Badj 3,688 2,768
(0,000) (0,006)

Not: Anlamlilik degerleri parantez () igerisinde sunulmustur.

Tablo 11°de Pesaran & Yamagata (2008) egim homojenlik testi sonuglari
sunulmustur. Temel model i¢in yapilan Pesaran & Yamagata (2008) egim homojenlik
testi sonucunda A ve Agy; test istatistiklerine gére %1 anlamlilik diizeyinde egim
homojenligi reddedilmektedir. Duyarlilik modeli i¢in yapilan Pesaran & Yamagata
(2008) test sonucunda A ve A, test istatistiklerine gére %1 anlamlhilik diizeyinde egim

homojenligi reddedilmektedir.



47

5.4.4. Model Bulgular

Temel ve duyarlik modelleri i¢in egim homojenliginin reddedilmesi ve yatay kesit
baglilig1 bulunmasi nedeniyle model tahminlerinde AMG tahmincisi kullanilmistir. Bu

boliimde temel model ve duyarlilik modeli icin AMG tahmincisi sonuglari yer almaktadir.
5.4.4.1. Temel Model Bulgular:

OECD iilkeleri 6rnekleminde COVID-19 kaynakli yatirime1 duyarliligi, COVID-
19 vaka artis1 ve kamu politika aksiyonlarinin pay piyasa getirilerine etkisi AMG
tahmincisi ile incelenmistir. AMG tahmincisi kullanilarak elde edilen temel model

sonuglari tablo 12’de sunulmustur.

Tablo 12
AMG Temel Model Tahmin Sonuglart
Katsayilar 7 istatistigi

VAKA -0,00722*** -4,91
GT_COVID19 -0,01095*** -7,22
GRI 0,00030*** 11,68
Sabit -0.00859*** -5,92
Gozlem Sayisi 2923
Wald 212,59%**

Not: *** ** * sirastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

AMG tahmincisi kullanilarak elde edilen temel model sonuclar1 tablo 12’de
sunulmustur. GT_COVID19 ve VAKA degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli ve
negatif olduklart goriilmektedir. GRI katsayisi ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gore birinci olarak GT_COVID19 ile temsil edilen
COVID-19 kaynakli yatirimer duyarliliginin pay getirilerini negatif etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Bu sonug literatiirden Chundakkadan & Nedumparambil (2022), Shear vd.
(2020), Smales (2021) ve Padungsaksawasdi & Treepongkaruna (2021) ¢alisma sonuglari
ile ayn1 yondedir. Ikinci olarak COVID-19 vaka artiglarnin pay getirilerini negatif sekilde
etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonug literatiirden Ashraf (2020a), Erdem (2020), Harjoto
vd. (2021), Huynh vd. (2021a) ve Topcu & Gulal (2020) ¢alisma sonuglari ile uyumludur.
Ucgiincii olarak GRI degiskeni ile temsil edilen kamu politikalarmnin pay getirilerini pozitif
bicimde etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonug literatiirden Guven vd. (2022) ve Huynh vd.

(2021a) galisma sonuglarina benzemektedir.
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Tablo 13
AMG Panel Spesifik Temel Model Sonuglar
VAKA GT_COVID19 GRI Sabit
Avusturalya -0,01720*** -0,00630 0,00031* -0,00874
(-2,56) (-1,04) (1,80) (-0,84)
Avusturya -0,01223** 0,00695 0,00045*** -0,01850***
(-2,47) (1,03) (4,46) (-2,62)
Belgika 0,00292 -0,0108 0,00046*** -0,02017**
(0,70) (-1,50) (3,08) (-2,17)
Kanada -0,00890 -0,01750** 0,00020 -0,00309
(-1,43) (-2,17) (1,60) (-0,37)
Sili 0,00911 -0,05279*** 0,00014 -0,00723
(0,62) (-2,58) (0,66) (-0,42)
Kolombiya -0,02467** -0,00569 0,00031 -0,01293
(-2,33) (-0,40) (1,48) (-0,92)
Kosta Rika -0,01891 -0,00385 0,00003 -0,00157
(-0,91) (-0,15) (0,06) (-0,05)
Cek Cumhuriyeti  -0,01002** -0,01373** 0,00031*** -0,00897
(-2,16) (-2,19) (2,70) (-1,26)
Danimarka -0,00106 -0,02208*** 0,00002 0,00841
(-0,18) (-2,82) (0,12) (0,86)
Estonya -0,01690** -0,00573 0,00019 0,00205
(-2,39) (-0,89) (1,35) (0,31)
Finlandiya -0,01029* -0,01642** 0,00037** -0,00592
(-1,82) (-2,14) (2,47) (-0,82)
Fransa -0,0054582 -0,002737 0,0004197*** -0,015848**
(-1,23) (-0,46) (3,69) (-2,23)
Almanya 0,00136 -0,01285*** 0,00040*** -0,01473*
(0,32) (-2,64) (2,98) (-1,73)
Yunanistan -0,00914 -0,02427** 0,00050*** -0,02531**
(-0,96) (-2,50) (3,34) (-2,33)
Macaristan -0,01222 -0,01286 0,00022 -0,00240
(-1,38) (-1,47) (1,24) (-0.24)
izlanda -0,01611** -0,01318 0,00035 -0,00803
(-2,08) (-1,45) (1,51) (-0,61)
Irlanda -0,00492 -0,00364 0,00026*** -0,00735
(-1,22) (-0,67) (2,71) (-1,09)
Israil -0,00960 -0,02558** 0,00021 -0,00655
(-1,22) (-2,17) (1,18) (-0,54)
Italya -0,00664 -0,00340 0,00020 -0,00475
(-1,39) (-0,55) (1,35) (-0,44)
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VAKA GT_COVID19 GRI Sabit
Japonya -0,01601 -0,00873 -0,00009 0,01307
(-0,96) (-0,98) (-0,23) (0,62)
Kore -0,00939 -0,00876 0,00064** -0,02445
(-1,25) (-1,46) (2,18) (-1,43)
Letonya -0,01055 0,00604 0,00012 0,00129
(-1,62) (0,98) (0,83) (0,17)
Litvanya -0,00944* -0,01094** 0,00012 0,00270
(-1,90) (-2,01) (1,18) (0,47)
Liiksemburg -0,01401* -0,01815* 0,00028 -0,00427
(-1,94) (-1,69) (1,47) (-0,40)
Meksika -0,02796%** -0,00875 0,00034** -0,00589
(-3,32) (-0,99) (2,03) (-0,62)
Hollanda 0,00219 -0,01602%** 0,00036*** -0,01270**
(0,72) (-3,50) (3,74) (-2,13)
Yeni Zelanda -0,00431 -0,00577 0,00044%* -0,01209
(-0,59) (-1,08) (2,55) (-1,61)
Norveg -0,00682 -0,01018 0,00051*** -0,01441*
(-1,05) (-1,23) (3,11) (-1,71)
Polonya 0,00387 -0,02307*** 0,00040%* -0,01366
(0,54) (-2,65) (2,46) (-1,44)
Portekiz 0,00332 0,00441 0,00034%** -0,01659**
(0,82) (0,70) (3,10) (-2,23)
Slovenya -0,01357** 0,00120 0,00023** -0,00407
(-2,48) (0,17) (1,96) (-0,57)
fspanya -0,00223 -0,00534 0,00032* -0,01244
(-0,41) (-0,76) (1,79) (-1,11)
fsvec -0,00162 -0,01453*** 0,00029* -0,00409
(-0,35) (-2,76) (1,95) (-0,50)
Tsvigre 0,00152 -0,01900%** 0,00018 -0,00297
(0,36) (-2,97) (1,23) (-0,39)
Tiirkiye -0,00581 -0,02282 0,00025 -0,01225
(-0,65) (-1,23) (0,71) (-0,53)
Birlesik Kralllk  0,00746 -0,01356*** 0,00051%** -0,02905***
(1,37) (-2,82) (4,33) (-3,39)
ABD 0,00278 -0,01998** 0,00024 -0,00718
(0,52) (-1,98) (1,41) (-0,67)

Not: *#* ** * girasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Temel model sonucuna iliskin AMG yontemiyle elde edilen iilke spesifik sonuglar

tablo 13’de sunulmustur. VAKA degiskeni katsayisinin 11 iilke i¢in istatistiki olarak
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anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir. Avusturalya, Avusturya, Kolombiya, Cek
Cumhuriyeti, Estonya, Finlandiya, Izlanda, Litvanya, Liikksemburg, Meksika ve Slovenya
tilkelerinde vaka artis oran1 pay getirilerini istatistiksel olarak anlamli ve negatif bigimde
etkilemektedir. GT _COVIDI19 degiskeni katsayisinin 16 iilke igin istatistiki olarak
anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir. Kanada, Sili, Cek Cumhuriyeti, Danimarka,
Finlandiya, Almanya, Yunanistan, Israil, Litvanya, Liiksemburg, Hollanda, Polonya,
Isveg, Isvicre, Birlesik Krallik ve ABD iilkelerinde COVID-19 kaynakli yatirimci
duyarliliginin pay getirilerini istatistiksel olarak anlamli ve negatif bigimde etkiledigi
tespit edilmistir. GRI degiskeni katsayisinin 20 {ilke i¢in istatistiki olarak anlamli ve
pozitif oldugu goriilmektedir. Avusturalya, Avusturya, Belgika, Cek Cumhuriyeti,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, Kore, Meksika, Hollanda, Yeni
Zelanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovenya, Ispanya, Isve¢ ve Birlesik Krallik
tilkelerinde kamu politika aksiyonlarinin pay getirilerini pozitif ve anlamli bigimde

etkiledigi tespit edilmistir.

5.4.4.2. Duyarhlik Model Sonuglari

Bu uygulamada sonuglarin degisken se¢imine duyarliligmi test etmek iizere
duyarlilik modeli uygulanmistir. Duyarlilik modelinde, “COVID-19” konusuna ait
Google Trend verileri yerine “coronavirus” arama terimine ait Google Trend verileri

kullanilmistir ve kamu miidahale endeksi yerine sikilik endeksi kullanilmastir.

Tablo 14
AMG Duyarhilik Model Sonuglari
Katsayilar Z istatistigi

VAKA -0,00644 *** -4,74
GT_coronavirus -0,01210 *** -8,52
Sl 0,00017*** 8,94
Sabit -0,00495*** -3,68
Gozlem Sayisi 2923
Wald 175,09 ***

Not: *** ** * girastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Duyarlilik model sonuglar1 tablo 14’de sunulmustur. Model sonucunda VAKA
degiskeninin ve GT _COVID19 degiskeni yerine kullanilan GT_coronavirus degiskeninin
piyasa getirilerini negatif ve %1’de istatistiksel olarak anlamli sekilde etkiledigi sonucuna

ulasilmistir. Modelde GRI degiskeni yerine kullanilan SI degiskeninin pozitif ve %1°de
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istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Sonug¢ olarak COVID-19 vaka
artiglarinin  pay getirilerini negatif bicimde etkiledigi tespit edilmistir. Ikincisi
GT _coronavirus degiskeni kullanilarak o6lgililen yatirimcr duyarhiligimin pay piyasa
getirilerini negatif sekilde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ugiincii olarak SI degiskeni
ile dl¢iilen kamu politikalarinin pay piyasa getirilerini pozitif sekilde etkiledigi bulgusuna
ulagilmigtir. Literatiirde sikilik endeksinin pay getirilerini pozitif etkiledigine iliskin
sonuglara ulagilmistir (Chang vd., 2021; Deng vd., 2022). Diger taraftan literatiirde sikilik
endeksinin pay getirileri tizerinde iki yonlii etkisi olduguna iliskin bulgular da mevcuttur
(Aggarwal vd., 2021; Ashraf, 2020b). Sonug olarak duyarlilik modeli bulgular1 temel
model bulgular ile ortiismekte olup bulgularin giivenirligini desteklemektedir.

Duyarlilik model sonucuna iliskin AMG yontemiyle elde edilen panel spesifik sonuglar

tablo 15’de sunulmustur.

Tablo 15
AMG Panel Spesifik Duyarlilik Model Sonuglart
VAKA GT_coronavirus Sl Sabit
Avusturalya -0,01594** -0,00574 0,00022 -0,00724
(-2,44) (-1,01) (1,49) (-0,80)
Avusturya -0,01297*** 0,00438 0,00034*** -0,01319**
(-2,70) (0,75) (3,76) (-2,28)
Belgika 0,00341 -0,01118 0,00033** -0,01545*
(0,83) (-1,52) (2,35) (-1,87)
Kanada -0,00938 -0,01274 0,00013 -0,00278
(-1,60) (-1,62) (1,20) (-0,36)
Sili 0,00561 -0,04998*** -0,00004 0,00148
(0,42) (-2,68) (-0,17) (0,09)
Kolombiya -0,02007* -0,01195 0,00021 -0,01358
(-1,87) (-0,78) (1,11) (-1,00)
Kosta Rika -0,01151 -0,03358* -0,00031 0,01714
(-0,55) (-1,72) (-0,78) (0,72)
Cek Cumhuriyeti ~ -0,00937** -0,01820*** 0,00016 -0,00363
(-2,08) (-3,44) (1,53) (-0,62)
Danimarka -0,00004 -0,01790*** 0,00005 0,00416
(-0,01) (-2,68) (0,30) (0,48)
Estonya -0,01631** -0,00586 0,00013 0,00273
(-2,32) (-1,06) (1,06) (0,50)
Finlandiya -0,01195** -0,01018 0,00029** -0,00568
(-2,13) (-1,44) (2,21) (-0,91)
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VAKA GT_coronavirus Sl Sabit
Fransa -0,00319 -0,00871 0,00021** -0,00741
(-0,73) (-1,50) (2,46) (-1,41)
Almanya 0,00176 -0,01405*** 0,00023** -0,00991
(0,45) (-3,03) (2,41) (-1,52)
Yunanistan -0,01375 -0,02491%** 0,00044*** -0,02341**
(-1,55) (-2,62) (3,18) (-2,47)
Macaristan -0,01037 -0,01511* 0,00008 0,00038
(-1,15) (-1,82) (0,61) (0,05)
izlanda -0,01784** -0,01223* 0,00026 -0,00239
(-2,39) (-1,85) (0,96) (-0,20)
[rlanda -0,00428 -0,00606 0,00014* -0,00329
(-1,08) (-1,10) (1,71) (-0,58)
Israil -0,00993 -0,02352** 0,00017 -0,00650
(-1,23) (-2,01) (1,25) (-0,75)
Italya -0,00414 -0,00708 0,00004 0,00238
(-0,86) (-1,13) (0,31) (0,28)
Japonya -0,00989 -0,00794 -0,00006 0,00743
(-0,82) (-0,84) (-0,21) (0,56)
Kore -0,00271 -0,03650*** 0,00057*** -0,02410**
(-0,43) (-3,74) (2,73) (-2,08)
Letonya -0,00875 0,00163 0,00008 0,00171
(-1,30) (0,32) (0,58) (0,25)
Litvanya -0,00936* -0,00812 0,00009 0,00273
(-1,75) (-1,51) (1,00) (0,63)
Liiksemburg -0,01315* -0,01607* 0,00021 -0,00307
(-1,76) (-1,86) (1,24) (-0,37)
Meksika -0,02917*** -0,00715 0,00016 -0,00150
(-3,63) (-0,81) (1,33) (-0,19)
Hollanda 0,00235 -0,01708*** 0,00019** -0,00655
(0,78) (-3,96) (2,47) (-1,34)
Yeni Zelanda -0,00330 -0,00961 0,00023* -0,00444
(-0,43) (-1,37) (1,89) (-0,98)
Norveg -0,00695 -0,01013 0,00041*** -0,01608**
(-1,15) (-1,44) (2,98) (-2,08)
Polonya 0,00216 -0,02478*** 0,00023* -0,00928
(0,31) (-2,93) (1,76) (-1,18)
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VAKA GT_coronavirus Sl Sabit
Portekiz 0,00443 0,00227 0,00023** -0,01307*
(1,10) (0,44) (2,31) (-1,95)
Slovenya -0,01232** 0,00120 0,00013 -0,00058
(-2,24) (0,18) (1,44) (-0,11)
Ispanya -0,00197 -0,00839 0,00012 -0,00485
(-0,39) (-1,24) (0,91) (-0,57)
Isveg -0,00097 -0,01445%** 0,00011 0,00029
(-0,22) (-2,94) (1,06) (0,05)
[svigre 0,00134 -0,01444%*** 0,00015 -0,00417
(0,32) (-2,60) (1,22) (-0,65)
Tiirkiye -0,00739 -0,01776 0,00016 -0,00989
(-0,83) (-0,95) (0,50) (-0,48)
Birlesik Krallik 0,00426 -0,01600*** 0,00030*** -0,01829***
(0,93) (-2,87) (3,42) (-2,90)
ABD 0,00198 -0,01863** 0,00008 -0,00039
(0,39) (-2,00) (0,56) (-0,04)

Not: *** ** * sirasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 15°de VAKA degiskeni katsayisinin 37 iilkeden 11’inde istatistiki olarak
anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir. Avusturalya, Avusturya, Kolombiya, Cek
Cumhuriyeti, Estonya, Finlandiya, Izlanda, Litvanya, Liiksemburg, Meksika ve Slovenya
ilkelerinde vaka artig oran1 pay getirilerini negatif ve anlaml bigimde etkilemektedir.
GT_coronavirus degiskeni katsayisinin 37 tilkeden 17’sinde istatistiki olarak anlamli ve
negatif oldugu goriilmektedir. Sili, Kosta Rika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Almanya,
Yunanistan, Macaristan, Izlanda, Israil, Kore, Liikksemburg, Hollanda, Polonya, Isveg,
Isvigre, Birlesik Krallik ve ABD iilkelerinde COVID-19 kaynakli yatirrmer duyarliligimin
pay getirilerini anlamli ve negatif bigimde etkiledigi tespit edilmistir. SI degiskeni
katsayisinin 37 iilkeden 14’unda istatistiki olarak anlamli ve pozitif oldugu
goriilmektedir. Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda,
Kore, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Polonya, Portekiz ve Birlesik Krallik tilkelerinde

kamu politikalarinin pay getirilerini pozitif ve anlamli bicimde etkiledigi tespit edilmistir.
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BOLUM VI

BORSA ISTANBUL’DA ISLEM GOREN PAYLARIN COVID-19
PANDEMISINE KARSI PIYASA TEPKILERI VE PIYASA TEPKILERINI
ETKILEYEN MIKRO FAKTORLERIN BELIRLENMESI

Bu uygulamada BIST Sinai endeksi 6rnekleminde paylarin COVID-19’a kars1
tepkileri olay analizi yOntemiyle incelenerek piyasa tepkileri {izerinde rol oynayan
isletmeye ve paya Ozgii mikro degiskenler incelenmistir. Arastirmanin takip eden
boliimleri su sekilde planlanmustir: Ik béliimde arastirmanin veri ve metodolojisine
iliskin agiklamalar yer almaktadir. Ikinci boliimde ise arastirmanin bulgular1 sunulmustur.
Bu boliimde arastirmanin olay analizi ile elde edilen bulgulari, bagimsiz 6rneklem t testi

sonugclar1 ve ¢ok degiskenli regresyon modeli sonuglari bulunmaktadir.

6.1. Arastirmanin Veri ve Metodolojisi

Bu aragtirmada, BIST Sinai endeksi 6rnekleminde paylarin COVID-19’a kars1
piyasa tepkileri ve piyasa tepkilerini etkileyen faktorlerin belirlenmesi iizere pay fiyat
verileri ve paya ve firmaya 6zgii mikro degiskenler kullanilmistir. Aragtirmada kullanilan
finansal oranlar veya finansal tablo verileri ve pay endeks ve sektor bilgileri Finnet Analiz
Expert programindan ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinde
(https://www.kap.org.tr/) sunulan finansal raporlardan ve bilgilerden saglanmistir.
Aragtirmada kullanilan pay kapanis verileri Finnet Analiz Expert programindan elde
edilmistir. BIST 100 endeksi verisi ise www.investing.com sitesinden elde edilmistir.
Kurumsal yatirimer orani degiskeninin hesaplanmasinda kullanilan yatirimer bakiye
miktart verileri ise Merkezi Kayit Kurulusu’nun https://www.mkk.com.tr/veri-
hizmetleri/e-verilyillik-istatistiki-veriler adresinde sunmus oldugu 2019 yili yatirimet

istatistik verileri kullanilarak hesaplanmistir.

Bu caligmada sektorel homojeniteyi arttirmak amaciyla ¢alisma BIST Sinai
endeksi 6rnekleminde uygulanmistir. Liu vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismaya benzer
sekilde ilag iiretim sektorii sirket paylarinin COVID-19 duyurularina karsi ters yonli

(pozitif) piyasa tepki vermesi beklendiginden ilag {iretim sektorii sirket paylari
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orneklemden ¢ikarilmistir. Sirketlerin ila¢ iiretim sektorii sirketi olup olmadiginin
belirlenmesinde sirketlere ait 2019 yil1 finansal raporlari kullanilmistir. Ayrica tahmin
veya olay penceresinde eksiklik bulunan ya da agiklayici degiskeni eksik veri dolayisiyla
uygun bi¢cimde hesaplanamadigi anlasilan paylar 6rneklemden ¢ikarilmistir. Sonug olarak
DSO tarafindan COVID-19’u pandemi olarak ilan1 duyurusuna karst BIST Sinai
endeksinde islem goren 162 pay drnekleminde olay analizi yontemiyle anormal getiriler
hesaplanmustir. Orneklemdeki paylarin kiimiilatif anormal getirilerinin secilen firmaya ve
paya Ozgli mikro degiskenlere gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigi ise

bagimsiz 6rneklem t-testi ile test edilmistir.

Secilen paya 6zgii degiskenlerin kiimiilatif anormal getirilere etkisini test etmek
amaciyla yapilan ¢ok degiskenli regresyon analizinde sektorel farkliliklari kontrol etmek
tizere ilk orneklemdeki 162 paydan BIST Smai alt sektér endekslerinde islem goren
paylar kullanilmustir. ik olarak érneklemdeki paylar BIST Sinai alt sektdr endekslerine
ayrilmistir. Orneklemde BIST Sinai alt sektdr endekslerinde 160 pay islem gérmektedir
ancak BIST Madencilik endeksinde islem goren pay gozlem sayisi diisiik oldugundan
orneklemden ¢ikarilmistir.  Sonug olarak BIST Gida, Icecek endeksi, BIST Kimya,
Petrol, Plastik endeksi, BIST Ana Metal endeksi, BIST Metal Esya, Makine endeksi,
BIST Orman, Kagit, Basim endeksi, BIST Tas, Toprak endeksi ve BIST Tekstil, Deri
endeksi olmak iizere yedi alt sektor endeksinde islem goren toplam 156 adet pay
ornekleminde ¢ok degiskenli regresyon analizi uygulanmistir. Aragtirmanin degiskenleri

ve kullanilan yontemlere iliskin agiklamalar izleyen boliimlerde sunulmustur.
6.1.1. Arastirmanin Degiskenleri

Bu boliimde arastirmanin degiskenlerine iliskin agiklamalar yer almaktadir.
Arastirmada kullanilan kiimiilatif anormal getiriler degiskeni ve firmaya ve paya 6zgi
mikro faktorlere iliskin agiklamalar bu boliim altinda sunulmustur.

6.1.1.1. Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR)

Bu ¢alismada paylarin COVID-19’un Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi
olarak ilan etmesi duyurusuna kars1 piyasa tepkilerinin 6l¢iilmesinde olay analizi ile elde

edilen kiimiilatif anormal getiri (CAR) degiskeni kullanilmistir. Calismada kiimiilatif
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anormal getiriler olarak ti¢ farkli olay penceresi i¢in hesaplanan CAR [-3,3], CAR[-5,5]
ve CAR[-6,6] degiskenleri? kullanilmustir.

6.1.1.2. Biiyiikliik (BUY)

Daha biiyiik firmalar genellikle islerini daha iyi ¢esitlendirir, riski daha diistiktiir
ve finansmana erisimi daha kolay oldugundan hayatta kalma sanslar1 daha ytiksektir
(Demirgiig-Kunt vd., 2020, s. 6). Literatiirde biiyiikliigiin COVID-19’la ilgili negatif
haberlere kars1 anormal getirileri pozitif etkiledigine iliskin bulgular mevcuttur (Heyden
& Heyden, 2021; Xiong vd., 2020). Bu calismada biiyiikliik (BUY) degiskeni olarak

isletmelere ait 2019 yil1 toplam aktif degerlerinin dogal logaritmasi kullanilmstir.

6.1.1.3. Nakit Durumu (CASH)

COVID-19 pandemisi isletme satis gelirlerini olumsuz etkiledigi i¢in nakit tutma
isletmenin kayiplarini azaltmasina ve iyilesmesine yardimci olabilir (Xia vd., 2022, s.
14). Daha fazla nakit tutan isletmelerin faaliyet performanslari, kriz sonrasi daha hizli
iyilesmektedir (Chang & Yang, 2022). Pandeminin ortaya ¢ikmasi, ihtiyari nakit
tutmanin maliyetine karsin firma degeri i¢in dnemini gostermistir (Ramelli & Wagner,
2020, s. 652). Literatiirde, isletmenin likit durumunun COVID-19 karsisinda pay
performansint olumlu etkiledigine iligkin bulgular yer almaktadir (Ding vd., 2021;
Heyden & Heyden, 2021). BIST &rnekleminde yapilan bu arastirmada nakit durumu
(CASH) degiskeni 2019 yilina ait nakit oran1 (%) degiskeni kullanilmistir.

6.1.1.4. Aktif Karhlik (AK)

Isletme karliligi isletmenin finansal sagliginm ©Onemli bir gostergesidir.
Isletmenin karlihigi, bir kaynak olarak direng¢ saglayarak ve yatirimci giivenini
yiikselterek COVID-19 karsisinda daha iyi bir pay performansi gostermesini saglayabilir
(Puhr & Miillner, 2022, s. 7). Literatiirde, isletme karliliginin COVID-19’1a ilgili negatif

haberlere kars1 pay performansini olumlu etkiledigine iliskin bulgular yer almaktadir

2 Kiimiilatif anormal getiri (CAR) degiskeninin hesaplanma yéntemine iliskin agiklamalar 6.1.2.1. numaral
bdliimde yer almaktadir.
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(Ding vd., 2021; Xiong vd., 2020). Diger taraftan Rahman & Al Mamun (2021), isletme
karliliginin COVID-19 karsisinda pay performansim1 negatif etkiledigi bulgusuna
ulagmiglardir. BIST Sinai endeksi 6rnekleminde yapilan bu uygulamada, aktif karlilik
(AK) degiskeni 2019 yilina ait esas faaliyet kari/toplam aktif oran1 (%) ile 6l¢iilmektedir.

6.1.1.5. Finansal Kaldira¢ (FK)

Yiiksek finansal kaldiraca sahip igletmelerin dig kaynaga bagliligi daha yiiksek
oldugundan sikintili dénemlerde daha kirilgan hale gelebilirler. Ornegin, Opler & Titman
(1994) sikintili donemlerde, finansal kaldiracin firmanin faaliyet performansini olumsuz
etkiledigini tespit etmislerdir. Literatiirde, kaldiracin COVID-19 karsisinda pay getiri
performansini negatif etkiledigine iliskin bulgular yer almaktadir (Rahman & Al Mamun,
2021; Ramelli & Wagner, 2020). Bu arastirmada finansal kaldirag (FK) degiskeni toplam
borg/toplam varliklar (%) seklinde hesaplanmaktadir.

6.1.1.6. Maddi duran varlik oramn (MDVO)

Heyden & Heyden (2021) yatirimcilarin COVID-19 krizinde gerek duyulmasi
halinde piyasada satilarak nakit saglayabilecek maddi varliklar1 daha olumlu
karsiladiklarin1 6ne siirmiislerdir. Diger taraftan sermaye yogun isletmeler pandemi
doneminde maliyetlerin kisilmas1 hususunda daha az esnek olmasi dolayisiyla daha fazla
arsa, tesis ve ekipman varligina sahip isletmelerde pandemi kaynakli daha fazla piyasa
fiyat diististi goriilebilir (Alfaro vd., 2020). Xiong vd. (2020) daha az duran varliga sahip
isletmelerin pay getirilerinin COVID-19 karsisinda daha az olumsuz etkilendiklerini
tespit etmislerdir. Bu uygulamada, BIST Sinai endeksi isletmeleri 6rnekleminde maddi
duran varlik oran1 (MDVO) degiskeni 2019 yillik finansal verileri kullanilarak maddi

duran varliklar/toplam aktifler seklinde hesaplanmistir.

6.1.1.7. Piyasa degeri/defter degeri (PD/DD)

Diisiik piyasa degeri/defter degeri oranina sahip olan deger hisselerinin yiiksek
piyasa degeri/defter degeri oranina sahip bliylime hisselerine gére daha fazla getiriye

sahip olmast deger risk primi ile agiklanmaktadir (Fama & French, 1995,1996,1998).
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Deger hisseleri biiyiime hisselerine gore daha fazla verimsiz sermaye yiikii tasidigindan
ozellikle kotii donemlerde deger hisseleri biiylime hisselerine daha da riskli olmaktadir
(Zhang, 2005). Rahman vd. (2021) COVID-19 karsisinda diisiik PD/DD oranina sahip
deger portfoyiiniin yiikksek PD/DD oranina sahip biiylime portféylinden daha olumsuz
etkilendigini tespit etmiglerdir. Ayrica, PDDD oraninin COVID-19 karsisinda pay getiri
performansini olumlu etkiledigine iligkin bulgular mevcuttur (Heyden & Heyden, 2021,
Rahman & Al Mamun, 2021). Bu uygulamada, BIST Sinai endeksi isletmeleri
ornekleminde 31.12.2019 tarihindeki piyasa degeri/defter degeri oran1 kullanilmistir.

6.1.1.8. Kendine Ozgii Oynakhk (1VOL)

Yogun kriz donemlerinde, yatirimcilarin getiri beklentisi ve risk toleransi
diismekte ve risk algisi yiikselmektedir (Hoffman vd., 2013). Pandemi belirsizligi
ortaminda yiiksek volatilite yatirimeilar i¢in daha fazla risk olusturacagindan pay getiri
performansi ile volatilite arasinda negatif bir iliski mevcuttur (Heyden & Heyden, 2021;
Rahman & Al Mamun, 2021). BIST Sinai endeksi isletmeleri 6rneklemindeki bu
uygulamada paylara ait kendine 6zgii oynaklik (IVOL) degiskeni, 2019 yili giinliik
logaritmik getiriler kullanilarak tahmin edilen piyasa modeline ait hata karelerinin

ortalama kare kokudir.

6.1.1.9. Kurumsal Yatirimci Oram (KYO)

Kurumsal yatirimcilar, kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirmekte ve firma
degerini olumlu etkilemektedir (Aggarwal vd., 2011). Kurumsal sahiplik, sirketin gelecek
degerini ve kurumsal yonetim uygulamalarinin niteligini pozitif sekilde etkilemektedir
(Nguyen & Shiu, 2022). Ancak, literatiirde kurumsal yatirimc1 oraninin COVID-19’1a
ilgili negatif haberlere kars1 pay piyasa tepkilerini negatif etkiledigine iliskin bulgular
mevcuttur (Rahman & Al Mamun, 2021; Xiong vd., 2020). Buna karsin Tirkiye gibi
gelismekte olan piyasalarda kurumsal yatirimcilar, fiyat oynakligin1 azaltarak piyasa
istikrarimin saglanmasinda onemli etki yapmaktadirlar (Vo, 2016). Bu uygulamada
MKK’nin sundugu 2019 yillik istatistiki verilerinde 6rneklemdeki paylarin yatirimci
tipine gore bakiye tutarlart kullanilarak hesaplanan kurumsal yatirimcr oranlari

kullanilmistir. Kurumsal yatirimcr orani; paylarin Fon, Tiizel ve Yatirim Ortakligi
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yatirimct bakiye tutarlari toplaminin toplam yatirimei bakiyesine boliinmesi seklinde

hesaplanmastir.
6.1.2. Arastirmanin Yontemi

Bu béliimde arastirmanin yontemi bu boliim altinda yer almaktadir. Arastirmada
kullanilan olaya analizi yontemi ilk boliimde agiklanmistir. Ikinci béliimde ise
aragtirmada kullanilan bagimsiz 6rneklem t-testi ve ¢ok degiskenli regresyon analizi

yontemlerine iliskin agiklamalar bulunmaktadir.
6.1.2.1. Olay analizi

Fama vd. (1969) kurumsal duyurulara karsi pay anormal getirilerinin
hesaplanmasinda olay analizi yontemini kullanmiglardir. Olay analizi metodolojisi,
COVID-19 pandemisine karst pay piyasa tepkisinin Ol¢iilmesinde yogun bigimde
kullanilmistir (Heyden & Heyden, 2021; Rahman & Al Mamun, 2021; Rahman vd., 2021,
Xiong vd., 2020).

Tahmin penceresi Olay 6ncesi donem | Olay Dénemi |

To T1 T2 T3

Sekil 5. Arastirmanin olay zaman ¢izelgesi

Bu aragtirmada benimsenen olay zaman ¢izelgesi sekil 8’de gosterilmistir. Bu
calismada olay giinii olarak Diinya Saglik Orgiitii’niin COVID-19’u pandemi olarak ilan
ettigi giin kullanilmistir. Diinya Saglik Orgiitii 11 Mart 2020 tarihinde COVID-19un bir
pandemi olarak kabul edilebilecegini ilan etmistir (World Health Organization, 2020)
ancak Diinya Saglik Orgiitii’niin bu duyurusu Tiirkiye saati ile aksam saatlerinde BIST
isleme kapandiktan sonra geldiginden bu arastirmada bir giin sonras1 12 Mart 2020 giinii
olay giinli olarak kabul edilmistir. Heyden & Heyden (2021) takip edilerek tahmin
penceresinde COVID-19 ile ilgili bir bilgi sizintisina kars1 2019 yilinin son 200 islem
giinii tahmin penceresi olarak kullanilmistir. Calismada 12 Mart 2019 (To) tarihinden 31
Aralik 2019 (T1) tarihine kadar (-250;-51) 200 giinliik bir tahmin penceresi kullanilmustir.
Bu arastirmada olay penceresi (T2,T3) se¢iminin sonuglara etkisini kontrol etmek
amaciyla olay giinii “0” olmak tizere (-3,3), (-5,5) ve (-6,6) seklinde 3 farkli olay

penceresi kullanilmstir.
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Calismada anormal getirilerin hesaplanmasinda Brown & Warner (1985)
tarafindan onerilen piyasa modeli tercih edilmistir. Literatiirde Heyden & Heyden (2021),
Rahman & Al Mamun (2021), Rahman vd. (2021) ve Xiong vd. (2020) gibi bir¢ok
caligmada anormal getirilerin hesaplanmasinda piyasa modelinin tercih edildigi
goriilmektedir. Herhangi bir menkul kiymet getirisini, piyasa portfoy getirisi ile sabit
dogrusal iliskiyle agiklayan piyasa modeli asagidaki bigcimde gosterilmektedir
(MacKinlay, 1997, s. 18):

Rit = a; + BiRm: + €t

Burada; Rit i pay senedinin t giiniindeki getirisini, Rmt piyasa endeks ya da
portfoyiiniin t gliniindeki getirisini, Bi i pay senedine ait beta degerini yani sistematik riski,
&it hata terimini ifade etmektedir. Bu ¢alismada, Rit ve Rmt sirastyla 6rneklemdeki pay

senetlerine ait logaritmik getirileri ve BIST 100 endeksine ait logaritmik getirileri ifade

etmektedir.

Bu ¢ercevede, i hissesi i¢in t gliniindeki anormal getiri, gerceklesen getiri ile
model tahminine gore beklenen getiri arasindaki farktir:

ARy = Ry — (@ + BiRpme)

Burada; @&;, fB; i hissesinin tahmin periyodunda piyasa modeli regresyon
tahminine ait ; , B; parametre degerleridir.

N sayida hisse senedi i¢in t giiniindeki ortalama anormal getiri (AAR) su sekilde

hesaplanmaktadir:
AAR. = 3N ARy,

Secilen (t,, t3) olay penceresinde kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR)

ise su sekilde hesaplanmaktadir.
t
CAAR(tz,t3) = Ztitz AARt

Brown & Warner (1980, 1985) yatay kesit bagliligina karsi istatistiksel
anlamliligin test edilmesinde drneklemdeki hisselere ait yatay kesit ortalama anormal
getiri (portfoy anormal getiri) serisinin kullanilmasin1 Onermiglerdir. Yatay Kkesit
bagliligina karst Brown & Warner (1980, 1985) tarafindan onerilen orneklemdeki

hisselere ait yatay kesit ortalama anormal getiri (AAR) zaman serisi kullanilarak ham
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bagimlilik diizeltmesi testi -crude dependence adjustment (CDA) testi- istatistik degeri

asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir:

¢ = A4Re

GAAR

Y1, (AAR,—AAR)?
T—d

Burada, G445 = \/

T: tahmin periyot donem sayisi
T-d: serbestlik derecesi
AAR: Ortalama anormal getiri (AAR) serisine ait tahmin periyot ortalamasi

Buna gore, (T3, T2) olay penceresi olmak iizere kiimiilatif ortalama anormal
getiriler (CAAR) igin t testi istatistigi asagidaki bigimde hesaplanabilmektedir:

CAAR(T3_T2)

- (W (T3—T2+1)Ga4r

t

(T3 — T, + 1): Olay penceresi donem sayisi

Calismada ikinci olarak, Naidu & Ranjeeni (2021) ve Rahman & Al Mamun
(2021) takip edilerek Boehmer vd. (1991) tarafindan gelistirilen test istatistigi
kullanilmistir. Boehmer vd. (1991) tarafindan gelistirilen ve olay kaynakli volatiliteyi
hesaba alan standardize edilmis yatay kesit testinde, hisseye ait standardize edilmis model
artik degerleri kullanilarak olay giinii icin test istatistigi asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir (Boehmer vd., 1991, s. 270):

1 1 SRig\?
~2i SRiE/\/m s (SRL'E -2 TLE)
N = orneklemdeki hisse sayisi
SR;r = hisse 1’ye ait olay giinii standarize edilmis artik degeri

Burada SR; asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Boehmer vd., 1991, s. 269):

T; —
i Xl (Rme—Rm)?

—R 2
SRig =AiE/§t\/1+Ti+M

A;r = hisse i’nin olay giiniindeki anormal getirisi
T; =hisse i’nin tahmin periyot giin sayisi

R,.r = olay glinlindeki piyasa getirisi
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R,, =tahmin periyodunda ortalama piyasa getirisi

6.1.2.2. Bagimsiz Orneklem t-testi ve Cok Degiskenli Regresyon Analizi

Aragtirmada paya ve sirkete 6zgii mikro degiskenlere gore diisiik ve yiiksek olmak
tizere ikiye ayrilan paylara gore olusturulan “diisiik” ve “yiiksek” portfoyleri i¢in olay
analizi yontemiyle ile elde edilen CAR degerlerinin ortalamalari arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik olup olmadigi bagimsiz 6rneklem t-testi ile test edilmistir.
Omegin biiyiiklik (BUY) degiskenine gore ikiye ayrilan paylardan diisiik aktif
biiytlikliigiine sahip grup paylar “diisiik” ve yiiksek aktif biiyiikliigline sahip grup paylari
ise “yiiksek” olarak smiflandirilmistir. Daha sonra Aktif biiyiikliigiine gore “diisiik” ve
“yiiksek” gruplari CAR ortalama degerleri arasinda farklilik olup olmadigini test etmek

tizere iki bagimsiz 6rneklem t-testi uygulanmistir.

Calismada paylara ait CAR degerlerini etkileyen paya ve sirkete 6zgli mikro
faktorlerin tespit edilmesi iizere ¢cok degiskenli regresyon testi uygulanmistir. Asagida
CAR(-3,3), CAR(-5,5) ve CAR(-6,6) bagimli degiskenleri kullanilarak ¢esitli mikro
bagimsiz degiskenlerin etkisi asagidaki sekilde test edilmistir:

CAR[tl, tz]i = q; + ﬁlBUYl + ﬁzAKi + ,83FK1' + B4CASH1 + ﬁsMDVOL + ﬁGPDDDl
+ ,B7IV0Ll + ,BgKYOl + SKl + &

Burada i pay senedini, CAR[t,t2] [-3,3], [-5,5] ve [-6,6] olay penceleri boyunca
kiimiilatif anormal getirileri, BUY biiyiikliik degiskenini, AK aktif karlilik
degiskenini, FK finansal kaldira¢ degiskenini, CASH nakit durumu degiskenini;
MDVO maddi duran varlik oranini, PDDD piyasa degeri/defter degeri oranini,
IVOL kendine 6zgii oynakligi, KYO kurumsal yatirimer oranini ifade etmektedir.
Ayrica modelde SK ise alt sektor endeksleri arasindaki farkliliklar1 kontrol etmek

amaciyla kullanilan sektor kukla degiskenlerini ifade etmektedir.
6.2. Arastirma Bulgulan
Bu arastirmada BIST sinai endeksi 6rnekleminde paylarin COVID-19’a kars1 pay

piyasa tepkileri 6l¢iilerek pay piyasa tepkileri izerinde rol oynayan firmaya ve paya 6zgii

mikro faktorler incelenmistir. Tezin 6.2.1. bolimiinde 6rneklemde pay piyasa tepkisini
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O0lcmek lizere yapilan olay analizi yontemiyle elde edilen anormal getirilere iliskin
bulgular ve mikro degiskenlere gore kiimiilatif anormal getirilerin farklilagip
farklilasmadigini test etmek iizere uygulanan bagimsiz 6rneklem t-testi sonuglar1 yer
almaktadir. Tezin 6.2.2 boliimiinde ise ¢esitli mikro degiskenlerin kiimiilatif anormal
getiriler lizerindeki etkisini tespit etmek tizere uygulanan ¢ok degiskenli regresyon analizi

bulgular1 sunulmustur.

6.2.1. Pay Karekteristigine Gore Piyasa Tepkileri

Tezin bu boliimiinde BIST sinai endeksi 6rnekleminde COVID-19’a kars1 pay
piyasa tepkileri anormal getiriler ile dlciilerek anormal getirilerin mikro degiskenlere gore
farklilasip farklilasmadig: incelenmistir. Orneklemde yer alan paylar paya ve sirkete 6zgii
mikro degiskenlere gore diisiikk ve yiiksek olmak iizere iki portfoye ayrilarak diisiik ve
yiiksek portfoylere ait [-10,10] olay pencerisi igerisinde kiimiilatif ortalama anormal
getirilerin (CAAR) degisimi grafikler ile gosterilmistir. Ikinci olarak portfylere ait
CAAR degerleri ve test istatistik degerleri sunulmustur. Ayrica diisiik ve yliksek
portfoylerin kiimiilatif anormal getirileri arasinda fark olup olmadigina iliskin yapilan

bagimsiz 6rneklem t-testi sonuglar: sunulmustur.
6.2.1.1. Bityiikliik (BUY)
Sekil 6°da biiytiklik (BUY) degiskenine gore diisiik ve yliksek portfoylerin

COVID-19’akars1 [-10,10] olay pencerisi igerisinde kiimiilatif anormal getirileri (CAAR)

karsilastirilmal1 olarak goriilmektedir.
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Sekil 6. Biiyiikliik (BUY) degiskenine gore kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR)

Sekil 6°da olay penceresinin ilk giinlerinde (-10 ile -7 giinleri arasinda) her iki
portfoyiin CAAR degerlerinin hafif inisli ¢ikisli oldugu ve sonugta piyasa tepkilerinin
siirh kaldigi goriilmektedir. Ancak daha sonraki giinlerde olay giintine dogru her iki
portfoy CAAR degerlerinin hizli bir bigimde diisiis gosterdigi goriilmektedir. Olay
giinlinden sonraki giinde (+1 giinii) CAAR degerlerinde bir artis olsa da izleyen giinlerde
CAAR degerlerinin diisiisiinii stirdiirdiigii ve her iki porfoyiin de dip seviyelere geldigi
goriilmektedir. CAAR degerleri dip seviyelere dogru inerken diisiik portfoy ile yiiksek
portfoy arasindaki farkin giderek agildigr diisiik portfoy CAAR degerinin en dipte %-
35’in altina kadar indigi yliksek portfoy CAAR degerinin ise en diisiik yaklasik %-25¢
kadar indigi goriilmektedir. Olay penceresinin son giinlerinde (+8 ile +10 giinleri
arasinda) diisiik portfoyde daha hizli olmakla beraber her iki portfoyde de bir geri doniis
egilimi mevcuttur ancak her iki portfoy de yiiksek kiimiilatif ortalama anormal kayiplar

ile olay penceresini tamamlamislardir.
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Tablo 16
Biiyiikliik (BUY) Degiskenine Gore Portfoy Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirileri
(CAAR) ve Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR) Ortalama Fark:

Olay Penceresi Diistik Yiiksek Diisiik-Yiiksek CAR
CAAR CAAR ortalama fark:
1) ) ®)

[-3,3] -0,2989 -0,2064 -0,0925
(-17,7201)%** (-13,2613)*** (-4,0384)***
[-16,5839] *** [-14,8182]***

[-5,5] -0,3335 -0,2208 -0,1127
(-15.7710)*** (-11,3143)*** (-4,0899)***
[-15.2487]*** [-12,9550]***

[-6,6] -0,3354 -0,2249 -0,1105

(-14,5908)***
[-15,4999]***

(-10,6010)***
[-13,9322]***

(-3.8490)***

Not: Siitiin (1) ve (2)’de ¢esitli olay pencereleri i¢in hesaplanan Disiik ve Yiiksek portfoy CAAR
degerlerinin istatistiksel anlamliligina iliskin Brown & Warner (1980,1985) tarafindan 6nerilen CDA
test istatistigi degerleri ve Boehmer vd. (1991) test istatistigi degerleri sirasiyla () ve [] icerisinde
sunulmustur. ~ Siitlin (3)’de Diisiik ve Yiiksek portfoyler arasinda ortalama farki i¢in yapilan bagimsiz
orneklem t-testi degeri () igerisinde sunulmustur. *** ** ve * sirastyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik

diizeyini gostermektedir.

Tablo 16°da biiyiikliik (BUY) degiskenine gore diisiik ve yiiksek gruplarina ait
farkli olay pencereleri i¢in hesaplanan CAAR degerleri ve diisiik ve yiiksek gruplar
arasinda ortalama farkina iligkin sonuglar sunulmustur. Siitun (1)’de diisiik portfoye ait
CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6] degerlerinin sirasiyla %-29,89, %-33,35 ve %-
33,54 oldugu ve %]1°de istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Siitun (2)’de
yiiksek portfoye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6] degerlerinin sirasiyla %-
20,64, %-22,08 ve %-22,49 oldugu ve %]l ’de istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Siitun (3)’de CAR[-3,3], CAR[-5,5] ve CAR[-6,6] i¢in diisiik ve yiiksek
portfdy ortalamalar1 arasinda %1°de istatistiksel olarak anlamli farklilik oldugu
goriilmektedir. Sonug olarak bliyiikliige gore diisiik ve yiiksek portfdylerin COVID-19’a
karst negatif anormal getirilere sahip oldugu ancak biiyiikligli diisik portfoyiin
biiytikligii yiiksek portfoye gore COVID-19 karsisinda kayiplarmin daha biiyiik oldugu
tespit edilmistir.
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6.2.1.2. Aktif Karhhk (AK)

Sekil 7°de aktif karlilik (AK) degiskenine gore diisiik ve yiiksek portfoylerin
COVID-19’a kars1 [-10,10] olay pencerisi igerisinde kiimiilatif ortalama anormal

getirileri (CAAR) karsilastirilmali olarak goriilmektedir.
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Sekil 7. Aktif karlilik (AK) degiskenine gore kiimiilatif ortalama anormal getiriler

Sekil 7°de olay penceresinin ilk giinlerinde (-10 ile -7 giinleri arasinda) diisiik ve
yiiksek portfoy CAAR degerlerindeki hareketler neticesinde 6nemli bir degisimin
olmadig1 goriilmektedir. Ancak daha sonraki giinlerde olay giintine kadar her iki portfoy
CAAR degerlerinin hizli bigimde diistiikleri goriilmektedir. Olay giinii sonras1 (+1
giiniinde) CAAR degerlerinde bir yiikselis olsa da izleyen giinlerde CAAR degerlerinin
diisiisiinii siirdiirdiigii ve her iki porfoyiin de dip seviyelere geldigi goriillmektedir. CAAR
degerlerinin diisiik portfoy i¢in yaklasik %-35 seviyelerine kadar diistiigii yiiksek portfoy
igin ise en dipte %-25 ile %-30 arasinda oldugu goriilmektedir. Olay penceresinin son
giinlerinde diisiik portfoyde biraz daha hizli olmakla birlikte bir geri doniis egilimi ile her
iki portfoyiin de kayiplarimin bir kismini telafi etmelerine ragmen her iki portfoy de olay

penceresini biiylik kayiplar ile tamamlamigslardir.



67

Tablo 17
Aktif Karlilik (AK) Degiskenine Gére Portfoy Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler ve

Kiimiilatif Anormal Getiriler Ortalama Farki

Olay Penceresi Diisiik Yiiksek Diisiik-Yiiksek CAR
CAAR CAAR Ortalama Fark:
1) ) ®)

[-3,3] -0,2790 -0,2264 -0,0526
(-15,6219)%** (-15,9411)%** (-2.2201)**
[-15,4861]*** [-15,7197]***

[-5,5] -0,3083 -0,2460 -0,0623
(-13.7730)*** (-13,8167)*** (-2,1839)**
[-14,9091]*** [-13,0536]***

[-6,6] -0,3111 -0,2493 -0,0618
(-12,7819)*** (-12,8793)*** (-2,0861)**

[-15,0278]***

[-14,1478]*

Not: Siitiin (1) ve (2)’de ¢esitli olay pencereleri i¢in hesaplanan Diisiikk ve Yiiksek portfoy CAAR
degerlerinin istatistiksel anlamliligina iligkin Brown & Warner (1980,1985) tarafindan 6nerilen CDA
test istatistigi degerleri ve Boehmer vd. (1991) test istatistigi degerleri sirasiyla () ve [] icerisinde
sunulmustur.  Siitiin (3)’de Diisiik ve Yiiksek portfoyler arasinda ortalama farki igin yapilan bagimsiz
orneklem t-testi degeri () igerisinde sunulmustur. *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik

diizeyini gostermektedir.

Tablo 17°de aktif karlilik (AK) degiskenine gore diisiik ve yiiksek gruplarina ait
farkli olay pencereleri i¢in hesaplanan CAAR degerleri ve diisiikk ve yiiksek gruplar
arasinda CAR ortalamalar1 farkina iliskin sonuglar yer almaktadir. Siitun (1)’de diisiik
portfoye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR]-6,6] degerlerinin sirasiyla %-27,90, %-
30,83 ve %-31,11 oldugu ve %]1°de istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Stitun (2)’de yiiksek portfoye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR][-6,6] degerlerinin
sirastyla %-22,64, %-24,60 ve %-24,93 oldugu ve %]1°de istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Siitun (3)’de CAR[-3,3], CARI[-5,5] ve CAR[-6,6] i¢in diisiik ve
yuksek portfoy ortalamalar1 arasinda %5’de istatistiksel olarak anlamli farklilik oldugu
goriilmektedir. Sonug olarak aktif karliliga gore diisiik ve yiiksek portfoylerin COVID-
19’a kars1 negatif kiimiilatif ortalama anormal getirilere sahip oldugu ancak aktif karlilig1
diisiik portfoyiin aktif karliligr yiiksek portfoye gore COVID-19 karsisinda kayiplarinin

daha biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir.
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6.2.1.3. Finansal Kaldira¢ (FK)

Sekil 8’de finansal kaldirag (FK) degiskenine gore diisiik ve yiiksek portfoylerin
COVID-19’a kars1 [-10,10] olay pencerisi igerisinde kiimiilatif ortalama anormal

getirileri (CAAR) karsilastirilmali olarak goriilmektedir.
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Sekil 8. Finansal kaldirag (FK) degiskenine gore kiimiilatif ortalama anormal getiriler

Olay penceresinin ilk giinlerinde (-10 ile -7 giinleri arasinda) CAAR
degerlerindeki harketlerin sonucunda 6nemli bir degisimin olmadigr  goriilmektedir.
Ancak izleyen giinler boyunca olay giiniine dogru diisiik ve yiliksek portféy CAAR
degerlerinin hizlanarak diistiigi goriilmektedir. Olay giinii sonras1 giinde (+1 giinii)
CAAR degerlerinde bir yiikselis olsa da izleyen giinlerde diisiis devam etmis ve her iki
grup CAAR degerleri de dip seviyelere gelmistir. Kiimiilatif anormal getirilerin en dipte
yiiksek portfoy icin %-35 seviyelerine yakinlastig1 diisiik portfoyiin ise %-30’a yaklastigi
goriilmektedir. Olay penceresinin son gilinlerinde (+8 ile +10 giinleri aras1) bir geri doniis
egilimi ile her iki portfoyiin de CAAR degerlerinde bir miktar toparlanma oldugu ancak
her iki portdyiinde olay penceresini biiyiik kayiplar ile kapattiklar1 goriilmektedir.
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Tablo 18
Finansal Kaldira¢ (FK) Degiskenine Gére Portféy Kiimiilatif Ortalama Anormal

Getirileri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler Ortalama Fark:

Olay Penceresi Diisiik Yiiksek Diisiik-Yiiksek CAR
CAAR CAAR Ortalama Farki
@) ) ®)

[-3,3] -0.2344 -0.2710 0,0366
(-15,7750)*** (-15,7235)**= (1.5308)
[-14,9584]*** [-16.0712]***

[-5,5] -0,2553 -0.2990 0,0437
(-13,7046)*** (-13,8420)*** (1.5204)
[-13,1404]*** [-14,7789]***

[-6,6] -0,2598 -0.3006 0,0408
(-12,8266)*** (-12,7995)**= (1.3682)

[-14,0364]***

[-15,0617]***

Not: Siitiin (1) ve (2)’de ¢esitli olay pencereleri i¢in hesaplanan Diisiikk ve Yiiksek portfoy CAAR
degerlerinin istatistiksel anlamliligina iligkin Brown & Warner (1980,1985) tarafindan 6nerilen CDA
test istatistigi degerleri ve Boehmer vd. (1991) test istatistigi degerleri sirasiyla () ve [] igerisinde
sunulmustur. ~ Siitiin (3)’de Diisiik ve Yiiksek portfoyler arasinda ortalama farki igin yapilan bagimsiz
orneklem t-testi degeri () igerisinde sunulmustur. *** ** ve * sirastyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik

diizeyini gostermektedir.

Tablo 18’de finansal kaldira¢ (FK) degiskenine gore diisiik ve yiiksek gruplarina
ait farkli olay pencereleri i¢in hesaplanan CAAR degerleri ve diisiik ve yiiksek gruplar
arasinda CAR ortalamalar1 farkina iliskin sonuglar yer almaktadir. Siitun (1)’de diisiik
portfoye ait CAAR[-3,3], CAAR][-5,5] ve CAAR[-6,6] degerlerinin sirasiyla %-23,44, %-
25,53 ve %-25,98 oldugu ve %1°de istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Siitun (2)’de yiiksek portfoye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6] degerlerinin
sirastyla %-27,10, %-29,90 ve %-30,06 oldugu ve %1 de istatistiksel olarak anlamli
oldugu gorilmektedir. Siitun (3)’de CAR[-3,3], CAR[-5,5] ve CAR[-6,6] i¢in diisiik ve
yiiksek grup ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik bulunmadigi
goriilmektedir. Sonu¢ olarak finansal kaldiraca gore diisiik ve yiiksek portfoylerin
COVID-19’a kars1 negatif kiimiilatif anormal getirilere sahip oldugu ve diisiik ile yiiksek
portfoy kiimiilatif anormal getiri ortalamalar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

farklilik bulunmadigi sonucuna ulasilmistir.
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6.2.1.4. Nakit Durumu (CASH)

Sekil 9’da nakit durumu (CASH) degiskenine gore diisiik ve yiiksek portfoylerin
COVID-19’a kars1 [-10,10] olay pencerisi igerisinde kiimiilatif ortalama anormal

getirileri (CAAR) karsilastirilmali olarak goriilmektedir.
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Sekil 9. Nakit durumu (CASH) degiskenine gore kiimiilatif ortalama anormal getiriler

Olay penceresinin ilk giinlerinde (-10 ile -7 giinleri arasinda) kiimiilatif anormal
getirilerin hareketleri neticesinde 6nemli bir degisimin olmadig1 goriillmektedir. Ancak
olay giiniine dogru diisiik ve yiiksek portfoy CAAR degerlerinde hizl bir diisiis oldugu
goriilmektedir. Olay giinii sonrasi giinde (+1 giinii)) CAAR degerlerinde bir pozitif
anormal getiri olsa da izleyen giinlerde kiimiilatif anormal getirilerin distisini
stirdlirdiigli ve her iki portfoy CAAR degerlerinin dip seviyelere geldigi goriilmektedir.
CAAR degerlerinde diisiislerin hizlanmasi ile birlikte diisiik ve yiiksek portfoy CAAR
degerleri arasindaki farkin da giderek acildigi goriilmektedir. Diisiik portfoy CAAR
degerinin %-35 ile %-40 arasina kadar indigi yliksek portfoy CAAR degerinin ise en dipte
%-251n biraz altina kadar diistiigli goriilmektedir. Olay penceresinin son glinlerinde (+8
ile +10 giinleri aras1) diisiik portfdyde daha hizli olmakla birlikte bir geri doniis egilimi
ile her iki portfoy CAAR degerlerinde bir miktar yiikselise ragmen biiylik kayiplar

goriilmiistiir.
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Tablo 19
Nakit durumu (CASH) Degiskenine Gére Portfoy Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirileri

ve Kiimiilatif Anormal Getiriler Ortalama Farki

Olay Penceresi Diisiik Yiiksek Diisiik-Yiiksek CAR
CAAR CAAR Ortalama Farki
@) ) ®)

[-3,3] -0,3024 -0,2030 -0,0995
(-16,7342)*** (-14,6043)*** (-4.3783)***
[-18,0595]*** [-13,8650]***

[-5,5] -0,3379 -0,2164 -0,1214
(-14,9143)*** (-12,4238)*** (-4.4442)%**
[-16,4574]*** [-12,0083]***

[-6,6] -0,3411 -0,2193 -0,1218

(-13,8485)***
[-16,8419]***

(-11.5783)***
[-12,9183]***

(-4.2836)***

Not: Siitiin (1) ve (2)’de ¢esitli olay pencereleri i¢in hesaplanan Diisiikk ve Yiiksek portfoy CAAR
degerlerinin istatistiksel anlamliligina iligkin Brown & Warner (1980,1985) tarafindan 6nerilen CDA
test istatistigi degerleri ve Boehmer vd. (1991) test istatistigi degerleri sirastyla () ve [] icerisinde
sunulmustur. ~ Siitiin (3)’de Diisiik ve Yiiksek portfoyler arasinda ortalama farki igin yapilan bagimsiz
orneklem t-testi degeri () igerisinde sunulmustur. *** ** ve * sirastyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik

diizeyini gostermektedir.

Tablo 19°da nakit durumuna (CASH) gore diisiik ve yiiksek gruplarina ait farkli
olay pencereleri i¢in hesaplanan CAAR degerleri ve diisiik ve yiiksek gruplar arasinda
CAR ortalama farkina iligkin sonuglar yer almaktadir. Siitun (1)’de diisiik portfoye ait
CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6] degerlerinin sirasiyla %-30,24, %-33,79 ve %-
34,11 oldugu ve %]1°de istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Siitun (2)’de
yiiksek portfoye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6] degerlerinin sirasiyla %-
20,30, %-21,64 ve %-21,93 oldugu ve %l de istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Siitun (3)’de CAR[-3,3], CAR[-5,5] ve CAR[-6,6] i¢in diisiik ve yiiksek
portfdy ortalamalar1 arasinda %]1°de istatistiksel olarak anlamli farklilik oldugu
goriilmektedir. Sonug olarak nakit oranina gore diisiik ve yiiksek portfoylerin COVID-
19’a kars1 negatif kiimiilatif ortalama anormal getirilere sahip oldugu ancak nakit orani
diisiik portfoyiin nakit orani yiiksek portfoye géore COVID-19 karsisinda kayiplarinin
daha biiyiik oldugu goriilmistiir.
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6.2.1.5. Maddi Duran Varlik Oram1 (MDVO)

Sekil 10’da maddi duran varlik oran1 (MDVO) degiskenine gore diisiik ve yliksek
portfoylerin COVID-19’a kars1 [-10,10] olay pencerisi igerisinde kiimiilatif ortalama

anormal getirileri (CAAR) karsilastirilmali olarak goriilmektedir.
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Sekil 10. Maddi duran varlik oran1 (MDVO) degiskenine gore kiimiilatif ortalama

anormal getiriler

Sekil 10°da diisiik ve yiiksek portfoy CAAR degerlerinin olay penceresi boyunca
benzer sekilde hareket ettikleri goriilmektedir. Olay penceresinin ilk giinleri (-10 ile -7
giinleri arasinda) neticesinde CAAR degerlerinde degisimin sinirli kaldigi gériilmektedir.
Ancak olay giiniine dogru her iki portfoy CAAR degerlerinin de hizlanarak distiikleri
goriilmektedir. Olay giinii sonrasi giinde (+1 giiniinde) CAAR degerlerinde bir pozitif
anormal getiri olsa da izleyen giinlerde CAAR degerlerinin diislislinii siirdiirdiigii ve her
iki grup CAAR degerlerinin de dip seviyelere geldikleri goriilmektedir. Diisiik ve yiiksek
portfoy CAAR degerlerinin %-30’un biraz altina kadar indigi goriilmektedir. Olay
penceresinin son giinlerinde (+8 ile +10 giinleri arasi) bir miktar toparlanmaya ragmen

her iki portféy de olay penceresini biiyiik kayiplar ile tamamlamislardir.
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Tablo 20
Maddi Duran Varlik Oram (MDVO) Degiskenine Gére Portfoy Ortalama Kiimiilatif

Anormal Getirileri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler Ortalama Farki

Olay Penceresi Diisiik Yiiksek Diisiik-Yiiksek CAR
CAAR CAAR Ortalama Farki
@) ) ®)

[-3,3] -0,2489 -0,2565 0,0076
(-17,1337)*** (-14,3946)*** (0,3144)
[-15,4250]*** [-15,5945]***

[-5,5] -0,2797 -0,2746 -0,0052
(-15.3605)*** (-12,2938)*** (-0,1781)
[-14.0037]*** [-13,7414]***

[-6,6] -0,2836 -0,2767 -0,0069
(-14,3267)*** (-11,3961)*** (-0,2312)

[-14,6571]%**

[-14,4032]***

Not: Siitiin (1) ve (2)’de ¢esitli olay pencereleri i¢in hesaplanan Diisiikk ve Yiiksek portfoy CAAR
degerlerinin istatistiksel anlamliligina iligkin Brown & Warner (1980,1985) tarafindan 6nerilen CDA
test istatistigi degerleri ve Boehmer vd. (1991) test istatistigi degerleri sirasiyla () ve [] igerisinde
sunulmustur. ~ Siitiin (3)’de Diisiik ve Yiiksek portfoyler arasinda ortalama farki igin yapilan bagimsiz
orneklem t-testi degeri () igerisinde sunulmustur. *** ** ve * sirastyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik

diizeyini gostermektedir.

Tablo 20°de maddi duran varlik oran1 (MDVO) degiskenine gore diisiik ve yiiksek
portfoylerine ait [-3,3], [-5,5] ve [- 6,6] olay pencereleri i¢in hesaplanan CAAR degerleri
ve diisiik ve yiiksek grup arasinda CAR ortalama farkina iliskin sonuglar yer almaktadir.
Siitun (1)’de disiik portfoye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6] degerlerinin
sirastyla %-24,89, %-27,97 ve %-28,36 oldugu ve %] de istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Siitun (2)’de yiiksek portfoye ait CAAR[-3,3], CAAR][-5,5] ve
CAARI[-6,6] degerlerinin sirasiyla %-25,65, %-27,46 ve %-27,67 oldugu ve %1°de
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Siitun (3)’de CAR[-3,3], CAR[-5,5] ve
CAR[-6,6] i¢in diisiik ve yliksek grup ortalamalari arasinda istatistiksel olarak anlamli
farklilik bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir. Sonug¢ olarak maddi duran varlik oranina
gore diisiik ve yiiksek portfoyleri COVID-19’a kars1 negatif ortalama kiimiilatif anormal
getirilere sahiptir ve diisiik ile yiiksek portfoy kiimiilatif anormal getiri ortalamalari

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.
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6.2.1.6. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)

Sekil 11°’de piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) degiskenine gore diisik ve
yuksek portfoylerin COVID-19’a kars1 [-10,10] olay pencerisi igerisinde kiimiilatif

anormal getirileri karsilastirilmali olarak sunulmustur.
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Sekil 11. Piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) degiskenine gore kiimiilatif ortalama

anormal getiriler

Sekil 11°de olay penceresinin biiyiik kisminda diisiik ve yiiksek portfoy CAAR
degerlerinin benzer sekilde hareket ettikleri goriilmektedir. Her iki portfoyiin de
kiimiilatif ortalama anormal getirilerinin olay giiniine dogru hizli bir bigimde distikleri
goriilmektedir. Olay giinlinden sonraki giin (+1) CAAR degerlerinde bir yiikselis oldugu
ancak izleyen giinlerde diisiisiin devam ettigi ve yiiksek portfoyiin en dipte %-30 ile %-
35 arasina kadar indigi diisiik portfoyiin ise en diisiik %-30’un biraz iizerinde kaldigi
goriilmektedir. Olay penceresinin son gilinlerinde (+8. giin ile +10. giin aras1) yiiksek
portfoyde biraz daha hizli olmakla birlikte her iki portfoyliin de CAAR degerlerinde bir
bir miktar iyilesme oldugu ancak her iki portfoyiin de olay penceresini biiyiik kayiplar ile

tamamladiklar1 goriilmektedir.
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Tablo 21
Piyasa Degeril Defter Degeri (PDIDD) Degiskenine Gére Portfoy Kiimiilatif Ortalama

Anormal Getiriler ve Kiimiilatif Anormal Getiriler Ortalama Farki

Olay Penceresi Diisiik Yiiksek Diisiik-Yiiksek CAR
CAAR CAAR Ortalama Farki
@) ) ®)

[-3,3] -0,2452 -0,2602 0,015
(-15,2262)*** (-16,0498)*** (0,6235)
[-15,4742]*** [-15,6143]***

[-5,5] -0,2607 -0,2936 0,0328
(-12,9157)*** (-14,4470)*** (1,1385)
[-12,6855]*** [-15,6203]***

[-6,6] -0,2618 -0,2985 0,0367
(-11,9302)*** (-13,5128)*** (1,2281)

[-13,5295]***

[-15,7903]***

Not: Siitiin (1) ve (2)’de ¢esitli olay pencereleri i¢in hesaplanan Diisiikk ve Yiiksek portfoy CAAR
degerlerinin istatistiksel anlamliligina iligkin Brown & Warner (1980,1985) tarafindan 6nerilen CDA
test istatistigi degerleri ve Boehmer vd. (1991) test istatistigi degerleri sirasiyla () ve [] igerisinde
sunulmustur. ~ Siitiin (3)’de Diisiik ve Yiiksek portfoyler arasinda ortalama farki igin yapilan bagimsiz
orneklem t-testi degeri () igerisinde sunulmustur. *** ** ve * sirastyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik

diizeyini gostermektedir.

Tablo 21°’de piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) degiskenine gore diisiik ve
yiiksek gruplarmna ait [-3,3], [-5,5] ve [-6,6] olay pencereleri i¢in hesaplanan CAAR
degerleri ve diisiik ve yliksek gruplar arasinda ortalama farkina iligkin sonuglar yer
almaktadir. Stitun (1)’de disiik portfoye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6]
degerlerinin sirasiyla %-24,52, %-26,07 ve %-26,18 oldugu ve %]1de istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Siitun (2)’de yiiksek portfoye ait CAAR[-3,3], CAAR[-
5,5] ve CAAR[-6,6] degerlerinin sirasiyla %-26,02, %-29,36 ve %-29,85 oldugu ve
%1°de istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Siitun (3)’de CAR[-3,3], CAR[-
5,5] ve CAR[-6,6] igin diisiikk ve yliksek grup ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farkliligin olmadigi gériilmektedir. Sonug olarak piyasa degeri/defter degeri
(PD/DD) degiskenine gore diisikk ve yiiksek portfoyler COVID-19’a karst negatif
kiimiilatif ortalama anormal getirilere sahiptir ve diisiik ile yiiksek portfoy kiimiilatif

anormal getiri ortalamalar1 arasinda anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.
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6.2.1.7. Kendine Ozgii Oynaklik (IVOL)

Sekil 12°de kendine 6zgii oynaklik (IVOL) degiskenine gore diisiik ve yiiksek
portfoylerin COVID-19’a kars1 [-10,10] olay pencerisi igerisinde kiimiilatif ortalama

anormal getirileri (CAAR) karsilastirilmali olarak goriilmektedir.
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Sekil 12. Kendine 6zgili oynaklik (IVOL) degiskenine gore kiimiilatif ortalama anormal

getiriler

Sekil 12’de olay penceresinin ilk giinleri (-10 ile -7 giinleri arasinda) sonunda
kiimtlatif anormal getirilerde CAAR degerlerinde degisimin smurli  kaldig:
goriilmektedir. Diigiik ve yliksek portfoy CAAR degerlerinin izleyen giinlerde olay
giiniine dogru hizli bigimde distiikleri goriilmektedir. Olay giiniinii takip eden giin (+1
giinii) her iki portfoy CAAR degerlerinde bir yiikselis olmus ancak izleyen giinlerde
diisiis devam ederek CAAR degerleri dip seviyelere gelmistir. CAAR degerlerinde
diislisiin hizlanmas: ile birlikte diisiik ve yiiksek portfoy CAAR degerlerinin giderek
birbirinden ayristiklari; bu giinlerde yliksek portfoy CAAR degerinin diisiik portfoy
CAAR degerinden daha hizli bir bicimde diistiigii goriilmektedir. Yiiksek portfoyiin en
dipte %-35 ile %-40 arasina kadar indigi diisiik portfOy i¢in ise en diisiik yaklasik %-25
seviyelerine indigi goriilmektedir. Olay penceresinin son giinlerinde (+8. giin ile +10. giin
aras1) yiksek portfoyde daha hizli olmakla birlikte her iki portfoyiin de CAAR
degerlerinde bir geri doniis egilimi ile kayiplarinin ancak bir kismini telafi ettikleri

goriilmektedir.
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Tablo 22
Kendine Ozgii Oynaklik (IVOL) Degiskenine Gore Portfoy Kiimiilatif Ortalama Anormal

Getiriler ve Kiimiilatif Anormal Getiriler Ortalama Farki

Olay Penceresi Diisiik Yiiksek Diisiik-Yiiksek CAR
CAAR CAAR Ortalama Farki
@) ) ®)

[-3,3] -0,1965 -0,3089 0,1124
(-14,5357)*** (-16,3701)*** (5,0330)***
[-14,7307]*** [-16,3834]***

[-5,5] -0,2132 -0,3411 0,1280
(-12,5805)*** (-14,4219)*** (4,7154)%**
[-13,1269]*** [-14,8900]***

[-6,6] -0,2186 -0,3417 0,1231
(-11,8690)*** (-13,2880)*** (4.3340)***

[-14,2492]***

[-14,8527]***

Not: Siitiin (1) ve (2)’de ¢esitli olay pencereleri i¢in hesaplanan Diisiikk ve Yiiksek portfoy CAAR
degerlerinin istatistiksel anlamliligina iligkin Brown & Warner (1980,1985) tarafindan 6nerilen CDA
test istatistigi degerleri ve Boehmer vd. (1991) test istatistigi degerleri sirasiyla () ve [] igerisinde
sunulmustur. ~ Siitiin (3)’de Diisiik ve Yiiksek portfoyler arasinda ortalama farki igin yapilan bagimsiz
orneklem t-testi degeri () igerisinde sunulmustur. *** ** ve * sirastyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik

diizeyini gostermektedir.

Tablo 22’de oynakliga gore diisiik ve yiiksek gruplarina ait [-3,3], [-5,5] ve [-6,6]
olay pencereleri i¢in hesaplanan CAAR degerleri ve diisiik ve yiiksek gruplar arasinda
CAR ortalama farkina iliskin bagimsiz 6rneklem t testi sonuglari yer almaktadir. Siitun
(1)’de diisiik portfoye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6] degerlerinin sirasiyla
%-19,65, %-21,32 ve %-21,86 oldugu ve %] de istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Siitun (2)’de yiiksek portfoye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-
6,6] degerlerinin sirasiyla %-30,89, %-34,11 ve %-34,17 oldugu ve %1 de istatistiksel
olarak anlamli oldugu goériilmektedir. Siitun (3)’de CAR[-3,3], CAR][-5,5] ve CAR[-6,6]
icin diisiik ve yiliksek grup ortalamalar1 arasinda %1’°de istatistiksel olarak anlaml
farklilik bulundugu goriilmektedir. Sonug olarak kendine 6zgii oynakliga gore diisiik ve
yiiksek portfoyler COVID-19 karsisinda negatif kiimiilatif ortalama anormal getirilere
sahiptir ancak yiiksek portfoyliin diisiik portfoye gore COVID-19 karsisindaki
kayiplarinin daha biiyiik oldugu tespit edilmistir.
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6.2.1.8. Kurumsal Yatirimci Oram (KYQO)

Sekil 13’de kurumsal yatirimct orani (KYO) degiskenine gore diisiik ve yiiksek
portfoylerin COVID-19’a kars1 [-10,10] olay pencerisi igerisinde kiimiilatif ortalama

anormal getirileri (CAAR) karsilastirilmali olarak goriilmektedir.
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Sekil 13. Kurumsal yatirimci orant (KYO) degiskenine gore kiimiilatif ortalama anormal

getiriler

Sekil 13’de olay penceresinin ilk giinleri (-10 ile -7 giinleri arasinda) ardindan
CAAR degerlerinde degisimin sinirli oldugu  goriilmektedir. Ancak diisiik ve yiiksek
portfoy CAAR degerlerinin olay giinline dogru hizli bi¢gimde diistiikleri goriilmektedir.
Olay giintinden sonraki giin (+1 giinii) her iki portfoy CAAR degerlerinde bir yiikselis
olsa da ardindan diisiisiin devam ettigi goriilmektedir. CAAR degerlerinde diislislin
hizlanmasi ile birlikte diisiik ve yiiksek portfoy CAAR degerlerinin giderek birbirinden
ayristig1 gortilmektedir. Olay penceresi boyunca diigiik portfoy CAAR degerinin yliksek
portfoy CAAR degerine gore daha asagida oldugu ve CAAR degerlerinde dip seviyelere
dogru diisiik ve yiiksek portfoy CAAR degerleri arasindaki farkin giderek acildigi
goriilmektedir. CAAR degerlerinin diisiik portfoy i¢in en diisiik %-35’in altina kadar
indigi yiiksek portfoy igin ise en dipte %-25’e yaklastigi goriilmektedir. Olay
penceresinin son giinlerinde diisiik portfoyde daha hizli olmakla beraber her iki portfoyiin
de CAAR degerlerinde bir toparlanma egilimi ile kayiplarinin ancak bir kismin telafi

edebildikleri gériilmektedir.
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Tablo 23
Kurumsal Yatirimer Oram (KYO) Degiskenine Gore Portfoy Kiimiilatif Ortalama

Anormal Getiriler ve Kiimiilatif Anormal Getiriler Ortalama Fark:

Olay Penceresi Diisiik Yiiksek Diisiik-Yiiksek CAR
CAAR CAAR Ortalama Fark:
1) ) ®)

[-3,3] -0,3025 -0,2029 -0,0996
(-16,7951)*** (-14,3064)*** (-4,3863)***
[-17,3183]*** [-14,2935]***

[-5,5] -0,3366 -0,2177 -0,1189
(-14,9081)*** (-12,2471)*** (-4,3397)***
[-15,8719]*** [-12,3867]***

[-6,6] -0,3406 -0,2197 -0,1209

(-13,8767)***
[-16,7401]***

(-11,3701)***
[-12.9066]***

(-4,2480)***

Not: Siitiin (1) ve (2)’de ¢esitli olay pencereleri i¢in hesaplanan Diisiik ve Yiiksek portfoy CAAR
degerlerinin istatistiksel anlamliligina iliskin Brown & Warner (1980,1985) tarafindan 6nerilen CDA
test istatistigi degerleri ve Boehmer vd. (1991) test istatistigi degerleri sirastyla () ve [] icerisinde
sunulmustur.  Siitlin (3)’de Diisiik ve Yiiksek portfoyler arasinda ortalama farki igin yapilan bagimsiz
orneklem t-testi degeri () igerisinde sunulmustur. *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik

diizeyini gostermektedir.

Tablo 23’de kurumsal yatirimer oranina goére diisiik ve yiiksek gruplarina ait [-
3,3], [-5,5] ve [-6,6] olay pencereleri i¢in hesaplanan CAAR degerleri ve diisiik ve yiiksek
gruplar arasinda CAR ortalama farkina iliskin t testi sonuglar1 yer almaktadir. Stitun
(1)’de diisiik portfoye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6] degerlerinin sirasiyla
%-30,25, %-33,66 ve %-34,06 oldugu ve %] °de istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Siitun (2)’de yiiksek portfoye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-
6,6] degerlerinin sirasiyla %-20,29, %-21,77 ve %-21,97 oldugu ve %1°de istatistiksel
olarak anlamli oldugu goériilmektedir. Siitun (3)’de CAR[-3,3], CAR][-5,5] ve CAR[-6,6]
icin diistik ve yliksek grup ortalamalar arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik
bulundugu goriilmektedir. Sonug olarak kurumsal yatirimei oranina gore diistik ve yliksek
portfoyler COVID-19’a kars1 negatif kiimiilatif anormal getirilere sahiptir ancak diisiik
portfoyiin yiiksek portfoye gore COVID-19 karsisinda kayiplarmin daha biiyiik oldugu

sonucuna ulagilmistr.
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6.2.2. Cok Degiskenli Analiz Sonug¢lari

Bu béliimde BIST Sinai endeksi 6rnekleminde COVID-19’a karsi kiimiilatif
anormal getirileri etkileyen firmaya veya paya 6zgii mikro degiskenlerin tespiti amaciyla
yapilan ¢cok degiskenli analiz sonuglar1 yer almaktadir. Bu boliim iki alt boliimden
olusmaktadir: Birinci boliimde arastirmanin tamimlayici istatistikleri ve korelasyon

degerleri yer almaktadir. Ikinci boliimde ise ¢ok degiskenli analiz sonuglar1 sunulmustur.

6.2.2.1. Tammlayic Istatistikler ve Korelasyon

Tablo 24’de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler sunulmustur. Tabloda

degiskenlere ait ortalama, ortanca, standart sapma, mininum ve maksimum degerleri

bulunmaktadir.

Tablo 24

Tamimlayict Istatistikler
Degiskenler Gozlem Ortalama Ortanca Standart Minimum Maksimum

Sapma

CARI[-3,3] 156 -0,2549 -0,2414 0,1545 -0,6807 0,1846
CARI[-5,5] 156 -0,2800 -0,2624 0,1864 -0,8489 0,1632
CAR[-6,6] 156 -0,2825 -0,2544 0,1933 -0,8589 0,1603
IVOL 156 0,0250 0,0233 0,0086 0,0128 0,0613
AK 156 7,2166 6,9411 8,1682 -13,2499 42,3549
FK 156 54,2331 58,6169 22,5553 13,2745 98,7447
NO 156 45,7633 17,9405 79,3572 0,0255 485,6128
PD/DD 156 3,1955 1,9009 5,0591 0,4625 42,3859
KYO 156 0,3870 0,3586 0,2957 0 0,9795
AB 156 20,2605 20,1437 1,7259 15,7656 24,7399
MDVO 156 0,3301 0,3193 0,1795 0,0027 0,7941

Tablo 24°de 6zellikle arastirmanin bagimli degiskenleri olan CAR[-3,3], CAR[-
5,5] ve CAR[-6,6] degiskenleri i¢in ortalama degerlerinin sirasiyla -0,2549, -0,2800 ve -
0,2825 oldugu; paylarin COVID-19 karsisinda negatif ortalama kiimiilatif anormal

getirilere sahip olduklar1 goriilmektedir.
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Tablo 25
Korelasyon Tablosu
IVOL AK FK CASH PD/DD KYO BUY MDVO
IVOL 1,0000
AK -0,2429  1,0000
(0,0023)
FK 0,1134  -0,1777  1,0000

(0,1588)  (0,0265)

CASH  -00751 03291 -0,5169  1,0000
(0,3517)  (0,0000)  (0,0000)

PD/DD 02418 00768 03015  -0,0245  1,0000
(0,0024)  (0,3408)  (0,0001) (0,7612)

KYO -0,3337 0,1776  -0,0866 0,0021  -0,0741  1,0000
(0,0000) (0,0266) (0,2823) (0,9791) (0.3582)
BUY -0,4275 0,1595 0,381  -0,0515 -0,0772 05568  1,0000

(0,0000) (0,0467) (0,0856) (0,5230) (0,3384)  (0,0000)
MDVO  -0,0592 -0,2826 0,485 -0,1668 00768 00530  0,1391  1,0000
(0,4632) (0,0004) (0,5480) (0,0374) (0,3409) (0,5108) (0,0834)

Not: Anlamlilik degerleri parantez () i¢erisinde sunulmustur.

Tablo 25’de aragtirmanin bagimsiz degiskenleri arasindaki korelasyon tablosu
sunulmustur.  Bagimsiz degiskenler arasindaki ikili korelasyonun 0,8 gecmesi
durumunda ¢oklu dogrusal baglanti sorunundan bahsedilmektedir (Gujarati & Porter,
2009, s. 338). Bagimsiz degiskenler arasinda en yiiksek korelasyonun biiyiiklik (BUY)
ve kurumsal yatirnrmci orani (KYO) degiskenleri arasindaki 0,5568 degeri oldugu
goriilmektedir. Bu sonuca goére bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon

incelendiginde sonug olarak ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu beklenmemektedir.

6.2.2.2. Model Sonuclari

Tablo 26 siitin (1), (2) ve (3)’de swrasiyla [-3,3], [-5,5] ve [-6,6] olay
pencerelerindeki CAR degerleri bagimli degisken olarak kullanilarak paya ve sirkete
0zgl ¢esitli mikro degiskenlerin COVID-19 karsisinda CAR degerlerine etkisini test

etmek iizere yapilan ¢cok degiskenli regresyon sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 26
Cok Degiskenli Regresyon Sonuglart
1) (2 3
CAR[-3,3] CAR[-5,5] CAR[-6,6]
IVOL -0,53590 -1,09707 -0,70390
(-0,25) (-0,51) (-0,30)
AK 0,00128 0,00284 0,00297*
(0,75) (1,65) (1,78)
FK 0,00030 0,00011 0,00029
(0,41) (0,14) (0,33)
CASH 0,00049*** 0,00039** 0,00043***
(3,49) (2,54) (2,64)
PD/DD -0,00166 -0,00337 -0,00382
(-0,71) (-1,16) (-1,07)
KYO 0,10466** 0,10679** 0,12645**
(2,22) 2,11) (2,41)
BUY 0,02291*** 0,02375*** 0,02164**
(3,03) 2,78) (2,29)
MDVO 0,03495 0,00074 0,01613
(0,44) (0,01) (0,18)
Sabit -0,90750*** -0,97111%** -0,96442***
(-5,73) (-5,29) (-4,82)
Sektor kukla EVET EVET EVET
R? 0,3849 0,3847 0,3694
F istatistigi 7,28*** 6,81*** 6,70***
Gozlem 156 156 156

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Direngli standart hatalara

gore t istatistik degerleri parantez icerisinde sunulmustur.

Tablo 26 siitiin (1)’de CAR[-3,3] i¢in nakit durumu (CASH) ve biiyiiklik (BUY)

degiskenlerinin %1’de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olduklari; kurumsal yatirimci

orani (KYQO) degiskeninin ise %5’de anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. Siitiin

(2)’de CAR[-5,5] i¢in biiyiikliik (BUY) degiskeninin %1°de istatistiksel olarak anlamli

ve pozitif oldugu; nakit durumu (CASH) ve kurumsal yatirnmci orant (KYO)

degiskenlerinin CAR[-5,5] lizerinde %5’de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisi

oldugu bulgusu yer almaktadir. Siitun (3)’de ise CAR[-6,6] iizerinde nakit durumu

(CASH) degiskeninin %1°de anlamli ve pozitif etkisi oldugu, biyiklik (BUY) ve

kurumsal yatirimer oran1 (KYO) degiskenlerinin ise %5’de anlamli ve pozitif etkisi

oldugu ve aktif karlilik (AK) degiskeninin ise %10°da anlamli ve pozitif etkisi oldugu
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goriilmektedir. Sonug olarak, nakit durumu COVID-19 karsisinda pay tepkilerini pozitif
etkilemekte; nakit tutma COVID-19’un pay getirileri iizerindeki negatif etkisini
hafifletmektedir. Bu sonug, literatiirden Ding vd. (2021) ve Heyden & Heyden (2021)
tarafindan yapilan ¢alisma sonuglari ile benzerlik gdstermektedir. Ikinci olarak, sirketin
biyiikligii COVID-19 karsisinda piyasa tepkilerini pozitif etkilemekte; sirketin
biiyiikliigii COVID-19’un pay getirileri iizerindeki olumsuz etkisini azaltmaktadir. Bu
sonug, literatiirden Heyden & Heyden (2021) ve Xiong vd. (2020) tarafindan yapilan
calisma bulgulan ile drtiismektedir. Uciincii olarak kurumsal yatirime1 oran1 paylarm
COVID-19 karsisinda tepkilerini pozitif etkilemekte; kurumsal yatirimci orani yiiksekligi
paylara pandemi soku karsisinda direng saglamaktadir. Bu sonug literatiirden Rahman &
Al Mamun (2021) ve Xiong vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alisma bulgular ile ters
yonliidiir. Bu farkli sonucun, BIST te yatirime: profillerinin farkliligindan kaynaklanmasi
muhtemeldir. Dordiincii olarak aktif karliligi COVID-19 karsisinda pay piyasa tepkilerini
pozitif etkilemekte; aktif karliligt COVID-19 karsisinda pay performansint pozitif
etkilemektedir. Bu sonug literatiirden Ding vd. (2021) ve Xiong vd. (2020) tarafindan
yapilan c¢alisma bulgularina benzemektedir ancak Rahman & Al Mamun (2021)
tarafindan yapilan ¢aligma bulgulart ile ters yonliidiir. Tablo 26°da kendine 6zgii oynaklik
(IVOL), finansal kaldirag (FK), piyasa degeri/defter degeri oran1 (PD/DD) ve maddi
duran varlik oran1 (MDVO) degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz
olduklart gériilmektedir. Bu sonuca gore, kendine 6zgii oynaklik, kaldirag, piyasa
degeri/defter degeri oram1 ve maddi duran varlik orani degiskenlerinin COVID-19
karsisinda pay piyasa tepkileri iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna

ulasilmustir.
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BOLUM VII

SONUC

Bu tezde temel olarak COVID-19’un pay piyasalarinda getirilere etkisi
incelenmistir. Tezin birinci uygulama boliimiinde OECD iilkeleri 6rnekleminde COVID-
19°un pay piyasa getirilerine etkisi farkli agilardan incelenmistir. Tezin ikinci uygulamasi
bolimiinde BIST Simai endeksi 6rnekleminde COVID-19a kars1 pay piyasa tepkileri

Olciilmiis ve pay piyasa tepkileri iizerinde rol oynayan mikro faktorler incelenmistir.

7.1. Temel Bulgularin Ozeti

Tezin birinci uygulama bolimiinde OECD iilkeleri 6rnekleminde COVID-19
kaynakl1 yatirimer duyarliligi, COVID-19 vaka artis1 ve kamu politika aksiyonlarinin pay
piyasa getirilerine etkisi AMG tahmincisi ile incelenmistir. Bu uygulamada, temel
modelde COVID-19 kaynakli yatirimei duyarliligimin temsilcisi olarak “COVID-19”
konusuna ait Google Trend arama verileri kullanilmistir. Bu ¢ercevede yatirimet
duyarliligimin pay piyasa getirilerini negatif bi¢imde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
Ikinci olarak, COVID-19 vaka artiglarinin pay piyasa getirilerini negatif sekilde etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Ugiincii olarak kamu miidahale endeksinin pay piyasa getirilerini
pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu uygulamada sonuglarin degisken segimine
duyarliligini test etmek {izere duyarlilik modeli uygulanmistir. Duyarlilik modelinde,
“COVID-19” konusuna ait GT arama hacim endeksi verileri yerine “coronavirus” arama
terimine ait GT arama hacim endeksi verileri kullanilmistir ve kamu miidahale endeksi
yerine sikilik endeksi kullanilmistir. Sonug olarak duyarlilik modelinin bulgular1 temel
model bulgular ile biiyiik Olglide oOrtiismekte ve desteklemektedir. Bu uygulamada
kullanilan AMG yo6ntemi panel spesifik sonucglarin elde edilmesine de izin vermektedir.
Bu cerceve temel model ve duyarlilik modeline iligkin iilke spesifik sonuglar da

sunulmustur.

Tezin ikinci uygulama kisminda BIST Sinai endeksinde islem goren paylar

ornekleminde COVID-19’a kars1 pay piyasa tepkileri ve pay piyasa tepkileri tizerinde rol
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oynayan mikro faktorler incelenmistir. Calismada COVID-19’un DSO tarafindan
pandemi olarak ilan edilmesi duyurusuna karsi paylarin piyasa tepkisini 6lgmek iizere
olay analizi yontemiyle anormal getiriler 6l¢iilmiistiir. Calismada paylar ¢esitli firma ve
paya 6zgl mikro faktorlere gore “diisiik” ve “yiiksek” portfoyler olarak siniflandirilarak
portfoylerin kiimiilatif ortalama anormal getirileri hesaplanmistir. Caligmanin bulgulari
“diistik” ve “yiiksek” portfoylerin hepsinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli CAAR
degerlerine sahip olduklarini gostermistir. Paylara ait CAR degerlerinin firma
karakteristik 6zelliklerine gore degisip degismedigini tespit etmek iizere ise bagimsiz
orneklem t-testi uygulanmistir. Sonug olarak paylarin CAR degerlerinin biiyiikliige,
kurumsal yatirimel oranina, nakit durumuna, karliliga ve kendine 6zgii oynakliga gore
farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Analiz sonucunda; daha kii¢iik, kurumsal oran1 daha
diisiik, daha diisiik nakit oranina sahip, daha az karli ve daha oynak isletmelere ait
paylarimn COVID-19 karsisinda daha diisik CAR degerlerine sahip olduklar1 tespit
edilmistir. Son olarak paylarin COVID-19 karsisinda CAR degerlerini etkileyen
faktorlerin belirlenmesi tizere ¢cok degiskenli regresyon analizi uygulanmistir. Analizin
bulgular1 biyiiklik, kurumsal yatirimct orani, nakit durumu ve aktif karlilik
degiskenlerinin CAR degerlerini pozitif bicimde etkiledigini gostermistir. Analiz
sonuglarina gore ilk olarak biiytlikligiin paylara COVID-19’a kars1 bir direng sagladigi
sonucuna ulasilmistir. Ikinci olarak kurumsal yatirrmer orant COVID-19 karsisinda pay
piyasa tepkilerini olumlu etkilemektedir. Ugiincii olarak tutulan nakit paylara COVID-19
karsisinda bir kalkan saglamaktadir. Dordiincii olarak aktif karliligit COVID-19 karsisinda

paylarin direncliligini arttirmaktadir.

7.2. Calismanin Literatiire Katkisi ve Pratik Tavsiyeler

Tezin OECD ornekleminde yapilan uygulamasinin sonuglari kriz déneminde
yatirrmec1 duyarliliginin pay piyasa getirilerine olumsuz etkisini gostermesi agisindan
Onem tasimaktadir. Ayrica uygulama sonucunda pay piyasa getirileri lizerinde COVID-
19 vaka artiglarinin olumsuz etkisi oldugu ve kamu politikalarinin olumlu etkisi oldugu
sonucu da 6nemlidir. Bu bulgularin, yatirimcilara yatirim tercihlerinde, politika yapicilara
kamu politika aksiyonlarinin tasarlanmasinda yol gosterici olmasi beklenmektedir. Bu
uygulamanin 6zellikle iki agidan literatiire 6nemli katki sunmasi beklenmektedir.

Uygulamanin oOncelikli olarak AMG yontemi ile COVID-19 kaynakli yatirimei
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duyarliliginin  etkisini ortaya koymast ile literatiirdeki boslugu doldurmasi
beklenmektedir. ikinci olarak bu uygulamanin yatirimer duyarliliginin, COVID-19 vaka
artiglarinin ve kamu politikalarinin pay piyasa getirilerine etkisine yonelik iilke spesifik

sonugclari ile literatiire katki sunmasi beklenmektedir.

Tezin BIST Sinai endeksinde yapilan uygulamasinin sonuglart yatirimeilar, sirket
yonetimi ve kamu otoriteleri agisindan 6nemli ¢ikarimlar icermektedir. Calismanin
sonuglara gore yatirimcilarin daha yiiksek aktif biiyiikliigiine, daha yiiksek kurumsal
yatirime1 oranina, daha yiiksek nakit oranina, daha yiiksek aktif karliliga ve daha diisiik
kendine 6zgii oynakliga sahip paylara yatirim yapmalart COVID-19 benzeri soklara karsi
hasar1 azaltabilir. Ayrica, aktif biiyiikliigliniin arttirilmasi, ihtiyari nakit tutma, kurumsal
yatirimel oraninin arttiritlmasit ve aktiflerin daha karli bigcimde yonetilmesi COVID-19
gibi donemlerde paylarin direncini arttirmakta olup isletme yoneticileri ve kamu
otoriteleri acisindan yon gosterici niteliktedir. Bu uygulama Tiirkiye ornekleminde
COVID-19’a karsi pay piyasa tepkilerinin ortaya konmas1 ile literatiirii
zenginlestirecektir. Bu uygulamanin 6zellikle COVID-19’a kars1 pay piyasa tepkilerinin
hangi firmaya ve paya 6zgii mikro faktorlere gore farklilastigina iligkin bulgular1 ve pay
piyasa tepkisine etki eden mikro faktdrlere yonelik sonuglar ile literatiire 6nemli katki

sunmasi beklenmektedir.

7.3. Calismanin Smirlan ve Gelecek Cahsmalar I¢in Oneriler

Bu tezin uygulama boéliimleri bazi sinirlamalar igermektedir. Bu tezin birinci
uygulama bolimiinde OECD o6rnekleminde COVID-19 vaka artislari, COVID-19
kaynakli yatirnmer duyarliligi ve kamu politika aksiyonlarinin pay piyasa getirilerine
etkisi incelenmistir. Bu uygulamada kullanilan 6rneklemin genisligi ve degiskenlerin
tanimlanmasinda bazi kisitlar bulunmaktadir. Bu bakimdan ilk olarak gelecekte yapilacak
calismalarda 6rneklemin OECD iilkeleri disinda iilkeleri de kapsayacak bicimde
genisletilebilir ve daha uzun bir zaman periyodu kullanilabilir. Ikinci  olarak COVID-
19 vaka artig1, COVID-19 kaynakli yatirimci duyarliligi ve kamu politika aksiyonlarinin
degiskenleri yerine diger bagka alternatif degisken ve 6lglim yontemleri tercih edilebilir.
Tezin BIST &érnekleminde yapilan ikinci uygulamasinda ise temel kisit olarak segilen

orneklemin sadece BIST Sinai endeksi kapsamasi goriilmektedir. ileride yapilacak
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caligmalarda drneklem diger BIST endekslerini de kapsayacak sekilde genisletilebilir

veya diger iilke pay piyasalari ile sonuglar karsilastirmali olarak incelenebilir.
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