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OZET

Bu calismada COVID-19’un Borsa Istanbul Alt Sektor endeksleri iizerinde
etkisini incelemek amaciyla Basit Dogrusal Regresyon analizi kullanilmistir.
Analizde bagimsiz degisken olarak COVID-19 giinliik vaka sayisi, bagiml
degiskenler olarak ise Borsa Istanbul Alt Sektor (Turizm, Ulastirma, Tekstil-
Deri, Gida-I¢ecek, Sinai) endeks verileri kullamilmistir. Veri seti olarak
11.03.2020-09.04.2021 tarihleri aras: giinliik veriler tercih edilmistir. Tercih
edilen veri setinin zaman araliginin belirlenmesinde COVID-19 salginin
Tiirkiye deki ilk gorildiigii 11 Mart 2020 giinii dikkate alinnmigtir. Analiz
sonucunda COVID-19 salginin Turizm, Tekstil ve Sinai Sektor Endeksleri
tizerinde nispeten yiiksek diizeyde anlamli ve olumsuz etkisinin olduguna dair
bulgulara erisilmistir. Gida-Icecek ve Ulastrma Endekseleri iizerinde ise
daha diisiik diizeyde anlamli ve olumsuz etkisinin oldugu gézlemlenmigtir.

ABSTRACT

In this study, Simple Linear Regression Analysis was carried out to investigate
the impact of COVID-19 on Borsa lIstanbul Sub-Sectors indices. In the
analysis, the number of daily cases of COVID-19 was taken as independent
variables, and Borsa Istanbul Sub-Sector (Tourism, Transportation, Textile-
Leather, Food-Beverage, Industrial) index data were taken as dependent
variables. As the data set, daily data between 11.03.2020-09.04.2021 was
preferred. In determining the time interval of the preferred data set, 11 March
2020, when the COVID-19 outbreak was first seen in Turkey, was taken into
account. As a result of the analysis, it has been found that the COVID-19
epidemic has a relatively high level of meaningful and negative impact on the
Tourism, Textile and Industrial Sector Indices. It has been observed that it has
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a lower level of meaningful and negative effect on the Food-Beverage and
Transportation Indices.

1. GIRIS

Bilindigi tizere 2019 yil1 Aralik ayinin ortalarinda, Cin’in en kalabalik sehirlerinden biri olan
Vuhan kentinde aksirik, 6ksiiriik, zor nefes alma gibi belirtiler gdsteren bir grup hastada yapilan
incelemeler neticesinde saptanan Yeni Koronaviriis Hastaligi (COVID-19) 13 Ocak 2020’ de
ortaya ¢cikmistir. Siddetli Akut Solunum Sendromu (SARS) olarak bilinen, 2003 yilinda ortaya
¢ikan hastaliga benzer sekilde COVID-19, insanlar arasinda yiiksek oranda hava yoluyla ve
temas ile bulasabilen bir hastaliktir. Yerel salgin, Diinya Saglik Orgiitii'niin (DSO) kisa siire
sonra benzeri goriilmemis bir kiiresel salgin olarak ilan etmesinin ardindan hizla yayilan bir
saglik krizine doniistii. Mart ayinda, Avrupa ve ABD iist {iste pandeminin merkez iissii haline
geldi ve Tiirkiye dahil birgok iilke insan hareketliligine kisitlamalar getirdi.

Diinya genelinde neredeyse biitiin iilkelerde etki olusturan COVID-19 salgini, insanlarin saglig1
yaninda psikolojisini de etkilemis ve bununla birlikte sosyal hayatlarinda kisitlamalar olmusgtur.
Dahas1 ekonomik anlamda bir¢cok sektoér olumsuz etkilenirken bu durumu lehe ¢evirerek
olumlu etkilenen sektdrler de yok degildir. Viriisiin yayilma hizini yavaglatmak i¢in sosyal
izolasyonlar neticesinde pek ¢ok sektor kayda deger olgiide finansal sikintilarla yiizlesmek
zorunda kalmigtir. Tiim bunlarin sonucunda diinya genelinde ekonomiye ve finans sektoriine
yon veren dev finansal kurumlarla birlikte Tiirkiye ekonomisi ve finans sektdrii de durumdan
nasibini almistir.

Finansal ortamlarda rol alan yatirnmcilarin dikkat etmeleri gereken ve finansal piyasalara etki
eden farkli riskler vardir. Finans literatiiriinde risk “beklenen getirinin ger¢eklesen getiriden
sapma olasilig1” olarak tanimlanmaktadir. Genel olarak ekonomide sistematik ve sistematik
olmayan riskler olmak {izere iki tiir risk vardir. Sistematik olmayan riskler finansal sistemin
tamamina degil belirli bir sektor ya da firmaya 6zgii nitelikteki risklerdir. Miidahale edilebilir
olmalar1 ve gesitlendirme ile azaltilabilmeleri en 6nemli 6zellikleridir. Sistematik olmayan
risklere finansal risk, yonetim riski ve is-endiistri riski gibi firmalarin kendilerinden
kaynaklanan riskler drnek verilebilir. Sistematik olan riskler ise firmalarin kendilerinden
kaynaklanmayan, ¢esitlendirme ile azaltilamayan ve pazar riski olarak adlandirilan risklerdir.
Bir diger acidan bakildiginda kontrol edilemeyen olaylardir. Bu tiir riskler bilinemezler ve
tamamen Onlenemezler. Ayni zamanda gesitlendirme ile azaltilamazlar. Sistematik riske
enflasyon riski, politik risk, dogal afetler, salginlar 6rnek verilebilir (Giindogdu, 2018: 117).
Sistematik riskler sistematik olmayan risklerin aksine piyasada islem goren tiim firmalarin
degerini ayn1 anda ancak farkli oranlarda etkilemektedirler. Sistematik ve sistematik olmayan
riskler bir araya geldiginde toplam risk meydana gelir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 261-265).

Dogal afet, salgin gibi sistematik riskler finansal piyasalarda belirsizlik ve riski arttirmakla
beraber beklentileri de ciddi bigimde etkilemektedir. Ayrica bu tiir sikintilar firmalarin degerini
dogrudan ve dolayli olarak etkilemekte ve sermayelerinin dolasgimini yavaslatmaktadir. Bu
durum ise firmalarin piyasa degerinin diigmesine ve dolayisiyla piyasalarda firma degerindeki
azalma kadar bir diigiise yol agmaktadir (Akar, 2013: 192). Ayrica teknolojinin bu denli
gelistigi glinimiiz diinyasinda {ilkelerin borsalarindaki devamlilik sermayedarlarin ve
sirketlerin gelecek beklentilerini ve yatirim tercihlerini etkilemektedir. Volatilitenin yiiksek
olmasi ise yatinmcilarin risk algisinda degisim gostermektedir. Sistematik risklerden olan
kiiresel salginlar, savaslar gibi olagan dis1 olaylar sonucunda iilke piyasalar1 deger diisiisii
yasayabilmektedir. Bu tiir olaylar piyasalara olan giiveni azaltmakta ve hisse senetlerine olan
talebi etkileyebilmektedir.
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S6z konusu bagimsiz degisken koronaviriis vaka sayisi, ekonomideki sistematik risklerden
oldugu i¢in bagimli degiskenler olan BIST Alt Sektorler iizerinde dogrudan etkiye sebep
olacaktir. Bu durum finansal varliklarin degerinde azalmaya sebep olurken yatirimeilarin karar
verme siirecini etkileyecek ve genel seyri degistirecektir. Hem Tiirkiye’de hem diinyada cesitli
sektorleri 6nemli olgiide etkisi altina alan koronaviriisiin BIST alt sektérler iizerindeki etkisini
incelemek 6nemli goriilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci diinya genelinde biiyiik etki olusturan COVID-19 salginindan en ¢ok
etkilendigi diisiiniilen BIST Turizm, BIST Ulastirma, BIST Tekstil-Deri, BIST Gida-icecek ve
BIST Sinai endeksleri gibi Borsa Istanbul (BIST) alt sektorleri iizerindeki etkisini test etmektir.
Caligmada DSO tarafindan pandemi olarak ilan edilen tarih olan 11 Mart 2020 baslangig olarak
kabul edilecek ve bu tarihten 09.04.2021 tarihine kadar Tiirkiye’de yayinlanan giinliik vaka
sayis1 ve sektor endeks verileri dikkate alinacaktir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

COVID -19 salgin1 DSO tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde pandemi olarak ilan edilmistir. Bu
tarihten itibaren diinyada ve lilkemizde saglik sektorii gibi ana etki alani ile birlikte finansal
piyasalar ve ekonomi alanlar1 da olumlu veya olumsuz yonde etkilenmistir. Hastaligin Cin’in
Vuhan kentinde ¢iktig1 giinden bugiine ekonomik, sosyal ve toplumsal etkileri lizerine ¢esitli
calismalar yapilmistir. DSO ve iilkemizde Saglik Bakanlhig: tarafindan yapilan agiklamalar
salginin hala devam ettigini gostermektedir. Literatiirde s6z konusu viriisiin ¢esitli sektdrlere
etkisi {izerine yapilan ¢aligmalar devam etmektedir. Bu boliimde konumuz ile alakasi olan
yabanci ve yerli ¢aligmalara yer verilmistir.

Bakar ve Rosbi (2020), calismasinda talep ve arz egrisini kullanmiglardir. Bu dogrultuda
COVID-19'un turizm endiistrisindeki ekonomik degisiklikleri degerlendirilmektedir. Bulunan
sonug, talep fonksiyonunda azalma oldugunda, arz edilen denge miktarinda ve arz edilen denge
fiyatinda azalma yarattigin1 gostermektedir. Ayrica Turizm endiistrisi talebinin fiyat esnekligi
1.0'dir. Bu deger, fiyat esnekliginin esnek aralikta oldugunu gostermektedir.

Skare ve digerleri (2021), calismasinda COVID-19 pandemisinin hem diinya ¢apinda hem de
cografi diizeyde kisa ve uzun vadede potansiyel etkisini incelemektedir. Caligma, diinya ve
cografi seyahat ve turizm sektoriinde olumsuz bir etki olusturmasi beklenen pandeminin
etkilerini kesfetmeye ¢alismaktadir. Bunun i¢in 16 diinya bdlgesinde gruplandirilmig 185 iilke
icin 1995'ten 2019'a kadar yillik diinya seyahat ve turizm verileri kullanilmigtir. Tiim veriler,
enflasyon etkisine gére ayarlanmis gergek fiyatlardir (TUFE 2000 ABD$=100 endeksi).
Calismada COVID-19'un diinya ¢apinda turizm iizerindeki etkisini incelemek i¢in heterojen
PSVAR modeli kullanilmistir. Caligmanin sonucu pandemi krizlerinin turizm sektorii ve
ekonomisi lizerinde uzun siireli olumsuz etkileri oldugunu géstermektedir.

Yetkin (2020) ¢alismasinda Tiirkiye’de COVID-19 vakasinin agiklandigi giinden ¢aligmanin
yapildig1 tarihe kadar, Tiirkiye’de basta gelen firmalarin kapsama dahil oldugu BIST 100
endeksine etkisini incelemistir. Borsa Istanbul ve Tiirkiye’de yetkili kurulus olan Saglik
Bakanligi’ndan topladigi veriler ile SPSS paket programi kullanarak Kolmogorov-Smirnov
normallik, Pearson korelasyon katsayisi, ANOVA ve basit regresyon analizi yapmistir. Sonug
olarak Borsa Istanbul’un, koronaviriis (Covid-19) vaka sayisimin degisiminden etkilendigi
kanisina varilmistir.

Altindis ve Simgek (2018), yaptiklari ¢alismada grip enfeksiyonun teshis ve tedavisinin
getirdigi ve salgmlarin 6niine gegmek i¢in katlanilan agilama maliyetlerinden hangisinin daha
fazla ekonomik agirlik getirdigini arastirmislardir. Gribin sebep oldugu ekonomik sikintinin
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disiiriilmesinde hangi yaklasimin daha az maliyet doguracaginin belirlenmesi calisma
konularidir. Bu ¢ergevede c¢alismada mevsimsel influenza enfeksiyonlarinin epidemisinin
yaninda hastalik ve enjeksiyon yapmanin beraberinde getirdigi ekonomik etkiler
degerlendirilmistir.

Mao ve digerleri (2012), 3143 Amerika eyaletinde mevsimsel gribin yillik ekonomik etkilerini
hesaplayan bir arastirma yapmislardir. Arastirmadaki sonuglar eyaletler arasinda, gribin yillik
ekonomik maliyetlerinin 13,9 bin dolardan 957,5 milyon dolara (2,47 milyon dolar ortalama
ile) kadar farklilik gdsterdigini gostermektedir.

Cetin ve digerleri (2009), epidemiklerin finans ve ticari hayat tizerindeki etkilerinin incelendigi
ve mevcut A/HIN1 pandemigine iliskin bazi cebirsel modellerin verildigi ¢alismalarinda saglik
yoneticilerine saglam ve 151k verici bir sekilde destek olmayi, yasam ve ekonomik kayiplarini
en diislik hale getirmeyi amaglamiglardir.

Feng ve digerleri (2020) c¢alismalarinda koronaviriisten olumsuz yonde etkilenmediklerine
inandiklar1 bazi firmalarin pay senetlerini, duyarlilik ve stok analizleri uygulamak igin
kullanmiglardir. Analizi uygulamak i¢in sectikleri metotlar Equal Weighted, Market Value
Weighted, Global Minimum Variance, Maximum Sharpe Ratio testleridir. GB orani ile Piyasa
performansi yiiksek olan firmalarin daha yiiksek getiri elde ettikleri sonucuna ulagmislardir.

Barnett vd. (2000), GSYIH ve AIDS arasindaki iliskiyi test etmeyi amag edinen bir arastirma
gergeklestirmislerdir. Bulunan analiz sonuglarina gére GSYIH ve AIDS arasinda negatif yonde
bir iligki oldugu anlasilmistir. Siu ve Wong (2004), Hong-Kong ekonomisinin SARS pandemi
stirecinden nasil etkilendigini aragtirmiglardir. Makroekonomik veriler ve finansal piyasa
tarafindan ele aldiklar1 ¢aligmalarinda, pandeminin 6ncelikle ticaret, turizm ve borsa iizerinde
negatif etkiye neden oldugu sonucuna ulagmislardir. S6z konusu olay pandeminin toplum
iizerinde korku ve panige neden olmasi ile bagdastirtlmistr.

Liu ve digerleri (2020), Covid-19 tarafindan 6nemli seviyede etkilenen iilkelerde (Japonya,
Kore, Singapur, ABD, Almanya, italya ve Ingiltere) basi ceken 21 borsa endeksinde kisa vadeli
etkisini incelemislerdir. Calismada 21 Subat 2019 - 18 Mart 2020 tarihleri arasina ait birgok
onde gelen endeksin giinliik kapanis degerleri ele alinmistir. Covid-19 salgmindan etkilenen
tilkelerin 6nde gelen hisse senedi endekslerinin anormal getirilerini (AR) ve kiimiilatif anormal
getirilerini (CAAR) arastirmak amaciyla ¢alismada vaka calismasi yontemi kullanilmigtir.
Covid 19’dan etkilenen biiyiik iilkeler ve alanlardaki borsa endekslerinin viriis salginindan
sonra hizl1 bir sekilde diistiigli sonucuna ulasilmistir. Ayrica, Asya'da bulunan devletlerin diger
devletlere gore daha olumsuz anormal getiriler yasadigi ¢alismada belirtilmistir.

Demirhan (2020), calismasinda COVID-19 pandemisinin Tiirkiye borsasimn BIST 100
endeksine ve CDS (Credit Default Swaps) primlerine etkisini incelemistir. Bu amag
dogrultusunda Tiirkiye ile karsilastirmali olarak, Cin ve Nisan 2020 tarihinden sonra en fazla
vakanin goriildiigii ABD’nin ve italya’nin hisse senedi piyasasini ve CDS primlerini analiz
etmigtir. Ek olarak s6z konusu pandeminin Tiirkiye borsalarinda meydana getirdigi tesiri
incelemek amactyla BIST 100 getirilerindeki ve 5 yil vadeli CDS primlerindeki oynakligt
hesaplamigtir. Arastirmada, Covid 19’un volatiliteyi etkiledigi ve CDS primlerindeki
hareketliligin hem de hem hisse senedi piyasasinin vaka sayisina verdikleri tepkilerin
yatirimeilarin yapmis olduklari alim satim kararlarini aydinlattigi sonucuna ulagilmastir.

Yan ve digerleri (2020), COVID-19 pandemisinin biiylik kazanglarin elde edilebileceginin
disiintildiigli eglence endiistrisi, seyahat, altin ve teknoloji gibi sahalarda borsa tizerindeki
muhtemel tesirini test eden bir ¢alisma gerceklestirmislerdir. Sahsi sermayedarlarin kiiresel bir
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salginin  etkiledigi bir piyasada getiri elde edebilecekleri olasi yollar1t kesfetmeyi
amaclamiglardir. Calisma sonuncuna bakildiginda piyasa kismen kisa zamanda bu sikintilar
karsisinda ters etki yapsa da uzun periyotta er ya da ge¢ kendini toparlar ve yiikselise geger
sonucuna ulagmislardir.

Korkut ve digerleri (2020), ¢alismalarinda Covid-19 tarafindan en ¢ok etkilendigi diisiiniilen
sektorlerden biri olan turizm sektorii lizerindeki etkisini aragtiran bir ¢aligma yapmiglardir. Bu
minvalde Covid-19 giinliik vaka ve Covid-19 giinliik 6liim sayilarinin Borsa Istanbul Turizm
Endeksi (BIST Turizm) iizerindeki etkisi ARDL siir testi araciligiyla incelenmistir. Yapilan
analizler neticesinde vaka ve 6liim sayilar1 bazinda Covid-19’un turizm ile es biitiinlesik bir
yapiya sahip oldugu ortaya konmustur.

Tayar ve digerleri (2020), BIST sektdr endekslerinden 10 adet sektdrde koronaviriisiin
etkilerini inceleyen bir calisma yapmiglardir. Basit Dogrusal Regresyon analizinin kullanildig:
calismada bagimsiz degisken olarak Tiirkiye’deki aktif vaka sayilarindaki giinliik degisim,
bagiml degiskenler olarak ise BIST sektor endekslerindeki giinliik degisimler kullanilmustir.
Tahmin modelleri sonucunda Kurulan tahmin modellerine goére Tiirkiye’de koronaviriis
pandemisinin tesirinin elektrik, ulagtirma, mali, sinai, teknoloji sektoér endeksleri iizerinde
nispeten yiiksek oldugu bulgularina ulagilmistir.

Yang ve digerleri (2020), Turizm Sektorii tizerine bulasici hastaliklardan olan koronaviriisiin
etkisini anlamak i¢in bir ¢aligma yapmislardir. Zaman serileri ve ekonometrik analizlerle
birlikte dinamik stokastik genel denge (DSGD) analizi ile yiriitiilmiistir. Analiz sonucu ince
ayrimli etkilesimler piyasa uzmanlarina karsi genel denge dairesinden alt seviyelerdedir.
Hesaplanabilir genel denge modelinin tersine DSGD metodundaki sektdr uzmanlari rastlantisal
bir ortami en iyi sekilde kullanir. Uzun ve etkili siiren salginlar belirsizlik ortami1 olusturdugu
icin bu tir durumlarda pandemi krizlerinin etkisini belirlemede DSGD modelinin
kullanilmasinin daha uygun oldugu sonucuna ulagmglardir.

Ramelli ve Wagner (2020), ¢alismalarinda ekonomide 6nceden tahmin edilemeyen risklerin
birden meydana gelmesi ile nasil kontrol altina alinabilecegini arastirmiglardir. Bu amag
dogrultusunda salgin hastaligi olan COVID-19’un hisse senedi fiyatlarina etkileri analiz
edilmigtir. Pandemi sonucunda finansal krizin ortaya ¢ikmasinin ¢esitli iilke ekonomilerini
olumsuz etkilemesi yatirimcilarin firmalara olan giivenlerini de olumsuz yonde etkiledigi
sonucuna ulagsmiglardir.

Mhalla (2020), Cin’nin Vuhan kentinde hastaligin yayilmasini ve diinya ekonomisini 6énemli
Olgiide etkileyecegi diistiniilen petrol ve havacilik sektorleri tizerinde pandeminin etkisini
aciklamay1 amag edinen bir ¢alisma gerceklestirmistir. Mevcut veriler test edilerek COVID-
19’un 6nemli bir sekilde hava yolu tagimaciligini ve havacilik sektoriinii kisa dénemde
etkiledigi ve diinya petrol sektorii iizerinde 6nemli ve olumsuz etkileri olacagi sonucuna
varilmgtir.

Akar (2013), dogal afetlerin makroekonomi ve kamu maliyesine etkileri iizerine yaptigi
calismada dogal afetlerin tanimlari, siniflandirmalari, maliyetleri ve c¢esitli etkilerini ele
almistir. Dogal afet tiirlerinden Tiirkiye’de siklikla ortaya ¢ikan ve en ¢ok hasar olusturan
depremler dikkate alinarak dogal afetlerin Tiirkiye’de kamu maliyesi ve makroekonomi
tizerindeki etkilerini ince ayrintilarla incelemistir. Bulunan sonuca gore Tiirkiye’de olusan bu
tiir dogal afetler {ilke ekonomisini ciddi sekilde etkilemektedir.

Bolak ve Siier (2011), “olay ¢alismas1” yontemini kullanarak yaptiklari ¢alismasinda IMKB’de
islem goren finansal piyasa hisselerinin getirileri iizerinde, biiyllk Marmara depreminin
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meydana getirdigi etkiyi 6l¢meyi amag¢ edinmislerdir. Caligma sonuclarina gére depremin bu
hisseler iizerinde kayda deger biiylikliikte negatif bir “artik getiri” olusturduguna isaret
etmektedir. Bankacilik ve sigorta sektorlerini inceleme kapsamina almiglardir ve her iki sektor
hisselerinde de yiiksek anlamlilik diizeyinde negatif “artik getiriler” gozlenmistir.

Lamb (1998), calismasinda piyasalart 6nemli Slgiide farkli etkileyen Andrew ve Hugo
kasirgalarmin miilk ve zayiat (P&C) firmalari {izerindeki etkileri incelemislerdir. Calisma
sonucundaki gozlemlere gore piyasanin kasirganin biiyiikliigiine ve P&C firmalarin maruz
kaldig1 zararin derecesine gore ayrim yapma yetenegi gozlemlenmistir.

Phan ve Narayan (2020), ¢alismalarinda en aktif finansal gostergenin - yani hisse senedi
fiyatinin - COVID-19'un evrimindeki farkli asamalara gercek zamanli olarak nasil tepki
verdigini arastirmiglardir. Bunun i¢cin COVID-19'dan enfekte vakalar ve 6liimler agisindan en
¢ok etkilenen ilk 25 {ilke i¢in hiikiimetin COVID-19'a verdigi yanitlar incelenmis ve bu
iilkelerin hisse senedi getirilerine iligkin giinliik zaman serisi verilerini kullanilmaktadir.
Herhangi bir beklenmedik haberde oldugu gibi, piyasalarin agir1 tepki verdigini ve daha fazla
bilgi elde edildik¢e ve insanlar sonuglar1 daha genis bir sekilde anladikca piyasanin kendini
diizelttigini sonucuna ulagmislardir. Ayrica erken asamalarda iilkelerin biiyiik cogunlugunda
hisse senedi fiyatlarinin olumsuz tepki verdigini goriildiigii belirtilmektedir. Ancak zamanla,
tilkeler 100.000 enfeksiyona ve 100 dliime ulastikga, drnegin piyasalarin %50'sindeki tepki
olumlu ve olas1 bir piyasa diizeltmesine isaret ettigi gozlemlenmistir.

Isler ve Giiven (2022), calismalarinda pandemi siirecinin borsa endeksi iistiindeki tesiri
arastirllmistir. Bu etkiyi inceleyebilmek i¢in dolar kuru, altin ve gecelik repo faizi ile giinliik
hasta ve giinliik vefat sayilarindan yararlanilmistir. Calismada 31 Mart 2020 — 09.06.2021
tarihleri arasindaki veriler kullanilmistir. Elde edilen verilerin analizi i¢in STATA programi
tercih edilmis ve Coklu Dogrusal Regresyon Analizi tercih edilmistir. 2020 Nisan ve 2020
Kasim aylarinda Giinliik hasta sayilarinda ciddi artiglar yasanmistir. Bu giinlerde borsa
verilerinin zit tarafta 6nemli degisimler olusturmadig1, buna karsilik 2021 Nisan ayindaki hasta
sayisindaki yiikselis zamaninda borsa verilerinde az miktarda olsa azalig gdzlenmektedir.
Sonug¢ olarak giinliik 6liim miktarinin borsa verileri igin olumsuz bir etkisi gériilmemistir.
Ayrica dolar kurunun borsa verileri tistiinde anlamli eksi yonlii etkisi varken, altimin ve gecelik
repo faizinin anlaml pozitif etkisi vardir.

Bayraktar (2020), calisjmasinda COVID-19 pandemi siirecinin Borsa Istanbul alt
sektorlerinden Tmalat Sektdrii stoklarina tesiri arastirilmustir. Pay senedi getirisi neticelerine
gore BIST 100 alt sektdrlerinden imalat sektorii pay senetlerinin giinliik yaklagik olarak pozitif
olmayan getiri tirettigi gozlemlenmistir. Fiyat hareketliliginin diisiik olmadigi bir dilim ise
vakann ilk ilan tarihinde oldugu gézlemlenmistir. Sonuglara o anki dénem bazinda dikkat
edildiginde, ilk vakanin ilan tarihinden 130 giin 6nceki donemde ortalama %0,12, sonrasindaki
130 giin iginde ise ortalama %0,46 pozitif getiri sagladig1 goriilmektedir. Elde edilen verilere
gore BIST 100 alt sektdrlerinden imalat sektorii pay senetlerinin pandemi &ncesi déneme gore
daha yiiksek getiri sagladigi goriilmektedir. Ayrica ¢aligma sonucuna gore, sektdriin
pandeminin olumsuz etkilerini ortadan kaldirdig1 ve BIST bazinda toparlandig1 seklinde sonuca
ulagilmgtr.

Senol ve Otgeken (2021), ¢alismalarinda COVID-19’un sektorler iizerinde etkisi
arastirllmaktadir. Calismada Ocak 2020 — Nisan 2021 doénemine ait haftalik veriler
kullanilmistir. Johansen esbiitiinlesme ve Toda Yamamoto nedensellik testlerine kullanilarak
analizler yapilmistir. Caligma sonucunda mali ve sanayi sektorleri ile COVID-19 vaka ve vefat
sayilarinda iliski oldugu saptannustir. iliskinin yonii ise COVID-19 vefat sayilarindan mali ve
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sanayi sektoriine dogrudur. Ayrica bazi sektdrlerde nedensellik ve iligki goriiliirken bazi
sektorlerde iligkinin olmadigt yani COVID-19 pandemisi ile s6z konusu sektorler arasinda bir
iliskinin olmadig1 sonuclarina ulagilmistir.

Ngwakwe (2020), ¢aligmasinda koronaviriis pandemisinin segili kiiresel hisse senedi endeksleri
(SSE Composite Index [Cin], Euronext 100 [Avrupa], Dow Jones Industrial Average [Amerika
Birlesik Devletleri]) tizerindeki etkisinin kapsamini ve yoniinii arastirilmistir. Hisse senedi
degeri performansina iliskin veriler, Koronaviriis salginindan elli giin 6ncesi ve elli giin sonrasi
olacak sekilde toplanmistir. Toplanan veriler, 0,05 (%5) alfa diizeyinde ortalama stok
degerlerindeki farkin eslestirilmis t-testi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara
gore, COVID-19 pandemisinin borsalar tizerinde farkli etkileri oldugunu gostermetkedir. Dow
Jones Industrial Average, koronaviriis doneminde ortalama hisse senedi degerinde 6nemli bir
diisiis gosterdigi, Cin Menkul Kiymetler Borsasit Bilesik Endeksi, salgin sirasinda ortalama
hisse senedi degerlerinde salgin 6ncesine gore daha yiiksek bir artig yagadigi goriilmektedir.
Diger taraftan, S&P 500 ve Euronext 100 endeksleri, ortalama hisse senedi fiyatinda 6nemli
olmayan bir fark gdsterdigi sonucu elde edilmistir.

Panzone, Larcom ve She (2021), ¢caligmalarinda Mart-Agustos 2020 dénemindeki COVID-19
kisitlamalarinin gida tiikketimi {izerindeki toplam etkisini arastirmayi amag edinen bir ¢aligsma
gerceklestirmiglerdir. Mevsimsel Otomatik Gerilemeli Entegre Hareketli Ortalama (SARIMA)
modeli kullanarak tahmin modelleri olusturulmustur. Ev dis1 gida tiiketimine iliskin veriler,
tiim hizmet sektdrlerinin toplam cirosunu cari fiyatlarla dlgen ONS'in Aylik Is Anketine
dayanmaktadir. Elde edilen bulgulara gore gida perakendecileri arasinda, biiyiik 6l¢ekli tiketici
stoklamasiyla tutarli olarak, yaklagik %5-10'luk karantina doneminde asir1 satis oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica, karantina sirasinda magaza digi (¢evrimigi) satislarda biiyiik bir
artis oldugu, gida dis1 satiglar karantina sirasinda diistiigii ve ulusal karantinanin kaldirtlmasinin
ardindan normale dondiigii sonuglarina ulasilmistir.

3. VERIi SETi VE METODOLOJI

Calismada pandemi dénemi boyunca vaka sayinindaki degisimin Tiirkiye’deki bazi borsa alt
sektor endekslerini ne derece etkiledigini arastirmak gaye edinilmistir. 11.03.2020-09.04.2021
tarihleri aras1 giinliik veriler veri setini olusturmaktadir. Kullanilan veri setinin zaman araliginin
belirlenmesinde COVID-19 salginin Tiirkiye’deki ilk goriildugii 11 Mart 2020 ginii dikkate
alinmugtir. Vaka sayilari her giliniin sonunda agiklandigi i¢in segilen borsa alt sektorlerini bir
sonraki giin etkileyecegi diisiiniilerek vaka sayis1 verileri ayni giin, borsa alt sektor verileri ise
12 Mart 2020 giinii baglangi¢ olarak alinmuistir.

Endekse ait verilerin getiri verilerine doniisiimil her bir verinin logaritmasi alinarak yapilmustir.
S6z konusu getiri verilerinin zaman igindeki degisimine iligkin grafik asagida verilmistir.
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Sekil 1. Getiri Verilerinin Zaman icindeki Degisimi

Logaritmik doniisiimii yapilarak hazirlanan giinliik veriler EViews 9 paket programu ile analize
tabi tutulmustur. Calisma iliskisel tarama modeline gore uygulanmigtir. Bu tarama modeli iki
ya da daha fazla bagimsiz degisken arasinda iliski ya da bagin var olup olmadigini tespit etmeyi
amag edinen nicel arastirma metotlarindandir (Karasar, 2011: 243). BIST Turizm, BIST
Ulastirma, BIST Tekstil-Deri, BIST Gida-icecek ve BIST Sinai endeksinin kapanis verileri
bagimli degisken olarak dikkate alinirken bu endeksler tizerinde etkisinin olduguna inanilan
COVID-19 vaka sayisi bagimsiz degisken olarak hesaba katilmistir. Bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek i¢in ise Basit Dogrusal Regresyon Analizi
kullanilmistir. Incelenen literatiirde pandeminin sebep oldugu etkileri arastirmak amaciyla
cogunlukla pay senedi endeks verileri kullanildig1 goriilmektedir. Bu sebeple piyasada sektorel
etkileri arastirmak amaciyla Borsa Istanbul alt sektdr verileri tercih edilmistir. Tablo 1°de
caligma kapsaminda tercih edilen degiskenlere ait veriler gosterilmektedir.
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Tablo 1. Degiskenlere iliskin Tammlayici Istatistikler

Ea < © € c © i
= £ X £ 5 > = E &
2 = S = = £ E g
7 = > < g [ = 3 £
o — +— %)
1 & X 6 S < S - =
a = » <
&)
VAKA COVID borsaistanbul.com 12,7 12,66 15,12 0 2,213 272
19 Vaka (2021)
Sayist
XTRZM  BIST saglik.gov.tr 0,52 0,754 8,374 -14568 2,891 272

Turizm  (2021)

XULAS  BIST borsaistanbul.com 0,18 -0,125 9,365 -12,059 2,729 272
Ulastirma (2021)

XTEKS  BIST borsaistanbul.com 0,395 0,557 7,476 -13,052 2,199 272
Tekstil (2021)
Deri

XGIDA  BIST Gida borsaistanbul.com 0,177 0,242 518  -9,248 1875 272
Icecek (2021)

XUSIN BIST borsaistanbul.com 0,299 0,425 6,476 -9,655 1,7 272
Swnai (2021)

Calisma kapsaminda tercih edilen verilerin grafik olarak gosterimi Sekil 1°de bulunmaktadir.
Grafikler incelemeye tabi tutuldugunda, Tiirkiye’de vaka sayisinin ilk goriildiigii 11 Mart 2020
giinii biitiin sektor endekslerinde diigiis gézlemlenmistir.

Covid-19 salginimin borsa alt sektorlerine etkisini test etmek amaciyla En Kiigiik Kareler
(EKK) metoduyla olusturulmus Basit Dogrusal Regresyon analizleri yapilmistir. Basit
Dogrusal Regresyon Analizi bagimlt bir degiskenin degerini tahmin etmek i¢in bagimsiz bir
degiskenin degerini esas alarak iki siirekli degisken arasindaki dogrusal iligkiyi degerlendiren
analiz tirtdir (Gamgam ve Aktunkayak, 2015: 11). Calismadaki veri setini analiz etmede en
uygun yontem EKK metodu oldugu i¢in tercih sebebi olmustur. Olusturulan modellerde her bir
borsa alt sektor i¢in vaka sayisi bagimsiz degisken alinarak model olusturulmustur.

Ekonometrik zaman serileri analizlerinde verilerin uygulanacak modele uygun olmas: 6énemli
bir husustur. Dogrusal Regresyon modellerinde kullanilan serilerin duragan oldugu
varsayllmaktadir. Bu sebeple modele gegmeden 6nce degiskenlerin duragan olup olmadiklari
ADF birim kok testi ile incelenmistir. ADF birim kok testi Dickey-Fuller (1979) ¢aligsmasina
dayanmaktadir ve ADF testinin modelleri asagidaki gibidir;

AYt=pYt-1 +Xk BiAYi-t + ¢t sabitsiz ve trendsiz model Q)
AYt =a0 + pYt-1+Xk BiAYi-t +et  sabitli model 2
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AYt =a0 +Bt +pYt-1+Xk BiAYi-t +et  sabitli trendli model (3)
ADF birim kok testinin hipotezleri ise asagidaki gibidir;

Ho: p =0 seri birim kok icermektedir, yani seri duragan degildir.

H1: p <O seri birim kok igermemektedir, yani seri duragandir.

Seriler i¢in sabit terim ile sabit terim ve trend terimlerinin bulundugu regresyon modelleri igin
ADF birim kok testine ait sonuglar Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Trend ve Sabitli Sabitli Model Trendsiz Sabitsiz
Model (1) (2) Model (3)
VAKA -10,068*** -9,736*** -9,572%**
XGIDA -14,661*** -14,649*** -14,522***
XTEKS -16,535*** -16,534*** -15,868***
XTRZM -15,073*** -14,961*** -14,448%**
XULAS -16,084*** -16,094*** -16,039***
XUSIN -17,011%** -17,033*** -16,415***
ADF test Kritik Degerleri:
1% level -3,992 -3,454 -2,574
5% level -3,427 -2,872 -1,942
10% level -3,137 -2,572 -1,616

Not: (*) (**) (***) swrasiyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. ADF test istatistiklerine gore
tiim degiskenler diizeyde duragandir.

Tablo 2 incelendiginde goriilmektedir ki ADF birim kok testinin hipotezlerinden “seri birim
kok icermektedir, yani seri duragan degildir” hipotezi reddedilmektedir. Buna gore ¢alisma
kapsamindaki veriler 1(0) seviyesinde duragandir. Yani herhangi bir islem yapmadan seriler
analiz i¢in uygundur.

Verilerin analize uygun oldugu tespit edildikten sonra yukarida belirtildigi lizere bagimsiz
degisken olarak Covid-19 vaka sayisi bagimsiz degisken olarak borsa alt sektor verileri
kullanilarak her bir sektor i¢in Basit Dogrusal Regresyon modelleri olusturulmustur. Bagimsiz
degiskendeki bir birimlik degisimin, bagimli degiskende sebep olacagi ortalama degisim
regresyon katsayisi ile belirlenebilir. Regresyon modelleri olusturulurken farkli katsayilara
bakilarak modellerin anlamlilik ve agiklayicilik diizeyleri incelenmistir. Calismada
koronaviriis vaka sayisinin borsa alt sektorlerine olan etki diizeyleri regresyon analizi ile
belirlenmeye ¢alisgilmistir. Basit Dogrusal Regresyon analizine ait test sonuglar1 Tablo 3’te
bulunmaktadir.
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Tablo 3. Basit Dogrusal Regresyon Testi Sonuglari

Bagimh Bagimsiz I SUUUTRPIUR BT Egoge s

Model No Degiskenler | Degiskenler Katsay1 | t-Istatistigi | p-Degeri | R F-Istatistik
VAKA -0,0915 |-3,3234 0,0010

Model 1* XTRZM 0,0394 | 0,0010
(Sabit) 0,6671 |4,0163 0,0001
VAKA -0,0704 | -2,6443 0,0087

Model 2*** | XULAS 0,0253 | 0,0086
(Sabit) 0,2959 |1,8464 0,0659
VAKA -0,0674 |-3,3016 0,0011

Model 3* XTEKS 0,0389 | 0,0001
(Sabit) 0,5124 | 4,1428 0,0000
VAKA -0,0693 | -3,8401 0,0002

Model 4** XGIDA 0,0519 | 0,0001
(Sabit) 0,2778 | 2,5619 0,0110
VAKA -0,0617 |-3,7336 0,0002

Model 5* XUSIN 0,0492 | 0,0002
(Sabit) 0,3883 |3,9384 0,0001

***: p<0,10, **: p<0,05, *:p<0,01.

Tablo 3 incelendiginde vaka sayisi ile borsa alt sektér endeksleri arasindaki regresyon
modellerinin agiklama giicii (R?) yiiksek degildir. Bu normaldir, ¢iinkii getirileri agiklayan tek
degisken vaka sayisi degildir. Bu calismada vaka sayisinin getirileri agiklama durumuna
bakilmaktadir. Tahmin modellerindeki anlamlilik diizeyleri ise %1, %5 ve %10 olarak
degerlendirilmistir.

Tablodaki verelere dikkat edildiginde Tiirkiye’de Covid-19 vaka sayisindaki degisim, Borsa
Istanbul’da yer alan alt sektorlerden Turizm, Tekstil ve Smai sektdrleri iizerinde %l
seviyesinde anlamli etkiye, Gida sektorii izerinde %5 seviyesinde anlamli etkiye ve Ulastirma
sektoril lizerinde %10 seviyesinde anlamli etkiye sahiptir.

Model olasilik degerleri Ar1 (2021b) ¢alismasinda oldugu gibi, bilgi kriterleri ve tahmin giicii
acisindan degerlendirilmektedir. Modeller incelendiginde Model 1’de bagimli degiskenin
bagimsiz degiskene etkisi -0,094 seklindedir. Yani COVID-19 vaka sayisindaki 1 birimlik artig
BIST Turizm endeksinde bir giin dnceye gore 0,094 birimlik azalmaya neden olmustur. Diger
modellerde ise sirasiyla ise bagimli degiskenin bagimsiz degiskene etkisi -0,070 (Model 2), -
0,067 (Model 3), -0,069 (Model 4) ve -0,062 (Model 5) seklindedir. Yani COVID-19 vaka
sayisindaki 1 birimlik artig BIST Ulastirma endeksinde bir giin 6nceye gore 0,070 birimlik,
BIST tekstil endeksinde 0,067 birimlik, BIST Gida endeksinde 0,069 birimlik ve son olarak
BIST Sinai endeksinde ise 0,062 birimlik azalmaya neden olmustur.
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4. SONUC

COVID-19 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan pandemi olarak ilan
edildi ve finans sektorii de dahil olmak iizere bircok alani etkisi altina aldi. DSO’niin bu
duyurusu ilerleyen giinlerde kiiresel ekonomik durgunluklarin habercisi olacagindan tiim diinya
¢apinda finans piyasalarini panige siiriikkledi (Mariana vd. 2021, 1) ve COVID 19 salgin1 1918
Ispanyol Gribi de dahil olmak iizere énceki tiim bulasici hastalik salginlarindan daha fazla
olumsuz etkiye neden oldu (Gupta vd., 2021: 290). A¢iklamadan sadece bir giin sonra S&P 500
%9,51, FTSE-100 %10,8, Nikkei-225 %4,4 ve giivenli liman olarak altin %3,53 deger kaybetti
(Mariana vd., 2021: 1). Ayni sekilde Tiirkiye borsasinda da salginin kiiresel etkileri ve alinan
tedbirler nedeniyle ciddi diisiisler meydana geldi. Bu kapsamda ¢aligmada Covid-19 salgininin
Tiirkiye’deki BIST alt sektorler iizerine etkisi incelenmistir. Bu sayede her bir sektoriin
salgindan ne derece etkilendigi kendi 6zel durumuna gore degerlendirilecek ve dogru
¢ikarimlar sunulabilecektir.

Bu ¢alismada COVID -19 salgminin sektorler lizerine etkisini incelemek i¢in Basit Dogrusal
Regresyon metodu araciligiyla her sektdr igin ayr1 ayri tahmin modelleri olusturulmustur.
Olusturulan modellerde sektdrel faaliyetler igin bir gdsterge olmasi adina Borsa Istanbul’da
islem goren alt sektdr endeksleri bagimli degisken olarak analize dahil edilmistir. Boylece
sektorlerin kendi igerisindeki durumunun etkilenme dereceleri ortaya c¢ikarilabilecektir.
Tahmin modellerinde salginin sektorler iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla Tiirkiye’deki
giinlik Covid-19 vaka sayilari bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Bagimli degisken
olarak ise Turizm, Tekstil-Deri, Gida-Igecek, Ulastirma ve Sinai olmak iizere BIST alt sektor
giinliik endeks verileri kullanilmistir. Her sektor i¢in ayr1 ayri olmak iizere birbirinden farkl
bes regresyon modeli olusturulmustur. Olusturulan regresyon modelleri sonucunda COVID-19
salginindan Turizm, Tekstil ve Siai sektorleri %1 seviyesinde, Gida sektorii %5 seviyesinde
ve Ulastirma sektorii %10 seviyesinde ekonomik anlamda anlamli sekilde olumsuz etkilere
maruz kaldigr sonucuna ulasildigi goriilmektedir. Ek olarak her bir tahmin modelindeki
bagimsiz degiskene ait katsayiya dikkat edildiginde katsayilarin negatif olmasi ¢alismaya konu
edilen BIST alt sektorlerin ekonomik olarak salgindan olumsuz etkilendigini gdstermektedir.
Nitekim elde edilen bu sonuglar daha dnce gergeklestirilen diger ¢alismalar ile kiyaslandiginda
benzer sonuglar goriilmektedir (Tayar vd., 2020: 307, Goker vd., 2020, Oztiirk vd., 2020).
Calismamizda oldugu gibi regresyon analizi kullanilan Tayar vd. (2020) ¢alismada Tiirkiye’de
Covid-19 salgimnin Elektrik, Ulastirma, Mali, Smai, Teknoloji Sektér Endeksleri iizerinde
gorece yiiksek diizeyde anlamli ve olumsuz etkilere sahip oldugu bulgularina ulagilmistir.
Eyceyurt Batir ve Salihoglu (2021) Kalintilarla Arttirilmis En Kiigiik Kareler (Residual
Augmented Least Squares, “RALS”) regresyon analizi kullandigi ¢aligmada COVID-19 toplam
vaka sayilarindaki degisimin gida, hizmet, turizm, ulastirma sektoriinden BIST te islem goren
sirketlerin olusturdugu sektor endeks getirilerini ters yonde etkiledigi sonucuna ulagilmaistir.
Korkut vd (2020) galismamiz ile benzer sekilde, COVID -19’un BIST Turizm endeksinde yer
alan firmalar iizerine yaptig1 ¢aligmada Turizm endeksini negatif yonlii etkiledigi sonucuna
ulasilmustir. Oztiirk vd (2020) ¢alismasinda spor, turizm ve tesktil sektdrlerinin pandemiden en
olumsuz etkilenen sektorler oldugu vurgulanmaktadir. Bir bagka ¢alismada ise (Barut ve
Kaygin, 2020), BIST100 endeksinin Covid-19 ile calismamizi destekler nitelikte negatif
iligkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismamizda da ¢alismaya konu edilen sektorlerin
ekonometrik olarak anlamli ve olumsuz etkilere (salgmnin) sahip oldugu bulgularina
ulagilmustir.

Covid-19 salgini genel itibariyle sektorleri olumsuz etkilemistir. Ancak etkilerin sektor bazinda
nedenlerinin incelenmesi 6nemli goriilmektedir. Ekonometrik anlamda olumsuz sonuglanan
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gida sektorii incelendiginde bir¢ok sebep olabilir, ancak Haziran 2020 tarihinde Tiirkiye Gida
ve Icecek Sanayii Dernekleri Federasyonu tarafindan yayilanan Covid-19 sonrasi1 Gida ve
Icecek Sektorii dergisinde de belirtildigi {izere gida ve igecek sektoriinde yasanan zorluklarin
yetkililerce fark edilmemesi ve sektoriin her tiirlii yardim ve tesvikten uzak kalmasi
gosterilebilir. Ulkede okullarin tatil edilmesi, restoran ve kafelerin kapatilmasi, bazi sehirlere
giris ve ¢ikislarin durdurulmasi, 65 yas Ustii ve 20 yas alti kisilere sokaga ¢ikma yasagi
getirilmesi gibi 6nlemlerin olumsuz etkisi Ulagtirma ve Turizm sektorlerinin ekonometrik
anlamda olumsuz sonuglanmasina sebep gosterilebilir. Bir diger sektor olan Tekstil sektdriine
baktigimizda ise Covid-19 salginmin bu siirecte karsilasilan sorunlara ve imalat sektdriinde
tiretim, istthdam, maliyet ve fiyatlara etkisine yonelik tutumlarinin elde edilmesi i¢in TCMB
(Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) tarafindan 31 Mart-7 Nisan 2020 tarihleri arasinda
Iktisadi Yonelim Anketi 6rnekleminde yer alan sirketlere Covid-19 salgimin ‘Reel Sektore
Etkileri Anketi’ uygulanmistir. Anket sonuglarina gére Covid-19 salgini ddneminde sirketlerin
%71,2’sinin iretime devam edebildigi, %28,8’inin ise iiretimi durdurmak zorunda kaldigi
goriilmektedir. Uretim durumlar sektdrel bazda incelendiginde tekstil, giyim, deri, tasit ve
mobilya sektdrlerinde iiretime ara veren firma orani %50’nin iizerinde ve diger sektorlere
nispeten yiiksek goriilmektedir (kalkinmakutuphanesi.gov.tr). Bu etkenler tekstil sektoriiniin
pandemiden olumsuz etkilenmesine sebep olarak gosterilebilir. Son olarak sinai sektoriine
baktigimizda genel olarak imalat sektoriinii i¢ine aldigi diisiiniildiigiinde hammadde ve yari
mamul tedarikinde, lojistikte fiyatlarin yilikselmesi, is yerlerinde calisan sayisinda azaltici
tedbirlerin alinmasi ve tiim bunlarin iiretimi olumsuz etkilemesi ve bunun paralelinde talebin
azalmasi sayilabilir.

Genel olarak degerlendirildiginde Tiirkiye salgin siirecini diger iilkelere kiyasla daha iyi
yonetmistir ve bu durum vaka sayilarini kontrol altinda tutup kot gidisin 6niine ge¢mistir. Bu
sebeple ekonomik anlamda dnemli bir yere sahip olan saglik konusunun kontrol altina alinmasi
sektorleri olumlu etkilemis ve kotii gidisatin oniine gecilmistir. Sonucta her is kolu, reel ve
finansal sektorlerin dikkate deger bir dalidir. Yasanan gelismeler karsisinda yatirimei talebinin
canlanmasi, gliven ortaminin olusmasina baglidir. Yatirim anlaminda diisiiniildiigiinde hisse
senetleri uzun vadeli yatirim araglaridir. Giiven ortaminin olugmasi ve insan saghg ile alakali
oncelik algisi, yatirimcilart yeniden bu sektorlere yatirim yapmaya tesvik edecek ve kesintiye
ugrayan nakit akiglarini yeniden canlandiracaktir. Ayrica sunu da belirtmekte fayda vardir ki,
Ar1 (2021a) calismasinda belirtildigi gibi, BIST de bir saglik sektérii endeksinin olmamasi ve
BIST’in pandemi 6ncesi donemde dalgali ve riskli olmas1 Covid-19 donemi etkisinin net olarak
tespit edilmesini engellemektedir.

fleriki galigmalarda daha genis veri seti ile daha farkli sektérler iizerinde incelemeler yapilarak
bdyle salgin donemlerinde ve giivensizlik ortamlarinda hem yatirimcilarin hem de firmalarin
daha temkinli davranarak siireci en az kayipla atlatabilmeleri saglanabilir. Ayrica bu galisma
sadece tek bagimsiz degisken kullanilmasi modelin agiklayiciliginin diisiik ¢ikmasina sebep
olmaktadir. Finansal piyasalar baska bir¢ok unsurdan etkilenen hassas ortamlardir. Bu sebeple
daha baska degiskenler eklenerek caligmalar yapilabilir ve literatiir genisletilebilir.
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