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ÖZET 

COVİD 19 PANDEMİSİNİN PAY GETİRİLERİNE ETKİSİ: BORSA 

İSTANBUL VE OECD PAY PİYASALARINDAN BULGULAR 

MURAT MAT 

Doktora Tezi, İşletme Ana Bilim Dalı  

Danışman: Prof. Dr. Mehmet CİHANGİR 

2024, 104 sayfa 

 

Bu tezde COVID-19 pandemisinin Borsa İstanbul (BİST) ve OECD pay 

piyasalarında pay getirilerine etkisi incelenmektedir. Bu tez BIST sınai endeksi payları 

ve OECD pay piyasaları örnekleminde iki farklı uygulama bölümü içermektedir. İlk 

uygulama bölümünde COVID-19 kaynaklı yatırımcı duyarlılığı, COVID-19 vaka artışı 

ve kamu politika aksiyonlarının OECD pay piyasalarına etkileri panel veri analizi 

kullanılarak incelenmiştir. Bulgular COVID-19 kaynaklı yatırımcı duyarlılığının pay 

piyasa getirilerini negatif etkilediğini göstermiştir. COVID-19 vaka artışları pay piyasa 

getirilerini negatif etkilemektedir. Ayrıca bulgular COVID-19 kamu politika 

aksiyonlarının pay piyasa getirileri üzerinde olumlu etkisi olduğunu göstermiştir. Son 

olarak ülke spesifik sonuçlar ise sonuçların ülkeler arasında değişebildiğini göstermiştir. 

Ayrıca duyarlılık modeli sonuçları temel sonuçların farklı değişken tanımlamalarına karşı 

tutarlı olduğunu göstermiştir. İkinci uygulama bölümünde BIST sınai endeksi payları 

örnekleminde pay getirilerinin Dünya Sağlık Örgütü tarafından COVID-19’un pandemi 

olarak ilan edilmesine karşı nasıl tepki verdikleri ve paylara ve firmaya özgü mikro 

faktörlerin pay piyasa tepkileri üzerindeki rolü incelenmektedir. Payların piyasa 

tepkilerinin ölçülmesinde olay analizi yöntemi kullanılmıştır. Sonuçlar COVID-19’un 

pandemi olarak ilan edilmesinin negatif anormal getirilere yol açtığını göstermiştir. 

Ayrıca yapılan bağımsız örneklem t-testi sonuçları daha küçük, kurumsal yatırımcı oranı 

daha düşük, nakit oranı daha düşük, daha az karlı işletmelere ait payların ve kendine özgü 

oynaklığı daha yüksek payların COVID-19 karşısında daha düşük kümülatif anormal 

getirilere sahip olduklarını göstermiştir. Son olarak payların COVID-19 karşısında 

kümülatif anormal getirilere etkileyen faktörlerin belirlenmesi üzere çok değişkenli 

regresyon analizi uygulanmıştır. Bulgular aktif büyüklük, kurumsal yatırımcı oranı, nakit 
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oranı ve karlılık oranı değişkenlerinin kümülatif anormal getirileri pozitif biçimde 

etkilediğini göstermiştir.  

Anahtar kelimeler: COVID-19, Yatırımcı Duyarlılığı, 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 CİHANGİR 

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 



vii 

 

 

profitability ratio positively affect cumulative abnormal returns. 

Keywords: COVID-19, Investor sentiment, Event analysis, Panel data analysis. 
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ÖN SÖZ 

Bu tezde COVID-19 pandemisinin pay piyasa getirilerine etkisi incelenmiştir. 

COVID-19 pandemisinin pay piyasa getirilerine etkisini incelemek üzere OECD pay 

piyasaları ve BIST Sınai endeksi örnekleminde iki ayrı uygulama bölümüne yer 

verilmiştir. İlk uygulamada OECD örnekleminde  COVID-19 vaka artışı, COVID-19 

kaynaklı yatırımcı duyarlılığı ve kamu politika aksiyonlarının pay piyasa getirilerine 

etkisi incelenmiştir. İkinci uygulamada BIST Sınai endeksi örnekleminde COVID-19 

pandemisine karşı pay piyasa tepkileri ölçülmüş ve piyasa tepkileri üzerinde rol oynayan 

faktörler incelenmiştir.  

Tez yazım sürecimde bilgisi ve tecrübesi ile bana karşı sürekli anlayışlı ve 

destekleyici bir biçimde yol gösteren, motive eden ve katkı sağlayan danışmanım Sayın 

Prof. Dr. Mehmet Cihangir’e teşekkürlerimi sunarım. 

Bu günlere gelmemde büyük emek veren ve tez yazım sürecimde beni destekleyen 

ve her zaman yanımda olan annem Mürsel MAT’a ve babam Sabri MAT’a ve ağabeyim 

Mesut MAT’a teşekkür ederim.  
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BÖLÜM I 

 

 

GİRİŞ 

 

 

Dünya Sağlık Örgütü (DSÖ) tarafından Çin dışında vakaların hızla arttığı, 114 

ülkede 118 binden fazla vaka olduğu açıklanarak 11 Mart 2020 tarihinde COVID-19 bir 

pandemi olarak nitelendirilmiştir (World Health Organization, 2020). COVID-19 

pandemisi, 1918 Grip pandemisinden bu yana küresel sağlık ve ekonomiye en büyük 

tehditlerden biri olmuştur (Lin & Meissner, 2021, s.1). COVID-19 kaynaklı eşi 

görülmemiş belirsizlik ve ekonomik çöküntü korkusu nedeniyle birçok politika aksiyonu 

devreye alınmıştır (Iyke & Maheepala, 2022, s. 5).  

İnsanlar beklenmedik ve dramatik olaylar karşısında aşırı tepkiler vermektedir 

(De Bondt &Thaler, 1985). Temel faktörlerin dışında yatırımcı duyarlılığı da piyasa 

fiyatlamasında etkili olmaktadır (Shleifer & Summers, 1990). Wolff (2013) yatırımcı 

duyarlılığının pay piyasa getirilerine etkisinin finansal kriz döneminde daha güçlü 

olduğunu göstermiştir. Garcia (2013) duyarlılığın resesyon döneminde piyasa getirilerini 

tahmin gücünün daha güçlü olduğu sonucuna ulaşmıştır.  

Baker vd. (2020) COVID-19’un küresel finansal kriz ve önceki pandemiler göz 

önüne alındığında hisse piyasalarında eşi görülmemiş bir etki yaptığını ortaya 

koymuşlardır. COVID-19 kaynaklı yatırımcı korkusu 1987 piyasa krizi ve 2008-2009 

küresel krizinden bu yana en yüksek seviyeye çıkmıştır (Shaikh & Huynh, 2022).  

COVID-19 şoku karşısında pay piyasaları aşırı tepki göstermiştir (Phan & Narayan, 

2020). COVID-19 ilgisinin yarattığı negatif duyarlılık pay piyasaları getirilerini negatif 

etkilemiş ve volatiliteyi arttırmıştır (Chundakkadan & Nedumparambil, 2022). 

Literatürde yapılan çalışmalar, COVID-19 vakaların ve/veya vefatların pay 

getirilerini negatif etkilediğini göstermiştir (Ashraf, 2020a; Erdem, 2020; Harjoto vd., 

2021; Huynh vd., 2021a; Topcu & Gulal, 2020). COVID-19 ile ilişkili haberlere karşı 

piyasalar anormal tepkiler göstermiştir (Heyden & Heyden, 2021; Liu vd., 2021; Naidu 

& Ranjeeni, 2021; Rahman vd., 2021; Rahman & Al Mamun, 2021; Xiong vd., 2020). 

Literatürde COVID-19’a ilişkin haber bazlı göstergeler ya da internet arama verileri 
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kullanılarak COVID kaynaklı yatırımcı duyarlılığının pay getirilerine etkisi gösterilmiştir 

(Aggarwal vd., 2021; Chundakkadan & Nedumparambil, 2022; Huynh vd., 2021b; 

Subramaniam & Chakrabotry, 2021; Tripathi & Pandey, 2021;). Literatürde COVID-19 

kamu politika aksiyonlarının pay getirilerine etkisini inceleyen çalışmalar da mevcuttur 

(Ashraf, 2020b; Aggarwal vd., 2021; Chang vd., 2021; Zaremba vd., 2021; Zaremba vd., 

2020).  Diğer bir grup çalışmalarda ise COVID-19’un pay bazında performansa etkisinde 

çeşitli faktörlerin rolü incelenmektedir (Ding vd., 2021; Liu vd., 2021; Rahman vd., 2021; 

Rahman & Al Mamun, 2021; Ramelli & Wagner, 2020; Xiong vd., 2020). Ayrıca 

literatürde COVID-19’un piyasa bazında getiriler üzerindeki etkisinde makro faktörlerin 

rolünü inceleyen çalışmaların da olduğu görülmektedir (Ashraf, 2021; Erdem, 2020; 

Fernandez-Perez vd., 2021). 

 

1.1. Araştırmanın Amacı ve Yöntemi 

 

COVID-19’un pay piyasa getirilerine etkisinin farklı yönleriyle ortaya koyulması 

yatırım kararlarının alınması, işletmenin riskinin yönetilmesi ve uygulanacak politika 

aksiyonlarının belirlenmesi açısından işletme yönetimi, kamu otoriteleri ve yatırımcılar 

gibi bütün paydaşlar için önem taşımaktadır. Bu tezin temel amacı OECD pay piyasaları 

ve BIST sınai endeksinde işlem gören paylar örnekleminde COVID-19’un pay 

getirilerine etkisinin çeşitli yönleriyle ortaya koyulmasıdır. Bu amaçla tezde esas olarak 

iki tane uygulama bölümüne yer verilmiştir. Bu tezin bulgularının ileride yaşanabilecek 

benzer bir olayda yatırımcılar, işletme yönetimleri ve kamu otoriteleri başta olmak üzere 

tüm paydaşlara yön gösterici olması beklenmektedir.  

 Tezin birinci uygulamasının ilk amacı OECD örnekleminde Google Trends (GT) 

arama hacim endeks verileri ile ölçülen COVID-19 kaynaklı yatırımcı duyarlılığının pay 

piyasa getirilerine etkisinin ortaya koyulmasıdır. Ayrıca bu uygulamada, OECD 

örnekleminde COVID-19 vaka artışlarının ve uygulanan kamu politika aksiyonlarının 

pay piyasa getirilerine etkisinin de ortaya koyulması amaçlanmaktadır. Bu amaçla bu 

uygulama kısmında, OECD örnekleminde COVID-19’un yatırımcı duyarlılığı, COVID-

19 vaka artışı ve kamu politika aksiyonlarının pay piyasa getirilerine etkisi panel veri 

analizi ile incelenmiştir. Ayrıca değişkenlerin tanımlanmasının sonuçlara etkisini test 

etmek üzere duyarlılık testi uygulanmıştır. 
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İkinci uygulamanın temel amacı ise COVID-19 karşısında mikro faktörlere göre 

pay piyasa tepkilerinin ölçülmesi ve hangi faktörlerin pay piyasa tepkileri üzerinde rol 

oynadığının belirlenmesidir. Tezin bu araştırma kısmında, BIST Sınai endeksi 

örnekleminde COVID-19 karşısında pay piyasa tepkilerinin ölçülmesinde olay analizi 

yöntemine başvurulmuştur. Bu araştırmada Dünya Sağlık Örgütü tarafından COVID-

19’un pandemi olarak ilan edilmesi olayına karşı pay anormal getirileri ölçülmüştür. 

Araştırmada örneklemdeki payların farklı firmaya veya paya özgü mikro değişkenlere 

göre sıralanmasıyla oluşturulan düşük ve yüksek porföylerin COVID-19 karşısındaki 

anormal getirileri hesaplanmıştır. Uygulamada düşük ve yüksek portföy kümülatif 

kümülatif anormal getiri ortalamaları arasında fark bulunup bulunmadığını test etmek 

üzere bağımsız örneklem t-testi kullanılmıştır. Son olarak mikro faktörlerin payların 

kümülatif anormal getirileri üzerinde etkisinin test edilmesi amacıyla çok değişkenli 

regresyon analizi uygulanmıştır. 

 

1.2.Araştırmanın Literatüre Katkısı  

 

Bu tezin birinci uygulamasında OECD örnekleminde COVID-19 kaynaklı 

yatırmcı duyarlılığı, COVID-19 vaka artışı ve kamu politika aksiyonlarının pay 

piyasalarına etkisine ilişkin yatay kesit bağlılığını ve katsayı heterojenliğini dikkate alan 

Eberhardt & Bond (2009) ile Eberhardt & Teal (2010) tarafından geliştirilen genişletilmiş 

ortalama grup (AMG) tahmincisi  ile elde edilen bulguların literatüre katkı sunması 

beklenmektedir. Literatürde COVID kaynaklı yatırımcı duyarlılığının pay getirilerine 

etkisini inceleyen Aggarwal vd. (2021), Chundakkadan & Nedumparambil (2022), 

Huynh vd. (2021b), Subramaniam & Chakrabotry (2021) ve Tripathi & Pandey (2021) 

gibi çalışmalardan farklı olarak bu uygulamada AMG tahmincisi kullanılmıştır.  Guven 

vd. (2022) yatay kesit bağlılığını ve katsayı heterojenliğini dikkate alan panel tahmincileri 

kullanarak gelişmekte olan ülke piyasalarında kamu politika aksiyonlarının pay piyasa 

getirilerine etkisini incelemişlerdir ancak çalışmalarında yatırımcı duyarlılığının etkisine 

yer verilmemiştir. GT verilerine dayanan COVID-19 kaynaklı yatırımcı duyarlılığının 

OECD pay piyasa getirilerine etkisinin AMG tahmincisi kullanılarak ortaya koyulması 

ile bu uygulamanın literatürdeki boşluğu doldurması beklenmektedir. Ayrıca bu 

uygulamada COVID-19 yatırımcı duyarlılığı, COVID-19 vaka artışları ve kamu politika 
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aksiyonlarının OECD örnekleminde pay piyasalarına etkilerine yönelik ülkeye özgü 

sonuçların sunulması da literatüre katkı sunacaktır.  

Literatürde firmaya özgü çeşitli mikro faktörlerin COVID-19’a karşı pay piyasa 

tepkilerine etkisine yönelik birçok 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 kısmında BIST sınai 

endeksi örnekleminde COVID-19 karşısında pay piyasa tepkilerinin ölçülmesi ve firmaya 

ve paya özgü mikro faktörlerin pay piyasa tepkileri üzerinde oynadığı rolün ortaya 

koyulması planlanmıştır. BİST örnekleminde yapılan olay analizi çalışmalarında 

yoğunlukla COVID-19 karşısında pay piyasa tepkilerinin sektörel bakımdan incelendiği 

görülmektedir (Kandil Göker vd., 2020; Keleş, 2020; Kılıç, 2020). Bu uygulama 

bölümünde BIST sınai endeksi örneklemindeki bulguları ile literatüre çeşitli katkılar 

sunulması beklenmektedir.  İlk olarak işletmeye ve paya özgü seçilen çeşitli mikro 

değişkenlere göre oluşturulan düşük ve yüksek portföylere ait COVID-19’a karşı pay 

piyasa tepkileri ortaya koyulmuştur. İkinci olarak pay piyasa tepkilerinin mikro 

değişkenlere göre farklılaşıp farklılaşmadığı belirlenmiştir. Son olarak mikro 

değişkenlerin pay piyasa tepkileri üzerindeki rolü çok değişkenli regresyon analizi ile 

analiz edilerek COVID-19’a karşı pay piyasa tepkilerini etkileyen faktörler ortaya 

koyulmuştur.  

 

1.3. Tezin Planı  

 

Bu tezin ilerleyen kısmı altı bölümden oluşmaktadır. İlgili bazı finansal 

teorilerden ve kavramlardan oluşan kavramsal çerçeve tezin ikinci bölümünde yer 

almaktadır. Tezin bu bölümü etkin piyasalar hipotezi, davranışsal finans ve yatırımcı 

duyarlılığı konularına odaklanmaktadır. Tezin üçüncü bölümünde COVID-19 

pandemisine ve COVID-19 pandemisinin ekonomiye, uluslararası ticarete ve finansal 

piyasalara etkilerine ve COVID-19’a karşı uygulanan kamu politika aksiyonlarına yer 

verilmektedir. Tezin dördüncü bölümünde COVID-19’un pay piyasalarına etkilerine 

ilişkin yapılan yurtdışı ve uluslararası örneklemde ve BIST örnekleminde yapılan 

çalışmalara ilişkin literatür taraması yer almaktadır. Tezin beşinci bölümünde OECD 

örnekleminde COVID-19 kaynaklı yatırımcı duyarlılığı, COVID-19 vaka artışları ve 

kamu politika aksiyonlarının pay piyasa getirilerine etkisini inceleyen uygulama bölümü 



5 

 

 

yer almaktadır. Tezin altıncı bölümünde BIST Sınai endeksi örnekleminde COVID-19’a 

karşı pay piyasa tepkilerinin ölçülmesine ve pay piyasa tepkilerinde paya ve işletmeye 

özgü mikro faktörlerin rolünün incelenmesine yönelik uygulama bölümü bulunmaktadır. 

Tezin yedinci bölümünde tezin bulgularının özetlendiği ve değerlendirildiği tezin sonuç 

bölümü yer almaktadır.
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BÖLÜM II 

 

 

KAVRAMSAL ÇERÇEVE 

 

 

Bu bölümde tezin kavramsal çerçevesini oluşturan bazı teorilere ve kavramlara 

yer verilmiştir. İlk bölümde etkin piyasalar hipotezine ilişkin açıklamalar yer almaktadır. 

İkinci olarak davranışsal finans ve yatırımcı duyarlılığı bölümü bulunmaktadır. Bu 

bölümde arbitrajın sınırlılığına ilişkin tartışmalar ve yatırımcı duyarlılığına ve 

göstergelerine ilişkin açıklamalara yer verilmiştir. 

 

2.1. Etkin Piyasalar Hipotezi 

 

Fama vd. (1969) pay piyasasının, fiyatların yeni bir bilgi karşısında çok hızlı bir 

biçimde adapte olması dolayısıyla etkin olduğunu öne sürmektedir. Fama (1970, s.383) 

fiyatların daima mevcut bilgileri tam olarak yansıttığı piyasayı etkin olarak 

nitelendirmektedir. Etkin bir piyasa çok sayıda rasyonel yatırımcının, kar 

maksimizasyonu yapmak için rekabet ettiği, her bir menkul kıymetin gelecek piyasa 

değerlerini tahmin etmeye çalıştığı ve mevcut önemli bilgilerin tüm katılımcılara serbest 

bir biçimde açık olduğu piyasayı ifade etmektedir (Fama, 1965, s.56).  

Etkin piyasalar hipotezinin geçerliliği yatırımcı rasyonelliğine tümüyle bağlı 

değildir; rasyonel olmayan yatırımcıların piyasada rassal olarak işlem yaptığı durumda 

da bu işlemlerin fiyatları etkilemeden birbirini dengeleyebileceği savunulmaktadır 

(Shleifer, 2000, s.3). Etkin piyasalar hipotezi tüm yatırımcıların rasyonel olmamasına 

karşın piyasaların rasyonel olduğunu ve fiyatlarda gerçek değerden sapma olması 

durumunda anormal getiri arayan yatırımcılar arasındaki rekabetin fiyatları gerçek 

değerine doğru çekeceğini öne sürmektedir (Ritter, 2003, s. 430). 

Rassal yürüyüş hipotezi, hisse fiyat değişim serilerinin hafızasının olmadığını; 

geçmiş fiyat serilerinin gelecek fiyatları tahminde anlamlı şekilde kullanılamayacağını 

öne sürmektedir (Fama, 1965, s. 56). Rassal yürüyüş hipotezi bilgi akışının engelsiz 

olduğunu, bilgilerin anlık şekilde ve tam bir biçimde fiyatlara yansıdığını ve gelecek 

fiyatların sadece gelecekte önceden bilinemeyen haberlere bağlı olarak değiştiğini ve 
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dolayısıyla fiyatların önceden tahmin edilemez ve rastsal olduğunu öne sürmektedir 

(Malkiel, 2003, s.59).   

Fama (1970) fiyatların farklı seviyede bilgi kümesini yansıtıp yansıtmamasına 

göre etkin piyasa hipotezi testlerini zayıf, yarı güçlü ve güçlü olmak üzere üç farklı 

formda tanımlamıştır: Zayıf form test, sadece geçmiş fiyatlar bilgi kümesini; yarı güçlü 

form test, kamuya açık tüm bilgi kümesini; güçlü form test, tüm kamuya açık ve özel bilgi 

kümesini içermektedir. Zayıf formda etkinlik mevcut pay fiyatlarının tüm geçmiş fiyat 

verilerini yansıttığını ve dolayısıyla hiçbir teknik analizin yatırımcılara yatırım 

kararlarında yardımcı olamayacağını öne sürmektedir (Ying vd., 2019, s.4). Yarı güçlü 

formda etkin piyasada geçmiş fiyat verilerine ilaveten kamuya açık tüm diğer bilgiler de 

anormal getiri sağlamamaktadır (Karan, 2013, s. 283). Güçlü form testleri belli 

yatırımcıların veya grupların fiyat oluşumuna ilişkin herhangi bir bilgi üzerinde tekel 

erişime sahip olup olmadıklarını incelemektedir (Fama, 1970, s.383). 

 

2.2. Davranışsal Finans ve Yatırımcı Duyarlılığı 

 

İnsanların rasyonel olmayan karar alma süreçleri ile piyasalarda görülen 

spekülatif balonlar, aşırı tepki ya da yetersiz tepki gibi piyasa anomalilerini anlama 

ihtiyacı davranışsal finansın habercisi olmuştur (Kapoor & Prosad, 2017, s. 50 & 51). 

Neo-klasik ekonomi teorisinden türetilen geleneksel finans, Dünya’nın fayda 

maksimizasyonu arayan insanlar tarafından domine edildiğini varsayarken; buna karşın 

davranışsal finans, deneysel bilişsel psikoloji üzerine temellenmiştir (Taffler & Tuckett, 

2010, s. 95). Etkin piyasalar hipotezi, insanın bilgiyi işlemede rasyonel olduğu iddiası 

üzerine temellenirken davranışsal finans, aksine insanın karar vermede nasıl 

rasyonellikten uzak olduğunu ve piyasanın nasıl bir ölçüde etkin olmadığını 

incelemektedir (Hirsleifer, 2015, s. 134). 

Klasik finans teorisinin bilgiye erişimin maliyetsiz olduğu varsayımına karşı 

davranışsal finans, finansal piyasalarda bilgiye erişimin zaman, para ve ilgi gibi sınırlı 

kaynakları gerektirdiğini kabul etmektedir (Hao & Xiong, 2021, s. 1). İnsanlar belirsizlik 

altında karar verirken zihinsel karar verme sürecini basitleştirerek oldukça ekonomik ve 

genellikle etkili olan hevristileri kullanırlar ancak hevristikler, bazı sistematik hatalara 

(biases) yol açabilmektedir (Tversky & Kahneman, 1974, s.1131). 
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İnsanlar tercihlerde bulunurken kısmen problemin sunumuna kısmen de karar 

vericinin normlarına, alışkanlıklarına ve kişisel karekterine bağlı olan karar 

çerçevesinden etkilenmekte ve çerçeve etkisi insanların rasyonel seçim ilkeleri ile 

uyuşmayan tercihlerde bulunmalarına neden olabilmektedir (Tversky & Kahneman, 

1981, s. 453). Kahneman & Tverksy (1979, s. 282 & 283) insanların belirsizlik altında 

servet maksimizasyonu yerine subjektif şekilde belirledikleri referans noktasını baz 

alarak kayıp/kazanç durumuna göre karar verdiklerini, kazançlardan ziyade kayıplara 

karşı daha hassas olduklarını ve kayıp durumunda risk almaya istekli olduklarını, kazanç 

durumunda ise riskten kaçındıklarını tespit etmişlerdir. 

Davranışsal finans düşünce okulu, piyasa katılımcılarının sezgisellikler ve 

yanlılıklar kaynaklı yaygın hatalara meyilli olması temelinde piyasa etkinsizliğine izin 

vermektedir (Ramiah vd., 2015, s. 90). Yatırımcıların yatırım kararları alırken ekonomik 

rasyonalite ilkelerinden sapmaları, oldukça yaygın ve sistematiktir; etkin piyasalar 

hipotezinden sapmaya neden olmaktadır (Shleifer, 2000, s.10). İnsanlar bazen bilgi yerine 

gürültüye dayalı işlem yapmakta ve gürültü işlemleri ile piyasaya likitide getirerek piyasa 

işleyişini mümkün kılmakta ancak aynı zamanda piyasa etkinliğini bozmaktadır (Black, 

1986) 

Klasik finansın aksine davranışsal finansa göre piyasa dengede olmak zorunda 

değildir; arbitraj fırsatları, piyasa duyarlılığına bağlı olabilir (Ramiah vd., 2015, s.91). 

Shleifer & Summers (1990) piyasalarda tam etkinliğin gerektirdiği koşulların 

bulunmadığını; sınırlı ve riskli arbitrajın olduğunu ve fiyatların belirlenmesinde yatırımcı 

duyarlılığının da etkili olduğunu öne sürmüşlerdir. De Long vd. (1990) sınırlı arbitraj 

durumunda yatırımcı duyarlılığının sistematik bir risk olarak varlık fiyatlarını 

etkilebileceğini savunmaktadırlar. Barberis vd. (1998) ise yatırımcı duyarlılığının etkisine 

ilişkin teorik bir model geliştirmişlerdir.  

 

2.2.1. Arbitrajiın Sınırlılığı 

 

Etkin piyasalar hipotezinin varsayımının aksine piyasalarda tamamen risksiz ve 

maliyetsiz arbitraj fırsatları bulunmaması dolayısıyla arbitraj ancak sınırlıdır (Shleifer & 

Vishny, 1997). Etkin piyasalar teorisinin varsayımının aksine çoğu menkul kıymetin tam 

ikamesi bulunmaması dolayısıyla arbitraj stratejileri risksiz değildir (Wurgler & 

Zhuravskaya, 2002). Arbitrajcının karşılaştığı işlem maliyeti (aracılık ücreti, 
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komisyonlar, vb.) ve elde tutma maliyeti (sermayenin fırsat maliyeti, maruz kalınan 

menkul kıymete özgü risk, vb.) arbitrajı sınırlamaktadır (Pontiff, 2006, s. 37,38).    

Menkul kıymetin yakın bir ikamesi mevcut olsa dahi arbitrajcılar ilk olarak temel 

risk ve ikinci olarak ise gürültü işlem riski ile karşılaşmakta ve arbitrajcıların riskten 

kaçınması durumunda arbitraj işlemleri sınırlı olacaktır (Shleifer & Summers, 1990). 

Arbitrajcı arbitraj işleminde risk taşımakta ve fiyatların temel değerden aşırı saptığı 

yüksek belirsizlik dönemlerinde etkisiz hale gelebilmektedir (Shleifer & Vishny, 1997).  

Arbitraj için temel risk önemli bir caydırıcıdır; beklentisine göre bir pozisyon alan 

arbitrajcı beklentisinin aksine bir haber ile karşılaşması riskini taşımaktadır (Shleifer, 

2000, s. 14). Gürültü işlemleri varlık fiyatlarının temel değerden sapmasına neden 

olabilmekte ve temel faktörlerin dışında bir risk oluşturmaktadır. (De Long vd., 1990). 

Gürültü yatırımcılarına karşı arbitraj işlemi yapmak özellikle kısa vadede risk taşımakta; 

gürültü yatırımcılarının inanışları daha da yoğunlaşması ile fiyatların temelden daha da 

sapmakta ve arbitrajcılar fiyatların düzelmesinden önce likiditeye ihtiyaç duyması 

halinde kayıpla karşılaşmaktadır (Shleifer, 2000, s. 28).  

 

2.2.2. Yatırımcı Duyarlılığı ve Göstergeleri 

 

Yatırımcı duyarlılığı, “gelecek nakit akışlarına ve yatırım risklerine ilişkin eldeki 

bilgiler ile doğrulanamayan inanış” olarak tanımlanmaktadır (Baker & Wurgler, 2007, 

s.129). Yatırımcı duyarlılığı ilişkisiz rassal hatalardan ziyade önemli sayıda yatırımcı 

tarafından yapılan yaygın karar hatalarını yansıtmaktadır (Shleifer, 2000, s. 12). 

Duyarlılık kaynaklı bilgiye dayanmayan talep şokları ve arbitraj sınırlamaları nedeniyle 

yanlış fiyatlamalar oluşmaktadır (Baker & Wurgler, 2006, s. 1645,1646). Yatırımcı 

duyarlılığı, tüm piyasaya hızla yayılarak yatırımcıların riskten kaçınma eğilimini 

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

De Long vd. (1990) gürültü yatırımcıların riski ile ilişkilendirilen yatırımcı 

duyarlılığının varlık fiyatları üzerinde etkisi olduğunu ve piyasada yanlış fiyatlamaya yol 

açtığını savunmaktadırlar.    Barberis vd. (1998) pay piyasalarında haberlere karşı aşırı ve 

yetersiz tepkiyi açıklamak üzere yatırımcı duyarlılığı modelini ortaya koymuşlardır. 

Geçtiğimiz yıllarda davranışsal finans alanında yatırımcı duyarlılığının varlık 

fiyatlamasındaki etkisine ilişkin birçok bulgu ortaya koyulmuştur (Baker & Wurgler, 

2006; Barberis vd., 1998; Da vd., 2015). Ancak piyasa duyarlılığının pay fiyatlaması 
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üzerindeki etkisi tüm paylar için aynı değildir; değerlemesi ve arbitrajı zor paylar 

yatırımcı duyarlılığına karşı daha hassastır (Baker & Wurgler, 2006). Ayrıca Brown & 

Cliff (2005) yatırımcı duyarlılığının fiyatları temel değerden yukarı (aşağı) çekmesi 

durumunda, gelecek fiyatların ortalamaya geri dönüşü dolayısıyla düşük (yüksek) 

olacağını öne sürmektedir.  

Mian & Sankaraguruswamy (2012) iyi ve kötü haberlere karşı pay fiyat tepkisinin 

piyasa duyarlılığına bağlı olarak değiştiğini göstermiştir. Chen vd. (2013) de hisse 

fiyatlarının yatırımcı duyarlılığına tepkisinin asimetrik olduğunu ileri sürmüşlerdir; 

piyasa kötümser (iyimser) olduğunda duyarlılık pay getirilerini negatif (pozitif) 

etkilemektedir. Wolff (2013), yatırımcı duyarlılığının pay piyasa getirilerine etkisinin 

finansal kriz döneminde daha güçlü olduğunu göstermiştir. Garcia (2013) de duyarlılığın 

resesyon döneminde piyasa getirilerini tahmin gücünün daha güçlü olduğunu 

göstermiştir. Literatürde COVID kaynaklı yatırımcı duyarlılığının pay getirilerini negatif 

etkilediğine (Aggarwal vd., 2021; Chundakkadan & Nedumparambil, 2022; Huynh vd., 

2021b; Subramaniam & Chakrabotry, 2021; Tripathi & Pandey, 2021) ve piyasa 

volatilitesini arttırdığına (Baig vd., 2021; Chundakkadan & Nedumparambil, 2022; 

Haroon & Rizvi, 2020a; Huynh vd., 2021b) ve piyasa likiditesini bozduğuna (Baig vd., 

2021) ilişkin birçok bulgular mevcuttur.  

Baker & Wurgler (2007, s. 130) artık sorunun yatırımcı duyarlılığının piyasaları 

etkileyip etkilemediğinden ziyade yatırımcı duyarlılığının ve etkisinin nasıl ölçüleceği 

olduğunu ifade etmektedir.  Yatırımcı duyarlılığı temsilcileri anket bazlı (doğrudan) 

yatırımcı duyarlılık temsilcileri, piyasa bazlı (dolaylı) yatırımcı duyarlılık temsilcileri ve 

diğer yatırımcı duyarlılığı temsilcileri olmak üzere üç grupta incelenebilir. 

 

2.2.2.1. Anket Bazlı (Doğrudan) Yatırımcı Duyarlılık Temsilcileri 

 

Katılımcıların görüşlerini ve beklentilerini yansıtan anket sonuçları duyarlılığın 

doğrudan bir temsilcisi sayılabilir. Örneğin, American Association of Individial Investors 

(AAII) tarafından yapılan ve yatırımcıların hisse piyasa gelecek fiyat hareketi yönüne 

ilişkin beklentilerini ölçen anket, bireysel yatırımcı duyarlılığının temsilcisi olarak 

sıklıkla kullanılmaktadır (Brown & Cliff, 2004; Fisher & Statman, 2000; Fong, 2013; 

Verma & Soydemir, 2009; Verma & Verma, 2008). Investor Intelligence (II) tarafından 

piyasa bültenlerinin derlenerek gelecek piyasa hareketi beklentilerine göre 
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sınıflandırılması ile oluşturulan II endeksi ise kurumsal yatırımcı duyarlılığının temsilcisi 

olarak sıklıkla kullanılmaktadır (Brown & Cliff, 2004; Verma & Verma, 2008). Yatırımcı 

güven anketleri de yatırımcı duyarlılık temsilcisi olarak sıklıkla tercih edilmektedir 

(Lemmon & Portniaguina, 2006; Schmeling, 2009). Ancak anket verilerinin, zaman 

aralığı ve kapsam olarak sınırlı olması, cevapların kaba tahminler olması ve anketin 

dizaynına bağlı olması ve katılımcıların sorulara cevap vermeyebilmesi ya da doğru cevap 

verme isteklerinin düşük olabilmesi gibi sınırları mevcuttur (Zhou, 2018, s. 248). 

 

2.2.2.2. Piyasa Bazlı Yatırımcı Duyarlılık Temsilcileri 

 

Piyasa bazlı yatırımcı duyarlılığı temsilcileri; kapalı uçlu yatırım fonları iskontosu 

(Neal & Wheatley, 1998; Swaminathan, 1996), yatırım fon akışı (Frazzini & Lamont, 

2008; Neal & Wheatley, 1998), piyasa işlem hacmi (Baker & Stein, 2004) ve birincil 

halka arz sayısı ve ilk gün getirileri (Brown & Cliff, 2004) gibi dolaylı temsilcileri 

içermektedir. Baker & Wurgler (2006) kapalı uçlu yatırım fonları iskontosu, hisse devir 

hızı, ilk halka arz sayısı ve ortalama ilk gün getirisi, yeni ihraçlarda hisse senedi payı ve 

temettü primi olmak üzere piyasa bazlı altı göstergeyi temel bileşenler analizi ile bir araya 

getirerek yatırımcı duyarlılığını temsilen bir birleşik endeks oluşturmuşlardır. Literatürde 

Baker & Wurgler (2006) tarafından geliştirilen birleşik yatırımcı duyarlılık endeksi 

literatürde büyük ilgi görmüş ve birçok araştırmacı tarafından yatırımcı duyarlılığını 

ölçmek üzere kullanılmıştır (Mian & Sankaraguruswamy, 2012; Shen vd., 2017; Yu & 

Yuan, 2011). “Yukarıdan aşağıya yaklaşımı” olarak adlandırılan bu yaklaşım indirgenmiş 

biçimde ve toplam duyarlılığın makro bir yaklaşımla ölçümüne ve piyasa ve hisselere 

etkisine odaklanmaktadır (Baker & Wurgler, 2007, s.130).  Piyasa bazlı göstergeler 

görece daha yüksek zaman sıklığında hazır mevcut olması avantajına rağmen, yatırımcı 

duyarlılığı dışında birçok ekonomik gücün çıktısı olması dezavantajına sahiptir (Da vd., 

2015, s.2).   

 

2.2.2.3. Diğer Yatırımcı Duyarlılık Temsilcileri 

 

Bu grupta medya, mesaj platformları, sosyal paylaşım platformları ve arama 

motorları gibi kaynaklara dayanan göstergeler sayılabilir. Antweiler & Frank (2004) 

internet hisse mesaj platformlarındaki paylaşımların sadece gürültü olmadığını finansal 
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olarak geçerli bilgiler içerdiği sonucuna ulaşmışlardır. Das & Chen (2007) de hisse mesaj 

platformu mesajlarını kullanarak yatırımcı duyarlılığını ölçmüşlerdir.  Da vd. (2015) 

“iflas”, “işsizlik”, “resesyon” gibi sorgulara ilişkin GT arama hacmi endeksi verilerini 

bütünleştirerek yatırımcı duyarlılığını ölçmek üzere bir endeks oluşturmuşlardır. Tetlock 

(2007) gazete içeriklerine dayalı medya kötümserliğini ölçerek haber bazlı yatırımcı 

duyarlılığı temsilcisi oluşturmuştur. Garcia (2013) da gazete içeriklerindeki pozitif ve 

negatif kelimeleri hesaplayarak haber bazlı yatırımcı duyarlılık temsilcileri 

oluşturmuşlardır. COVID-19 döneminde internet arama hacmi verilerinin COVID-19 

kaynaklı duyarlılığın ölçülmesinde sıklıkla kullanıldığı görülmektedir (Chundakkadan & 

Nedumparambil, 2022; Subramaniam & Chakrabotry, 2021; Tripathi & Pandey, 2021). 

COVID-19 döneminde haber bazlı medya ölçümlerinin de yatırımcı duyarlılığı göstergesi 

olarak kullanıldığı görülmektedir (Baig vd., 2021; Haroon & Rizvi, 2020a; Huynh vd., 

2021b).
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BÖLÜM III 

 

 

COVID-19, EKONOMİ, FİNANSAL PİYASALAR VE KAMU 

AKSİYONLARI 

 

COVID-19 pandemisi ekonomiyi, ticareti ve finansal piyasaları etkilemiş ve kamu 

otoriteleri tarafından geniş politika müdahaleleri uygulanmıştır. Tezin bu bölümünde 

COVID-19 pandemisi, pandeminin ekonomiye, uluslararası ticarete ve finansal 

piyasalara etkileri ve pandemiye karşı alınan kamu politika aksiyonlarına ilişkin bilgiler 

sunulmuştur. 

 

3.1. COVID-19 Pandemisi 

 

COVID-19’dan yaklaşık yüzyıl önce ortaya çıkan 1918 Gribinin Dünya 

nüfusunun %25-30’nda şiddetli hastalığa yol açtığı tahmin edilmektedir (Taubenberger, 

2006, s. 86). 1918 Gribinin 50 milyon kişinin ölümüne neden olduğu tahmin edilmektedir 

(Johnson & Mueller, 2002). 1957 ve 1968 pandemileri 1918 pandemisine göre daha ılımlı 

geçse de sırasıyla yaklaşık 2 milyon ve 1 milyon insanın ölümüne yol açmışlardır (Del 

Rio & Guarner, 2010, s. 128). 2009 yılında ise H1N1 virüsünün bir pandemiye yol açarak 

ilk yılında 100.000 ile 400.000 arası insanın ölümüne neden olduğu tahmin edilmektedir 

(Vousden & Knight, 2021, s. 2). 2019’un Aralık ayında ortaya çıkan COVID-19 hızla 

Dünya’ya yayılmış ve halk sağlığı ve ekonomik durum için büyük bir tehdit haline 

gelmiştir (Zhou vd., 2021). Dünya Sağlık Örgütü (DSÖ) tarafından Çin dışında vakaların 

hızla arttığı belirtilerek 11 Mart 2020 tarihinde COVID-19 bir pandemi olarak 

nitelendirilmiştir (World Health Organization, 2020). Pandemilere ait küresel ölüm 

tahminlerine göre COVID-19’un ölüm tahmini 1918 pandemisinden oldukça düşüktür 

ancak daha sonraki pandemilerden daha ölümcüldür (Simonsen & Viboud, 2021). 
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Şekil 1. Dünya’da COVID-19 toplam vaka ve vefat sayıları (28/01/2020-10/09/2021)  

Kaynak: Ritchie vd. (2020)  

Şekil 1’de Dünya’da toplam vaka ve vefat sayılarına ilişkin 28/01/2020-

10/09/2021 dönemi içindeki artış görülmektedir. Tablo 1’de 10.09.2021 tarihi itibariyle 

en yüksek COVID-19 toplam vaka sayısına sahip ülkelere ait toplam vaka ve toplam vefat 

sayıları sunulmuştur.  

Tablo 1  

Seçili Ülkelerde COVID-19 Vaka ve Vefat Sayıları (10.09.2021 Tarihi İtibariyle)     

Ülke  Toplam Vaka  Toplam Vefat 

ABD 40.863.868 658.992 

Hindistan 33.208.330 442.317 

Brezilya 20.974.850 585.846 

Birleşik Krallık 7.202.212 134.313 

Rusya 7.000.636 187.768 

Fransa 6.972.934 116.049 

Türkiye 6.613.946 59.384 

İran 5.258.913 113.380 

Arjantin 5.221.809 113.282 

Kolombiya  4.926.772 125.529 

Not: Toplam vaka sayısı en yüksek 10 ülke seçilmiştir.  

Kaynak = Ritchie vd. (2020) 

Tablo 1’de COVID-19 toplam vaka sayılarının ABD’de 40 milyonun üstüne 

çıktığı, Hindistan’da 33 milyonun üstünde olduğu ve Brezilya’da 21 milyona yaklaştığı 

görülmektedir. Birleşik Krallık’da toplam vaka sayısı 7,2 milyonun üstünde iken Rusya 
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ve Fransa’da toplam vaka sayıları 7 milyona yakındır. Türkiye’de ise toplam vaka sayısı 

6,6 milyonun üstüne çıkmış durumdadır. İran ve Arjantin’de toplam vaka sayılarının 5,2 

milyonun üstüne çıktığı görülmektedir. Kolombiya’da ise toplam vaka sayısı 4,9’nun 

üstüne çıkmıştır. Toplam vaka ve vefat sayıları birlikte değerlendirildiğinde özellikle 

ABD, Hindistan ve Brezilya’da COVID-19 vaka ve vefat sayılarının diğer ülkelerden 

ayrıştığı ve ciddi ölçüde daha yüksek olduğu görülmektedir. 

 

3.2. COVID-19 Pandemisinin Ekonomiye Etkileri 

 

Günümüzde yüksek küreselleşme ve ekonomilerin bütünleşmesi ve en önemlisi 

Dünya çapında uygulanan kapsamlı kapanma politikaları COVID-19 krizini önceki 

pandemilerden ayırmakta ve daha yıkıcı hale getirmektedir (Rungcharoenkitkul, 2021, s. 

442-444).    COVID-19 krizi, daha önce yaşanan ekonomik krizlerden farklı olarak birçok 

kaynaktan: (1) kısıtlama önlemleri nedeniyle belirli sektörlerde faaliyetlerin durması veya 

yavaşlaması, (2) gelir kaybı kaynaklı talep daralması, (3) meta ve tedarik zincirlerindeki 

bozulmanın ve istihdam kayıplarının yarattığı arz şoku, (4) finans piyasalarında fiyatların 

çöküşü sonucunda finansal sermaye değerlerinin azalması şeklinde eş zamanlı olarak 

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

COVID-19 nedeniyle birçok sektörde değişen ölçülerde negatif işgücü arzı ve 

talebi şoku yaşanmıştır (Brinca vd., 2021). COVID-19 kaynaklı tedarik zincirinde 

bozulma da üretimi olumsuz şekilde etkilemiştir (Bonadio vd., 2021). COVID-19 

neticesinde insanların evde kalması toplam talebi düşürmüş ve talep zorunlu olmayan 

ürünlerden zorunlu ürünlere kaymıştır (Goolsbee & Syverson, 2021). Ayrıca COVID-19 

nedeniyle artan belirsizliğin tüketici güvenini düşürmesi de talebin azalmasına yol 

açmaktadır (Elgin & Yalaman, 2020, s. 397). 
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Tablo 2  

Dünya ve Ülke Grupları Yıllık Büyüme Oranları (%) 

 2019 2020 2021  2022 

Dünya 2,804 -2,803 6,337 3,482 

Gelişmiş ekonomiler 1,742 -4,197 5,587 2,635 

Avro bölgesi 1,594 -6,078 5,620 3,334 

G7 ülkeleri 1,598 -4,505 5,354 2,260 

Avrupa Birliği 1,983 -5,560 5,911 3,607 

Yükselen piyasa ve 

gelişmekte olan ekonomiler 

3,602 -1,782 6,880 4,088 

Kaynak: International Monetary Fund (2023) 

Salisu vd. (2022) COVID-19’un ekonomiler üzerinde heterojen bir etkiye sahip 

olduğunu; COVID-19’un GSYH üzerine etkisinin gelişmiş ekonomiler üzerine etkisinden 

daha yaygın ve dirençli olduğunu tespit etmişlerdir. Tablo 2’de Dünya ve çeşitli ülke 

grupları için ekonomik büyüme rakamları sunulmuştur. 2020 yılında Dünya’da 

daralmanın %-2,803 olduğu görülmektedir. Ancak 2020 yılında ülke gruplarına göre 

ekonomik daralma oranları %-1,782 ile %-6,078 arasında değişmektedir. 2020 yılında 

gelişmiş ekonomiler için %-4,197 daralma ve yükselen piyasa ve gelişmekte olan 

ekonomiler için %-1,782 daralma olduğu görülmektedir. Dünya ve ülke grupları için 

2021 yılında güçlü bir iyileşme olduğu görülmektedir. 2021 yılında ise Dünya’da %6,337 

büyüme, gelişmiş ekonomilerde %5,587 büyüme ve yükselen piyasa ve gelişmekte olan 

ekonomiler için %6,880 büyüme olduğu görülmektedir. Ancak 2022 yılında Dünya ve 

ülke grupları için büyüme hızlarının yavaşladığı görülmektedir.  

COVID-19’un küresel talep ve arz üzerinde yarattığı bozulma nedeniyle 2020-1Ç 

ile 2020-2Ç arasında kısa süreli ancak sert bir resesyon yaşanmıştır (Fernandes vd., 2023, 

s. 1046).  2020’nin ilk yarısında uygulanan sıkı kapanma kısıtlamaları ve küresel ticarette 

yaşanan çöküş nedeniyle küresel çapta büyük ekonomik daralma yaşanmıştır (Gagnon 

vd., 2023).   

COVID-19’un farklı sektörler üzerinde yarattığı talep ve arz şoku sektörlere göre 

değişebilmektedir (Del Rio-Chanona vd., 2020). İş gücü yoğunluklu olan, insanların 

yakın ortamda bulunmasını gerektiren ve uzaktan çalışmaya daha az elverişli sektörler 

COVID-19’dan daha fazla etkilenmektedir (Kaplan vd., 2020, s.1; Olivia vd., 2020, s. 

146). Ayrıca karmaşık tedarik zincirine sahip sektörler COVID-19’dan daha olumsuz 

etkilenmektedir (Wunder vd., 2021, s. 2). Diğer taraftan COVID-19 nedeniyle tıbbi 
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malzelemelere ve gıda ürünlerine artan ihtiyaç ve panik alımları sonucu bu sektörlerde 

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

 

3.3. COVID-19’un Uluslararası Ticarete Etkisi  

 

COVID-19 dolayısıyla ülkeler uluslararası seyahati sınırlayıcı uygulamalar 

koymuş, sınır kontrollerini artırmış ve bazı durumlarda sağlık malzemeleri ve yiyecek 

ihracatına sınırlama koymuşlardır (Bekkers vd., 2020, s.3). Li & Lin (2021, s. 2,3) üç 

temel kanaldan COVID-19’un ticareti etkilediğini belirtmiştir: (1) Azalan Arz ve Arz 

Kapasitesi, (2) Yabancı Talepte Azalma, (3) Ticaret Maliyetlerinde Artış. 

Tablo 3  

Dünya Ticaret Hacmi 

Yıl Dünya 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 uluslararası ticareti olumsuz 

etkilediği ancak COVID-19’un ilk dalgasından sonra bu olumsuz etkinin giderildiği 

sonucuna ulaşmışlardır. Tablo 3’de dünya mal ve hizmet ticaretinin 2020 yılında %-7,792 

düştüğü ancak 2021 yılında %10,874 oranında güçlü bir iyileşme ile toparladığı 

görülmektedir. 

COVID-19 hizmet ticaretini mal ticaretinden daha olumsuz etkilemiş ve özellikle 

uluslararası harekete getirilen sınırmalamalar nedeniyle seyahat sektörü en fazla 

etkilenmiştir (Ando & Hayakawa, 2022). Uluslararası seyahatlerde yaşanan çöküş 

neticesinde ihracat gelirlerinde tahminen 1,3 trilyon ABD Doları kayba-2009 küresel 

ekonomik krizi döneminde kaydedilen kayıptan 11 kat daha fazla- yol açmıştır (UNWTO, 

2021).  
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3.4. COVID-19 Pandemisinin Finansal Piyasalara Etkileri 

 

Bu bölümde COVID-19 pandemisinin finansal piyasalara etkileri ele alınmıştır. 

COVID-19’un üç piyasaya etkisi üzerinde durulmaktadır. Birinci bölümde COVID-19 

pandemisinin pay piyasalarına etkileri tartışılmıştır. İkinci bölümde COVID-19’un döviz 

piyasalarına etkilerine yer verilmiştir. Üçüncü bölümde COVID-19’un emtia piyasalarına 

etkileri yer almaktadır. 

 

3.4.1. Covid-19 Pandemisinin Pay Piyasalarına Etkileri 

 

COVID-19 nedeniyle uygulanan sosyal ve ekonomik faaliyetlere ilişkin 

uygulanan sınırlamalar nedeniyle pay piyasaları COVID-19’a karşı önceki pandemilerde 

görülmemiş büyük bir tepki göstermiştir (Baker vd., 2020). COVID-19 pandemisinin 

yarattığı büyük belirsizlik ve ekonomik kayıplar küresel pay piyasalarında riskin büyük 

ölçüde artmasına ve kısa sürede büyük kayıplara yol açmıştır (Zhang vd., 2020).  

2020’nin Mart ayı hisse piyasalarının tarihteki en dramatik düşüşlerinden birine tanık 

olmuştur (Mazur vd., 2021, s. 1). 19 Şubat 2020 tarihinde, S&P 500 ve S&P Avrupa 350 

endeksleri tüm zamanların zirve değerlerinde iken sadece 30 gün sonra her iki endekste 

değerlerinin üçte birini kaybetmiştir (Heyden & Heyden, 2021, s. 1).  S&P 500 

endeksindeki sert düşüşler nedeniyle 2020’nin Mart ayında tarihi biçimde 10 gün 

içerisinde 4 kez devre kesici uygulanmıştır (Shu vd., 2021, s.2).  

Literatürde COVID-19 pandemisinin pay getirilerini negatif etkilediği tespit 

edilmiştir (Ashraf, 2020a; Topcu & Gulal, 2020; Erdem, 2020; Harjoto vd., 2021; Huynh 

vd., 2021a). Ayrıca COVID-19 pandemisinin pay piyasa volatilitesini arttırdığına ilişkin 

bulgular mevcuttur (Erdem, 2020; Harjoto vd., 2021; Albulescu, 2021, Huynh vd., 2021a, 

Engelhardt vd., 2021). COVID-19 pandemisi piyasa likiditisi üzerinde olumsuz etkisi 

olduğu sonucuna ulaşılmıştır (Haroon & Rizvi, 2020b; Chebbi vd., 2021). 

 

3.4.2. Covid-19 Pandemisinin Döviz Piyalasarına Etkileri 

 

COVID-19 döneminde sermaye çıkışı ve piyasa duyarlılığı nedeniyle çoğu 

ekonomide döviz kuru volatilitesi ve değer kaybı yaşanmıştır (Padhan & Prabheesh, 
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2021, s. 228). Aslam vd. (2020) COVID-19 pandemisinin döviz piyasası etkinliğini 

azalttığını ortaya koymuşlardır.  

Aquilante vd. (2022) ülkede COVID-19 ile ilgili olumsuz haberlerin ülkenin yerel 

para biriminde değer kaybına yol açtığını ve değer kaybının serbest dalgalı para 

birimlerinde daha büyük olduğunu tespit etmişlerdir.  Zhou vd. (2021) COVID-19’un 

gelişmekte olan piyasa yerel para birimlerinde değer kaybına yol açtığı ancak gelişmiş 

döviz kurları üzerinde anlamlı bir etkisinin olmadığı sonucuna ulaşmıştır. Feng vd. (2021) 

vaka artışlarının döviz kuru volatilitesini arttırdığı sonucuna ulaşmışlardır. Fu & Yang 

(2022) COVID-19’un para birimi getirileri üzerinde negatif etkisinin olduğunu ve kamu 

politika müdahalelerinin COVID-19’un para birimi getirileri üzerindeki olumsuz etkisini 

azaltıcı etkiye sahip olduğunu tespit etmişlerdir.  

 

3.4.3. Covid-19 Pandemisinin Emtia Piyasalarına Etkileri  

 

Pandemi gibi ekonomik belirsizliğin yüksek olduğu dönemlerde arz ve talebin 

hızla düşmesi ile emtia talep ve arz fiyat esnekliğinin artması sonucunda emtia piyasaları 

şok ile karşılaşmaktadır (Bakas & Triantafyllou, 2020, s. 2).  COVID-19 pandemisi emtia 

piyasalarında farklı grup emtialar için değişen etkiler yapmıştır (Ahmed & Sarkodie, 

2021).   

 
Şekil 2. COVID-19’un emtia piyasalarına etkileri (2010=100)  

Kaynak: World Bank (2021) 
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Şekil 2’de 2020’nin ilk çeyreği ile birlikte COVID-19’un emtia piyasalarında 

etkisini gösterdiği ancak bu etkinin emtia gruplarına göre değiştiği görülmektedir. 

Özellikle enerji endeksinde çok ciddi bir düşüş yaşandığı ve Nisan ayında endeksin dip 

seviyelerde olduğu görülmektedir. Daha sonraki aylarda enerji endeksinde zamanla 

toparlanma olduğu ve pandemi öncesi seviyeleri geçtiği görülmektedir. Baz metaller 

endeksi COVID-19’un etkisiyle 2020’nin Şubat-Nisan döneminde düşmüştür. Daha 

sonraki aylarda ise hızlı biçimde yükseldiği ve COVID-19 pandemisi öncesi dönemin çok 

üstüne çıktığı görülmektedir. Tarım endeksinde ise COVID-19’un ektisiyle 2020’nin 

Şubat-Nisan döneminde görece hafif bir düşüş olduğu görülmektedir. İzleyen aylarda ise 

dalgalanmalar ile birlikte bir yükseliş eğilimi olduğu görülmektedir. COVID-19’un 

değerli metaller üzerindeki olumsuz etkisinin sınırlı kaldığı, değerli metaller endeksinin 

2020’nin ikinci çeyreği ile beraber hızlı biçimde yükseldiği ve 2020’nin Ağustos ayında 

zirve yaptığı görülmektedir. Sonraki aylarda ise değerli metaller endeksi daha durağan 

bir görünümdedir.  

Petrol piyasaları COVID-19 etkisiyle yaşanan dramatik talep düşüşü ve petrol 

üreticileri arasında yaşanan anlaşmazlıklar ile birlikte sarsılmıştır (Ma vd., 2021). 

COVID-19 döneminde 21 Nisan 2020 tarihinde ABD ham petrol fiyatı tarihte ilk kez 

sıfırın altına inerek arz fazlası dolayısıyla üreticilerin depolayamadıkları varilleri 

alıcıların almaları için üreticileri ödeme yapmak zorunda bırakmıştır (Gharib vd., 2021, 

s. 1).  

3.5. Covid-19 Pandemisine Karşı Kamu Politaları 

 

COVID-19 pandemisinin hızla yayılmasına karşı kamu tarafından çeşitli sosyal 

izalasyon önlemleri, economik müdahaleleri ve sağlık sistemi politikalarını kapsayan 

geniş bir pandemi politika aksiyonları ile karşılık verilmiştir (Hale vd., 2021). 26 Mayıs 

2020 tarihinde 48 ülkede kısmi ya da tam kapanma politikası uygulanmaktadır (Deng vd., 

2022, s. 1).  Ashraf & Goodell (2022) ise sınırlayıcı politikaların ekonomik büyüme 

üzerinde kısa vadeli olumsuz etkisine rağmen orta vadeli iyileştirici etkisinin daha güçlü 

olduğunu ortaya koymuşlardır.  

COVID-19 döneminde uygulanan büyük makroekonomik destek politikaları, mali 

ve parasal politikalar sayesinde ekonomik iyileşme sağlanabilmiştir (Makin & Layton, 

2021). COVID-19 pandemisine karşı uygulanan kapanma ve sosyal mesafe kısıtlamaları 

neticesinde COVID-19 2020 yılında Dünya’nın %90’ını resesyona itmiş olmasına 
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rağmen COVID-19’a maruz kalma derecesi ve politika müdahaleleri sektörlere ve 

ülkelere göre büyük ölçüde değişmektedir (Gourinchas vd., 2021, s.1).   

COVID-19’a karşı ülkelerin döviz müdahaleleri, faiz oranı indirimi ve makro 

ihtiyati tedbirlerde gevşeme gibi politika aksiyonlarının hangi ölçüde kullanılabilmesinde 

özellikle politika alanı belirleyici olmaktadır (Bergant & Forbes, 2023). Gelişmiş 

ülkelerde merkez bankası tarafından alınan başlıca polika aksiyonları borç verme 

faaliyetleri ve varlık alımları iken gelişmekte olan ülkelerde ise borç verme, faiz oranı ve 

döviz politikaları önde gelmektedir (Cantú vd., 2021).  

 

Şekil 3. Merkez bankası politika faiz oranları 

Kaynakça: Bank for International Settlements (2021)  

Şekil 3’de merkez bankası polika faiz oranlarına bakıldığında politika faiz oranları 

2019 aralık ayında negatif veya sıfır düzeyinde olan merkez bankaları hariç tüm merkez 

bankalarının politika faiz oranlarında 2019 aralık ayına göre indirime gitmiş oldukları 

görülmektedir. Gelişmekte olan ülke merkez bankaları gelişmiş ülke merkez 

bankalarından faiz indiriminde daha çok politika alanına sahip olduğundan gelişmiş ülke 

merkez bankalarından ziyade gelişmekte olan ülke merkez bankaları faiz indirimi ile para 

politikası gevşemesini sağlayabilmişlerdir (Alberola vd., 2021, s. 494).  Deng vd. (2022) 

COVID-19’un ekonomik etkilerini azaltmak amacıyla uygulanan faiz indirimi 

politikasının pay piyasa performansını pozitif etkilediğini tespit etmişlerdir.  
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Gelişmiş ülkeler düşük faiz oranları ile COVID-19 kriziyle karşılaştıklarından faiz 

indirim alanı sınırlı olduğundan daha çok geleneksel olmayan politika araçlarını 

kullanmışlardır (Benmelech & Tzur-Ilan, 2020). Merkez bankaları COVID-19 karşısında 

finansal piyasalara likidite sağlamayı, toplam talebi canlandırmayı ve devasa mali 

genişleme sonucu oluşan bütçe açığını finanse etmeyi amaçlamaktadırlar (Cukierman, 

2020). 

 

Şekil 4.COVID-19 pandemisine karşı alınan mali önlem büyüklükleri (% GSYH) 

Kaynak: International Monetary Fund (2021)  

Dünya’da hükümetler COVID-19 ile birlikte artan sağlık harcamaları, gelir 

transferleri, sosyal yardım ödemeleri ve ücret sübvansiyonlarını karşılamak amacıyla 

yoğun biçimde genişleyici maliye politikası uygulamışlardır (Makin & Layton, 2021, s. 

340). Şekil 4’de mali destek oranının gelişmiş ekonomilerde en yüksek olduğu ve düşük 

gelirli ülkelerde ise en düşük olduğu görülmektedir. Mali önlemler içerisinde ek harcama 

ve vazgeçilen gelirlerin payı likidite desteği şeklindeki önlemlerden daha yüksektir.  Ek 

harcama ve vazgeçilen gelirlerin payının düşük gelirli ülkelerde ağırlıklı iken; gelişmiş 
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ekonomiler ve yükselen piyasa ekonomilerinde bu oran daha dengelidir. Chudik vd. 

(2021) COVID-19’a karşı uygulanan mali destek politikalarının pandeminin ekonomi 

üzerindeki olumsuz etkisini azalttığını ortaya koymuşlardır. 
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BÖLÜM IV 

 

 

 

LİTERATÜR İNCELEMESİ 

 

 

COVID-19 pay piyasaları üzerine etkisine ilişkin literatürde oldukça geniş sayıda 

çalışmalar mevcuttur. Bu bölümde bu çalışmaların bir kısmına ilişkin bir literatür 

incelemesine yer verilmiştir. İlk bölümde yurtdışı örneklemde yapılan araştırmalara 

ilişkin literatür özeti sunulmuştur. İkinci bölümde yurtiçinde BIST örnekleminde yapılan 

çalışmalara ilişkin literatür özeti yer almaktadır. 

 

4.1. Yurtdışı Örneklemde Yapılan Araştırmalara İlişkin Literatür Özeti 

 

Literatürde COVID-19 vakaların ve/veya vefatların pay getirilerini negatif 

etkilediğine (Ashraf, 2020a; Erdem, 2020; Harjoto, vd., 2021; Huynh vd., 2021a; Topcu 

& Gulal, 2020), volatiliteyi arttırdığına (Albulescu, 2021; Engelhardt vd., 2021; Erdem, 

2020; Harjoto, vd., 2021; Huynh vd., 2021a) ve piyasa likiditisini olumsuz etkilediğine 

(Chebbi vd., 2021; Haroon & Rizvi; 2020b) ilişkin bulgular mevcuttur. Bir diğer grup 

çalışmalarda ise olay analizi yöntemiyle COVID-19 ile ilgili haberlere karşı piyasa 

tepkileri ortaya koyulmuştur (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 kullanılarak yapılan 

çalışmalarda COVID-19’la ilgili arama hacimlerinin pay piyasa getirilerini olumsuz 

etkilediğine (Chundakkadan & Nedumparambil, 2022; Padungsaksawasdi & 

Treepongkaruna, 2021; Shear vd., 2020; Smales, 2021) ve pay piyasa oynaklığını 

arttırdığına (Chundakkadan & Nedumparambil, 2022; Del Lo vd., 2022) ve gelecek 

piyasa volatilitesini tahmin edebildiğine (Del Lo vd., 2022; Lyócsa vd., 2020) ilişkin 

bulgular mevcuttur. Ayrıca literatürde medyanın salgın ile ilgili haberlere ilgisini 

gösteren COVID-19 haber bazlı ölçümlerin pay piyasa getirilerini negatif etkilediğine 

(Aggarwal vd., 2021; Cepoi, 2020; Huynh vd., 2021b) ve pay piyasa volatilitesini 

arttırdığına (Bai vd., 2021; Baig vd., 2021; Haroon & Rizvi, 2020a; Huynh vd., 2021b) 

ve piyasa likiditesini bozduğuna (Baig vd., 2021) ilişkin bulgulara ulaşılmıştır.  
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Literatürde COVID-19’a karşı uygulanan politikaların pay piyasalarına etkileri de 

önemli bir diğer grup araştırma konusunu oluşturmaktadır. COVID-19’a karşı uygulanan 

çeşitli kısıtlayıcı politikaların pay piyasaları 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) etkilediği tespit 

edilmiştir. Diğer taraftan literatürde uygulanan ekonomik destek politikalarının etkisi de 

incelenmiştir. (Ashraf, 2020b; Chang vd., 2021; Narayan vd., 2021). Deng vd. (2022) ise 

pay piyasa performansı üzerinde faiz indirimi politikasının olumlu etkisinin kapanma 

politikasından daha fazla olduğunu göstermişlerdir.  

Literatürde diğer bir grup çalışmalar da ise COVID-19’un piyasalar ya da pay 

senetleri üzerindeki heterojen etkisinde rol oynayan faktörlerin incelendiği 

görülmektedir. İlk olarak literatürde piyasa seviyesinde yapılan çalışmalarda daha yüksek 

belirsizlikten kaçınma (Ashraf, 2021; Fernandez-Perez, vd., 2021), daha düşük özgürlük 

(Erdem, 2020) ve bireysellik (Fernandez-Perez, vd., 2021) kültürüne sahip ülkelerde pay 

piyasasının COVID-19’a karşı negatif getiri tepkilerinin daha yüksek olduğu bulgusuna 

ulaşılmıştır. Ayrıca daha yüksek güven kültürüne sahip ülkelerde volatilite artışı daha 

düşük (Engelhardt vd., 2021) ve daha yüksek belirsizlikten kaçınma ve daha düşük 

bireysellik kültürüne sahip ülkelerde COVID-19’a karşı pay piyasa volatilite artışı daha 

yüksektir (Fernandez-Perez, vd., 2021). Huynh vd. (2021a) ise ülkeye özgü küreselleşme, 

belirsizlik, sağlık bakım sisteminin hazırlığı ve ekonomik gelişmişlik seviyesi 

faktörlerinin COVID-19’a karşı pay piyasa tepkileri üzerinde önemli etkisi olduğunu 

göstermiştir. İkinci olarak ise literatürde COVID-19’a karşı pay bazında piyasa tepkileri 

üzerinde rol oynayan faktörler öne çıkmaktadır. Örneğin, literatürde pandemi öncesi 

şirketin finansal durumunun COVID-19’a karşı piyasa tepkileri üzerinde anlamlı bir 

etkisi olduğuna ilişkin bulgular mevcuttur (Ding vd., 2021; Rahman & Al Mamun, 2021; 

Rahman vd., 2021; Ramelli & Wagner, 2020; Xiong vd., 2020). Ayrıca, literatürde 

kurumsal yönetim (Ding vd., 2021; Rahman & Al-Mamun, 2021), sahiplik yapısı (Ding 

vd., 2021; Heyden & Heyden, 2021; Rahman & Al-Mamun, 2021), faaliyet esnekliği (Liu 

vd., 2021), kurumsal, çevresel ve sosyal sorumluluk faaliyetleri (Ding vd., 2021), 

uluslararası ticaret kanalıyla COVID-19’a maruz kalma (Ding vd., 2021; Ramelli & 

Wagner, 2020) gibi faktörlerin payların COVID-19’a karşı piyasa tepkileri üzerindeki 

rolü incelenmiştir.   
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Tablo 4  

Yurtdışı Örneklemde Yapılan Araştırmalara İlişkin Literatür Özeti Tablosu 

Yazar(lar) Örneklem Yöntem Bulgular 

Aggarwal vd. (2021) En yüksek likiditeye sahip 

on iki hisse piyasası 

Regresyon Pandemi nedenli panik piyasa risk primi düzeltmesi kanalıyla hisse 

getirilerini olumsuz etkilemektedir. Kapanmanın sıkılığı büyüme 

tahmini düzeltmesi kanalıyla getirileri negatif etkilemekte ancak 

piyasa risk primi düzeltmesi kanalıyla getirileri pozitif etkilemektedir. 

Ashraf (2020a) 64 ülke 

 

Panel regresyon Pay piyasa getirileri COVID 19 vaka artışına negatif tepki 

vermektedir. Pay piyasa getirileri vaka sayılarındaki artışa vefat 

sayılarındaki artışa göre daha güçlü negatif tepki vermektedir. 

Ashraf (2020b) 77 ülke 

 

Panel Regresyon Sosyal izolasyon tedbirlerinin, hisse piyasaları üzerinde ekonomik 

aktiviteye olumsuz etkisinden dolayı doğrudan negatif etkisi; COVID-

19 vakalarındaki azalış etkisinden dolayı pozitif etkisi mevcuttur. 

Sınırlama ve sağlık politikaları pay piyasa getirileri üzerinde pozitif 

etkilidir. 

Topcu & Gulal (2020) 26 gelişmekte olan pay 

piyasası 

 

Panel regresyon COVID-19’un pay piyasaları üzerindeki negatif etkisi giderek azalarak 

Nisan ortası itibariyle etkisini yitirmeye başlamıştır. COVID-19’a 

karşı gerekli müdahaleleri hızlı biçimde alan ve daha büyük teşvik 

paketleri sunan ülkelerde COVID-19’un piyasalara olumsuz etkisi 

daha küçüktür. 
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Tablo 4 (Devamı) 
Yazar(lar) Örneklem Yöntem Bulgular 

Harjoto vd. (2021) 23 gelişmiş pay piyasası 

53 gelişmekte olan pay 

piyasası 

 

Panel regresyon COVID 19 vaka ve ölümleri hisse getirilerini olumsuz etkilemekte ve 

volatiliteyi ve işlem hacmini arttırmaktadır. COVID-19’un pay 

piyasalarına etkileri enfeksiyonunun artış (Nisan 2020 öncesi) veya 

stabil (Nisan 2020 sonrası) dönemlerine ve gelişmiş veya gelişmekte 

olan piyasa sınıflamasına bağlı olarak farklılaşabilmektedir. 

Albulescu (2021) ABD  

 

Regresyon ABD ve Dünya’da kaydedilen COVID 19 yeni vakaları ve ölüm oranı 

ABD pay piyasa volatilitesini arttırmaktadır. 

Narayan vd. (2021) G7 ülkeleri  

 

Regresyon Kapanma, seyahat yasakları ve ekonomik canlandırma paketleri pay 

piyasa getirileri üzerinde pozitif etkiye sahiptir 

Haroon & Rizvi (2020a)  Küresel ve ABD pay 

endeksleri  

EGARCH model 

Regresyon 

COVID-19 ve panik içerikli haberler pay piyasalarında volatiliteyi 

arttırmaktadır.   

Haroon & Rizvi (2020b) 23 gelişmekte olan  

pay piyasası 

 

Panel regresyon COVID-19 vakalarındaki artış trendi pay piyasa likiditesini 

kötüleştirmekte; azalış trendi pay piyasa likiditesini iyileştirmektedir. 

Kısıtlayıcı politika aksiyonları pay piyasa likiditesinin iyileşmesine 

yardımcı olmaktadır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



28 

 

 

Tablo 4 (Devamı) 
Yazar(lar) Örneklem Yöntem Bulgular 

Smales (2021) G7 ülkeleri 

G20 ülkeleri 

 

Regresyon 

EGARCH 

COVID-19’a karşı yatırımcı ilgisi artışları pay piyasa getirilerini 

olumsuz etkilemektedir. COVID-19’a karşı yatırımcı ilgisi artışları 

pay piyasa volatililerini arttırmaktadır. COVID-19’a karşı yatırımcı 

ilgisi artışlarının devlet tahvil piyası getirilerine etkisi pay piyasa 

getirilerine etkisine göre daha düşüktür. 

Chundakkadan & 

Nedumparambil (2022) 

59 ülke  

 

Panel regresyon  

Garch modeli 

COVID 19 kaynaklı yatırımcı duyarlılığı pay piyasa getirilerini negatif 

etkilemektedir. COVID 19 kaynaklı duyarlılık piyasa volatilitesi 

üzerinde pozitif bir etkiye sahiptir. 

Tripathi & Pandey (2021) 25 pay piyasa endeksi 

 

Panel Veri Modeli 

 

COVID-19 ile ilgili internet aramaları ile temsil edilen sistematik 

olmayan bilgiler fiyat düşüşüne ve volatilite artışına yol açmaktadır. 

COVID-19 vaka ve vefat haberleri ile temsil edilen sistematik bilgiler 

fiyatları pozitif etkilemekte ve volatiliteyi azaltarak etkin fiyat 

oluşumuna katkı sağlamaktadır. 

Del Lo vd. (2022) 11 Afrika hisse piyasası  

 

Panel veri modeli COVID-19 virüsü ile ilgili internet aramaları ile ölçülen korku 

volatiliteyi arttrırmaktadır. COVID-19 vaka artışları piyasa 

volatilitesini arttırmaktadır. 

Lyócsa vd. (2020) En büyük 10 pay piyasası 

 

Regresyon  İnternet arama hacim verileri ile ölçülen koronavirüs korkusu gelecek 

pay piyasa volatilitesi üzerinde pozitif etkiye ve tahmin gücüne sahiptir.   

Subramaniam & Chakraborty 

(2021)  

ABD, Hindistan ve Brezilya 

 

Regresyon İnternet arama hacmi verileri kullanılarak oluşturulan COVID-19 korku 

endeksinin pay getirileri üzerinde negatif etkisi mevcuttur. 
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Tablo 4 (Devamı) 
Yazar(lar) Örneklem Yöntem Bulgular 

Costola vd. (2021) COVID-19 vaka sayıları 

itibariyle en çok etkilenen 

altı ülke ve 

BRICS ülkeleri  

Regresyon İnternet arama motoru verileri ile ölçülen COVID-19’a karşı ilgi pay 

piyasa getirilerini açıklama gücüne sahiptir.   

Cepoi (2020) COVID-19 vaka sayıları 

itibariyle en çok etkilenen 

altı ülke  

Panel kantil regresyon modeli Pay piyasa getirileri COVID-19 ile ilgili haberlere karşı piyasa 

koşullarına bağlı olarak asimetrik ilişkiler göstermektedir. 

Huynh vd. (2021b) En büyük 17 ekonomi Zamanla değişen parametreli 

vektör otoregresif model 

Dinamik koşullu korelasyon 

modeli 

Ekonomiler arasında COVID-19 kaynaklı yatırımcı duyarlılığı 

bağlantılıdır. COVID-19 kaynaklı yatırımcı duyarlılığı pay volatilitesini 

(getirisini) pozitif (negatif) şekilde tahmin etmektedir.   

Baig vd. (2021) S&P 500 payları 

 

Panel regresyon COVID-19 vaka ve vefat sayılarındaki artışlar, panik ve kısıtlama 

uygulamaları piyasa likiditesi ve stabilitesi üzerinde olumsuz etkiye 

sahiptir. 

Zaremba vd. (2020) 67 ülke 

 

Panel regresyon Kamu müdahaleleri uluslararası pay piyasa volatilitesini arttırmaktadır. 

Zaremba vd. (2021) Gelişmiş ve gelişmekte olan 

49 pay piyasası 

Panel regresyon Politika müdahalelerinin pay likiditesi üzerindeki etkisi bazı 

müdahaleler ile sınırlıdır ve bu etki sadece gelişmekte olan pay 

piyasaları için geçerlidir. 
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Tablo 4 (Devamı) 
Yazar(lar) Örneklem Yöntem Bulgular 

Guven vd. (2022) 21 gelişmekte olan pay 

piyasası 

 

Panel veri analizi COVID-19’a karşı kamu müdahale politikaları doğrudan ve dolaylı 

şekilde pay getirilerini olumlu etkilemektedir. Vefat ve vaka günlük 

artışları pay piyasa getirilerini olumsuz etkilemektedir.  

Deng vd. (2022) 12 ülke/Özel Yönetim 

Bölgesi  

 

Farkların farkı yöntemi Kapanma politikası ve faiz oranı indirim politikası pay piyasa 

performansı üzerinde pozitif ve anlamlı bir etkiye sahiptir. Pay piyasa 

performansı üzerinde faiz indirimi politikasının olumlu etkisi kapanma 

politikasından daha fazladır. 

Erdem (2020) 75 ülke  

 

Panel regresyon COVID-19 pay piyasa getirilerini düşürerek ve volatilitesini arttırarak 

pay piyasalarını olumsuz etkilemektedir. Daha özgür ülke pay 

piyasalarında COVID-19 vaka artışına karşı getiri düşüşü ve volatile 

artışı daha azdır.   

Huynh vd. (2021a) 50 pay piyasa endeksi 

 

Panel veri analizi COVID-19 resmi vaka artışları pay getirileri üzerinde negatif etkilidir 

ve riski artırmaktadır. Uygulanan kamu politikalarının ve ülkeye özgü 

küreselleşme, belirsizlik, sağlık bakım sisteminin hazırlığı ve ekonomik 

gelişmişlik seviyesi faktörlerinin COVID-19’a karşı pay piyasa tepkileri 

üzerinde önemli etkisi mevcuttur. 

Engelhardt vd. (2021) 47 ülke 

 

Tek değişkenli analiz 

Panel regresyon 

COVID-19 vaka artışları pay piyasa volatilitesini yükseltmektedir. 

Hükümüte ve vatandaşa güven düzeyi yüksek ülkelerde COVID-19 

vaka duyurularına karşı pay piyasa volatilite artışı daha düşüktür. 
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Tablo 4 (Devamı) 
Yazar(lar) Örneklem Yöntem Bulgular 

Chebbi vd. (2021) S&P 500 firmaları 

 

Panel veri analizi COVID-19 vaka ve ölüm sayılarındaki artışlar pay likiditesini negatif 

etkilemektedir. COVID-19 döneminde sektörler arasında pay 

likiditesinde anlamlı farklılıklar mevcuttur. 

Shear vd. (2020) 34 ülke 

 

Panel regresyon COVID-19’a karşı yatırımcı ilgisi pay piyasa getirilerini olumsuz 

etkilemektedir. Daha yüksek riskten kaçınma kültür değerlerine sahip 

ülkelerde COVID-19’a karşı yatırımcı ilgisinin pay piyasa getirileri 

üzerindeki negatif etkisi daha güçlüdür.  

Fernandez-Perez vd. (2021) 63 ülke  Regresyon Daha düşük bireysellik ve daha yüksek belirsizlikten kaçınma kültürüne 

sahip ülkelerdeki pay piyasaları COVID-19’a karşı daha fazla piyasa 

düşüşü ve daha yüksek oynaklık artışı ile tepki vermiştir.    

Ramelli & Wagner (2020) Russell 3000 Endeksi 

finansal olmayan firmalar 

Regresyon Daha uluslararası odaklı ve Çin ile ticari ilişkili firmaların pay getirileri 

COVID-19’un ilk dönemlerinde daha fazla olumsuz etkilenmiştir.  

Daha az nakit tutan firmaların ve daha yüksek borçluluğa sahip 

firmaların payları COVID-19’un Avrupa ve ABD’de yayıldığı dönemde 

daha olumsuz etkilenmiştir.  

Xiong vd. (2020) Çin Borsasına kote  

3518 firma  

Olay Analizi  

Regresyon 

Firmaların COVID-19’a karşı daha kırılgan sektörlerde bulunması, 

sabit varlık oranı ve kurumsal yatırımcı oranı COVID-19 karşısında pay 

tepkilerini negatif etkilemektedir. Firma büyüklüğü, karlılık, büyüme 

fırsatı ve birleşik kaldıraç COVID-19 karşısında pay tepkilerini pozitif 

etkilemektedir. 

 

 

 



32 

 

 

Tablo 4 (Devamı) 
Yazar(lar) Örneklem Yöntem Bulgular 

Ding vd. (2021) 61 ekonomide 6700’den 

fazla firma 

 

Panel regresyon COVID-19 öncesinde daha güçlü finansal duruma sahip, daha fazla 

kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri yürüten ve aile, büyük kurumlar 

ve kamu tarafından kontrol edilen işletmelere ait payların COVID-19 

kaynaklı fiyat düşüşleri daha ılımlıdır. Küresel tedarik zinciri ve müşteri 

lokasyonu kanalıyla COVID-19 pandemisine daha çok maruz kalan, 

devralınma karşıtı önlemler uygulayan ve hedge fonlarının ve diğer 

varlık yönetim şirketlerinin sahiplik oranları daha yüksek olan 

işletmelere ait payların fiyat performansı COVID-19 karşısında daha 

kötüdür. 

Liu vd. (2021) Çin Borsası firmaları Olay analizi 

Regresyon 

Faaliyet esnekliği ile COVID-19 karşısında pay performansı arasında 

pozitif bir ilişki mevcuttur ve bu pozitif ilişki COVID-19’dan en fazla 

etkilenen bölgelerdeki işletmelerde ve daha az duran varlığa sahip 

işletmelerde daha belirgindir.  

Rahman vd. (2021) Avusturalya hisse piyasasına 

kote en büyük 200 firma 

Olay Analizi 

Yatay kesit regresyon 

En küçük, en düşük karlı ve değer portföyler pandemide daha olumsuz 

etkilenmiştir. Büyüklük ve likidite, COVID-19 karşısında anormal 

getirilerin temel belirleyicileridir.   
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Tablo 4 (Devamı) 
Yazar(lar) Örneklem Yöntem Bulgular 

Rahman & Al Mamun (2021) 7 Asya Pasifik ülkesinden 

3278 firma  

Olay Analizi 

Yatay kesit regresyon 

COVID-19’un pandemi olarak ilan edilmesine karşı pay piyasa 

getirileri bazı istisnalar dışında negatif tepki vermiştir. Kamu teşvik 

paketleri pay piyasa getirilerini ancak kısmen iyileştirebilmiştir. Düşük 

kaldıraca, düşük oynaklığa, yüksek nakte, yüksek büyüme potansiyeline 

ve iyi kurumsal yönetime sahip işletmelerin payları pandemi kaynaklı 

düşüşler karşısında daha dirençli performans göstermiştir. 

Heyden & Heyden (2021) S&P 500 ve S&P Europe 

350 işletmeleri 

 

Olay Analizi 

Yatay kesit regresyon 

Paylar ilk ölüm duyurusuna negatif tepki vermiştir. Maliye politika 

önlemleri duyuruları pay getirilerini negatif etkilerken; para politikası 

önlemleri pay piyasalarının sakinleşmesine yardım etmektedir. COVID-

19’a karşı pay fiyat tepkileri firmaya özgü maddi varlıklar, likidite ve 

kurumsal sahiplik gibi birçok faktörden etkilenmektedir. 

Naidu & Ranjeeni (2021) Avusturalya hisse piyasasına 

kote en büyük işletmeler 

Olay analizi COVID-19 korkusu birçok sektör getirilerini, küçük, orta ve büyük 

ölçekte payları olumsuz şekilde etkilemiştir ancak yatırımcılar COVID-

19 korkusuna karşı yetersiz tepki vermiştir.  
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4.2. Türkiye Örnekleminde Yapılan Araştırmalara İlişkin Literatür Özeti 

 

Kandil Göker vd. (2020) COVID-19’un DSÖ tarafından pandemi olarak ilan 

edildiği ve Türkiye’de ilk vakanın açıklandığı tarih olay günü olarak alınarak BIST sektör 

endekslerinin piyasa tepkisini incelemişlerdir. Keleş (2020) BIST-30 örnekleminde 

çeşitli sektör gruplarının vaka, vefat ve politika aksiyonlarına karşı getiri tepkilerini 

ortaya koymuşlardır. Kılıç (2020) ise COVID-19’un ilerleyişi ilgili bazı olaylara ve ilk 

sokağa çıkma yasağı duyurusuna karşı BIST sektör endekslerinin getiri tepkilerini tespit 

etmişlerdir. Tan (2021) COVID-19 ile ilgili haberlerin pay getirilerine etkisini ortaya 

koymuştur.  

Öztürk vd. (2020) Dünya’da, Avrupa’da ve Türkiye’de COVID-19 vakalarının 

etkisini, Borsa İstanbul sektör endekslerini kapsayan biçimde incelemişlerdir. Öner & 

Aybars (2021) Dünya’daki ve Türkiye’deki COVID-19 yeni vaka ve vefat artışlarının 

BIST sektör endeks getirilerini negatif şekilde etkilediği bulgusuna ulaşmışlardır. Tan vd. 

(2022) Türkiye’de COVID-19 vaka artışları ve çeşitli politika uygulamalarının BIST pay 

getirilerine etkisini ortaya koymuşlardır. 

Ölmez & Ekinci (2020) COVID-19’un BIST 100 endeksinde anormal getirilere 

ve oynaklık artışına neden olduğu bulgusuna ulaşmışlardır. Atıcı Ustalar & Şanlısoy 

(2021) toplam COVID-19 vaka artışının pay piyasa oynaklığını arttırdığını tespit 

etmişlerdir.  Erdoğan vd. (2020) Türkiye’de COVID-19 döneminde katılım ve geleneksel 

borsa endekslerinin oynaklığını karşılaştırmalı olarak incelemiş ve bu dönemde katılım 

endeksinin BIST-100 endeksinden daha istikrarlı olduğunu ortaya koymuşlardır.  
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Tablo 5  

Türkiye Örnekleminde Yapılan Araştırmalara İlişkin Literatür Özeti Tablosu 

Yazar(lar) Örneklem Yöntem Bulgular 

Kandil Göker vd. (2020) 26 adet BİST sektör endeksi payları Olay analizi  COVID-19 karşısında piyasa tepkileri 

sektörlere ve olay penceresine bağlı 

olarak değişmekle birlikte sektörlerin 

çoğunda negatif anormal getiriler 

görülmüştür.     

Keleş (2020)  BİST 30 endeksindeki paylar 

 

Olay analizi COVID-19 ile ilgili bazı seçili vaka ve 

vefat haberleri ile sosyal izolasyon tedbir 

duyurularına karşı pay piyasası getirileri 

negatif tepki göstermiştir.  

Ekonomik tedbir paketi duyurusu ise 

bankalar haricinde genelde yatıştırıcı etki 

yapmıştır.  

Kılıç (2020)  17 adet BİST sektör endeksi Olay Analizi Seçilen olay gününe ve sektör endeksine 

bağlı olarak anormal getirilerde 

farklılıklar mevcuttur. Türkiye’de ilk 

vakanın ortaya çıktığı ve DSÖ’nün 

pandemi ilan ettiği olay günü için çoğu 

sektör endeksi negatif anormal getirilere 

sahiptir.  
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Tablo 5 (Devamı) 
Yazar(lar) Örneklem Yöntem Bulgular 

Öztürk vd. (2020) 28 adet BİST endeksi 

 

Panel veri analizi Endeksler, vakalardan negatif biçimde 

etkilenmektedir. Türkiye’deki vakaların 

etkisi Avrupa’daki ve Dünya’daki 

vakaların etkisinden daha güçlüdür. 

COVID-19 vakalarının endekslere etkisi 

sektörel farklılıklar göstermektedir.  

Öner & Aybars (2021) 23 BİST alt sektör endeksi  

 

Panel veri analizi Dünya’daki ve Türkiye’deki COVID-19 

yeni vaka ve vefat artışları BİST sektör 

endeks getirilerini negatif etkilemektedir.  

Tan vd. (2022)  24 BİST sektör endeksi  

 

Havuzlanmış EKK regresyonu COVID-19 vaka artışları, pay piyasa 

getirilerini negatif etkilemektedir.  

Sosyal mesafe tedbirleri, pay piyasa 

getirilerini negatif şekilde 

etkilemektedir. Önleme (koruma) ve 

sağlık politikaları ile ekonomik destek 

politikaları pay piyasa getirilerini pozitif 

etkilemektedir.  
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Tablo 5 (Devamı) 
Yazar(lar) Örneklem Yöntem Bulgular 

Ölmez & Ekinci (2020) BİST 100  

Sektör endeksleri 

Olay analizi  

GARCH 

Türkiye’de COVID-19 ilk vaka haberine 

karşı BİST endekslerinde negatif 

kümülatif anormal getiriler görülmüştür.  

COVID-19 pandemisi BİST-100 

oynaklığını arttırmaktadır.  

Erdoğan vd. (2020) Bist katılım endeksi 

Bist 100 endeksi 

DCC Garch COVID-19 döneminde küresel belirsizlik 

şoku karşısında BİST katılım endeksi 

BİST 100 endeksinden daha istikrarlı bir 

performans göstermiştir.    

Atıcı Ustalar & Şanlısoy (2021) BİST 100 endeksi GARCH modelleri Toplam COVID-19 vaka artışları BİST 

100 getiri oynaklığını yükseltmektedir. 

Tan (2021) 24 BİST sektör endeksi 

 

Panel Kantil Regresyon COVID-19 ile ilgili haberlerin endeks 

getirilerine etkisi kantiller arasında 

farklılık göstermektedir. BİST getirileri 

ile COVID-19 ile ilgili haberler arasında 

asimetrik bağlılık mevcuttur.    
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BÖLÜM V 

 

 

COVID 19 VAKALARININ, COVID-19 KAYNAKLI YATIRIMCI 

DUYARLILIĞININ VE KAMU POLİTİKA AKSİYONLARININ PAY PİYASA 

GETİRİLERİNE ETKİSİNİN BELİRLENMESİ: OECD ÜLKELERİ 

UYGULAMASI 

 

 

Bu uygulamada OECD örnekleminde COVID-19 kaynaklı yatırımcı 

duyarlılığının, COVID-19 vaka artışlarının ve COVID-19 kamu politika aksiyonlarının 

pay piyasa getirilerine etkisi incelenmektedir.  Araştırmanın takip eden bölümleri şu 

şekilde planlanmışır: İlk bölümde araştırmanın veri ve örneklem bilgileri sunulmuştur. 

İkinci bölümde araştırmada kullanılan model ve değişkenlere ilişkin açıklamalara yer 

verilmiştir. Üçüncü bölümde araştırmanın yöntemine yer verilmiştir. Son bölümde 

araştırmanın bulguları sunularak tartışılmıştır.  

 

5.1. Veri ve Örneklem 

 

Bu uygulamada OECD örnekleminde COVID-19 kaynaklı yatırımcı duyarlılığı, 

COVID-19 vaka artışları ve COVID-19 politika aksiyonlarının pay piyasa getirilerine 

etkisi incelenmektedir. Çalışmada OECD’e üye 38 ülkeden Slovakya Cumhuriyeti’nde 

verilerinde kayıp değerler bulunduğu için örneklemden çıkarılmış ve 37 ülkeye ait veriler 

kullanılmıştır. Örneklem için seçilen zaman periyodunda Google Trend verileri sadece 

haftalık olarak sunulmaktadır. Bu nedenle zaman periyotlarının uyumluluğunu sağlamak 

üzere tüm değişkenler haftalık olarak kullanılmıştır. Çalışmada pay endeks verileri 

Bloomberg veri tabanından elde edilmiştir. Çalışmada 37 ülkeye ait seçilen 31.01.2020-

30.07.2021 döneminde 79 haftalık pay endeks getirileri kullanılmıştır. Haftalık getirilerin 

hesaplanmasında haftanın son işlem günü kapanış verileri kullanılmıştır. Çalışmanın 

örneklemindeki ülkeler ve kullanılan pay endeksleri tablo 6’da sunulmuştur. Yatırımcı 

duyarlılığını temsilen kullanılan her bir ülkeye ait GT arama hacim endeksi verileri 

https://trends.google.com/trends adresi üzerinden elde edilmiştir.  Ülkelerin COVID-19 

vaka verileri ise https://ourworldindata.org/coronavirus adresi üzerinden elde edilmiştir 
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(Ritchie, vd., 2020).1 Oxford Kamu Müdahale İzleyicisi (Oxford Government Response 

Tracker) tarafından sunulan kamu müdahale endeksi (Government Response Index) ve 

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

government-response-tracker adresi üzerinden elde edilmiştir (Hale vd., 2021).   

Tablo 6  

Örneklemdeki Ülkelere Ait Seçilen Pay Endeksleri 

Ülke Bloomberg Kodu Ülke Bloomberg Kodu 

Avustralya AS51 Index Japonya NKY Index 

Avusturya  ATX Index Güney Kore KOSPI Index 

Belçika BEL20 Index Letonya  RIGSE Index  

Kanada SPTSX Idex  Litvanya VILSE Index 

Şili  IPSA Index Lüksemburg LUXXX Index 

Kolombiya COLCAP Index Meksika MEXBOL Index 

Kosta Rika CRSMBCT Index Hollanda AEX Index 

Çek Cumhuriyeti PX Index Yeni Zelanda NZSE50FG Index 

Danimarka  KFX Index  Norveç OSEAX Index 

Estonya TALSE Index  Polonya WIG Index 

Finlandiya HEX25 Index Portekiz PSI20 Index 

Fransa CAC Index Slovenya SBITOP Index 

Almanya DAX Index İspanya IBEX Index 

Yunanistan ASE Index İsveç OMX Index 

Macaristan BUX Index İsviçre SMI Index  

İzlanda ICEXI Index Türkiye XU100 Index 

İrlanda ISEQ Index Birleşik Krallık UKX Index 

İsrail TA-35 Index Birleşik Devletler SPX Index 

İtalya FTSEMIB Index   

 

 

5.2. Uygulamanın Model ve Değişkenleri  

 

Bu uygulamada COVID-19 kaynaklı yatırımcı duyarlılığı, COVID-19 vaka 

artışları ve kamu politika aksiyonlarının pay piyasa getirilerine etkisi incelenmektedir. 

Özellikle kurda büyük değişimlerin görüldüğü bazı ülkelerin bulunduğu örneklemlerde 

kur farklarından arındırılarak endeks performanslarının hesaplanması önem taşımaktadır. 

Bu nedenle uygulamanın temel modelinde, bağımlı değişken olarak haftalık ABD Doları 

 
1 Örneklemdeki ülkelerin ilk pozitif  vaka değerinin (ilk vakanın) ortaya çıktığı tarihten önceki kayıp 

değerleri “0” olarak değiştirilmiştir.  
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cinsinden endeks logaritmik getirileri (RET) kullanılmıştır. Uygulamada pay piyasa 

endekslerine ait haftanın son işlem günü kapanış değerleri kullanılarak hesaplanan 

haftalık endeks logatirmik getirileri kullanılmıştır.  

Bu uygulamanın bir amacı COVID-19 kaynaklı yatırımcı duyarlılığının pay 

piyasa getirilerine etkisinin ortaya koyulmasıdır. Chundakkadan & Nedumparambil 

(2022) COVID-19’a olan ilginin piyasada negatif duyarlılık oluşturarak pay piyasalarını 

olumsuz etkilediğini ortaya koymuştur. Literatürde COVID-19’la ilgili internet arama 

hacim verileri kulllanılarak COVID-19’un pay getirilerini olumsuz etkilediğine ilişkin 

birçok bulgular mevcuttur (Chundakkadan & Nedumparambil, 2022; Padungsaksawasdi 

& Treepongkaruna, 2021; Shear vd., 2020; Smales, 2021). Bu uygulamada 

Chundakkadan & Nedumparambil (2022) ile benzer doğrultuda COVID-19 yatırımcı 

duyarlılığının ölçülmesinde GT verileri kullanılmıştır. Araştırmanın zaman periyodunda 

GT verileri haftalık şekilde sunulduğundan araştırmada haftalık veriler kullanılmıştır. 

Literatürde, çoğunlukla trend verileri konu aramalarından ziyade terim aramaları olarak 

tercih edilmektedir; ancak konu trend verileri seçilen ülkede farklı dillerde yapılan 

aramaları içermesi gibi avantajlara sahiptir (Costola, vd., 2021, s. 3). Bu araştırmada 

örneklemde yer alan ülkelere ait “COVID-19” konusu GT arama hacim endeksi verileri 

kullanılmıştır. GT_COVID19 değişkeni “COVID-19” konusu GT arama hacim endeksi 

haftalık logaritmik değişimidir.  

Literatürde COVID-19’un pay piyasa getirilerine etkisinin incelenmesinde 

COVID-19 vaka ve/veya vefat verileri sıklıkla kullanılmaktadır (Ashraf, 2020a; Erdem, 

2020; Harjoto vd., 2021; Huynh vd., 2021a; Topcu & Gulal, 2020). Literatürde pay piyasa 

getirilerinin COVID-19 vakalara karşı tepkisinin COVID-19 vefatlara tepkisinden daha 

güçlü olduğuna ilişkin bulgular mevcuttur (Ashraf, 2020a; Erdem, 2020). Bu uygulamada 

COVID-19’un yayılmasının ölçülmesinde COVID-19 vaka verileri tercih edilmiştir. Bu 

uygulamada Ding vd. (2021) takip edilerek haftalık pay getirileri verileri ile uyumlu hale 

getirmek için COVID-19 haftalık vaka artışları Cuma günü kümülatif vaka değerleri 

kullanılarak haftalık şekilde hesaplanmıştır: 

𝑉𝐴𝐾𝐴𝑖,𝑡 = 𝑙𝑛(1 + 𝑘ü𝑚ü𝑙𝑎𝑡𝑖𝑓 𝑣𝑎𝑘𝑎𝑙𝑎𝑟𝑖,𝑡) − 𝑙𝑛 (1 + 𝑘ü𝑚ü𝑙𝑎𝑡𝑖𝑓 𝑣𝑎𝑘𝑎𝑙𝑎𝑟𝑖,𝑡−1) 

Bu uygulamada literatürden Huynh vd. (2021a) takip edilerek kamu 

politikalarının ölçülmesinde Oxford Koronavirüs Kamu Müdahale İzleyicisi tarafından 

sunulan en kapsamlı endeks olan ve çeşitli kısıtlama ve kapanma, ekonomik destek ve 
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sağlık sistemi politika aksiyonlarını kapsayan kamu müdahale endeksi (GRI) haftalık 

Cuma günü verileri kullanılmıştır (Hale vd., 2021). Kamu müdahale endeksi (GRI); Okul 

kapama (C1), İş yeri kapama (C2), Kamuya açık etkinliklerin iptali (C3), Toplanma 

büyüklüğünde sınırlama (C4), Toplu taşıma yasağı (C5), Evde kalma zorunluluğu (C6), 

Yurtiçi hareketin sınırlamaları (C7), Uluslararası seyahat sınırlamaları (C8), Gelir desteği 

(E1), Hanehalkı borç/yükümlülük desteği (E2), Kamu bilgilendirme kampanyası (H1), 

Test politikası (H2), Temas takibi (H3), Yüz kapama (H6), Aşılama politikası (H7)  

olmak üzere toplam 15 politika aksiyonunu içermektedir (Hale vd., 2021).  

Bu uygulamada AMG tahmincisi yöntemi kullanıldığından ve makro değişkenler 

uygulamanın zaman frekansında mevcut olmadığından Guven vd. (2022) takip edilerek 

kontrol değişkeni kullanılmamıştır. COVID-19 kaynaklı duyarlılık, COVID-19 vaka ve 

kamu politika aksiyonlarının pay piyasa getirilerine etkisinin belirlenmesinde 

araştırmanın temel modeli aşağıdaki şekilde gösterilebilir: 

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 =  𝐺𝑇_𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷19𝑖,𝑡 + 𝑉𝐴𝐾𝐴𝑖,𝑡 + 𝐺𝑅𝐼𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

Burada i ülkesi ve t zamanı için RET, ABD doları cinsinden pay endeksi haftalık 

logatiritmik getirisini; GT_COVID19, “COVID-19” konusuna ilişkin GT arama hacim 

endeksi haftalık logaritmik farkını; VAKA, COVID-19 toplam vaka haftalık logaritmik 

farkını, GRI kamu müdahale endeksini göstermektedir.  

Araştırmada değişkenlerin seçiminin sonuçların geçerliliğine etki yapıp 

yapmadığını kontrol etmek amacıyla duyarlılık modeli test edilmiştir. Duyarlılık 

modelinde COVID-19 kaynaklı yatırımcı duyarlılığı 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 kullanılmıştır. Oxford 

Koronavirüs Kamu Müdahale İzleyicisinin sunduğu sıkılık endeksi (SI) COVID-19’a 

karşı uygulanan birtakım kısıtlayıcı politika aksiyonları izlemekte ve kapanmanın 

sıkılığını göstermektedir (Hale vd., 2021). Sıkılık endeksi (SI); Okul kapama (C1), İş yeri 

kapama (C2), Kamuya açık etkinliklerin iptali (C3), Toplanma büyüklüğünde sınırlama 

(C4), Toplu taşıma yasağı (C5), Evde kalma zorunluluğu (C6), Yurtiçi hareketin 

sınırlamaları (C7), Uluslararası seyahat sınırlamaları (C8) ve Kamu bilgilendirme 

kampanyası (H1) bileşenlerinden oluşmaktadır (Hale vd., 2021). Literatürde sıkılık 

endeksi (SI) kullanılarak kamu politikalarının pay piyasaları getirilerini etkilediği 

yönünde birçok bulgular mevcuttur (Aggarwal vd., 2021; Ashraf, 2020b; Chang vd., 
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2021; Deng vd., 2022). Bu uygulamada duyarlılık modelinde kamu müdahale endeksi 

(GRI) yerine sıkılık endeksi (SI) haftalık Cuma günü verileri kullanılmıştır. Buna göre 

duyarlılık modeli aşağıdaki şekilde ifade edilebilir:  

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 =  𝐺𝑇_𝑐𝑜𝑟𝑜𝑛𝑎𝑣𝑖𝑟𝑢𝑠𝑖,𝑡 + 𝑉𝐴𝐾𝐴𝑖,𝑡 + 𝑆𝐼𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

Burada i ülkesi ve t zamanı için RET, ABD doları cinsinden pay endeks 

logatiritmik getirisini; GT_coronavirus, “coronavirus” arama terimine ilişkin GT arama 

hacim endeksi logaritmik farkını; VAKA, COVID-19 toplam vaka haftalık logaritmik 

farkını; SI, sıkılık endeksi değerini göstermektedir. 

Araştırmada kullanılan değişkenlerin sembol ve açıklamalarına ilişkin özet, tablo 

7’de sunulmuştur. 

Tablo 7  

Araştırmada Kullanılan Değişkenler 

Sembol  Açıklama 

RET ABD doları cinsinden pay endeks haftalık logaritmik getirisi 

GT_COVID19  “COVID-19” konusu GT arama hacim endeksi ait logaritmik farkı 

GT_coronavirus “Coronavirus” arama terimine ilişkin GT arama hacim endeksi verilerine ait 

logaritmik farkı 

VAKA COVID-19 toplam vaka haftalık logaritmik farkı 

GRI Kamu müdahale endeksi değeri 

SI Sıkılık endeksi değeri 

 

5.3. Araştırmanın Yöntemi 

 

Bu bölümde araştırmada yöntemine ilişkin açıklamalar yer almaktadır. 

Araştırmada kullanılan yatay kesit bağımlılık testi, homojenlik testi ve genişletilmiş 

ortalama grup (AMG) tahmincisi bu bölüm altında açıklanmıştır.  

 

5.3.1. Yatay Kesit Bağımlılık Testi 

 

Yatay kesit bağımlılığını test etmek üzere Breusch & Pagan (1980) Lagrange 

Multiplier (LM) testi istatistiğini önermiştir. Pesaran (2004), Breusch & Pagan (1980) 

LM testinin zaman (T) boyutunun yeterince büyük ve birim (N) boyutunun görece küçük 

olduğu (T>N) durumlarda geçerli olmasına karşı N ve T sayılarının büyük olduğu 
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durumlarda geçerli olan scaled (ölçeklendirilmiş) LM testini önermiştir (Pesaran, 2004, 

s. 5). Bu çalışmada, yatay kesit bağımlılığını test etmek üzere Breusch & Pagan (1980) 

LM testi ve Pesaran (2004) scaled LM testi uygulanmıştır. 

 

5.3.2. Homojenlik Testi 

 

Swamy (1970) kat sayı homejenliği testinin, yatay kesit boyunun (N) küçük ve 

zaman boyutunun (T) ise büyük olduğu durumlarda geçerli olmasına karşın Pesaran & 

Yamagata (2008) Swamy (1970) testini standardize ederek T ve N’nin büyük olduğu 

durumlarda geçerli olan delta (∆̃) testini önermişlerdir. Pesaran & Yamagata (2008) 

katsayı homojenliğinin sınanması üzere ∆̃ istatistiğini ve küçük örneklem için (ortalama 

ve varyans) sapması düzeltilmiş ∆̃𝑎𝑑𝑗 istatistiğini geliştirmişlerdir. Bu uygulamada 

katsayı homojenliğinin test edilmesinde Pesaran & Yamagata (2008) tarafından 

geliştirilen ∆̃ istatistiği ve ∆̃𝑎𝑑𝑗 istatistiği kullanılmıştır.   

 

5.3.3. Genişletilmiş Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi  

 

Eberhardt & Bond (2009) ile Eberhardt & Teal (2010) yatay kesit bağlılığı 

durumunda katsayı heterojenliğine izin veren Genişletilmiş Ortalama Grup (AMG) 

tahmincisini geliştirmişlerdir.  Bu çalışmada yatay kesit bağlılığı ve katsayılar heterojen 

olduğu görüldüğünden Eberhardt & Bond (2009) ile Eberhardt & Teal (2010) tarafından 

geliştirilen Genişletilmiş Ortalama Grup (AMG) tahmincisi kullanılmıştır.  

AMG tahmincisi panel birimlerine özgü regresyonlara ortak dinamik süreci dahil 

ederek yatay kesit bağımlılığını hesaba almaktadır (Eberhardt & Bond, 2009). AMG 

tahmininde iki aşamalı süreci aşağıdaki şekilde gösterilebilir (Eberhardt & Bond, 2009, 

s. 3; Eberhardt & Teal, 2010, s. 7):   

Birinci Aşama            ∆𝑦𝑖𝑡= 𝑏́ ∆𝑋𝑖𝑡 + ∑ 𝑐𝑡
𝑇
𝑡=2 ∆𝐷𝑡 + 𝑒𝑖𝑡        𝑐̂𝑡 ≡ µ̂𝑡 

Burada ∆, fark operatörünü; 𝐷𝑡, (T-1) adet zaman kuklasını; 𝑐𝑡, zamana göre 

değişen katsayıları ifade etmektedir.  

İkinci Aşama            𝑦𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏́ 𝑖𝑋𝑖𝑡 + 𝑐𝑖𝑡 + 𝑑𝑖µ̂𝑡 + 𝑒𝑖𝑡        

                                 𝑏̂́𝐴𝑀𝐺 = 𝑁−1∑ 𝑏̂́𝑖𝑖  
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Burada 𝑏̂́𝐴𝑀𝐺 , AMG ortalama grup tahmincisini göstermektedir.  

 

5.4. Araştırmanın Bulguları 

 

Bu araştırmada COVID-19 kaynaklı yatırımcı duyarlılığının, COVID-19 vaka 

artışlarının ve kamu politika aksiyonlarının OECD pay piyasa getirilerine etkisi panel veri 

analizi yöntemiyle incelenmiştir. Araştırmanın bu bölümü şu şekilde planlanmıştır: İlk 

bölümde araştırmada kullanılan değişkenlere ilişkin tanımlayıcı istatistikler ve 

korelasyon tablosu sunulmuştur. İkinci bölümde değişkenlere ilişkin yatay kesit 

bağımlılığı sonuçları sunulmuştur. Üçüncü bölümde araştırmanın temel modeline ve 

duyarlılık modeline ilişkin eğim homojenliği test sonuçları yer almaktadır. Dördüncü 

bölümde ise araştırmanın temel modeli ve duyarlılık modeline ait AMG tahmincisi ile 

elde edilen sonuçlar sunularak tartışılmıştır. 

 

5.4.1.Tanımlayıcı İstatistikler ve Korelasyon Tablosu 

 

Çalışmanın temel modeli ve duyarlılık modelinde kullanılan değişkenlerine ait 

gözlem sayısı, ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum istatistik değerleri tablo 

8’de sunulmuştur. 

Tablo 8  

Tanımlayıcı İstatistikler 

Değişkenler  Gözlem Ortalama Standart 

Sapma 

Minimum Maksimum 

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 

SI 2923 56,28794 20,73747 0 96,3 

Tablo 8’de özellikle uygulamanın bağımlı değişkeni olan RET değişkenine ait 

ortalamanın 0,00189 olduğu görülmektedir. RET değişkeni değerlerinin minimum ve 

maksimum değerlerine bakıldığında büyük bir aralıkta değişim gösterdiği görülmektedir.  

Tablo 9’da araştırmada kullanılan temel ve duyarlılık model değişkenleri arasındaki 

korelasyon matrisleri sunulmuştur. 
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Tablo 9  

Model Değişkenlerine Ait Korelasyon Matrisi 

 RET VAKA GT_COVID19 GRI GT_coronavirus SI 

RET 1,0000      

VAKA -0,3326 

(0,0000) 

1,0000     

GT_COVID19 -0,3795 

(0,0000) 

0,3074 

(0,0000) 

1,0000    

GRI 0,2222 

(0,0000) 

-0,2663 

(0,0000) 

-0,2972 

(0,0000) 

1,0000   

GT_coronavirus -0,3708 

(0,0000) 

0,2693 

(0,0000) 

0,8539 

(0,0000) 

-0,2884 

(0,0000) 

1,0000  

SI 0,1835 

(0,0000) 

-0,1139 

(0,0000) 

-0,2741 

(0,0000) 

0,9147 

(0,0000) 

-0,2747 

(0,0000) 

1,0000 

Not: Anlamlılık değerleri parantez () içerisinde sunulmuştur.   

Tablo 9’da GT_COVID19, GT_coronavirus ve VAKA değişkenleri ile RET 

değişkeni arasında orta düzeyde güçlü ve negatif korelasyon olduğu görülmektedir. GRI 

ve SI değişkenlerinin ise RET değişkeni ile pozitif korelasyonlu olduğu ancak korelasyon 

katsayısının nispeten daha düşük olduğu görülmektedir. Bağımsız değişkenler arasındaki 

ikili korelasyonun 0,8 geçmesi halinde çoklu doğrusal bağlantı sorunu ortaya çıkmaktadır 

(Gujarati & Porter, 2009, s. 338).  Temel model bağımsız değişkenleri arasındaki 

korelasyonun değerleri -0,2972 ile 0,3074 arasında değişmektedir. Duyarlılık modeli 

bağımsız değişkenleri arasındaki korelasyon değerleri ise -0,2747 ile 0,2693 arasındadır. 

Bu sonuç itibariyle temel ve duyarlılık modellerinde çoklu doğrusal bağlantı sorunu 

beklenmemektedir. 

5.4.2. Yatay Kesit Bağlılığı Testi 

COVID-19 pandemisinin küresel çapta etki yaratması ve pay piyasaları arasındaki 

etkileşim göz önüne alındığında değişkenler için birimler arasında yatay kesit bağlılığının 

bulunması olasıdır. Bu nedenle değişkenler arasında yatay kesit bağlılığı bulunup 

bulunmadığının tespit etmek amacıyla Breusch & Pagan (1980) LM testi ve Pesaran 

(2004) scaled LM testi kullanılmıştır.  
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Tablo 10  

Yatay Kesit Bağımlılığı  

Değişkenler 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*** 

SI 27770,30*** 742,6532*** 

Not: ***,**,* sırasıyla %1,%5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

Tablo 10’da Breusch & Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) scaled LM testi 

sonuçları sunulmuştur. Sunulan 2 farklı test sonuçları tüm değişkenler için yatay kesit 

bağlılığının bulunmadığına yönelik hipotezin güçlü biçimde red eddildiğini 

göstermektedir.  

 

5.4.3. Eğim Homojenliği Testi 

 

Uygun tahmincinin seçilebilmesi amacıyla öncellikli eğim homojenliği testi 

uygulanmıştır. Eğim homojenliğinin test edilmesinde  Pesaran & Yamagata (2008) eğim 

homojenlik testi kullanılmıştır. 

Tablo 11  

Eğim Homojenlik Testi 

  Temel Model Duyarlılık Modeli 

Test İstatistik İstatistik değeri İstatistik değeri 

Pesaran & Yamagata 

(2008) 

∆̃ 3,570 

(0,000) 

2,679 

(0,007) 

 ∆̃𝑎𝑑𝑗 3,688 

(0,000) 

2,768 

(0,006) 

Not: Anlamlılık değerleri parantez () içerisinde sunulmuştur. 

Tablo 11’de Pesaran & Yamagata (2008) eğim homojenlik testi sonuçları 

sunulmuştur. Temel model için yapılan Pesaran & Yamagata (2008) eğim homojenlik 

testi sonucunda ∆̃ ve ∆̃𝑎𝑑𝑗 test istatistiklerine göre %1 anlamlılık düzeyinde eğim 

homojenliği reddedilmektedir. Duyarlılık modeli için yapılan Pesaran & Yamagata 

(2008) test sonucunda ∆̃ ve ∆̃𝑎𝑑𝑗 test istatistiklerine göre %1 anlamlılık düzeyinde eğim 

homojenliği reddedilmektedir.  
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5.4.4. Model Bulguları 

 

Temel ve duyarlık modelleri için eğim homojenliğinin reddedilmesi ve yatay kesit 

bağlılığı bulunması nedeniyle model tahminlerinde AMG tahmincisi kullanılmıştır. Bu 

bölümde temel model ve duyarlılık modeli için AMG tahmincisi sonuçları yer almaktadır. 

5.4.4.1. Temel Model Bulguları 

OECD ülkeleri örnekleminde COVID-19 kaynaklı yatırımcı duyarlılığı, COVID-

19 vaka artışı ve kamu politika aksiyonlarının pay piyasa getirilerine etkisi AMG 

tahmincisi ile incelenmiştir. AMG tahmincisi kullanılarak elde edilen temel model 

sonuçları tablo 12’de sunulmuştur.  

Tablo 12  

AMG Temel Model Tahmin Sonuçları 

 Katsayılar z istatistiği  

VAKA -0,00722*** -4,91 

GT_COVID19 -0,01095*** -7,22 

GRI 0,00030*** 11,68 

Sabit -0.00859*** -5,92 

Gözlem Sayısı 2923  

Wald 212,59***  

Not: ***,**,* sırasıyla %1,%5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir.  

 

AMG tahmincisi kullanılarak elde edilen temel model sonuçları tablo 12’de 

sunulmuştur. GT_COVID19 ve VAKA değişkenlerinin istatistiksel olarak anlamlı ve 

negatif oldukları görülmektedir. GRI katsayısı ise istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif 

olduğu tespit edilmiştir. Bu sonuçlara göre birinci olarak GT_COVID19 ile temsil edilen 

COVID-19 kaynaklı yatırımcı duyarlılığının pay getirilerini negatif etkilediği sonucuna 

ulaşılmıştır. Bu sonuç literatürden Chundakkadan & Nedumparambil (2022), Shear vd. 

(2020), Smales (2021) ve Padungsaksawasdi & Treepongkaruna (2021) çalışma sonuçları 

ile aynı yöndedir. İkinci olarak COVID-19 vaka artışlarının pay getirilerini negatif şekilde 

etkilediği tespit edilmiştir. Bu sonuç literatürden Ashraf (2020a), Erdem (2020), Harjoto 

vd.  (2021), Huynh vd. (2021a) ve Topcu & Gulal (2020) çalışma sonuçları ile uyumludur. 

Üçüncü olarak GRI değişkeni ile temsil edilen kamu politikalarının pay getirilerini pozitif 

biçimde etkilediği tespit edilmiştir. Bu sonuç literatürden Guven vd. (2022) ve Huynh vd. 

(2021a) çalışma sonuçlarına benzemektedir.  
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Tablo 13  

AMG Panel Spesifik Temel Model Sonuçları 

 VAKA  GT_COVID19 GRI Sabit 

Avusturalya -0,01720*** 

(-2,56) 

-0,00630 

(-1,04) 

0,00031* 

(1,80) 

-0,00874 

(-0,84) 

Avusturya -0,01223** 

(-2,47) 

0,00695 

(1,03) 

0,00045*** 

(4,46) 

-0,01850*** 

(-2,62) 

Belçika 0,00292 

(0,70) 

-0,0108 

(-1,50) 

0,00046*** 

(3,08) 

-0,02017** 

(-2,17) 

Kanada -0,00890 

(-1,43) 

-0,01750** 

(-2,17) 

0,00020 

(1,60) 

-0,00309 

(-0,37) 

Şili 0,00911 

(0,62) 

-0,05279*** 

(-2,58) 

0,00014 

(0,66) 

-0,00723 

(-0,42) 

Kolombiya -0,02467** 

(-2,33) 

-0,00569 

(-0,40) 

0,00031 

(1,48) 

-0,01293 

(-0,92) 

Kosta Rika -0,01891 

(-0,91) 

-0,00385 

(-0,15) 

0,00003 

(0,06) 

-0,00157 

(-0,05) 

Çek Cumhuriyeti -0,01002** 

(-2,16) 

-0,01373** 

(-2,19) 

0,00031*** 

(2,70) 

-0,00897 

(-1,26) 

Danimarka -0,00106 

(-0,18) 

-0,02208*** 

(-2,82) 

0,00002 

(0,12) 

0,00841 

(0,86) 

Estonya -0,01690** 

(-2,39) 

-0,00573 

(-0,89) 

0,00019 

(1,35) 

0,00205 

(0,31) 

Finlandiya -0,01029* 

(-1,82) 

-0,01642** 

(-2,14) 

0,00037** 

(2,47) 

-0,00592 

(-0,82) 

Fransa -0,0054582 

(-1,23) 

-0,002737 

(-0,46) 

0,0004197*** 

(3,69) 

-0,015848** 

(-2,23) 

Almanya 0,00136 

(0,32) 

-0,01285*** 

(-2,64) 

0,00040*** 

(2,98) 

-0,01473* 

(-1,73) 

Yunanistan -0,00914 

(-0,96) 

-0,02427** 

(-2,50) 

0,00050*** 

(3,34) 

-0,02531** 

(-2,33) 

Macaristan -0,01222 

(-1,38) 

-0,01286 

(-1,47) 

0,00022 

(1,24) 

-0,00240 

(-0.24) 

İzlanda -0,01611** 

(-2,08) 

-0,01318 

(-1,45) 

0,00035 

(1,51) 

-0,00803 

(-0,61) 

İrlanda -0,00492 

(-1,22) 

-0,00364 

(-0,67) 

0,00026*** 

(2,71) 

-0,00735 

(-1,09) 

İsrail -0,00960 

(-1,22) 

-0,02558** 

(-2,17) 

0,00021 

(1,18) 

-0,00655 

(-0,54) 

İtalya -0,00664 

(-1,39) 

-0,00340 

(-0,55) 

0,00020 

(1,35) 

-0,00475 

(-0,44) 
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Tablo 13 (Devamı) 

 VAKA  GT_COVID19 GRI Sabit 

Japonya -0,01601 

(-0,96) 

-0,00873 

(-0,98) 

-0,00009 

(-0,23) 

0,01307 

(0,62) 

Kore -0,00939 

(-1,25) 

-0,00876 

(-1,46) 

0,00064** 

(2,18) 

-0,02445 

(-1,43) 

Letonya -0,01055 

(-1,62) 

0,00604 

(0,98) 

0,00012 

(0,83) 

0,00129 

(0,17) 

Litvanya -0,00944* 

(-1,90) 

-0,01094** 

(-2,01) 

0,00012 

(1,18) 

0,00270 

(0,47) 

Lüksemburg -0,01401* 

(-1,94) 

-0,01815* 

(-1,69) 

0,00028 

(1,47) 

-0,00427 

(-0,40) 

Meksika -0,02796*** 

(-3,32) 

-0,00875 

(-0,99) 

0,00034** 

(2,03) 

-0,00589 

(-0,62) 

Hollanda 0,00219 

(0,72) 

-0,01602*** 

(-3,50) 

0,00036*** 

(3,74) 

-0,01270** 

(-2,13) 

Yeni Zelanda -0,00431 

(-0,59) 

-0,00577 

(-1,08) 

0,00044** 

(2,55) 

-0,01209 

(-1,61) 

Norveç -0,00682 

(-1,05) 

-0,01018 

(-1,23) 

0,00051*** 

(3,11) 

-0,01441* 

(-1,71) 

Polonya 0,00387 

(0,54) 

-0,02307*** 

(-2,65) 

0,00040** 

(2,46) 

-0,01366 

(-1,44) 

Portekiz 0,00332 

(0,82) 

0,00441 

(0,70) 

0,00034*** 

(3,10) 

-0,01659** 

(-2,23) 

Slovenya -0,01357** 

(-2,48) 

0,00120 

(0,17) 

0,00023** 

(1,96) 

-0,00407 

(-0,57) 

İspanya -0,00223 

(-0,41) 

-0,00534 

(-0,76) 

0,00032* 

(1,79) 

-0,01244 

(-1,11) 

İsveç -0,00162 

(-0,35) 

-0,01453*** 

(-2,76) 

0,00029* 

(1,95) 

-0,00409 

(-0,50) 

İsviçre 0,00152 

(0,36) 

-0,01900*** 

(-2,97) 

0,00018 

(1,23) 

-0,00297 

(-0,39) 

Türkiye -0,00581 

(-0,65) 

-0,02282 

(-1,23) 

0,00025 

(0,71) 

-0,01225 

(-0,53) 

Birleşik Krallık 0,00746 

(1,37) 

-0,01356*** 

(-2,82) 

0,00051*** 

(4,33) 

-0,02905*** 

(-3,39) 

ABD 0,00278 

(0,52) 

-0,01998** 

(-1,98) 

0,00024 

(1,41) 

-0,00718 

(-0,67) 

Not: ***,**,* sırasıyla %1,%5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

Temel model sonucuna ilişkin AMG yöntemiyle elde edilen ülke spesifik sonuçlar 

tablo 13’de sunulmuştur. VAKA değişkeni katsayısının 11 ülke için istatistiki olarak 
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anlamlı ve negatif olduğu görülmektedir. Avusturalya, Avusturya, Kolombiya, Çek 

Cumhuriyeti, Estonya, Finlandiya, İzlanda, Litvanya, Lüksemburg, Meksika ve Slovenya 

ülkelerinde vaka artış oranı pay getirilerini istatistiksel olarak anlamlı ve negatif biçimde 

etkilemektedir. GT_COVID19 değişkeni katsayısının 16 ülke için istatistiki olarak 

anlamlı ve negatif olduğu görülmektedir. Kanada, Şili, Çek Cumhuriyeti, Danimarka, 

Finlandiya, Almanya, Yunanistan, İsrail, Litvanya, Lüksemburg, Hollanda, Polonya, 

İsveç, İsviçre, Birleşik Krallık ve ABD ülkelerinde COVID-19 kaynaklı yatırımcı 

duyarlılığının pay getirilerini istatistiksel olarak anlamlı ve negatif biçimde etkilediği 

tespit edilmiştir. GRI değişkeni katsayısının 20 ülke için istatistiki olarak anlamlı ve 

pozitif olduğu görülmektedir. Avusturalya, Avusturya, Belçika, Çek Cumhuriyeti, 

Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, İrlanda, Kore, Meksika, Hollanda, Yeni 

Zelanda, Norveç, Polonya, Portekiz, Slovenya, İspanya, İsveç ve Birleşik Krallık 

ülkelerinde kamu politika aksiyonlarının pay getirilerini pozitif ve anlamlı biçimde 

etkilediği tespit edilmiştir.  

 

5.4.4.2. Duyarlılık Model Sonuçları  

Bu uygulamada sonuçların değişken seçimine duyarlılığını test etmek üzere 

duyarlılık modeli uygulanmıştır. Duyarlılık modelinde, “COVID-19” konusuna ait 

Google Trend verileri yerine “coronavirus” arama terimine ait Google Trend verileri 

kullanılmıştır ve kamu müdahale endeksi yerine sıkılık endeksi kullanılmıştır.  

Tablo 14  

AMG Duyarlılık Model Sonuçları 

 Katsayılar z istatistiği  

VAKA -0,00644 *** -4,74 

GT_coronavirus -0,01210 *** -8,52 

SI 0,00017*** 8,94 

Sabit -0,00495*** -3,68 

Gözlem Sayısı 2923  

Wald 175,09 ***  

Not: ***,**,* sırasıyla %1,%5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir.  

Duyarlılık model sonuçları tablo 14’de sunulmuştur. Model sonucunda VAKA 

değişkeninin ve GT_COVID19 değişkeni yerine kullanılan GT_coronavirus değişkeninin 

piyasa getirilerini negatif ve %1’de istatistiksel olarak anlamlı şekilde etkilediği sonucuna 

ulaşılmıştır. Modelde GRI değişkeni yerine kullanılan SI değişkeninin pozitif ve %1’de 
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istatistiksel olarak anlamlı olduğu görülmektedir. Sonuç olarak COVID-19 vaka 

artışlarının pay getirilerini negatif biçimde etkilediği tespit edilmiştir. İkincisi 

GT_coronavirus değişkeni kullanılarak ölçülen yatırımcı duyarlılığının pay piyasa 

getirilerini negatif şekilde etkilediği sonucuna ulaşılmıştır. Üçüncü olarak SI değişkeni 

ile ölçülen kamu politikalarının pay piyasa getirilerini pozitif şekilde etkilediği bulgusuna 

ulaşılmıştır. Literatürde sıkılık endeksinin pay getirilerini pozitif etkilediğine ilişkin 

sonuçlara ulaşılmıştır (Chang vd., 2021; Deng vd., 2022). Diğer taraftan literatürde sıkılık 

endeksinin pay getirileri üzerinde iki yönlü etkisi olduğuna ilişkin bulgular da mevcuttur 

(Aggarwal vd., 2021; Ashraf, 2020b).  Sonuç olarak duyarlılık modeli bulguları temel 

model bulguları ile örtüşmekte olup bulguların güvenirliğini desteklemektedir.  

Duyarlılık model sonucuna ilişkin AMG yöntemiyle elde edilen panel spesifik sonuçlar 

tablo 15’de sunulmuştur.  

Tablo 15  

AMG Panel Spesifik Duyarlılık Model Sonuçları 

 VAKA  GT_coronavirus SI Sabit 

Avusturalya -0,01594** 

(-2,44) 

-0,00574 

(-1,01) 

0,00022 

(1,49) 

-0,00724 

(-0,80) 

Avusturya -0,01297*** 

(-2,70) 

0,00438 

(0,75) 

0,00034*** 

(3,76) 

-0,01319** 

(-2,28) 

Belçika 0,00341 

(0,83) 

-0,01118 

(-1,52) 

0,00033** 

(2,35) 

-0,01545* 

(-1,87) 

Kanada -0,00938 

(-1,60) 

-0,01274 

(-1,62) 

0,00013 

(1,20) 

-0,00278 

(-0,36) 

Şili 0,00561 

(0,42) 

-0,04998*** 

(-2,68) 

-0,00004 

(-0,17) 

0,00148 

(0,09) 

Kolombiya -0,02007* 

(-1,87) 

-0,01195 

(-0,78) 

0,00021 

(1,11) 

-0,01358 

(-1,00) 

Kosta Rika -0,01151 

(-0,55) 

-0,03358* 

(-1,72) 

-0,00031 

(-0,78) 

0,01714 

(0,72) 

Çek Cumhuriyeti -0,00937** 

(-2,08) 

-0,01820*** 

(-3,44) 

0,00016 

(1,53) 

-0,00363 

(-0,62) 

Danimarka -0,00004 

(-0,01) 

-0,01790*** 

(-2,68) 

0,00005 

(0,30) 

0,00416 

(0,48) 

Estonya -0,01631** 

(-2,32) 

-0,00586 

(-1,06) 

0,00013 

(1,06) 

0,00273 

(0,50) 

Finlandiya -0,01195** 

(-2,13) 

-0,01018 

(-1,44) 

0,00029** 

(2,21) 

-0,00568 

(-0,91) 
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Tablo 15 (Devamı) 

 VAKA  GT_coronavirus SI Sabit 

Fransa -0,00319 

(-0,73) 

-0,00871 

(-1,50) 

0,00021** 

(2,46) 

-0,00741 

(-1,41) 

Almanya 0,00176 

(0,45) 

-0,01405*** 

(-3,03) 

0,00023** 

(2,41) 

-0,00991 

(-1,52) 

Yunanistan -0,01375 

(-1,55) 

-0,02491*** 

(-2,62) 

0,00044*** 

(3,18) 

-0,02341** 

(-2,47) 

Macaristan -0,01037 

(-1,15) 

-0,01511* 

(-1,82) 

0,00008 

(0,61) 

0,00038 

(0,05) 

İzlanda -0,01784** 

(-2,39) 

-0,01223* 

(-1,85) 

0,00026 

(0,96) 

-0,00239 

(-0,20) 

İrlanda -0,00428 

(-1,08) 

-0,00606 

(-1,10) 

0,00014* 

(1,71) 

-0,00329 

(-0,58) 

İsrail -0,00993 

(-1,23) 

-0,02352** 

(-2,01) 

0,00017 

(1,25) 

-0,00650 

(-0,75) 

İtalya -0,00414 

(-0,86) 

-0,00708 

(-1,13) 

0,00004 

(0,31) 

0,00238 

(0,28) 

Japonya -0,00989 

(-0,82) 

-0,00794 

(-0,84) 

-0,00006 

(-0,21) 

0,00743 

(0,56) 

Kore -0,00271 

(-0,43) 

-0,03650*** 

(-3,74) 

0,00057*** 

(2,73) 

-0,02410** 

(-2,08) 

Letonya -0,00875 

(-1,30) 

0,00163 

(0,32) 

0,00008 

(0,58) 

0,00171 

(0,25) 

Litvanya -0,00936* 

(-1,75) 

-0,00812 

(-1,51) 

0,00009 

(1,00) 

0,00273 

(0,63) 

Lüksemburg -0,01315* 

(-1,76) 

-0,01607* 

(-1,86) 

0,00021 

(1,24) 

-0,00307 

(-0,37) 

Meksika -0,02917*** 

(-3,63) 

-0,00715 

(-0,81) 

0,00016 

(1,33) 

-0,00150 

(-0,19) 

Hollanda 0,00235 

(0,78) 

-0,01708*** 

(-3,96) 

0,00019** 

(2,47) 

-0,00655 

(-1,34) 

Yeni Zelanda -0,00330 

(-0,43) 

-0,00961 

(-1,37) 

0,00023* 

(1,89) 

-0,00444 

(-0,98) 

Norveç -0,00695 

(-1,15) 

-0,01013 

(-1,44) 

0,00041*** 

(2,98) 

-0,01608** 

(-2,08) 

Polonya 0,00216 

(0,31) 

-0,02478*** 

(-2,93) 

0,00023* 

(1,76) 

-0,00928 

(-1,18) 
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Tablo 15 (Devamı) 

 VAKA  GT_coronavirus SI Sabit 

Portekiz 0,00443 

(1,10) 

0,00227 

(0,44) 

0,00023** 

(2,31) 

-0,01307* 

(-1,95) 

Slovenya -0,01232** 

(-2,24) 

0,00120 

(0,18) 

0,00013 

(1,44) 

-0,00058 

(-0,11) 

İspanya -0,00197 

(-0,39) 

-0,00839 

(-1,24) 

0,00012 

(0,91) 

-0,00485 

(-0,57) 

İsveç -0,00097 

(-0,22) 

-0,01445*** 

(-2,94) 

0,00011 

(1,06) 

0,00029 

(0,05) 

İsviçre 0,00134 

(0,32) 

-0,01444*** 

(-2,60) 

0,00015 

(1,22) 

-0,00417 

(-0,65) 

Türkiye -0,00739 

(-0,83) 

-0,01776 

(-0,95) 

0,00016 

(0,50) 

-0,00989 

(-0,48) 

Birleşik Krallık 0,00426 

(0,93) 

-0,01600*** 

(-2,87) 

0,00030*** 

(3,42) 

-0,01829*** 

(-2,90) 

ABD 0,00198 

(0,39) 

-0,01863** 

(-2,00) 

0,00008 

(0,56) 

-0,00039 

(-0,04) 

Not: ***,**,* sırasıyla %1,%5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

 

Tablo 15’de VAKA değişkeni katsayısının 37 ülkeden 11’inde istatistiki olarak 

anlamlı ve negatif olduğu görülmektedir. Avusturalya, Avusturya, Kolombiya, Çek 

Cumhuriyeti, Estonya, Finlandiya, İzlanda, Litvanya, Lüksemburg, Meksika ve Slovenya 

ülkelerinde vaka artış oranı pay getirilerini negatif ve anlamlı biçimde etkilemektedir. 

GT_coronavirus değişkeni katsayısının 37 ülkeden 17’sinde istatistiki olarak anlamlı ve 

negatif olduğu görülmektedir. Şili, Kosta Rika, Çek Cumhuriyeti, Danimarka, Almanya, 

Yunanistan, Macaristan, İzlanda, İsrail, Kore, Lüksemburg, Hollanda, Polonya, İsveç, 

İsviçre, Birleşik Krallık ve ABD ülkelerinde COVID-19 kaynaklı yatırımcı duyarlılığının 

pay getirilerini anlamlı ve negatif biçimde etkilediği tespit edilmiştir. SI değişkeni 

katsayısının 37 ülkeden 14’unda istatistiki olarak anlamlı ve pozitif olduğu 

görülmektedir. Avusturya, Belçika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, İrlanda, 

Kore, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveç, Polonya, Portekiz ve Birleşik Krallık ülkelerinde 

kamu politikalarının pay getirilerini pozitif ve anlamlı biçimde etkilediği tespit edilmiştir. 
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BÖLÜM VI 

 

BORSA İSTANBUL’DA İŞLEM GÖREN PAYLARIN COVID-19 

PANDEMİSİNE KARŞI PİYASA TEPKİLERİ VE PİYASA TEPKİLERİNİ 

ETKİLEYEN MİKRO FAKTÖRLERİN BELİRLENMESİ                                            

 

 

Bu uygulamada BIST Sınai endeksi örnekleminde payların COVID-19’a karşı 

tepkileri olay analizi yöntemiyle incelenerek piyasa tepkileri üzerinde rol oynayan 

işletmeye ve paya özgü mikro değişkenler incelenmiştir.  Araştırmanın takip eden 

bölümleri şu şekilde planlanmıştır: İlk bölümde araştırmanın veri ve metodolojisine 

ilişkin açıklamalar yer almaktadır. İkinci bölümde ise araştırmanın bulguları sunulmuştur. 

Bu bölümde araştırmanın olay analizi ile elde edilen bulguları, bağımsız örneklem t testi 

sonuçları ve çok değişkenli regresyon modeli sonuçları bulunmaktadır.  

 

6.1. Araştırmanın Veri ve Metodolojisi  

 

Bu araştırmada, BIST Sınai endeksi örnekleminde payların COVID-19’a karşı 

piyasa tepkileri ve piyasa tepkilerini etkileyen faktörlerin belirlenmesi üzere pay fiyat 

verileri ve paya ve firmaya özgü mikro değişkenler kullanılmıştır. Araştırmada kullanılan 

finansal oranlar veya finansal tablo verileri ve pay endeks ve sektör bilgileri Finnet Analiz 

Expert programından ve Kamuyu Aydınlatma Platformu (KAP) internet sitesinde 

(https://www.kap.org.tr/) sunulan finansal raporlardan ve bilgilerden sağlanmıştır. 

Araştırmada kullanılan pay kapanış verileri Finnet Analiz Expert programından elde 

edilmiştir. BİST 100 endeksi verisi ise www.investing.com sitesinden elde edilmiştir. 

Kurumsal yatırımcı oranı değişkeninin hesaplanmasında kullanılan yatırımcı bakiye 

miktarı verileri ise Merkezi Kayıt Kuruluşu’nun https://www.mkk.com.tr/veri-

hizmetleri/e-veri/yillik-istatistiki-veriler adresinde sunmuş olduğu 2019 yılı yatırımcı 

istatistik verileri kullanılarak hesaplanmıştır.   

Bu çalışmada sektörel homojeniteyi arttırmak amacıyla çalışma BIST Sınai 

endeksi örnekleminde uygulanmıştır. Liu vd. (2021) tarafından yapılan çalışmaya benzer 

şekilde ilaç üretim sektörü şirket paylarının COVID-19 duyurularına karşı ters yönlü 

(pozitif) piyasa tepki vermesi beklendiğinden ilaç üretim sektörü şirket payları 
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örneklemden çıkarılmıştır. Şirketlerin ilaç üretim sektörü şirketi olup olmadığının 

belirlenmesinde şirketlere ait 2019 yılı finansal raporları kullanılmıştır. Ayrıca tahmin 

veya olay penceresinde eksiklik bulunan ya da açıklayıcı değişkeni eksik veri dolayısıyla 

uygun biçimde hesaplanamadığı anlaşılan paylar örneklemden çıkarılmıştır. Sonuç olarak 

DSÖ tarafından COVID-19’u pandemi olarak ilanı duyurusuna karşı BIST Sınai 

endeksinde işlem gören 162 pay örnekleminde olay analizi yöntemiyle anormal getiriler 

hesaplanmıştır. Örneklemdeki payların kümülatif anormal getirilerinin seçilen firmaya ve 

paya özgü mikro değişkenlere göre anlamlı bir farklılık gösterip göstermediği ise 

bağımsız örneklem t-testi ile test edilmiştir.  

Seçilen paya özgü değişkenlerin kümülatif anormal getirilere etkisini test etmek 

amacıyla yapılan çok değişkenli regresyon analizinde sektörel farklılıkları kontrol etmek 

üzere ilk örneklemdeki 162 paydan BIST Sınai alt sektör endekslerinde işlem gören 

paylar kullanılmıştır. İlk olarak örneklemdeki paylar BIST Sınai alt sektör endekslerine 

ayrılmıştır. Örneklemde BIST Sınai alt sektör endekslerinde 160 pay işlem görmektedir 

ancak BIST Madencilik endeksinde işlem gören pay gözlem sayısı düşük olduğundan 

örneklemden çıkarılmıştır.  Sonuç olarak BIST Gıda, İçeçek endeksi, BIST Kimya, 

Petrol, Plastik endeksi, BIST Ana Metal endeksi, BIST Metal Eşya, Makine endeksi, 

BIST Orman, Kağıt, Basım endeksi, BIST Taş, Toprak endeksi ve BIST Tekstil, Deri 

endeksi olmak üzere yedi alt sektör endeksinde işlem gören toplam 156 adet pay 

örnekleminde çok değişkenli regresyon analizi uygulanmıştır. Araştırmanın değişkenleri 

ve kullanılan yöntemlere ilişkin açıklamalar izleyen bölümlerde sunulmuştur.  

 

6.1.1. Araştırmanın Değişkenleri 

 

Bu bölümde araştırmanın değişkenlerine ilişkin açıklamalar yer almaktadır. 

Araştırmada kullanılan kümülatif anormal getiriler değişkeni ve firmaya ve paya özgü 

mikro faktörlere ilişkin açıklamalar bu bölüm altında sunulmuştur.  

 

6.1.1.1. Kümülatif Anormal Getiri (CAR) 

 

Bu çalışmada payların COVID-19’un Dünya Sağlık Örgütü tarafından pandemi 

olarak ilan etmesi duyurusuna karşı piyasa tepkilerinin ölçülmesinde olay analizi ile elde 

edilen kümülatif anormal getiri (CAR) değişkeni kullanılmıştır. Çalışmada kümülatif 
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anormal getiriler olarak üç farklı olay penceresi için hesaplanan CAR [-3,3], CAR[-5,5] 

ve CAR[-6,6] değişkenleri2 kullanılmıştır.  

 

6.1.1.2. Büyüklük (BUY) 

 

Daha büyük firmalar genellikle işlerini daha iyi çeşitlendirir, riski daha düşüktür 

ve finansmana erişimi daha kolay olduğundan hayatta kalma şansları daha yüksektir 

(Demirgüç-Kunt vd., 2020, s. 6). Literatürde büyüklüğün COVID-19’la ilgili negatif 

haberlere karşı anormal getirileri pozitif etkilediğine ilişkin bulgular mevcuttur (Heyden 

& Heyden, 2021; Xiong vd., 2020).  Bu çalışmada büyüklük (BUY) değişkeni olarak 

işletmelere ait 2019 yılı toplam aktif değerlerinin doğal logaritması kullanılmıştır. 

 

6.1.1.3. Nakit Durumu (CASH) 

 

COVID-19 pandemisi işletme satış gelirlerini olumsuz etkilediği için nakit tutma 

işletmenin kayıplarını azaltmasına ve iyileşmesine yardımcı olabilir (Xia vd., 2022, s. 

14). Daha fazla nakit tutan işletmelerin faaliyet performansları, kriz sonrası daha hızlı 

iyileşmektedir (Chang & Yang, 2022).   Pandeminin ortaya çıkması, ihtiyari nakit 

tutmanın maliyetine karşın firma değeri için önemini göstermiştir (Ramelli & Wagner, 

2020, s. 652). Literatürde, işletmenin likit durumunun COVID-19 karşısında pay 

performansını olumlu etkilediğine ilişkin bulgular yer almaktadır (Ding vd., 2021; 

Heyden & Heyden, 2021). BİST örnekleminde yapılan bu araştırmada nakit durumu 

(CASH) değişkeni 2019 yılına ait nakit oranı (%) değişkeni kullanılmıştır.  

 

6.1.1.4. Aktif Karlılık (AK) 

 

İşletme karlılığı işletmenin finansal sağlığının önemli bir göstergesidir.  

İşletmenin karlılığı, bir kaynak olarak direnç sağlayarak ve yatırımcı güvenini 

yükselterek COVID-19 karşısında daha iyi bir pay performansı göstermesini sağlayabilir 

(Puhr & Müllner, 2022, s. 7). Literatürde, işletme karlılığının COVID-19’la ilgili negatif 

haberlere karşı pay performansını olumlu etkilediğine ilişkin bulgular yer almaktadır 

 
2 Kümülatif anormal getiri (CAR) değişkeninin hesaplanma yöntemine ilişkin açıklamalar 6.1.2.1. numaralı 

bölümde yer almaktadır. 
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(Ding vd., 2021; Xiong vd., 2020). Diğer taraftan Rahman & Al Mamun (2021), işletme 

karlılığının COVID-19 karşısında pay performansını negatif etkilediği bulgusuna 

ulaşmışlardır.  BIST Sınai endeksi örnekleminde yapılan bu uygulamada, aktif karlılık 

(AK) değişkeni 2019 yılına ait esas faaliyet karı/toplam aktif oranı (%) ile ölçülmektedir. 

 

6.1.1.5. Finansal Kaldıraç (FK) 

 

Yüksek finansal kaldıraca sahip işletmelerin dış kaynağa bağlılığı daha yüksek 

olduğundan sıkıntılı dönemlerde daha kırılgan hale gelebilirler. Örneğin, Opler & Titman 

(1994) sıkıntılı dönemlerde, finansal kaldıracın firmanın faaliyet performansını olumsuz 

etkilediğini tespit etmişlerdir. Literatürde, kaldıracın COVID-19 karşısında pay getiri 

performansını negatif etkilediğine ilişkin bulgular yer almaktadır (Rahman & Al Mamun, 

2021; Ramelli & Wagner, 2020). Bu araştırmada finansal kaldıraç (FK) değişkeni toplam 

borç/toplam varlıklar (%) şeklinde hesaplanmaktadır. 

 

6.1.1.6. Maddi duran varlık oranı (MDVO) 

 

Heyden & Heyden (2021) yatırımcıların COVID-19 krizinde gerek duyulması 

halinde piyasada satılarak nakit sağlayabilecek maddi varlıkları daha olumlu 

karşıladıklarını öne sürmüşlerdir. Diğer taraftan sermaye yoğun işletmeler pandemi 

döneminde maliyetlerin kısılması hususunda daha az esnek olması dolayısıyla daha fazla 

arsa, tesis ve ekipman varlığına sahip işletmelerde pandemi kaynaklı daha fazla piyasa 

fiyat düşüşü görülebilir (Alfaro vd., 2020). Xiong vd. (2020) daha az duran varlığa sahip 

işletmelerin pay getirilerinin COVID-19 karşısında daha az olumsuz etkilendiklerini 

tespit etmişlerdir. Bu uygulamada, BIST Sınai endeksi işletmeleri örnekleminde maddi 

duran varlık oranı (MDVO) değişkeni 2019 yıllık finansal verileri kullanılarak maddi 

duran varlıklar/toplam aktifler şeklinde hesaplanmıştır. 

 

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

 

Düşük piyasa değeri/defter değeri oranına sahip olan değer hisselerinin yüksek 

piyasa değeri/defter değeri oranına sahip büyüme hisselerine göre daha fazla getiriye 

sahip olması değer risk primi ile açıklanmaktadır (Fama & French, 1995,1996,1998). 
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Değer hisseleri büyüme hisselerine göre daha fazla verimsiz sermaye yükü taşıdığından 

özellikle kötü dönemlerde değer hisseleri büyüme hisselerine daha da riskli olmaktadır 

(Zhang, 2005). Rahman vd. (2021) COVID-19 karşısında düşük PD/DD oranına sahip 

değer portföyünün yüksek PD/DD oranına sahip büyüme portföyünden daha olumsuz 

etkilendiğini tespit etmişlerdir. Ayrıca, PDDD oranının COVID-19 karşısında pay getiri 

performansını olumlu etkilediğine ilişkin bulgular mevcuttur (Heyden & Heyden, 2021; 

Rahman & Al Mamun, 2021). Bu uygulamada, BIST Sınai endeksi işletmeleri 

örnekleminde 31.12.2019 tarihindeki piyasa değeri/defter değeri oranı kullanılmıştır.  

 

6.1.1.8. Kendine Özgü Oynaklık (IVOL) 

 

Yoğun kriz dönemlerinde, yatırımcıların getiri beklentisi ve risk toleransı 

düşmekte ve risk algısı yükselmektedir (Hoffman vd., 2013). Pandemi belirsizliği 

ortamında yüksek volatilite yatırımcılar için daha fazla risk oluşturacağından pay getiri 

performansı ile volatilite arasında negatif bir ilişki mevcuttur (Heyden & Heyden, 2021; 

Rahman & Al Mamun, 2021). BIST Sınai endeksi işletmeleri örneklemindeki bu 

uygulamada paylara ait kendine özgü oynaklık (IVOL) değişkeni, 2019 yılı günlük 

logaritmik getiriler kullanılarak tahmin edilen piyasa modeline ait hata karelerinin 

ortalama kare köküdür.  

 

6.1.1.9. Kurumsal Yatırımcı Oranı (KYO) 

 

Kurumsal yatırımcılar, kurumsal yönetim uygulamalarını iyileştirmekte ve firma 

değerini olumlu etkilemektedir (Aggarwal vd., 2011). Kurumsal sahiplik, şirketin gelecek 

değerini ve kurumsal yönetim uygulamalarının niteliğini pozitif şekilde etkilemektedir 

(Nguyen & Shiu, 2022). Ancak, literatürde kurumsal yatırımcı oranının COVID-19’la 

ilgili negatif haberlere karşı pay piyasa tepkilerini negatif etkilediğine ilişkin bulgular 

mevcuttur (Rahman & Al Mamun, 2021; Xiong vd., 2020). Buna karşın Türkiye gibi 

gelişmekte olan piyasalarda kurumsal yatırımcılar, fiyat oynaklığını azaltarak piyasa 

istikrarının sağlanmasında önemli etki yapmaktadırlar (Vo, 2016). Bu uygulamada 

MKK’nın sunduğu 2019 yıllık istatistiki verilerinde örneklemdeki payların yatırımcı 

tipine göre bakiye tutarları kullanılarak hesaplanan kurumsal yatırımcı oranları 

kullanılmıştır. Kurumsal yatırımcı oranı; payların Fon, Tüzel ve Yatırım Ortaklığı 
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yatırımcı bakiye tutarları toplamının toplam yatırımcı bakiyesine bölünmesi şeklinde 

hesaplanmıştır.   

 

6.1.2. Araştırmanın Yöntemi 

 

Bu bölümde araştırmanın yöntemi bu bölüm altında yer almaktadır. Araştırmada 

kullanılan olaya analizi yöntemi ilk bölümde açıklanmıştır. İkinci bölümde ise 

araştırmada kullanılan bağımsız örneklem t-testi ve çok değişkenli regresyon analizi 

yöntemlerine ilişkin açıklamalar bulunmaktadır.  

 

6.1.2.1. Olay analizi  

 

Fama vd. (1969) kurumsal duyurulara karşı pay anormal getirilerinin 

hesaplanmasında olay analizi yöntemini kullanmışlardır. Olay analizi metodolojisi, 

COVID-19 pandemisine karşı pay piyasa tepkisinin ölçülmesinde yoğun biçimde 

kullanılmıştır (Heyden & Heyden, 2021; Rahman & Al Mamun, 2021; Rahman vd., 2021; 

Xiong vd., 2020).  

 Tahmin penceresi    Olay öncesi dönem  Olay Dönemi  

  T0                                                                                  T1                                                                T2                        T3 

Şekil 5. Araştırmanın olay zaman çizelgesi 

Bu araştırmada benimsenen olay zaman çizelgesi şekil 8’de gösterilmiştir. Bu 

çalışmada olay günü olarak Dünya Sağlık Örgütü’nün COVID-19’u pandemi olarak ilan 

ettiği gün kullanılmıştır. Dünya Sağlık Örgütü 11 Mart 2020 tarihinde COVID-19’un bir 

pandemi olarak kabul edilebileceğini ilan etmiştir (World Health Organization, 2020) 

ancak Dünya Sağlık Örgütü’nün bu duyurusu Türkiye saati ile akşam saatlerinde BİST 

işleme kapandıktan sonra geldiğinden bu araştırmada bir gün sonrası 12 Mart 2020 günü 

olay günü olarak kabul edilmiştir.  Heyden & Heyden (2021) takip edilerek tahmin 

penceresinde COVID-19 ile ilgili bir bilgi sızıntısına karşı 2019 yılının son 200 işlem 

günü tahmin penceresi olarak kullanılmıştır. Çalışmada 12 Mart 2019 (T0) tarihinden 31 

Aralık 2019 (T1) tarihine kadar (-250;-51) 200 günlük bir tahmin penceresi kullanılmıştır.  

Bu araştırmada olay penceresi (T2,T3) seçiminin sonuçlara etkisini kontrol etmek 

amacıyla olay günü “0” olmak üzere (-3,3), (-5,5) ve (-6,6) şeklinde 3 farklı olay 

penceresi kullanılmıştır.   
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Çalışmada anormal getirilerin hesaplanmasında Brown & Warner (1985) 

tarafından önerilen piyasa modeli tercih edilmiştir. Literatürde Heyden & Heyden (2021), 

Rahman & Al Mamun (2021), Rahman vd. (2021) ve Xiong vd. (2020) gibi birçok 

çalışmada anormal getirilerin hesaplanmasında piyasa modelinin tercih edildiği 

görülmektedir. Herhangi bir menkul kıymet getirisini, piyasa portföy getirisi ile sabit 

doğrusal ilişkiyle açıklayan piyasa modeli aşağıdaki biçimde gösterilmektedir 

(MacKinlay, 1997, s. 18): 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

Burada; Rit i pay senedinin t günündeki getirisini, Rmt piyasa endeks ya da 

portföyünün t günündeki getirisini, βi i pay senedine ait beta değerini yani sistematik riski, 

εit hata terimini ifade etmektedir. Bu çalışmada, Rit ve Rmt sırasıyla örneklemdeki pay 

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

etmektedir.  

Bu çerçevede, i hissesi için t günündeki anormal getiri, gerçekleşen getiri ile 

model tahminine göre beklenen getiri arasındaki farktır: 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − (𝛼̂𝑖 + 𝛽̂𝑖𝑅𝑚𝑡) 

Burada; 𝛼̂𝑖 , 𝛽̂𝑖 i hissesinin tahmin periyodunda piyasa modeli regresyon 

tahminine ait 𝛼𝑖 ,  𝛽𝑖 parametre değerleridir.  

N sayıda hisse senedi için t günündeki ortalama anormal getiri (AAR) şu şekilde 

hesaplanmaktadır:  

 𝐴𝐴𝑅t =
1

𝑁
∑ 𝐴𝑅𝑖,𝑡
N
𝑖=1  

Seçilen (𝑡2, 𝑡3) olay penceresinde kümülatif ortalama anormal getiriler (CAAR) 

ise şu şekilde hesaplanmaktadır. 

 𝐶𝐴𝐴𝑅(𝑡2,𝑡3) = ∑ 𝐴𝐴𝑅𝑡
𝑡3
𝑡=𝑡2

 

Brown & Warner (1980, 1985) yatay kesit bağlılığına karşı istatistiksel 

anlamlılığın test edilmesinde örneklemdeki hisselere ait yatay kesit ortalama anormal 

getiri (portföy anormal getiri) serisinin kullanılmasını önermişlerdir. Yatay kesit 

bağlılığına karşı Brown & Warner (1980, 1985) tarafından önerilen örneklemdeki 

hisselere ait yatay kesit ortalama anormal getiri (AAR) zaman serisi kullanılarak ham 
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bağımlılık düzeltmesi testi -crude dependence adjustment (CDA) testi- istatistik değeri 

aşağıdaki şekilde hesaplanabilmektedir: 

 𝑡 =
𝐴𝐴𝑅𝑡

𝜎̂𝐴𝐴𝑅
 

Burada, 𝜎̂𝐴𝐴𝑅 = √∑ (𝐴𝐴𝑅𝑡−𝐴𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ )2𝑇
𝑡=1

𝑇−𝑑
 

T: tahmin periyot dönem sayısı 

T-d: serbestlik derecesi 

𝐴𝐴𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ :  Ortalama anormal getiri (AAR) serisine ait tahmin periyot ortalaması 

Buna göre, (T3,T2) olay penceresi olmak üzere kümülatif ortalama anormal 

getiriler (CAAR) için t testi istatistiği aşağıdaki biçimde hesaplanabilmektedir: 

 𝑡 =
𝐶𝐴𝐴𝑅(𝑇3,𝑇2)

(√(𝑇3−𝑇2+1)𝜎̂𝐴𝐴𝑅
 

(𝑇3 − 𝑇2 + 1): Olay penceresi dönem sayısı 

Çalışmada ikinci olarak, Naidu & Ranjeeni (2021) ve Rahman & Al Mamun 

(2021) takip edilerek Boehmer vd. (1991) tarafından geliştirilen test istatistiği 

kullanılmıştır. Boehmer vd. (1991) tarafından geliştirilen ve olay kaynaklı volatiliteyi 

hesaba alan standardize edilmiş yatay kesit testinde, hisseye ait standardize edilmiş model 

artık değerleri kullanılarak olay günü için test istatistiği aşağıdaki şekilde 

hesaplanmaktadır (Boehmer vd., 1991, s. 270): 

 
1

𝑁
∑ 𝑆𝑅𝑖𝐸 √ 1

𝑁(𝑁−1)
∑ (𝑆𝑅𝑖𝐸 − ∑

𝑆𝑅𝑖𝐸

𝑁
𝑁
𝑖=1 )

2
𝑁
𝑖=1⁄𝑁

𝑖=1  

N   = örneklemdeki hisse sayısı 

𝑆𝑅𝑖𝐸 = hisse i’ye ait olay günü standarize edilmiş artık değeri 

Burada 𝑆𝑅𝑖𝐸 aşağıdaki şekilde hesaplanmaktadır (Boehmer vd., 1991, s. 269): 

 𝑆𝑅𝑖𝐸 = 𝐴𝑖𝐸 𝑠̂𝑡⁄ √1 +
1

𝑇𝑖
+

(𝑅𝑚𝐸−𝑅̅𝑚)2

∑ (𝑅𝑚𝑡−𝑅̅𝑚)2
𝑇𝑖
𝑡=1

 

𝐴𝑖𝐸  = hisse i’nin olay günündeki anormal getirisi 

𝑇𝑖   = hisse i’nin tahmin periyot gün sayısı 

𝑅𝑚𝐸 = olay günündeki piyasa getirisi 
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𝑅̅𝑚  =tahmin periyodunda ortalama piyasa getirisi 

 

6.1.2.2. Bağımsız Örneklem t-testi ve Çok Değişkenli Regresyon Analizi 

 

Araştırmada paya ve şirkete özgü mikro değişkenlere göre düşük ve yüksek olmak 

üzere ikiye ayrılan paylara göre oluşturulan “düşük” ve “yüksek” portföyleri için olay 

analizi yöntemiyle ile elde edilen CAR değerlerinin ortalamaları arasında istatistiksel 

olarak anlamlı bir farklılık olup olmadığı bağımsız örneklem t-testi ile test edilmiştir. 

Örneğin büyüklük (BUY) değişkenine göre ikiye ayrılan paylardan düşük aktif 

büyüklüğüne sahip grup payları “düşük” ve yüksek aktif büyüklüğüne sahip grup payları 

ise “yüksek” olarak sınıflandırılmıştır. Daha sonra Aktif büyüklüğüne göre “düşük” ve 

“yüksek” grupları CAR ortalama değerleri arasında farklılık olup olmadığını test etmek 

üzere iki bağımsız örneklem t-testi uygulanmıştır. 

Çalışmada paylara ait CAR değerlerini etkileyen paya ve şirkete özgü mikro 

faktörlerin tespit edilmesi üzere çok değişkenli regresyon testi uygulanmıştır. Aşağıda 

CAR(-3,3), CAR(-5,5) ve CAR(-6,6) bağımlı değişkenleri kullanılarak çeşitli mikro 

bağımsız değişkenlerin etkisi aşağıdaki şekilde test edilmiştir: 

𝐶𝐴𝑅[𝑡1, 𝑡2]𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝐵𝑈𝑌𝑖 + 𝛽2𝐴𝐾𝑖 + 𝛽3𝐹𝐾𝑖 + 𝛽4𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖 + 𝛽5𝑀𝐷𝑉𝑂𝑖 + 𝛽6𝑃𝐷𝐷𝐷𝑖

+ 𝛽7𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖 + 𝛽8𝐾𝑌𝑂𝑖 + 𝑆𝐾𝑖 + 𝜀𝑖 

Burada i pay senedini, CAR[t1,t2] [-3,3], [-5,5] ve [-6,6] olay penceleri boyunca 

kümülatif anormal getirileri, BUY büyüklük değişkenini, AK aktif karlılık 

değişkenini, FK finansal kaldıraç değişkenini, CASH nakit durumu değişkenini; 

MDVO maddi duran varlık oranını, PDDD piyasa değeri/defter değeri oranını, 

IVOL kendine özgü oynaklığı, KYO kurumsal yatırımcı oranını ifade etmektedir. 

Ayrıca modelde SK ise alt sektör endeksleri arasındaki farklılıkları kontrol etmek 

amacıyla kullanılan sektör kukla değişkenlerini ifade etmektedir.   

 

6.2. Araştırma Bulguları 

 

Bu araştırmada BIST sınai endeksi örnekleminde payların COVID-19’a karşı pay 

piyasa tepkileri ölçülerek pay piyasa tepkileri üzerinde rol oynayan firmaya ve paya özgü 

mikro faktörler incelenmiştir. Tezin 6.2.1. bölümünde örneklemde pay piyasa tepkisini 
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ölçmek üzere yapılan olay analizi yöntemiyle elde edilen anormal getirilere ilişkin 

bulgular ve mikro değişkenlere göre kümülatif anormal getirilerin farklılaşıp 

farklılaşmadığını test etmek üzere uygulanan bağımsız örneklem t-testi sonuçları yer 

almaktadır. Tezin 6.2.2 bölümünde ise çeşitli mikro değişkenlerin kümülatif anormal 

getiriler üzerindeki etkisini tespit etmek üzere uygulanan çok değişkenli regresyon analizi 

bulguları sunulmuştur.  

 

6.2.1. Pay Karekteristiğine Göre Piyasa Tepkileri 

 

Tezin bu bölümünde BIST sınai endeksi örnekleminde COVID-19’a karşı pay 

piyasa tepkileri anormal getiriler ile ölçülerek anormal getirilerin mikro değişkenlere göre 

farklılaşıp farklılaşmadığı incelenmiştir. Örneklemde yer alan paylar paya ve şirkete özgü 

mikro değişkenlere göre düşük ve yüksek olmak üzere iki portföye ayrılarak düşük ve 

yüksek portföylere ait [-10,10] olay pencerisi içerisinde kümülatif ortalama anormal 

getirilerin (CAAR) değişimi grafikler ile gösterilmiştir. İkinci olarak portföylere ait 

CAAR değerleri ve test istatistik değerleri sunulmuştur. Ayrıca düşük ve yüksek 

portföylerin kümülatif anormal getirileri arasında fark olup olmadığına ilişkin yapılan 

bağımsız örneklem t-testi sonuçları sunulmuştur.   

 

6.2.1.1. Büyüklük (BUY) 

 

Şekil 6’da büyüklük (BUY) değişkenine göre düşük ve yüksek portföylerin 

COVID-19’a karşı [-10,10] olay pencerisi içerisinde kümülatif anormal getirileri (CAAR) 

karşılaştırılmalı olarak görülmektedir. 
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Şekil 6. Büyüklük (BUY) değişkenine göre kümülatif ortalama anormal getiriler (CAAR) 

Şekil 6’da olay penceresinin ilk günlerinde (-10 ile -7 günleri arasında) her iki 

portföyün CAAR değerlerinin hafif inişli çıkışlı olduğu ve sonuçta piyasa tepkilerinin 

sınırlı kaldığı görülmektedir. Ancak daha sonraki günlerde olay gününe doğru her iki 

portföy CAAR değerlerinin hızlı bir biçimde düşüş gösterdiği görülmektedir.  Olay 

gününden sonraki günde (+1 günü) CAAR değerlerinde bir artış olsa da izleyen günlerde 

CAAR değerlerinin düşüşünü sürdürdüğü ve her iki porföyün de dip seviyelere geldiği 

görülmektedir. CAAR değerleri dip seviyelere doğru inerken düşük portföy ile yüksek 

portföy arasındaki farkın giderek açıldığı düşük portföy CAAR değerinin en dipte %-

35’in altına kadar indiği yüksek portföy CAAR değerinin ise en düşük yaklaşık %-25’e 

kadar indiği görülmektedir. Olay penceresinin son günlerinde (+8 ile +10 günleri 

arasında) düşük portföyde daha hızlı olmakla beraber her iki portföyde de bir geri dönüş 

eğilimi mevcuttur ancak her iki portföy de yüksek kümülatif ortalama anormal kayıplar 

ile olay penceresini tamamlamışlardır. 
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Tablo 16  

Büyüklük (BUY) Değişkenine Göre Portföy Kümülatif Ortalama Anormal Getirileri 

(CAAR) ve Kümülatif Anormal Getiriler (CAR) Ortalama Farkı 

Olay Penceresi Düşük 

CAAR 

(1) 

Yüksek 

CAAR 

(2) 

Düşük-Yüksek CAR 

ortalama farkı 

(3) 

[-3,3] -0,2989 

(-17,7201)*** 

[-16,5839] *** 

-0,2064 

(-13,2613)*** 

[-14,8182]*** 

-0,0925 

(-4,0384)*** 

[-5,5] -0,3335 

(-15.7710)*** 

[-15.2487]*** 

-0,2208 

(-11,3143)*** 

[-12,9550]*** 

-0,1127 

(-4,0899)*** 

[-6,6] -0,3354 

(-14,5908)*** 

[-15,4999]*** 

-0,2249 

(-10,6010)*** 

[-13,9322]*** 

-0,1105 

(-3.8490)*** 

Not: Sütün (1) ve (2)’de çeşitli olay pencereleri için hesaplanan Düşük ve Yüksek portföy CAAR 

değerlerinin istatistiksel anlamlılığına ilişkin Brown & Warner (1980,1985) tarafından önerilen CDA 

test istatistiği değerleri ve Boehmer vd. (1991) test istatistiği değerleri sırasıyla () ve [] içerisinde 

sunulmuştur.    Sütün (3)’de Düşük ve Yüksek portföyler arasında ortalama farkı için yapılan bağımsız 

örneklem t-testi değeri () içerisinde sunulmuştur.  ***,** ve * sırasıyla %1, %5 ve % 10 anlamlılık 

düzeyini göstermektedir. 

Tablo 16’da büyüklük (BUY) değişkenine göre düşük ve yüksek gruplarına ait 

farklı olay pencereleri için hesaplanan CAAR değerleri ve düşük ve yüksek gruplar 

arasında ortalama farkına ilişkin sonuçlar sunulmuştur. Sütun (1)’de düşük portföye ait 

CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6] değerlerinin sırasıyla %-29,89, %-33,35 ve %-

33,54 olduğu ve %1’de istatistiksel olarak anlamlı olduğu  görülmektedir. Sütun (2)’de 

yüksek portföye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6]  değerlerinin sırasıyla %-

20,64, %-22,08 ve %-22,49 olduğu ve %1’de istatistiksel olarak anlamlı olduğu  

görülmektedir. Sütun (3)’de CAR[-3,3], CAR[-5,5] ve CAR[-6,6] için düşük ve yüksek 

portföy ortalamaları arasında %1’de istatistiksel olarak anlamlı farklılık olduğu 

görülmektedir. Sonuç olarak büyüklüğe göre düşük ve yüksek portföylerin COVID-19’a 

karşı negatif anormal getirilere sahip olduğu ancak büyüklüğü düşük portföyün 

büyüklüğü yüksek portföye göre COVID-19 karşısında kayıplarının daha büyük olduğu 

tespit edilmiştir.  
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6.2.1.2. Aktif Karlılık (AK) 

 

Şekil 7’de aktif karlılık (AK) değişkenine göre düşük ve yüksek portföylerin 

COVID-19’a karşı [-10,10] olay pencerisi içerisinde kümülatif ortalama anormal 

getirileri (CAAR) karşılaştırılmalı olarak görülmektedir. 

 

Şekil 7. Aktif karlılık (AK) değişkenine göre kümülatif ortalama anormal getiriler  

Şekil 7’de olay penceresinin ilk günlerinde (-10 ile -7 günleri arasında) düşük ve 

yüksek portföy CAAR değerlerindeki hareketler neticesinde önemli bir değişimin 

olmadığı görülmektedir.  Ancak daha sonraki günlerde olay gününe kadar her iki portföy 

CAAR değerlerinin hızlı biçimde düştükleri görülmektedir. Olay günü sonrası (+1 

gününde) CAAR değerlerinde bir yükseliş olsa da izleyen günlerde CAAR değerlerinin 

düşüşünü sürdürdüğü ve her iki porföyün de dip seviyelere geldiği görülmektedir. CAAR 

değerlerinin düşük portföy için yaklaşık %-35 seviyelerine kadar düştüğü yüksek portföy 

için ise en dipte %-25 ile %-30 arasında olduğu görülmektedir.  Olay penceresinin son 

günlerinde düşük portföyde biraz daha hızlı olmakla birlikte bir geri dönüş eğilimi ile her 

iki portföyün de kayıplarının bir kısmını telafi etmelerine rağmen her iki portföy de olay 

penceresini büyük kayıplar ile tamamlamışlardır. 
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Tablo 17  

Aktif Karlılık (AK) Değişkenine Göre Portföy Kümülatif Ortalama Anormal Getiriler ve 

Kümülatif Anormal Getiriler Ortalama Farkı 

Olay Penceresi Düşük  

CAAR 

(1) 

Yüksek 

CAAR 

(2) 

Düşük-Yüksek CAR 

Ortalama Farkı 

(3) 

[-3,3] -0,2790 

(-15,6219)*** 

[-15,4861]*** 

-0,2264 

(-15,9411)*** 

[-15,7197]*** 

-0,0526 

(-2.2201)** 

[-5,5] -0,3083 

(-13.7730)*** 

[-14,9091]*** 

-0,2460 

(-13,8167)*** 

[-13,0536]*** 

-0,0623 

(-2,1839)** 

[-6,6] -0,3111 

(-12,7819)*** 

[-15,0278]*** 

-0,2493 

(-12,8793)*** 

[-14,1478]*** 

-0,0618 

(-2,0861)** 

Not: Sütün (1) ve (2)’de çeşitli olay pencereleri için hesaplanan Düşük ve Yüksek portföy CAAR 

değerlerinin istatistiksel anlamlılığına ilişkin Brown & Warner (1980,1985) tarafından önerilen CDA 

test istatistiği değerleri ve Boehmer vd. (1991) test istatistiği değerleri sırasıyla () ve [] içerisinde 

sunulmuştur.    Sütün (3)’de Düşük ve Yüksek portföyler arasında ortalama farkı için yapılan bağımsız 

örneklem t-testi değeri () içerisinde sunulmuştur.  ***,** ve * sırasıyla %1, %5 ve % 10 anlamlılık 

düzeyini göstermektedir. 

Tablo 17’de aktif karlılık (AK) değişkenine göre düşük ve yüksek gruplarına ait 

farklı olay pencereleri için hesaplanan CAAR değerleri ve düşük ve yüksek gruplar 

arasında CAR ortalamaları farkına ilişkin sonuçlar yer almaktadır. Sütun (1)’de düşük 

portföye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6] değerlerinin sırasıyla %-27,90, %-

30,83 ve %-31,11 olduğu ve %1’de istatistiksel olarak anlamlı olduğu  görülmektedir. 

Sütun (2)’de yüksek portföye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6]  değerlerinin 

sırasıyla %-22,64, %-24,60 ve %-24,93 olduğu ve %1’de istatistiksel olarak anlamlı 

olduğu  görülmektedir. Sütun (3)’de CAR[-3,3], CAR[-5,5] ve CAR[-6,6] için düşük ve 

yüksek portföy ortalamaları arasında %5’de istatistiksel olarak anlamlı farklılık olduğu 

görülmektedir. Sonuç olarak aktif karlılığa göre düşük ve yüksek portföylerin COVID-

19’a karşı negatif kümülatif ortalama anormal getirilere sahip olduğu ancak aktif karlılığı 

düşük portföyün aktif karlılığı yüksek portföye göre COVID-19 karşısında kayıplarının 

daha büyük olduğu sonucuna ulaşılmıştır.  
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6.2.1.3. Finansal Kaldıraç (FK) 

 

Şekil 8’de finansal kaldıraç (FK) değişkenine göre düşük ve yüksek portföylerin 

COVID-19’a karşı [-10,10] olay pencerisi içerisinde kümülatif ortalama anormal 

getirileri (CAAR) karşılaştırılmalı olarak görülmektedir. 

 

Şekil 8. Finansal kaldıraç (FK) değişkenine göre kümülatif ortalama anormal getiriler 

Olay penceresinin ilk günlerinde (-10 ile -7 günleri arasında) CAAR 

değerlerindeki harketlerin sonucunda önemli bir değişimin olmadığı   görülmektedir. 

Ancak izleyen günler boyunca olay gününe doğru düşük ve yüksek portföy CAAR 

değerlerinin hızlanarak düştüğü görülmektedir.  Olay günü sonrası günde (+1 günü) 

CAAR değerlerinde bir yükseliş olsa da izleyen günlerde düşüş devam etmiş ve her iki 

grup CAAR değerleri de dip seviyelere gelmiştir. Kümülatif anormal getirilerin en dipte 

yüksek portföy için %-35 seviyelerine yakınlaştığı düşük portföyün ise %-30’a yaklaştığı 

görülmektedir. Olay penceresinin son günlerinde (+8 ile +10 günleri arası) bir geri dönüş 

eğilimi ile her iki portföyün de CAAR değerlerinde bir miktar toparlanma olduğu ancak 

her iki portöyünde olay penceresini büyük kayıplar ile kapattıkları görülmektedir. 
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Tablo 18  

Finansal Kaldıraç (FK) Değişkenine Göre Portföy Kümülatif Ortalama Anormal 

Getirileri ve Kümülatif Anormal Getiriler Ortalama Farkı 

Olay Penceresi Düşük 

CAAR 

(1) 

Yüksek 

CAAR 

(2) 

Düşük-Yüksek CAR 

Ortalama Farkı 

(3) 

[-3,3] -0.2344 

(-15,7750)*** 

[-14,9584]*** 

-0.2710 

(-15,7235)*** 

[-16.0712]*** 

0,0366 

(1.5308) 

[-5,5] -0,2553 

(-13,7046)*** 

[-13,1404]*** 

-0.2990 

(-13,8420)*** 

[-14,7789]*** 

0,0437 

(1.5204) 

[-6,6] -0,2598 

(-12,8266)*** 

[-14,0364]*** 

-0.3006 

(-12,7995)*** 

[-15,0617]*** 

0,0408 

(1.3682) 

 

Not: Sütün (1) ve (2)’de çeşitli olay pencereleri için hesaplanan Düşük ve Yüksek portföy CAAR 

değerlerinin istatistiksel anlamlılığına ilişkin Brown & Warner (1980,1985) tarafından önerilen CDA 

test istatistiği değerleri ve Boehmer vd. (1991) test istatistiği değerleri sırasıyla () ve [] içerisinde 

sunulmuştur.    Sütün (3)’de Düşük ve Yüksek portföyler arasında ortalama farkı için yapılan bağımsız 

örneklem t-testi değeri () içerisinde sunulmuştur.  ***,** ve * sırasıyla %1, %5 ve % 10 anlamlılık 

düzeyini göstermektedir. 

Tablo 18’de finansal kaldıraç (FK) değişkenine göre düşük ve yüksek gruplarına 

ait farklı olay pencereleri için hesaplanan CAAR değerleri ve düşük ve yüksek gruplar 

arasında CAR ortalamaları farkına ilişkin sonuçlar yer almaktadır. Sütun (1)’de düşük 

portföye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6] değerlerinin sırasıyla %-23,44, %-

25,53 ve %-25,98 olduğu ve %1’de istatistiksel olarak anlamlı olduğu  görülmektedir. 

Sütun (2)’de yüksek portföye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6]  değerlerinin 

sırasıyla %-27,10, %-29,90 ve %-30,06 olduğu ve %1’de istatistiksel olarak anlamlı 

olduğu  görülmektedir. Sütun (3)’de CAR[-3,3], CAR[-5,5] ve CAR[-6,6] için düşük ve 

yüksek grup ortalamaları arasında istatistiksel olarak anlamlı farklılık bulunmadığı 

görülmektedir. Sonuç olarak finansal kaldıraca göre düşük ve yüksek portföylerin 

COVID-19’a karşı negatif kümülatif anormal getirilere sahip olduğu ve düşük ile yüksek 

portföy kümülatif anormal getiri ortalamaları arasında istatistiksel olarak anlamlı bir 

farklılık bulunmadığı sonucuna ulaşılmıştır.  
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6.2.1.4. Nakit Durumu (CASH) 

 

Şekil 9’da nakit durumu (CASH) değişkenine göre düşük ve yüksek portföylerin 

COVID-19’a karşı [-10,10] olay pencerisi içerisinde kümülatif ortalama anormal 

getirileri (CAAR) karşılaştırılmalı olarak görülmektedir. 

 

Şekil 9. Nakit durumu (CASH) değişkenine göre kümülatif ortalama anormal getiriler 

Olay penceresinin ilk günlerinde (-10 ile -7 günleri arasında) kümülatif anormal 

getirilerin hareketleri neticesinde önemli bir değişimin olmadığı  görülmektedir. Ancak 

olay gününe doğru düşük ve yüksek portföy CAAR değerlerinde hızlı bir düşüş olduğu 

görülmektedir. Olay günü sonrası günde (+1 günü) CAAR değerlerinde bir pozitif 

anormal getiri olsa da izleyen günlerde kümülatif anormal getirilerin düşüşünü 

sürdürdüğü ve her iki portföy CAAR değerlerinin dip seviyelere geldiği görülmektedir. 

CAAR değerlerinde düşüşlerin hızlanması ile birlikte düşük ve yüksek portföy CAAR 

değerleri arasındaki farkın da giderek açıldığı görülmektedir. Düşük portföy CAAR 

değerinin %-35 ile %-40 arasına kadar indiği yüksek portföy CAAR değerinin ise en dipte 

%-25’in biraz altına kadar düştüğü görülmektedir.  Olay penceresinin son günlerinde (+8 

ile +10 günleri arası) düşük portföyde daha hızlı olmakla birlikte bir geri dönüş eğilimi 

ile her iki portföy CAAR değerlerinde bir miktar yükselişe rağmen büyük kayıplar 

görülmüştür. 
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Tablo 19  

Nakit durumu (CASH) Değişkenine Göre Portföy Kümülatif Ortalama Anormal Getirileri 

ve Kümülatif Anormal Getiriler Ortalama Farkı 

Olay Penceresi Düşük 

CAAR 

(1) 

Yüksek 

CAAR 

(2) 

Düşük-Yüksek CAR 

Ortalama Farkı 

(3) 

[-3,3] -0,3024 

(-16,7342)*** 

[-18,0595]*** 

-0,2030 

(-14,6043)*** 

[-13,8650]*** 

-0,0995 

(-4.3783)*** 

[-5,5] -0,3379 

(-14,9143)*** 

[-16,4574]*** 

-0,2164 

(-12,4238)*** 

[-12,0983]*** 

-0,1214 

(-4.4442)*** 

[-6,6] -0,3411 

(-13,8485)*** 

[-16,8419]*** 

-0,2193 

(-11.5783)*** 

[-12,9183]*** 

-0,1218 

(-4.2836)*** 

 

Not: Sütün (1) ve (2)’de çeşitli olay pencereleri için hesaplanan Düşük ve Yüksek portföy CAAR 

değerlerinin istatistiksel anlamlılığına ilişkin Brown & Warner (1980,1985) tarafından önerilen CDA 

test istatistiği değerleri ve Boehmer vd. (1991) test istatistiği değerleri sırasıyla () ve [] içerisinde 

sunulmuştur.    Sütün (3)’de Düşük ve Yüksek portföyler arasında ortalama farkı için yapılan bağımsız 

örneklem t-testi değeri () içerisinde sunulmuştur.  ***,** ve * sırasıyla %1, %5 ve % 10 anlamlılık 

düzeyini göstermektedir. 

Tablo 19’da nakit durumuna (CASH) göre düşük ve yüksek gruplarına ait farklı 

olay pencereleri için hesaplanan CAAR değerleri ve düşük ve yüksek gruplar arasında 

CAR ortalama farkına ilişkin sonuçlar yer almaktadır. Sütun (1)’de düşük portföye ait 

CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6] değerlerinin sırasıyla %-30,24, %-33,79 ve %-

34,11 olduğu ve %1’de istatistiksel olarak anlamlı olduğu  görülmektedir. Sütun (2)’de 

yüksek portföye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6]  değerlerinin sırasıyla %-

20,30, %-21,64 ve %-21,93 olduğu ve %1’de istatistiksel olarak anlamlı olduğu  

görülmektedir. Sütun (3)’de CAR[-3,3], CAR[-5,5] ve CAR[-6,6] için düşük ve yüksek 

portföy ortalamaları arasında %1’de istatistiksel olarak anlamlı farklılık olduğu 

görülmektedir. Sonuç olarak nakit oranına göre düşük ve yüksek portföylerin COVID-

19’a karşı negatif kümülatif ortalama anormal getirilere sahip olduğu ancak nakit oranı 

düşük portföyün nakit oranı yüksek portföye göre COVID-19 karşısında kayıplarının 

daha büyük olduğu görülmüştür. 
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6.2.1.5. Maddi Duran Varlık Oranı (MDVO) 

 

Şekil 10’da maddi duran varlık oranı (MDVO) değişkenine göre düşük ve yüksek 

portföylerin COVID-19’a karşı [-10,10] olay pencerisi içerisinde kümülatif ortalama 

anormal getirileri (CAAR) karşılaştırılmalı olarak görülmektedir. 

 

Şekil 10. Maddi duran varlık oranı (MDVO) değişkenine göre kümülatif ortalama 

anormal getiriler 

Şekil 10’da düşük ve yüksek portföy CAAR değerlerinin olay penceresi boyunca 

benzer şekilde hareket ettikleri görülmektedir. Olay penceresinin ilk günleri (-10 ile -7 

günleri arasında) neticesinde CAAR değerlerinde değişimin sınırlı kaldığı görülmektedir. 

Ancak olay gününe doğru her iki portföy CAAR değerlerinin de hızlanarak düştükleri 

görülmektedir. Olay günü sonrası günde (+1 gününde) CAAR değerlerinde bir pozitif 

anormal getiri olsa da izleyen günlerde CAAR değerlerinin düşüşünü sürdürdüğü ve her 

iki grup CAAR değerlerinin de dip seviyelere geldikleri görülmektedir. Düşük ve yüksek 

portföy CAAR değerlerinin %-30’un biraz altına kadar indiği görülmektedir. Olay 

penceresinin son günlerinde (+8 ile +10 günleri arası) bir miktar toparlanmaya rağmen 

her iki portföy de olay penceresini büyük kayıplar ile tamamlamışlardır. 
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Tablo 20  

Maddi Duran Varlık Oranı (MDVO) Değişkenine Göre Portföy Ortalama Kümülatif 

Anormal Getirileri ve Kümülatif Anormal Getiriler Ortalama Farkı 

Olay Penceresi Düşük  

CAAR 

(1) 

Yüksek  

CAAR 

(2) 

Düşük-Yüksek CAR 

Ortalama Farkı 

(3) 

[-3,3] -0,2489 

(-17,1337)*** 

[-15,4250]*** 

-0,2565 

(-14,3946)*** 

[-15,5945]*** 

0,0076 

(0,3144) 

[-5,5] -0,2797 

(-15.3605)*** 

[-14.0937]*** 

-0,2746 

(-12,2938)*** 

[-13,7414]*** 

-0,0052 

(-0,1781) 

 

[-6,6] -0,2836 

(-14,3267)*** 

[-14,6571]*** 

-0,2767 

(-11,3961)*** 

[-14,4032]*** 

-0,0069 

(-0,2312) 

Not: Sütün (1) ve (2)’de çeşitli olay pencereleri için hesaplanan Düşük ve Yüksek portföy CAAR 

değerlerinin istatistiksel anlamlılığına ilişkin Brown & Warner (1980,1985) tarafından önerilen CDA 

test istatistiği değerleri ve Boehmer vd. (1991) test istatistiği değerleri sırasıyla () ve [] içerisinde 

sunulmuştur.    Sütün (3)’de Düşük ve Yüksek portföyler arasında ortalama farkı için yapılan bağımsız 

örneklem t-testi değeri () içerisinde sunulmuştur.  ***,** ve * sırasıyla %1, %5 ve % 10 anlamlılık 

düzeyini göstermektedir. 

Tablo 20’de maddi duran varlık oranı (MDVO) değişkenine göre düşük ve yüksek 

portföylerine ait [-3,3], [-5,5] ve [- 6,6] olay pencereleri için hesaplanan CAAR değerleri 

ve düşük ve yüksek grup arasında CAR ortalama farkına ilişkin sonuçlar yer almaktadır. 

Sütun (1)’de düşük portföye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6] değerlerinin 

sırasıyla %-24,89, %-27,97 ve %-28,36 olduğu ve %1’de istatistiksel olarak anlamlı 

olduğu  görülmektedir. Sütun (2)’de yüksek portföye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve 

CAAR[-6,6]  değerlerinin sırasıyla %-25,65, %-27,46 ve %-27,67 olduğu ve %1’de 

istatistiksel olarak anlamlı olduğu  görülmektedir. Sütun (3)’de CAR[-3,3], CAR[-5,5] ve 

CAR[-6,6] için düşük ve yüksek grup ortalamaları arasında istatistiksel olarak anlamlı 

farklılık bulunmadığı sonucuna ulaşılmıştır. Sonuç olarak maddi duran varlık oranına 

göre düşük ve yüksek portföyleri COVID-19’a karşı negatif ortalama kümülatif anormal 

getirilere sahiptir ve düşük ile yüksek portföy kümülatif anormal getiri ortalamaları 

arasında istatistiksel olarak anlamlı bir farklılık bulunmamaktadır.  
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6.2.1.6. Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD) 

 

Şekil 11’de piyasa değeri/defter değeri (PD/DD) değişkenine göre düşük ve 

yüksek portföylerin COVID-19’a karşı [-10,10] olay pencerisi içerisinde kümülatif 

anormal getirileri karşılaştırılmalı olarak sunulmuştur. 

 

Şekil 11. Piyasa değeri/defter değeri (PD/DD) değişkenine göre kümülatif ortalama 

anormal getiriler 

Şekil 11’de olay penceresinin büyük kısmında düşük ve yüksek portföy CAAR 

değerlerinin benzer şekilde hareket ettikleri görülmektedir. Her iki portföyün de 

kümülatif ortalama anormal getirilerinin olay gününe doğru hızlı bir biçimde düştükleri 

görülmektedir.  Olay gününden sonraki gün (+1) CAAR değerlerinde bir yükseliş olduğu 

ancak izleyen günlerde düşüşün devam ettiği ve yüksek portföyün en dipte %-30 ile %-

35 arasına kadar indiği düşük portföyün ise en düşük %-30’un biraz üzerinde kaldığı 

görülmektedir. Olay penceresinin son günlerinde (+8. gün ile +10. gün arası) yüksek 

portföyde biraz daha hızlı olmakla birlikte her iki portföyün de CAAR değerlerinde bir 

bir miktar iyileşme olduğu ancak her iki portföyün de olay penceresini büyük kayıplar ile 

tamamladıkları görülmektedir. 
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Tablo 21  

Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD) Değişkenine Göre Portföy Kümülatif Ortalama 

Anormal Getiriler ve Kümülatif Anormal Getiriler Ortalama Farkı 

Olay Penceresi Düşük 

CAAR 

(1) 

Yüksek 

CAAR 

(2) 

Düşük-Yüksek CAR 

Ortalama Farkı 

(3) 

[-3,3] -0,2452 

(-15,2262)*** 

[-15,4742]*** 

-0,2602 

(-16,0498)*** 

[-15,6143]*** 

0,015 

(0,6235) 

 

[-5,5] -0,2607 

(-12,9157)*** 

[-12,6855]*** 

-0,2936 

(-14,4470)*** 

[-15,6203]*** 

0,0328 

(1,1385) 

[-6,6] -0,2618 

(-11,9302)*** 

[-13,5295]*** 

-0,2985 

(-13,5128)*** 

[-15,7903]*** 

0,0367 

(1,2281) 

 

Not: Sütün (1) ve (2)’de çeşitli olay pencereleri için hesaplanan Düşük ve Yüksek portföy CAAR 

değerlerinin istatistiksel anlamlılığına ilişkin Brown & Warner (1980,1985) tarafından önerilen CDA 

test istatistiği değerleri ve Boehmer vd. (1991) test istatistiği değerleri sırasıyla () ve [] içerisinde 

sunulmuştur.    Sütün (3)’de Düşük ve Yüksek portföyler arasında ortalama farkı için yapılan bağımsız 

örneklem t-testi değeri () içerisinde sunulmuştur.  ***,** ve * sırasıyla %1, %5 ve % 10 anlamlılık 

düzeyini göstermektedir. 

Tablo 21’de piyasa değeri/defter değeri (PD/DD) değişkenine göre düşük ve 

yüksek gruplarına ait [-3,3], [-5,5] ve [-6,6] olay pencereleri için hesaplanan CAAR 

değerleri ve düşük ve yüksek gruplar arasında ortalama farkına ilişkin sonuçlar yer 

almaktadır. Sütun (1)’de düşük portföye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6] 

değerlerinin sırasıyla %-24,52, %-26,07 ve %-26,18 olduğu ve %1’de istatistiksel olarak 

anlamlı olduğu  görülmektedir. Sütun (2)’de yüksek portföye ait CAAR[-3,3], CAAR[-

5,5] ve CAAR[-6,6]  değerlerinin sırasıyla %-26,02, %-29,36 ve %-29,85 olduğu ve 

%1’de istatistiksel olarak anlamlı olduğu  görülmektedir. Sütun (3)’de CAR[-3,3], CAR[-

5,5] ve CAR[-6,6] için düşük ve yüksek grup ortalamaları arasında istatistiksel olarak 

anlamlı bir farklılığın olmadığı görülmektedir. Sonuç olarak piyasa değeri/defter değeri 

(PD/DD) değişkenine göre düşük ve yüksek portföyler COVID-19’a karşı negatif 

kümülatif ortalama anormal getirilere sahiptir ve düşük ile yüksek portföy kümülatif 

anormal getiri ortalamaları arasında anlamlı bir farklılık bulunmamaktadır. 
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6.2.1.7. Kendine Özgü Oynaklık (IVOL) 

 

Şekil 12’de kendine özgü oynaklık (IVOL) değişkenine göre düşük ve yüksek 

portföylerin COVID-19’a karşı [-10,10] olay pencerisi içerisinde kümülatif ortalama 

anormal getirileri (CAAR) karşılaştırılmalı olarak görülmektedir. 

 

Şekil 12. Kendine özgü oynaklık (IVOL) değişkenine göre kümülatif ortalama anormal 

getiriler 

Şekil 12’de olay penceresinin ilk günleri (-10 ile -7 günleri arasında) sonunda 

kümülatif anormal getirilerde CAAR değerlerinde değişimin sınırlı kaldığı   

görülmektedir. Düşük ve yüksek portföy CAAR değerlerinin izleyen günlerde olay 

gününe doğru hızlı biçimde düştükleri görülmektedir.  Olay gününü takip eden gün (+1 

günü) her iki portföy CAAR değerlerinde bir yükseliş olmuş ancak izleyen günlerde 

düşüş devam ederek CAAR değerleri dip seviyelere gelmiştir.  CAAR değerlerinde 

düşüşün hızlanması ile birlikte düşük ve yüksek portföy CAAR değerlerinin giderek 

birbirinden ayrıştıkları; bu günlerde yüksek portföy CAAR değerinin düşük portföy 

CAAR değerinden daha hızlı bir biçimde düştüğü görülmektedir. Yüksek portföyün en 

dipte %-35 ile %-40 arasına kadar indiği düşük portföy için ise en düşük yaklaşık %-25 

seviyelerine indiği görülmektedir. Olay penceresinin son günlerinde (+8. gün ile +10. gün 

arası) yüksek portföyde daha hızlı olmakla birlikte her iki portföyün de CAAR 

değerlerinde bir geri dönüş eğilimi ile kayıplarının ancak bir kısmını telafi ettikleri 

görülmektedir. 
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Tablo 22  

Kendine Özgü Oynaklık (IVOL) Değişkenine Göre Portföy Kümülatif Ortalama Anormal 

Getiriler ve Kümülatif Anormal Getiriler Ortalama Farkı 

Olay Penceresi Düşük 

CAAR 

(1) 

Yüksek 

CAAR 

(2) 

Düşük-Yüksek CAR 

Ortalama Farkı 

(3) 

[-3,3] -0,1965 

(-14,5357)*** 

[-14,7307]*** 

-0,3089 

(-16,3701)*** 

[-16,3834]*** 

0,1124 

(5,0330)*** 

[-5,5] -0,2132 

(-12,5805)*** 

[-13,1269]*** 

-0,3411 

(-14,4219)*** 

[-14,8900]*** 

0,1280 

(4,7154)*** 

[-6,6] -0,2186 

(-11,8690)*** 

[-14,2492]*** 

-0,3417 

(-13,2880)*** 

[-14,8527]*** 

0,1231 

(4.3340)*** 

Not: Sütün (1) ve (2)’de çeşitli olay pencereleri için hesaplanan Düşük ve Yüksek portföy CAAR 

değerlerinin istatistiksel anlamlılığına ilişkin Brown & Warner (1980,1985) tarafından önerilen CDA 

test istatistiği değerleri ve Boehmer vd. (1991) test istatistiği değerleri sırasıyla () ve [] içerisinde 

sunulmuştur.    Sütün (3)’de Düşük ve Yüksek portföyler arasında ortalama farkı için yapılan bağımsız 

örneklem t-testi değeri () içerisinde sunulmuştur.  ***,** ve * sırasıyla %1, %5 ve % 10 anlamlılık 

düzeyini göstermektedir. 

Tablo 22’de oynaklığa göre düşük ve yüksek gruplarına ait [-3,3], [-5,5] ve [-6,6] 

olay pencereleri için hesaplanan CAAR değerleri ve düşük ve yüksek gruplar arasında 

CAR ortalama farkına ilişkin bağımsız örneklem t testi sonuçları yer almaktadır. Sütun 

(1)’de düşük portföye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6] değerlerinin sırasıyla 

%-19,65, %-21,32 ve %-21,86 olduğu ve %1’de istatistiksel olarak anlamlı olduğu  

görülmektedir. Sütun (2)’de yüksek portföye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-

6,6]  değerlerinin sırasıyla %-30,89, %-34,11 ve %-34,17 olduğu ve %1’de istatistiksel 

olarak anlamlı olduğu  görülmektedir. Sütun (3)’de CAR[-3,3], CAR[-5,5] ve CAR[-6,6] 

için düşük ve yüksek grup ortalamaları arasında %1’de istatistiksel olarak anlamlı 

farklılık bulunduğu görülmektedir. Sonuç olarak kendine özgü oynaklığa göre düşük ve 

yüksek portföyler COVID-19 karşısında negatif kümülatif ortalama anormal getirilere 

sahiptir ancak yüksek portföyün düşük portföye göre COVID-19 karşısındaki 

kayıplarının daha büyük olduğu tespit edilmiştir. 
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6.2.1.8. Kurumsal Yatırımcı Oranı (KYO) 

 

Şekil 13’de kurumsal yatırımcı oranı (KYO) değişkenine göre düşük ve yüksek 

portföylerin COVID-19’a karşı [-10,10] olay pencerisi içerisinde kümülatif ortalama 

anormal getirileri (CAAR) karşılaştırılmalı olarak görülmektedir. 

 

Şekil 13. Kurumsal yatırımcı oranı (KYO) değişkenine göre kümülatif ortalama anormal 

getiriler 

Şekil 13’de olay penceresinin ilk günleri (-10 ile -7 günleri arasında) ardından 

CAAR değerlerinde değişimin sınırlı olduğu   görülmektedir. Ancak düşük ve yüksek 

portföy CAAR değerlerinin olay gününe doğru hızlı biçimde düştükleri görülmektedir.  

Olay gününden sonraki gün (+1 günü) her iki portföy CAAR değerlerinde bir yükseliş 

olsa da ardından düşüşün devam ettiği görülmektedir.  CAAR değerlerinde düşüşün 

hızlanması ile birlikte düşük ve yüksek portföy CAAR değerlerinin giderek birbirinden 

ayrıştığı görülmektedir.  Olay penceresi boyunca düşük portföy CAAR değerinin yüksek 

portföy CAAR değerine göre daha aşağıda olduğu ve CAAR değerlerinde dip seviyelere 

doğru düşük ve yüksek portföy CAAR değerleri arasındaki farkın giderek açıldığı 

görülmektedir.  CAAR değerlerinin düşük portföy için en düşük %-35’in altına kadar 

indiği yüksek portföy için ise en dipte %-25’e yaklaştığı görülmektedir.  Olay 

penceresinin son günlerinde düşük portföyde daha hızlı olmakla beraber her iki portföyün 

de CAAR değerlerinde bir toparlanma eğilimi ile kayıplarının ancak bir kısmını telafi 

edebildikleri görülmektedir.  
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Tablo 23  

Kurumsal Yatırımcı Oranı (KYO) Değişkenine Göre Portföy Kümülatif Ortalama 

Anormal Getiriler ve Kümülatif Anormal Getiriler Ortalama Farkı 

Olay Penceresi Düşük 

CAAR 

(1) 

Yüksek 

CAAR 

(2) 

Düşük-Yüksek CAR 

Ortalama Farkı 

(3) 

[-3,3] -0,3025 

(-16,7951)*** 

[-17,3183]*** 

-0,2029 

(-14,3064)*** 

[-14,2935]*** 

-0,0996 

(-4,3863)*** 

[-5,5] -0,3366 

(-14,9081)*** 

[-15,8719]*** 

-0,2177 

(-12,2471)*** 

[-12,3867]*** 

-0,1189 

(-4,3397)*** 

[-6,6] -0,3406 

(-13,8767)*** 

[-16,7401]*** 

-0,2197 

(-11,3701)*** 

[-12.9066]*** 

-0,1209 

(-4,2480)*** 

Not: Sütün (1) ve (2)’de çeşitli olay pencereleri için hesaplanan Düşük ve Yüksek portföy CAAR 

değerlerinin istatistiksel anlamlılığına ilişkin Brown & Warner (1980,1985) tarafından önerilen CDA 

test istatistiği değerleri ve Boehmer vd. (1991) test istatistiği değerleri sırasıyla () ve [] içerisinde 

sunulmuştur.    Sütün (3)’de Düşük ve Yüksek portföyler arasında ortalama farkı için yapılan bağımsız 

örneklem t-testi değeri () içerisinde sunulmuştur.  ***,** ve * sırasıyla %1, %5 ve % 10 anlamlılık 

düzeyini göstermektedir. 

Tablo 23’de kurumsal yatırımcı oranına göre düşük ve yüksek gruplarına ait [-

3,3], [-5,5] ve [-6,6] olay pencereleri için hesaplanan CAAR değerleri ve düşük ve yüksek 

gruplar arasında CAR ortalama farkına ilişkin t testi sonuçları yer almaktadır. Sütun 

(1)’de düşük portföye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-6,6] değerlerinin sırasıyla 

%-30,25, %-33,66 ve %-34,06 olduğu ve %1’de istatistiksel olarak anlamlı olduğu  

görülmektedir. Sütun (2)’de yüksek portföye ait CAAR[-3,3], CAAR[-5,5] ve CAAR[-

6,6]  değerlerinin sırasıyla %-20,29, %-21,77 ve %-21,97 olduğu ve %1’de istatistiksel 

olarak anlamlı olduğu  görülmektedir. Sütun (3)’de CAR[-3,3], CAR[-5,5] ve CAR[-6,6] 

için düşük ve yüksek grup ortalamaları arasında istatistiksel olarak anlamlı farklılık 

bulunduğu görülmektedir. Sonuç olarak kurumsal yatırımcı oranına göre düşük ve yüksek 

portföyler COVID-19’a karşı negatif kümülatif anormal getirilere sahiptir ancak düşük 

portföyün yüksek portföye göre COVID-19 karşısında kayıplarının daha büyük olduğu 

sonucuna ulaşılmıştır. 
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6.2.2. Çok Değişkenli Analiz Sonuçları  

 

Bu bölümde BIST Sınai endeksi örnekleminde COVID-19’a karşı kümülatif 

anormal getirileri etkileyen firmaya veya paya özgü mikro değişkenlerin tespiti amacıyla 

yapılan çok değişkenli analiz sonuçları yer almaktadır. Bu bölüm iki alt bölümden 

oluşmaktadır: Birinci bölümde araştırmanın tanımlayıcı istatistikleri ve korelasyon 

değerleri yer almaktadır. İkinci bölümde ise çok değişkenli analiz sonuçları sunulmuştur.  

 

6.2.2.1. Tanımlayıcı İstatistikler ve Korelasyon 

 

Tablo 24’de değişkenlere ait tanımlayıcı istatistikler sunulmuştur. Tabloda 

değişkenlere ait ortalama, ortanca, standart sapma, mininum ve maksimum değerleri 

bulunmaktadır. 

Tablo 24  

Tanımlayıcı İstatistikler 

Değişkenler  Gözlem Ortalama Ortanca Standart 

Sapma 

Minimum Maksimum 

CAR[-3,3] 156 -0,2549 -0,2414 0,1545 -0,6807 0,1846 

CAR[-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 özellikle araştırmanın bağımlı değişkenleri olan CAR[-3,3], CAR[-

5,5] ve CAR[-6,6] değişkenleri için ortalama değerlerinin sırasıyla -0,2549, -0,2800 ve -

0,2825 olduğu; payların COVID-19 karşısında negatif ortalama kümülatif anormal 

getirilere sahip oldukları görülmektedir.  
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Tablo 25  

Korelasyon Tablosu 

 IVOL AK FK CASH PD/DD KYO BUY MDVO 

IVOL 1,0000        

AK -0,2429 

(0,0023) 

1,0000       

FK 0,1134 

(0,1588) 

-0,1777 

(0,0265) 

1,0000 

 

     

CASH -0,0751 

(0,3517) 

0,3291 

(0,0000) 

-0,5169 

(0,0000) 

1,0000     

PD/DD 0,2418 

(0,0024) 

0,0768 

(0,3408) 

0,3015 

(0,0001) 

-0,0245 

(0,7612) 

1,0000    

KYO -0,3337 

(0,0000) 

0,1776 

(0,0266) 

-0,0866 

(0,2823) 

0,0021 

(0,9791) 

-0,0741 

(0.3582) 

1,0000   

BUY -0,4275 

(0,0000) 

0,1595 

(0,0467) 

0,1381 

(0,0856) 

-0,0515 

(0,5230) 

-0,0772 

(0,3384) 

0,5568 

(0,0000) 

1,0000  

MDVO -0,0592 

(0,4632) 

-0,2826 

(0,0004) 

0,0485 

(0,5480) 

-0,1668 

(0,0374) 

0,0768 

(0,3409) 

0,0530 

(0,5108) 

0,1391 

(0,0834) 

1,0000 

Not: Anlamlılık değerleri parantez () içerisinde sunulmuştur.   

Tablo 25’de araştırmanın bağımsız değişkenleri arasındaki korelasyon tablosu 

sunulmuştur.  Bağımsız değişkenler arasındaki ikili korelasyonun 0,8 geçmesi 

durumunda çoklu doğrusal bağlantı sorunundan bahsedilmektedir (Gujarati & Porter, 

2009, s. 338). Bağımsız değişkenler arasında en yüksek korelasyonun büyüklük (BUY) 

ve kurumsal yatırımcı oranı (KYO) değişkenleri arasındaki 0,5568 değeri olduğu 

görülmektedir. Bu sonuca göre bağımsız değişkenler arasındaki korelasyon 

incelendiğinde sonuç olarak çoklu doğrusal bağlantı sorunu beklenmemektedir.     

6.2.2.2. Model Sonuçları 

 

Tablo 26 sütün (1), (2) ve (3)’de sırasıyla [-3,3], [-5,5] ve [-6,6] olay 

pencerelerindeki CAR değerleri bağımlı değişken olarak kullanılarak paya ve şirkete 

özgü çeşitli mikro değişkenlerin COVID-19 karşısında CAR değerlerine etkisini test 

etmek üzere yapılan çok değişkenli regresyon sonuçlarına yer verilmiştir. 
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Tablo 26  

Çok Değişkenli Regresyon Sonuçları 

 (1) 

CAR[-3,3] 

(2) 

CAR[-5,5] 

(3) 

CAR[-6,6] 

IVOL -0,53590  

(-0,25) 

-1,09707 

(-0,51) 

-0,70390  

(-0,30) 

AK 0,00128 

(0,75) 

0,00284 

(1,65) 

0,00297* 

(1,78) 

FK 0,00030  

(0,41) 

0,00011  

(0,14) 

0,00029 

(0,33) 

CASH 0,00049*** 

(3,49) 

0,00039**  

(2,54) 

0,00043*** 

(2,64) 

PD/DD -0,00166  

(-0,71) 

-0,00337 

(-1,16) 

-0,00382  

(-1,07) 

KYO 0,10466** 

(2,22) 

0,10679** 

(2,11) 

0,12645** 

(2,41) 

BUY 0,02291*** 

(3,03) 

0,02375*** 

(2,78) 

0,02164** 

(2,29) 

MDVO  0,03495 

 (0,44) 

0,00074  

(0,01) 

0,01613 

(0,18) 

Sabit -0,90750*** 

(-5,73) 

-0,97111*** 

(-5,29) 

-0,96442*** 

(-4,82) 

Sektör kukla EVET EVET EVET 

R2 0,3849 0,3847 0,3694 

F istatistiği 7,28*** 6,81*** 6,70*** 

Gözlem 156 156 156 

Not: ***,** ve * sırasıyla %1, %5 ve % 10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. Dirençli standart hatalara 

göre t istatistik değerleri parantez içerisinde sunulmuştur.  

Tablo 26 sütün (1)’de CAR[-3,3] için nakit durumu (CASH) ve büyüklük (BUY) 

değişkenlerinin %1’de istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif oldukları; kurumsal yatırımcı 

oranı (KYO) değişkeninin ise %5’de anlamlı ve pozitif olduğu görülmektedir. Sütün 

(2)’de CAR[-5,5] için büyüklük (BUY) değişkeninin %1’de istatistiksel olarak anlamlı 

ve pozitif olduğu; nakit durumu (CASH) ve kurumsal yatırımcı oranı (KYO) 

değişkenlerinin CAR[-5,5] üzerinde %5’de istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif etkisi 

olduğu bulgusu yer almaktadır. Sütun (3)’de ise CAR[-6,6] üzerinde nakit durumu 

(CASH) değişkeninin %1’de anlamlı ve pozitif etkisi olduğu, büyüklük (BUY) ve 

kurumsal yatırımcı oranı (KYO) değişkenlerinin ise %5’de anlamlı ve pozitif etkisi 

olduğu ve aktif karlılık (AK) değişkeninin ise %10’da anlamlı ve pozitif etkisi olduğu  
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görülmektedir. Sonuç olarak, nakit durumu COVID-19 karşısında pay tepkilerini pozitif 

etkilemekte; nakit tutma COVID-19’un pay getirileri üzerindeki negatif etkisini 

hafifletmektedir. Bu sonuç, literatürden Ding vd. (2021) ve Heyden & Heyden (2021) 

tarafından yapılan çalışma sonuçları ile benzerlik göstermektedir. İkinci olarak, şirketin 

büyüklüğü COVID-19 karşısında piyasa tepkilerini pozitif etkilemekte; şirketin 

büyüklüğü COVID-19’un pay getirileri üzerindeki olumsuz etkisini azaltmaktadır. Bu 

sonuç, literatürden Heyden & Heyden (2021) ve Xiong vd. (2020) tarafından yapılan 

çalışma bulguları ile örtüşmektedir. Üçüncü olarak kurumsal yatırımcı oranı payların 

COVID-19 karşısında tepkilerini pozitif etkilemekte; kurumsal yatırımcı oranı yüksekliği 

paylara pandemi şoku karşısında direnç sağlamaktadır. Bu sonuç literatürden Rahman & 

Al Mamun (2021) ve Xiong vd. (2020) tarafından yapılan çalışma bulguları ile ters 

yönlüdür. Bu farklı sonucun, BİST’te yatırımcı profillerinin farklılığından kaynaklanması 

muhtemeldir. Dördüncü olarak aktif karlılığı COVID-19 karşısında pay piyasa tepkilerini 

pozitif etkilemekte; aktif karlılığı COVID-19 karşısında pay performansını pozitif 

etkilemektedir. Bu sonuç literatürden Ding vd. (2021) ve Xiong vd. (2020) tarafından 

yapılan çalışma bulgularına benzemektedir ancak Rahman & Al Mamun (2021) 

tarafından yapılan çalışma bulguları ile ters yönlüdür. Tablo 26’da kendine özgü oynaklık 

(IVOL), finansal kaldıraç (FK), piyasa değeri/defter değeri oranı (PD/DD) ve maddi 

duran varlık oranı (MDVO) değişkenlerinin katsayılarının istatistiksel olarak anlamsız 

oldukları görülmektedir. Bu sonuca göre, kendine özgü oynaklık, kaldıraç, piyasa 

değeri/defter değeri oranı ve maddi duran varlık oranı değişkenlerinin COVID-19 

karşısında pay piyasa tepkileri üzerinde anlamlı bir etkiye sahip olmadığı sonucuna 

ulaşılmıştır. 
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BÖLÜM VII 

 

 

SONUÇ 

 

Bu tezde temel olarak COVID-19’un pay piyasalarında getirilere etkisi 

incelenmiştir. Tezin birinci uygulama bölümünde OECD ülkeleri örnekleminde COVID-

19’un pay piyasa getirilerine etkisi farklı açılardan incelenmiştir. Tezin ikinci uygulaması 

bölümünde BIST Sınai endeksi örnekleminde COVID-19’a karşı pay piyasa tepkileri 

ölçülmüş ve pay piyasa tepkileri üzerinde rol oynayan mikro faktörler incelenmiştir. 

 

7.1. Temel Bulguların Özeti 

 

Tezin birinci uygulama bölümünde OECD ülkeleri örnekleminde COVID-19 

kaynaklı yatırımcı duyarlılığı, COVID-19 vaka artışı ve kamu politika aksiyonlarının pay 

piyasa getirilerine etkisi AMG tahmincisi ile incelenmiştir. Bu uygulamada, temel 

modelde COVID-19 kaynaklı yatırımcı duyarlılığının temsilcisi olarak “COVID-19” 

konusuna ait Google Trend arama verileri kullanılmıştır. Bu çerçevede yatırımcı 

duyarlılığının pay piyasa getirilerini negatif biçimde etkilediği sonucuna ulaşılmıştır. 

İkinci olarak, COVID-19 vaka artışlarının pay piyasa getirilerini negatif şekilde etkilediği 

sonucuna ulaşılmıştır. Üçüncü olarak kamu müdahale endeksinin pay piyasa getirilerini 

pozitif etkilediği sonucuna ulaşılmıştır. Bu uygulamada sonuçların değişken seçimine 

duyarlılığını test etmek üzere duyarlılık modeli uygulanmıştır. Duyarlılık modelinde, 

“COVID-19” konusuna ait GT arama hacim endeksi verileri yerine “coronavirus” arama 

terimine ait GT arama hacim endeksi verileri kullanılmıştır ve kamu müdahale endeksi 

yerine sıkılık endeksi kullanılmıştır. Sonuç olarak duyarlılık modelinin bulguları temel 

model bulguları ile büyük ölçüde örtüşmekte ve desteklemektedir. Bu uygulamada 

kullanılan AMG yöntemi panel spesifik sonuçların elde edilmesine de izin vermektedir. 

Bu çerçeve temel model ve duyarlılık modeline ilişkin ülke spesifik sonuçlar da 

sunulmuştur.  

Tezin ikinci uygulama kısmında BIST Sınai endeksinde işlem gören paylar 

örnekleminde COVID-19’a karşı pay piyasa tepkileri ve pay piyasa tepkileri üzerinde rol 
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oynayan mikro faktörler incelenmiştir. Çalışmada COVID-19’un DSÖ tarafından 

pandemi olarak ilan edilmesi duyurusuna karşı payların piyasa tepkisini ölçmek üzere 

olay analizi yöntemiyle anormal getiriler ölçülmüştür. Çalışmada paylar çeşitli firma ve 

paya özgü mikro faktörlere göre “düşük” ve “yüksek” portföyler olarak sınıflandırılarak 

portföylerin kümülatif ortalama anormal getirileri hesaplanmıştır. Çalışmanın bulguları 

“düşük” ve “yüksek” portföylerin hepsinin negatif ve istatistiksel olarak anlamlı CAAR 

değerlerine sahip olduklarını göstermiştir. Paylara ait CAR değerlerinin firma 

karakteristik özelliklerine göre değişip değişmediğini tespit etmek üzere ise bağımsız 

örneklem t-testi uygulanmıştır. Sonuç olarak payların CAR değerlerinin büyüklüğe, 

kurumsal yatırımcı oranına, nakit durumuna, karlılığa ve kendine özgü oynaklığa göre 

farklılık gösterdiği tespit edilmiştir. Analiz sonucunda; daha küçük, kurumsal oranı daha 

düşük, daha düşük nakit oranına sahip, daha az karlı ve daha oynak işletmelere ait 

payların COVID-19 karşısında daha düşük CAR değerlerine sahip oldukları tespit 

edilmiştir. Son olarak payların COVID-19 karşısında CAR değerlerini etkileyen 

faktörlerin belirlenmesi üzere çok değişkenli regresyon analizi uygulanmıştır. Analizin 

bulguları büyüklük, kurumsal yatırımcı oranı, nakit durumu ve aktif karlılık 

değişkenlerinin CAR değerlerini pozitif biçimde etkilediğini göstermiştir. Analiz 

sonuçlarına göre ilk olarak büyüklüğün paylara COVID-19’a karşı bir direnç sağladığı 

sonucuna ulaşılmıştır. İkinci olarak kurumsal yatırımcı oranı COVID-19 karşısında pay 

piyasa tepkilerini olumlu etkilemektedir. Üçüncü olarak tutulan nakit paylara COVID-19 

karşısında bir kalkan sağlamaktadır. Dördüncü olarak aktif karlılığı COVID-19 karşısında 

payların dirençliliğini arttırmaktadır.   

 

7.2. Çalışmanın Literatüre Katkısı ve Pratik Tavsiyeler  

 

Tezin OECD örnekleminde yapılan uygulamasının sonuçları kriz döneminde 

yatırımcı duyarlılığının pay piyasa getirilerine olumsuz etkisini göstermesi açısından 

önem taşımaktadır. Ayrıca uygulama sonucunda pay piyasa getirileri üzerinde COVID-

19 vaka artışlarının olumsuz etkisi olduğu ve kamu politikalarının olumlu etkisi olduğu 

sonucu da önemlidir. Bu bulguların, yatırımcılara yatırım tercihlerinde, politika yapıcılara 

kamu politika aksiyonlarının tasarlanmasında yol gösterici olması beklenmektedir. Bu 

uygulamanın özellikle iki açıdan literatüre önemli katkı sunması beklenmektedir. 

Uygulamanın öncelikli olarak AMG yöntemi ile COVID-19 kaynaklı yatırımcı 
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duyarlılığının etkisini ortaya koyması ile literatürdeki boşluğu doldurması 

beklenmektedir. İkinci olarak bu uygulamanın yatırımcı duyarlılığının, COVID-19 vaka 

artışlarının ve kamu politikalarının pay piyasa getirilerine etkisine yönelik ülke spesifik 

sonuçları ile literatüre katkı sunması beklenmektedir. 

Tezin BIST Sınai endeksinde yapılan uygulamasının sonuçları yatırımcılar, şirket 

yönetimi ve kamu otoriteleri açısından önemli çıkarımlar içermektedir.  Çalışmanın 

sonuçlarına göre yatırımcıların daha yüksek aktif büyüklüğüne, daha yüksek kurumsal 

yatırımcı oranına, daha yüksek nakit oranına, daha yüksek aktif karlılığa ve daha düşük 

kendine özgü oynaklığa sahip paylara yatırım yapmaları COVID-19 benzeri şoklara karşı 

hasarı azaltabilir. Ayrıca, aktif büyüklüğünün arttırılması, ihtiyari nakit tutma, kurumsal 

yatırımcı oranının arttırılması ve aktiflerin daha karlı biçimde yönetilmesi COVID-19 

gibi dönemlerde payların direncini arttırmakta olup işletme yöneticileri ve kamu 

otoriteleri açısından yön gösterici niteliktedir. Bu uygulama Türkiye örnekleminde 

COVID-19’a karşı pay piyasa tepkilerinin ortaya konması ile literatürü 

zenginleştirecektir. Bu uygulamanın özellikle COVID-19’a karşı pay piyasa tepkilerinin 

hangi firmaya ve paya özgü mikro faktörlere göre farklılaştığına ilişkin bulguları ve pay 

piyasa tepkisine etki eden mikro faktörlere yönelik sonuçları ile literatüre önemli katkı 

sunması beklenmektedir. 

 

7.3. Çalışmanın Sınırları ve Gelecek Çalışmalar İçin Öneriler 

 

Bu tezin uygulama bölümleri bazı sınırlamalar içermektedir. Bu tezin birinci 

uygulama bölümünde OECD örnekleminde COVID-19 vaka artışları, COVID-19 

kaynaklı yatırımcı duyarlılığı ve kamu politika aksiyonlarının pay piyasa getirilerine 

etkisi incelenmiştir. Bu uygulamada kullanılan örneklemin genişliği ve değişkenlerin 

tanımlanmasında bazı kısıtlar bulunmaktadır. Bu bakımdan ilk olarak gelecekte yapılacak 

çalışmalarda örneklemin OECD ülkeleri dışında ülkeleri de kapsayacak biçimde 

genişletilebilir ve daha uzun bir zaman periyodu kullanılabilir. İkinci    olarak COVID-

19 vaka artışı, COVID-19 kaynaklı yatırımcı duyarlılığı ve kamu politika aksiyonlarının 

değişkenleri yerine diğer başka alternatif değişken ve ölçüm yöntemleri tercih edilebilir. 

Tezin BİST örnekleminde yapılan ikinci uygulamasında ise temel kısıt olarak seçilen 

örneklemin sadece BIST Sınai endeksi kapsaması görülmektedir. İleride yapılacak 
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çalışmalarda örneklem diğer BIST endekslerini de kapsayacak şekilde genişletilebilir 

veya diğer ülke pay piyasaları ile sonuçlar karşılaştırmalı olarak incelenebilir.
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