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Ozet

Otomotiv sektorii, pandemiye ragmen hem satislarda hem de ihracatta ilk soku atlatmasinin ardindan artan bir ivmeyle
yaralarmi sarmaya devam etmektedir Ozellikle salgmin ilk donemlerinde birgok sektdr olumsuz etkilenirken,
otomotiv, en fazla etkilenen sektorlerin baginda gelirken iireticilerin birgogu tiretimlerini durdurmak zorunda kalmigtir
Oyle ki olusan arz kisitindan dolay1 ikinci el pazarinda artan fiyatlar nedeniyle otomobil en gok getiri saglayan
varliklardan biri haline gelmistir OTV matrah ve vergi artis1 ardindan Tofas yiizde hisseleri 1,63 yiikselirken Dogus
Otomotiv hisselerinde yiizde 5,77 diisiis gézlemlenmistir. Bu baglamda ¢alismada otomotiv sirketi hisse getirilerinin
ve borsaya kote tek filo kiralama sirketi olan Beyaz Filo’nun hisse getirilerinin iyi ve kotii haberlere verdikleri
asimetrik tepkiler Haber Etkisi Egrileri kullanilarak incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Otomotiv Sektorii, Haber Etkisi Egrileri, Ussel GARCH, OTV artisi, salgin, Covid-19
JEL Smiflamasi: C58, G14, L93, E44
Abstract

Despite the pandemic, the automotive sector continues to heal its wounds with an increasing momentum after
overcoming the first shock in both sales and exports. While many sectors were adversely affected, especially in the
early stages of the epidemic, automotive was one of the most affected sectors, and many of the manufacturers had to
stop their production. Since automobile has become one of the most profitable assets due to the increasing prices in
the second-hand market due to the supply constraint. Following the vehicle excise duty increase, Tofas shares
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increased by 1.63 percent, while Dogus Otomotiv shares decreased by 5.77 percent. In this context, the asymmetric
responses of the share return of the automotive company and the stock returns of Beyaz Filo, the only fleet leasing
company listed on the stock exchange, to good and bad news were examined by utilizing News Impact Curves.

Keywords: Automotive Industry, News Impact Curves, EGARCH, Vehicle Excise Duty Increase,
pandemic, Covid-19

JEL Codes: C58, G14, L93, E44

Giris

Otomotiv sektorii, lilke ekonomileri agisindan stratejik dnem tasiyan sektorlerin basinda gelmekle
birlikte cografi konumu agisindan bir¢ok marka i¢in hem tiretim hem de dagitim ag1 bakiminda Tiirkiye
ekonomisinin de vazgecilmez lokomotiflerinden biridir. Sektoriin 6nemi, ekonomiye yiiksek oranda katma
deger saglamasindan, teknoloji transferini miimkiin kilmas1 ve ayrica siirlindiirtilebilir bir vergi kaynagi
olusturmasindan kaynaklanmaktadir. Bunun yan1 sira, ana ve yan sanayi olarak iki temel boliime ayrilan
otomotiv sektdriindeki yan sanayi, KOBI’ler vasitas: ile ekonomilere dinamizm getirirken cok cesitli
sektorlerle etkilesim igcinde oldugu i¢in carpan etkisi de yaratir.

Diinyay1 etkisi altina alan Covid-19°dan etkilenen tiim sektorler kendilerini koruma yollar ararken,

otomotiv enddistrisi de bu silirecte gerekli reaksiyonlar1 gelistiriyor. Bu baglamda {ireticilerin iiretim
modellerini ve bayilerin de satis stratejilerini giincelleyerek yeni satis kanallar1 olusturmasi beklenirken,
salginin sektorde yeni firsatlar olusturabilecegi de dngdriilityor. Covid-19'un Avrupa'ya kiyasla Tiirkiye'de
daha ge¢ goriilmesi, alinan 6nlemler ve 6zellikle ertelenen siparigler nedeniyle artan satin alma istah1 gibi
nedenler otomotiv satislarinda Tiirkiye'nin daha giiclii kalmasimi saglanmistir. 2020 yili Ocak-Eyliil
doneminde toplam satiglar 2019 yili ayn1 donemine gore yiizde 76 artarak 508 bin 239 adet seviyesinde
gergeklesmistir. 2020 yili Ocak-Eyliil doneminde otomobil satiglari, 2019 yili ayn1 dénemine gore yiizde
70 oraninda artt1 ve 388 bin 690 adet oldu. 2020 yil1 Ocak-Eyliil déneminde gegen yilin ayn1 dénemine
gore toplam otomobil satiglar yiizde 70, ithal otomobil satiglar1 yiizde 79 ve yerli otomobil satislar yiizde
58 oranlarinda artt1 (OSD).
Bununla birlikte Covid-19 salgin1 nedeniyle olusan iiretim aksakliklar1 nedeniyle talep olusan pazarlara
yeterli arz sunulamamaszyla, talep ciddi sekilde yliksekken arz dengelenmeyince sektorde ciddi ikinci elde
fiyat artiglar1 yasanmistir. Ek olarak filo kiralama sektoriinde kiralama siirelerinin uzamasi da ikinci el
pazarini canlandiran etkenlerden biri olmustur. Sirketler, 2-3 yilda model yenilemek yerine daha uygun
fiyatla kullandiklar1 otomobilleri yeniden kiraladi. Boylece kiralama sektorii ikinci el otomobil pazarina
yeterli arac tedariki saglanamamigtir. Son olarak agustos ayinda cari agiga olumsuz etki eden otomobil
ithalatinmn azaltilmasu, yerli {ireticinin desteklenmesi igin liiks ithal otomobillerde OTV oran1 artirildi. OTV
matrah ve vergi artis1 ardindan Tofas yiizde hisseleri 1,63 yiikselirken Dogus Otomotiv hisselerinde yiizde
5,77 diislis gbzlemlenmistir. Bu baglamda galigmada otomotiv sirketi hisse getirilerinin ve borsaya kota tek
filo kiralama sirketi olan Beyaz Filo’nun hisse getirilerinin iyi ve kotii haberlere verdikleri asimetrik
tepkiler bu ¢alisma kapsamida Haber Etkisi Egrileri kullanilarak incelenecektir.

1. Literatiir

Kiiresel otomotiv sektorii ile ilgili literatiire baktigimizda cesitli iilkeler i¢in otomotiv sektdriiyle ilgili
caligmalardan bazilar1 Riemsdijk ve Leede (2001), Richard (1997), Steawart ve Wass (1998), Buxmann,
Ahsen, Diaz ve Wolf (2004), Wokutch ve Vansandt (2000), Abrenica (1998) tarafindan yapilmistir. Daha
giincel ¢aligmalarda daha kompleks ve yogun ekonometrik modeller kullanilan g¢aligmalar oldugunu
gormekteyiz. Singhal ve Ghosh (2016) petrol fiyatlari, metal fiyatlar1 ve hisse endeksleri arasindaki iligkiyi
VAR-DCC-GARCH modelleriyle Hindistan pazar1 i¢in yapmuistir.

Tiirkiye otomotiv sektorii ile ilgili de c¢esitli ekonometrik arastirmalar mevcuttur. Yilmaz (2011)
Erzurum otomotiv talebinde etkili olan demografik faktorleri ekonometrik modellerle analiz etmistir.
Caligmasinda dogrusal olasilik, logit ve probit modeller kullamilmistir. Degiskenlerden hane halkinin
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toplam geliri, hane halki reisinin meslegi, egitim durumu, hane halkinin sahip oldugu toplam dayanikli
tiiketim mallar1 sayis1 ve hane halki reisinin tasarruf yapabilme giicli anlamli degiskenler olarak tahmin
edilmistir. Caligkan (2009) otomotiv sektoriiniin iilke ekonomileri i¢in 6nemi, Tiirkiye ve diinya otomotiv
sektoriinlin gelisimi ve yillara dayali iiretim ve dig ticaret istatistiki rakamlar1 incelenmistir. Calismada
otomotiv sektdriiniin Tiirkiye’de 90’1 yillarin baslarinda ihracat ve iiretimde biiyiik gelisme gostermesi
dolayistyla veri seti olarak 1992-2008 yillar1 aras1 zaman serisi ele alinarak regresyon analizi yapilmistir.
Aktas ve Akkurt (2006) Tiirkiye nin otomotiv ve yan sanayisi tizerine yaptiklar1 calismada otomobil {iretimi
verileri ile ARCH modellerinin bir uygulamasini yapti. Calismada otomotiv {iretiminin oynakliklarmin
kosullu degisen varyans modelleriyle daha etkin tahmin edilebilecegi sonucuna ulasilmistir. Efe (2019)
Amerikan Hisse Senedi Piyasasinda iglem goren ve Diinya otomotiv sektdriinde dnde gelen iilkelerden olan
Japonya’ya ait {i¢ otomobil sirketinin hisse senetleri fiyatlarinin otoregresif siirecte modellenmesi {izerine
caligmistir.

Literatlir arastirmasinda da gordiigiimiiz tizere Tiirkiye otomotiv sektorii lizerine ve haber etkileri
kullanilarak yazilmis makale ve tez ¢alismalar1 ayr ayr1 bulunmasina ragmen, haber etkilerinin otomotiv
sektorii hisse getirileri ile kullanilan ilk calismalardan olmasi bu ¢alismamizi diger arastirmalardan ayiran
yonidiir.

2. Metodoloji

Ussel GARCH (EGARCH) modeli, haberlerin asimetrik etkilerini 6lgmeye imkan veren bir
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) model ailesi mensubudur. Standart
GARCH modelinin 6nemli kisitlarindan birisi biitiin tahmin edicilerin katsayilarmin pozitif olmasi
gerekliligidir. Nelson (1991) yilinda gelistirdigi yaklagimla bu negatif olmama kosulunu gerekli kilmayan
bir model olusturdu. Bu modele gore:

In(hy) = o + ey (S52) + A4 | 252 | + Buln (hy—y) [3.1]
he™y h2y
Denklem (3.1) iissel-GARCH yani EGARCH (UGOKDV) modeli olarak adlandirilir. EGARCH
modelinin temeli ti¢ 6nemli unsura dayanir:

1. Kosullu varyans denklemleri log-lineer formdadirlar. In(%,)’nin biiyiikliigiinden bagimsiz olarak
h;nin zimni degeri hicbir zaman negatif olamaz. Bu nedenle biitiin katsayilar pozitiftir.

2. EGARCH &2_,, yerine €2, ’in standartlastirilmis halini kullanir [bkz., €2_; ’nin  (hy_;)%®

boliinmesiyle elde edilen form]. Nelson bu standartlastirilmis soklarin kaliciligini ve biiyiikliigiinii
daha dogal bir sekilde yorumlayabildigini sdyler. Sonug olarak standartlastirilmis 2_; degerleri
birimsiz (unit-free) dlgiitlerdir.

3. EGARCH modelleri kaldirag etkisini analiz etmeye olanak saglar. Eger €2_,/(h_,)%® pozitif ise
soklarin kosullu varyansm logaritmasma etkisi a; + A, ’dir. Eger €2 ;/(h;_1)%° negatif ise,
soklarin kosullu varyansin logaritmasina etkisi —a; + A, olur.

Gelecek donem riskleri ile varlik getirileri arasindaki degis-tokus bir¢ok finansal kararin 6ziinii
olusturmaktadir. Risk, geneli itibari ile volatilite (oynaklik) ve finansal varliklarin korelasyonu
olmak iizere iki ana unsurdan olusur. Ekonomide sikc¢a degisimler oldugu ve siirekli piyasalara
yeni haberler geldigi i¢in ikinci momentler 6zellikle finansal piyasalarda zamana bagli olarak
stirekli dontisilir. Buna gore eger volatilite ve korelasyonlar1 tahmin eden modeller bu doniisiimii
dikkate almadan sadece gecmis donem verilerine dayanarak tahmin yaparlarsa riskteki
farklilagmalar yakalayamazlar (Cappiello et. all, 2006).

Eger EGARCH modellerine dayanarak Haber Etkisi Egrilerinin en kiiciik degerlerinin &,_; = 0
oldugunu diisiiniirsek, egrinin her iki ucu da tissel bir sekilde fakat farkli parametrelere bagh
olarak her iki yone dogru genislemektedir. Haber etkisi egrileri ilgili modellerin tahmin edilen
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kosullu varyans denklemlerinden gecikmeli kosullu varyansin katsayi tahminleri kullanilarak

olusturulur.
Eger bir EGARCH (1,1) modelini ele alirsak;
In(hy) = ao + BIn(he-1) + @121 + y(1Ze-1]) = E(|2e-1]) [3.2]

ve z; = gt/o-tise Haber Etkisi Egrisi agagidaki sekilde tanimlanir:

a;ty
_JAexp| Jn || for&-1 >0
he = Aexp |2zY|( for g_, <0 [3.3]
Vhe
A= htﬁexp[ao - y,/2/7'c] [3.4]
a; <0 a+y>0 [3.5]

Varlik fiyatlarinin dnemli bir belirleyici 6zelligi “kotii” haberlerin volatilite {izerinde “iyi” haberlere
gore daha kalic1 ve etkilerinin biiyiik olmasidir. Soklarin birgogunun gelecek oynaklik seviyesi ve bugiinkii
getiri ile arasinda negatif bir korelasyon mevcuttur. Bu baglamda, kaldirag etkisini volatilitenin getiriler
arttiginda azalmasi, getiriler azaldiginda ise artma egiliminde olmasi1 seklinde tanimlayabiliriz. Kaldirag
etkisinin ana fikri Figiir 1’de sunuldugu iizere “yeni bilgi” &,_’in biiyiikliigii olarak tanimlanmis ve bu
sekilde ol¢gtimlenmektedir. Eger €,_; = 0 ise beklenen volatilite (ht) sifir demektir. Aslinda herhangi bir
haber volatiliteyi arttiran bir etkiye sahiptir fakat eger bu haber “iyi” bir haberse (yani eger ¢t pozitifse)
volatilite a noktasindan b noktasina ab egrisi boyunca artisg gosterir (ya da EGARCH modelindeki gibi ab
egrisini takip eder). Fakat eger haberler “kotli” ise, volatilite a noktasinda c noktasina ac egrisi boyunca (ya
da EGARCH modelindeki gibi ac' egirisi boyunca) yiikselir. Bununla birlikte ac ve ac' egerileri ab ve ab'
egrilerine gore daha dik olduklar1 iizere pozitif bir sokun (et), volatilite izerindeki etkisinin negatif bir soka
gore daha diisiik ve gecici olacagi sonucuna varabiliriz (Figiir 1).

Asimetrik volatilite modellemesi iyi ve kotii haberlerin gelecek donemdeki oynakligi tahmin etmek
icin olusturulan modellere farkl etkileri oldugu {izere literatiirde oldukga ilgi goren bir yaklagimdir. Chen
ve Ghysels (2010)’in de bulgularinda belirttigi {izere giin igi islemlerde iyi haberler volatiliteyi azaltici bir
etki yaparken, ¢ok iyi haberler ve kotii haberler volatiliteyi attiric1 ekti yapmaktadr.

Figiir 1: Haber Etkisi Egrileri
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3. Veri Seti ve Bulgular

Calismada kullanilmak {izere investing.com sitesinden otomotiv piyasasini temsilen OTV’de ve talep
ile arz soklarindan daha ¢ok etkilenen otomotiv sektdrii hisseleri secilerek savunma sanayii ve binek araci
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disinda iiretim yapan sirketler veri setinin disinda birakilmigstir. Bu baglamda giinliik olarak Anadolu Isuzu
(ASUZU), Beyaz Filo Kiralama (BEYAZ), Dogus Otomotiv (DOGUS), Ford Otosan (FORD) ve Tofas
Tiirk Otomobil (TOFAS) hisse fiyatlar1 veri setine dahil edilmistir. Ussel GARCH modellerinde ise sirket
hisse getirileri Anadolu Isuzu i¢in (RASUZU), Beyaz Filo Kiralama i¢in (RBEY AZ), Dogus Otomotiv i¢in
(RDOGUS), Ford Otosan i¢in (RFORD) ve Tofas Tiirk Otomobil i¢in ise (RTOFAS) olarak gosterilmistir.

Veri setinde 2019 yili bagindan 31 Agustos 2020 sonu ve pandemi doneminin bagindan yine bu yilin
agustos ay1 sonuna kadarki iki ayr1 periyoda odaklanildi. Modellerimizde kullanilmak {izere giinliik
logaritmik getiriler r; , agsagidaki hesaplama ile tiiretilmistir:

_ In (P,)
= In (P;_4)

Model olusturulmadan 6nce degiskenlerin duraganlik testi i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
kullanilmis, ardindan GARCH modellerinin girdileri belirlenmis, verilerin tanimlayici istatistiki bilgileri
ise Tablo 2’te gosterilmistir. Basiklik ve ¢arpiklik degerlerine baktigimizda Jarque-Bera degerlerinin de
yiikseklikleri de gosteriyor ki veriler normal® dagilmamaktadir. ADF testi sonuglari ise biitiin verilerin
duragan oldugunu gostermektedir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistik degerleri Tablo 1° de belirtilmistir.

Tablo 1: Tammlayici Istatistikler

Covid-19 Dénemi 01.01.2019-31.08. 2020

ASUZU BEYAZ DOGUS FORD TOFAS ASUZU BEYAZ DOGUS FORD TOFAS
Ortalama 12.0042  3.5419 11.7679 70.0069 23.3203 Ortalama 9.7689  3.4098 8.1865 62.7941 21.1547
Medyan 12.0800 3.6000 11.1500 72.8000 23.2800 Medyan 9.0750  3.3700 7.2550 60.4250 19.9450
Maksimum 17.8200 4.5900 18.0200 92.1000 29.0000 Maksimum 17.8200 4.5900 18.0200 92.1000 29.0000
Minimum 6.9000 2.3500 5.1000 44.1600 16.0800 Minimum 5.8900 2.3500 3.7700 43.4800 14.1600
Std.Sap 2.1364 0.4807 3.4296 11.2084 3.4148 Std.Sap 2.6906 0.4840 3.8357 10.1004 3.6217
Carpiklik (Skewness) -0.2029 -0.6570 0.0448 -0.3033 -0.3586 Carpiklik (Skewness) 0.4951 0.1958  0.8650 0.6519 0.3736
Basiklik (Kurtosis) 3.2741 2.8245 1.9341 23957 2.0882 Basiklik (Kurtosis) 2.1831 2.0538 2.7226 2.9452 1.9361
Jarque-Bera 1.589  11.643  7.581 4.858 8916 Jarque-Bera 28428 18.090 52.958 29.373 29.155
Olasilik 0.452  0.003  0.023 0.088 0.012 Olasilik 0.000  0.000  0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 159 159 159 159 159 Gozlem Sayisi 414 414 414 414 414

Figiir 1 ise veri setini olugturan serilerin grafiklerini gostermektedir.

2 Verilerin dagilimmin normal dagilim gdsterip gostermedigini belirlemenin bir diger yolu ortalama, mod ve medyan degerlerine
bakmaktir. Normal dagilimda bu degerler ¢akisiktir. Bu istatistikler birbirine yaklastig1 6l¢lide dagilim normal dagilima yaklasur.
Birbirinden uzaklastig1 6l¢iide dagilim garpiklasir.

3 Normal dagilimi test etmenin bir diger yolu da basiklik ve garpiklik katsayilarina bakmaktir. Carpiklik (skewness) katsayist
normal dagilimda 0'dir. Negatif carpiklik katsayis1 saga ¢arpik dagilima, pozitif ¢arpiklik katsayisi sola ¢arpik dagilima isaret eder.
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Figiir 2: Otomotiv Hisseleri Fiyat Hareketleri

01.01. 2019-31.08. 2020 Covid-19 Dénemi

Uzun doneme (2019 yili bagindan veri olan donem) baktigimizda Tofas ve Anadolu Isuzu hisse
getirileri hem iyi hem de kotii haberlere hizli ve sert tepkiler verirken kotii haberlerin volatiliteyi nispeten
daha ¢ok arttirdig1 goriiliiyor. Dogus Otomotiv, Ford ve Beyaz Filo hisse getirileri ise iyi haberlere tepki
verirken bu etki ¢ok yavas bir sekilde volatiliteyi arttirtyor.

Pandemi doneminde ise Beyaz filo digindaki biitiin hisse getirilerinde davranig degisikligi gdzlemledik.
Pandemi doneminde Tofas hisse getirileri iyi haberlere tepki verirken bu etki ¢ok yavas bir sekilde
volatiliteyi arttiriyor. Anadolu Isuzu ise bunun tam tersi bir sekilde kotii haberlere tepki verirken bu etki
cok yavas bir sekilde volatiliteyi arttiriyor.

Dogus Otomotiv ve Ford Otomotiv hisse getirileri ise pandemi doneminde en farkli davranig1 gosteren
hisseler. Hem iyi hem de kotii haberlerin genel literatiiriin aksine volatiliteyi azaltic1 etki yaparken kotii
haberlerin etkisi nispeten daha fazla. Uriin gaminin tamamini ithal eden Dogus Otomotiv ile binek otomobil
gaminin neredeyse tamamini ithal eden Ford Otosan hisselerinin habere daha duyarli bir yapilart oldugu
sonucuna variyoruz. Burada pamdemi dénemindeki tasit kredisi kampanyalar1 ve saglik giivenligi amach
toplu tagimadan 6zel araglara gegisin yarattig talep sigramasi ve tedarik zincirlerinin kirilmasi nedeniyle
arz kisit1 olmasi gibi pozitif haberlerin etkisi varken OTV ve kurdaki ani artis gibi olumsuz haberlerin de
volatiliteyi etkiledigi goriiliiyor.

Toplu tasimadan kagiilmasi ve diisiik faizin etkisiyle operasyonel kiralamada smirli bir daralma
gozlemlenirken 6zellikle havalimani kiralamalarinda yasanan kayip nedeniyle filo kiralama pazarinda %6
biiylime beklenirken bu beklenti salgin nedeniyle sekteye ugradi. Bu olumlu ve olumsuz durumlar ve filo
ara¢ havuzunun ¢esitliligi sebebiyle sadece binek araglarindan olugsmamasi, Beyaz filo hisse getirilerinin
davraniginda pandemi dncesi ve sonrasinda onemli bir farklilik olugsmamasini sagladi. Bununla beraber
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pandemi donemindeki olumlu haberlerin volatilite arttirict etkisinin uzun donem gore daha fazla oldugu da
analizin sonuglar1 arasinda.

SONUC

Covid-19 salgini ile tedarik zincirlerinin kirilmasi, toplu tagima araglarindan 6zel araglara yonelis gibi
hem arz hem de talep fonksiyonlaria gelen soklar sebebiyle otomotive pazarinda ikinci piyasa dahil ¢ok
ciddi fiyat artiglar1 gdzlemlenmistir. Ek olarak son yapilan OTV zamlarinda sonra énemli bir dissal soka
daha maruz kalan sektoriin borsaya kota sirketlerinin hisse getirilerinin bu soklardan nasil etkilendigini
analiz etmenin 6nemli bir husus olduguna karar verilmistir.

Otomotiv sektorii, pandemiye ragmen hem satislarda hem de ihracatta ilk soku atlatmasinin ardindan
artan bir ivmeyle yaralarini sarmaya devam etmektedir. Ozellikle salginin ilk dénemlerinde birgok sektdr
olumsuz etkilenirken, otomotiv, en fazla etkilenen sektorlerin basinda gelirken {ireticilerin bir¢ogu
tiretimlerini durdurmak zorunda kalmistir. Oyle ki olusan arz agigindan otiirii ikinci el pazarinda artan
fiyatlar nedeniyle otomobil en ¢ok getiri saglayan varliklardan biri haline gelmistir. OTV matrah ve vergi
artis1 ardindan Tofas yiizde hisseleri 1,63 yiikselirken Dogus Otomotiv hisselerinde ylizde 5,77 diisiis
gbzlemlenmistir.

Bu baglamda haber etkisi egrilerine baktigimizda biitiin bu dissal soklara otomotiv sektor
temsilcilerinin hisse getirilerinin farkli tepkiler verdigi goriilmiistiir. Bu baglamda o6zellikle portfoy
yoneticilerinin bu farkli davranmiglarii portfoy cesitlendirmesi yaparken gozetmelerinin faydali sonuglar
doguracagi kanaati olusmustur. Bu nedenle salgin etkisiyle olusan hem birinci hem ikinci el otomobil
pazarindaki irrasyonel fiyatlandirmalarin daha detayli sekilde arastirmacilar tarafindan analiz edilip piyasa
mekanizmasinin arastirilmasinin faydal olacagi diisiincesi olugsmustur.
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Tablo 2. Useel GARCH Modelleri

PANEL A: 01.01.2019-31.08.2020

RTOFAS RFORD RDOGUS RASUZU RBEYAZ

Getiri Denklemi | Varyans Denklemi | Getiri Denklemi | Varyans Denklemi Getiri Denklemi Varyans Denklemi Getiri Denklemi Varyans Denklemi Getiri Denklemi Varyans Denklemi

katsayl z-istatistigi | katsayl z-istatistigi | katsayl z-istatistigi | katsay1 z-istatistigi | katsay1 z-istatistigi | katsayr z-istatistigi | katsay1 z-istatistigi | katsayr z-istatistigi | katsayr z-istatistigi | katsay1 z-istatistigi
c -0.0001  -0.1425 0.0010  1.0118 0.0011  0.5643 0.0007 03914 -0.0019  -1.3584
RTOFAS 0.4352  10.8473 03224  4.2331 0.1481  2.9292
RFORDy 0.0805  1.8478 |-7.3933 -3.1232 | 02139  3.8464
RFORD 0.4240  9.8240 0.1274  2.6901
RDOGUS 0.0923  3.8078 0.2006  4.4765 0.1935  6.4697
RBEYAZ 0.1201  4.6188 0.2836  7.7713
RASUZU 0.0956  3.7533 03264  7.5743 0.1250  3.4424
w -1.1846  -2.1642 -0.5293  0.0556 -3.9931  -3.9310 -1.2046  -2.7662 -3.2073  -6.6537
A 0.2679  4.3910 0.0975  0.0642 0.1276  1.7676 0.2184  4.4381 0.5187  5.7937
O -0.0021  -0.0466 0.1726  0.0031 0.2564  4.8969 -0.0079  -0.3142 0.2453  4.7913
By 0.8757  13.416 0.9416  0.0000 0.4243  2.8304 0.8479  14.168 0.6043  9.6638
Gozlem Sayist 414 414 414 414 414
R 0.37 0.28 0.20 0.18 0.20
DW 2.06 1.94 1.88 1.99 1.80

PANEL A: 01.01.2020-31.08.2020 (Covid-19 Donemi)
RTOFAS RFORD RDOGUS RASUZU RBEYAZ

Getiri Denklemi | Varyans Denklemi | Getiri Denklemi | Varyans Denklemi | Getiri Denklemi Varyans Denklemi Getiri Denklemi Varyans Denklemi Getiri Denklemi | Varyans Denklemi

katsay1 z-istatistigi | katsayl z-istatistigi | katsayl z-istatistigi | katsayl z-istafistigi | katsay1 z-istatistigi | katsay1 z-istatistigi | katsay1 z-istatistigi | katsayn z-istatistigi | katsay1 z-istatistigi | katsay1 z-istatistigi
c -0.0017  -1.0617 0.0020  1.0986 0.0036  0.0036 20261  0.1084 -0.0008  -0.4284
RFORD 0.2833  4.3819 0.3594  0.3594
RFORDy, 0.1386  2.0160 |-5.5157 -1.9696
RTOFAS 0.5344  7.0509 0.3866  5.7902 0.2648  3.5229
RDOGUS 0.1212  2.8420 0.1401  2.6275 0.2661  5.5335
RDOGUS, 0.2083  0.2083
RBEYAZ 0.1511  3.2710 0.4049  11.8551
RASUZU 0.1622  3.4322 0.0036  4.3756 0.2847  6.9402
w -8.9784  -4.7308 -0.6328  -1.3784 -0.6163  -11.7597 -1.6339  -3.4932 -3.6490  -3.3009
A 0.5191  2.8119 -0.1076  -0.9457 -0.4005  -5.9793 0.5775  6.5305 0.5507  3.1930
a 0.3284  4.7626 0.0743  0.8337 0.1774  2.3064 -0.2045  -2.8076 0.3411  3.1892
i} -0.0961  -0.3871 0.9047 15.1 0.8617  5.8000 0.8293  12.8000 0.5590  3.9296
Gozlem Sayist 159 159 159 159 159
R’ 0.45 0.40 0.41 0.29 0.34
DW 2.09 1.86 2.03 2.01 1.76
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Figiir 3: Haber Etki Egrileri

01.01.2019-31.08.2020

01.01.2020-31.08.2020 (Covid-19 Donemi)
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