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Salgin, siyasi olaylar, deprem gibi olaganiistii durumlarin borsa getirileri lizerinde etkisi oldugu bilinmektedir. Bu ¢aligsma,
yiikselen piyasa ekonomilerinde Kovid-19 salgminin borsa getirileri iizerindeki etkisini agiklamay1 amaglamaktadir. Bu
nedenle ¢alisgmamizda hem Kovid-19 vakalarinin hem de Kovid-19’a baglh 6liimlerin etkisini 6l¢gmek amaciyla iki ayr1 model
kurulmugtur. Caligmamizda Arellano, Froot ve Rogers Tesadiifi Etkiler Tahmincisi ve Arellano-Bond GMM Tahmincisi
uygulanmustir. Calismanin sonucunda Arellano, Froot ve Rogers Tesadiifi Etkiler Tahmincisi sonuglarina gére Kovid- 19
vakalarinin borsa piyasasi iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu belirlenmigtir. Ancak Arellano-Bond GMM Tahmincisi
sonuglarina gore kovid-19 vakalariin borsa piyasasi tizerinde anlaml bir etkisi bulunamamigtir. Kovid-19 6liimlerinin borsa
endeksi lizerindeki etkisi ise hem Arellano, Froot ve Rogers Tesadiifi Etkiler Tahmincisi hem de Arellano Bond tahmincisine
gore pozitif ve istatiksel olarak anlamli belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kovid-19, Borsa, Gelismekte Olan Piyasalar.
JEL Simflandirma Kodlari: C33, E44, G15.
ABSTRACT

It is known that extraordinary events such as epidemics, political events, and earthquakes have impacts on stock market returns.
The study aims to explain the impact of Covid-19 outbreak on stock market returns in emerging market economies. Therefore,
in the study, two different models are established to measure the impact of both Covid-19 cases and deaths related to Covid-
19. In the study, Arellano, Froot and Rogers Random Effects Estimator and Arellano—Bond GMM Estimator are applied. As a
result of the study, according to Arellano, Froot and Rogers Random Effects Estimator results, it is determined that Covid-19
cases have a positive and significant effect on the stock market. However, according to the Arellano—-Bond GMM Estimator
results, no significant effect of Covid-19 cases on the stock market is found. The effect of Covid-19 deaths on the stock market
index is determined as positive and statistically significant according to both Arellano, Froot and Rogers Random Effects
Estimator and Arellano Bond estimator.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

Compared to the crisis in Asia in 1997 and the economic crisis in the USA in 2008, the Covid-19 pandemic does not initially
appear as a financial crisis. However, the measures taken by the countries in terms of combating the epidemic caused a large
economic bill to be reflected on the world. Since the emergence of the Covid 19 pandemic, it has shown its possible costs in
all countries of the world and continues to show it. The effect of the Covid-19 epidemic on all world financial markets has
reached enormous dimensions. The DJIA and S&P500 in the US, considered the world's largest stock market indices, dropped
significantly. On the other hand, many stock markets in the world experienced the fastest price drops in history. In this process,
especially emerging economies dependent on trade have suffered a heavy economic loss. It is known that extraordinary
situations such as epidemics, political events and earthquakes have an effect on stock market returns. This study aims to explain
the relationship between the Covid-19 outbreak and stock returns in emerging market economies.

Design/methodology/approach:

In our study, 13 emerging markets and developing countries (Brazil, Chile, Croatia, Kenya, Malaysia, Montenegro, Morocco,
Nigeria, Peru, Poland, Romania, Serbia, Turkey), which are expressed according to the IMF (2020) classification, and whose
data can be accessed, were used as a sample group. has been selected. The working period consists of the daily data of February
18, 2021-March 31, 2021 by subtracting the weekend data. In the study, stock market index and exchange rate were taken from
investing.com. Covid-19 case and death rates are taken from Worldometer. In the study, two different test techniques were
used to determine the effect of the Kovid-19 outbreak on the stock market. As a research method, the Breusch-Pagan LM test
was applied to determine whether the pooled least squares method or the random effects model was more effective. As a result
of the Breusch-Pagan LM test applied, it was determined that the random effects model gave more effective results. In addition,
the results were determined with the Hausman test in order to determine the effective method between the fixed effect model
and the random effect model. As a result of the Hausman test, the random effects model was found to be more effective.
Findings:

In our study, two different models were established to investigate the effect of covid-19 cases and deaths related to covid-19.
According to the random effects estimator of Arellano (1987), Froot (1989) and Rogers (1993), the effect of Covid-19 cases
on the stock market index was determined to be significant in Model 1. A 1% increase in Covid-19 cases causes an increase of
0.01% in the stock market index. When we evaluated the Wald test results for Model 1, insignificant results were obtained.
When Model 2 is evaluated according to Table 10, the effect of deaths due to Covid-19 on the stock market index was found
to be statistically significant according to the random effects estimator. A 1% increase in Covid-19 deaths causes a 0.96%
increase in the stock market index. When we evaluated the Wald test results for Model 2, significant results were obtained. The
result of the Arellano-Bond (1991) GMM estimator explains the lagged dependent variable stock market index for Model 1 as
positive and significant. However, the effects of covid-19 cases and the exchange rate on the stock market index were
determined to be meaningless. When the significance of all Model 1 was evaluated with the Wald test, it was determined that
the model was generally significant. When the results obtained for Model 2 are examined, the effect of the lagged dependent
variable on the stock market index is positive and statistically significant. The effect of Covid-19 deaths on the stock market
index was determined as positive and statistically significant, consistent with the Arellano, Froot and Rogers Random Effects
Estimator. The effect of the exchange rate on the stock market index was found to be insignificant. When the significance of
all Model 2 was evaluated with the Wald test, it was found that the model was generally significant.

Conclusion and Discussion:

In December 2019, it was reported by WHO that a new infectious disease emerged in the world. This epidemic, which emerged
in the city of Wuhan, China's Hubei province, was introduced to the world with the name Covid-19. The COVID-19 outbreak
is expressed as the greatest disaster humanity has experienced since World War 11. The COVID-19 pandemic has negatively
affected and continues to affect the entire world population with its social, economic and psychological effects. It is known
that extraordinary situations such as epidemics, political events, earthquakes affect the stock market. For this reason, countries
had to take measures against the Covid-19 epidemic. As a result, the measures taken by many large and small countries in the
world brought world trade to a standstill. Production contracted in many sectors, public and health expenditures increased
significantly. The loss of people's lives, the increase in poverty, the cost of mandatory quarantines caused the level of economic
growth to decrease. Especially in this process, developing economies dependent on trade have suffered heavy economic losses.
In general, as a result of our analysis, it is seen that the stock markets reacted to the Covid-19 outbreak. It was determined that
as the number of confirmed cases in a country increased, stock market returns decreased. Accordingly, the effect may vary
depending on the time limit and severity. Studies to be conducted with different country groups and at different time intervals
will contribute to the literature while describing the effect of Covid-19 on the stock market. In addition, the impact of Kovid-
19 on the economy will appear in different dimensions, depending on the spread of the virus, the quarantine period and the
situation of the daily workers. Undoubtedly, the level of economic development is also an important factor in front of the
impact of Covid-19.

7



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2022, Cilt: 13, Say:: 35, 776-793.
Sileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2022, Volume: 13, No: 35, 776-793.
1. GIRIS

Geride biraktigimiz son 10 yillik dénemi gézoniine aldigimizda, uluslararast ticaretin ve kiiresellesmenin etkisiyle,
Diinya ekonomilerinin pek cogunda gdz alict ekonomik biiylimenin gerceklestigini sdylemek yanlis olmayacaktir.
1997 yilinda yasanan Asya krizi ve 2008’de ABD’de ortaya ¢ikan mali kriz ile kiyaslandiginda, Kovid-19
pandemisi baslangicta bir mali kriz olarak ortaya ¢ikmamaktadir (Yong ve Laing, 2020, s. 1). Ancak iilkelerin
salginla miicadele anlaminda uygulamis olduklar1 tedbirler, Diinya’ya biiyiikk bir ekonomik faturanin
yansitilmasina neden olmustur. Kovid 19 pandemisi ortaya ¢ikisindan giiniimiize tiim diinya iilkelerinde olasi
maliyetlerini yasatarak gdstermistir ve gdstermeye de devam etmektedir. Salginla miicadele anlaminda diinya
iilkelerinin uygulamis olduklar1 sinirlar arasindaki hareketliligi durdurma, karantina uygulamasi, seyahat
kisitlamalar1 gibi pek ¢ok dnlem bu maliyetleri en asgari diizeye diisiirme gayretini giiderken, iilkeler yaklagsmakta
olan durgunluk ve ekonomik krizin etkisinden de kagamamuglardir (Duran ve Acar, 2020, s. 55).

Kovid-19 salginin tiim diinya finansal piyasalar {izerindeki etkisi ¢ok biiylik boyutlara ulasmigtir. Bu salgin,
yatirimcilarin dnemli zararlara ugramasina sebep olan, bugiine kadar goriilmemis bir biiyiikliikte risk seviyesi
ortaya ¢ikarmistir. Diinyanin en biiylik borsa endeksleri olarak kabul edilen ABD'deki Dow Jones Industrial
Average (DJIA) ve Standard & Poor'un 500 Endeksi (S&P500) énemli 6lciide diismiistiir. Ote yandan, Diinyadaki
pek ¢ok hisse senedi piyasasi tarihteki en hizl fiyat diisiislerini yasamistir. Bu dénemde Avrupa, Afrika ve
Asya'daki borsalarin dibe vurdugu goriilmektedir (Bahrini ve Filfilan, 2020, s. 641).

Sekil 1. Covid-19 Salgminin Diinya’nin En Biiyiik Borsalar1 Uzerindeki Etkisi
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Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 1’de goriildiigii gibi, Diinya’nin en biiyiik dort borsasinda endeks degerlerinde Kovid-19 pandemisinin
Diinya’da zirve yaptigi ve kapanmalarin yasandigi Mart 2020 ve Ekim 2020 donemlerinde ciddi diisiisler
yagsanmigtir. Bunun yani sira, diinyada vaka sayilariin kontrol altina alinmasiyla ve virlise etki eden as1
haberlerinin gelmesiyle de diinyada az da olsa ekonomik toparlanma, etkisini borsa endeksleri iizerinde de
gostermistir.

Yiikselen piyasa ekonomileri (EME'ler) -¢cogunlukla disiik gelirli gelismekte olan ekonomiler- kovid-19
pandemisine kars1 asir1 derecede savunmasiz kalmiglardir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin birgogunda; halk
saglig1 sistemleri zayif, sosyal giivenlik sistemleri yetersiz, yoksul ve mali agidan savunmasiz bir niifus, sinirli
para ve Ozellikle mali politika, kiiresel ticaret ve emtia fiyatlarina yliksek bagimlilik s6z konusu olmaktadir.
Bunlarin yani sira, uluslararasi sermaye piyasalarina erigsim giivencesizdir (Ahmed vd., 2020, s. 1). Tim bu
nedenlerle finansal sistemlerin yetersizligi, yiikselen piyasa ekonomilerinin borsa endekslerindeki risk
biiyiikliigiinii de artirmistir.
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Felaketler, haberler, spor, siyasi olaylar gibi bir¢ok etmenin borsa getirileri iizerinde etkisi olmaktadir. Hisse senedi

piyasalarinin SARS salgini ve Ebola Viriisti Hastaligi (EVD) gibi pandemik durumlardan etkilendigini gosteren
literatiirde ¢aligmalar bulunmakla birlikte, bu ¢alismalar yeterli degildir (Al-Awadhi vd., 2020, s.1).

Kovid-19 salgminin borsa tizerindeki en 6nemli etkileri 2020 yilinin Subat-Mart doneminde goriilmiistiir. Ancak
salgmin ¢ogu iilkede bu tarihten sonra goriilmeye baglanmasi nedeniyle ¢aligmamiz bu tarihleri degil 2021 yilinin
Subat-Mart donemini kapsamaktadir. 2021 yilinin s6z konusu déneminde ise salginin siddetli boyutlara ulagmasi,
vaka sayilarinin hizla artiy kaydetmesi, Kovid-19’a bagli 6liim oranlarmin artmasi, kisitlama onlemlerinin
uygulanmasi, karantina tedbirlerinin artarak uygulanmasi, liretim seviyesinin durmasi ve dis ticaretin gerilemesi
stirecinde hisse senedi piyasasi iizerinde Kovid-19 salgimin etkisinin aragtirilmasi ¢alismamizin temel amaci
olmustur. Calismamizin diger ¢alismalardan ele aldigi donem ve ¢aligmaya konu olan iilkeler bakimindan farklilik
gostermektedir.

Bu ¢alisma 2019 yilimin sonunda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan Kovid-19 salgminin borsa getirileri
iizerindeki etkisini gelismekte olan ekonomiler 6zelinde ele almaktadir. Calisma birbirini takip eden dort boliimden
olusmaktadir. Calismanin birinci béliimiinii giris kismi olusturmaktadir. ikinci boliimde genis bir literatiire yer
verilmektedir. Ugiincii boliimde veri ve tanimlayici istatistikler ifade edilmektedir. Son béliimde ise kullanilan
ekonometrik yontemler ve ampirik sonuclar agiklanmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Harjoto vd. (2020), 14 Ocak 2020- 20 Agustos 2020 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak, Kovid-19 6lim
ve vaka sayilarinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini aragtirmaktadirlar. 53 gelismekte olan ve 23 gelismis
tilkede ¢oklu regresyon analizi uygulanmaktadir. Analizden elde edilen sonuglar, vakalar ve 6liimlerin gelismekte
olan piyasalardaki hisse senedi getirilerini ve oynaklig1 etkiledigini gosterirken, yalnizca Kovid-19 vakalarinin,
gelismis piyasalardaki hisse senedi getirilerini, oynakligi ve islem hacmini etkiledigini gostermektedir. Anh ve
Gann (2020), 30 Ocak 2020-30 May1s 2020 tarihleri arasinda Kovid-19 salgininda kapanma 6ncesi ve sirasinda
giinliik hisse senedi getirilerindeki degisimi aragtirmaktadirlar. Vietnam’da 723 firma {izerinde Coklu regresyon
analizi ile yapilan ¢alismada, giinliik artan Kovid-19 vakalarinin hisse senedi getirileri iizerindeki olumsuz etkisi
ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica Vietnam borsasindaki etkinin, {ilke capindaki kapanma dncesinde ve sirasinda olumsuz
gerceklestigini ortaya koymaktadir.

Contessi ve Pace (2020), Kovid-19 salgmimin ilk dalgas: sirasinda 18 gelismis tilkenin borsalarindaki ¢okiiglerin
donemlerini ve Cin borsasindan diger tiim piyasalara istikrarsizlik aktariminin istatistiksel kanitlarimi
arastirmaktadirlar. 1 Kasim 2019 ile 29 Mayis 2020 arasi borsa endeksleri ve 1 Ocak 2020 tarihinden itibaren
Cin’de agiklanan pnémoni vaka sayilari veri olarak kullanilmaktadir. GSADF testi uygulanan ¢aligmada,
Pandeminin dolagiminin en dramatik asamalarinda Cin'den diger iilkelere (6zellikle Avrupa iilkelerine) yayilan
istikrarsizliga dair saglam kanitlar bulunmaktadir. Ayrica, borsadaki hizli ¢okiislerin, epidemiyolojik beklentilerin
yayilma modelleriyle tutarli oldugunu diisiindiirmektedir. Ashraf (2020), ¢alismasinda Kovid-19 salginin borsa
getirileri lizerine etkisini arastirmaktadir. 64 iilkede 22 Ocak 2020-17 Nisan 2020 tarihleri arasindaki giinliik
dogrulanmig vakalar, 6liimler ve borsa getirileri verileri kullanilmaktadir. Panel havuzlanmis OLS (siradan en
kiigiik kareler) regresyon teknigi kullanilan ¢aligmada elde edilen sonuglar, teyit edilen vaka sayist arttik¢a borsa
getirilerinin azaldigini gostermektedir. Ayrica sonuglar borsalarin Kovid-19 salgiina hizla tepki verdigini ve bu
tepkinin salgimin agamasina bagl olarak zamanla degistigini ortaya koymaktadir.

Al-Awadhi vd. (2020), Kovid-19 salgininin Cin borsas1 getirileri tizerindeki etkisini aragtirmaktadirlar. 10 Ocak
2020-16 Mart 2020 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanilan ¢aligmada panel regresyon analizi uygulanmaktadir.
Bulgular, hem teyit edilen toplam vakalardaki giinliik bityiimenin hem de Kovid-19'un neden oldugu toplam 6liim
vakalarmin tiim sirketlerdeki hisse senedi getirileri lizerinde 6nemli olumsuz etkileri oldugunu gostermektedir.
Bahrini ve Filfilan (2020), Kovid-19 vakalarinin ve dliimlerin Kérfez Isbirligi Konseyi'ndeki (GCC) iilkelerde,
borsa endekslerinin giinliik getirileri iizerindeki etkisini aragtirmaktadirlar. 1 Nisan 2020-26 Haziran 2020 aras1
donemde panel veri regresyon analizi kullanilan g¢aliyjmada, Kovid-19 kaynakli 6liimlerin GCC iilke borsa
getirilerini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagilmaktadir. Singh vd. (2020), G-20 iilkelerinde Kovid-19 salginin
borsa getirileri lizerindeki etkisini aragtirmaktadirlar. 18 Subat 2019-17 Nisan 2020 aras1 donemde giinliik veriler
kullanilan ¢aliymada panel regresyon analizi kullanilmaktadir. Elde edilen sonuglar, Kovid-19 salgininin borsa
getirileri iizerindeki etkisinin olumsuz oldugunu gostermektedir.
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Gimiis ve Hacievliyagil (2020), calismalarinda Kovid-19 salgininin borsaya etkisini ulagtirma ve turizm
endeksleri 6zelinde arastirmistir. Yazarlar analizlerinde 2 Mart 2020-17 Temmuz 2020 dénemini ele almiglardir.
ARDL sinir testi yaklasimmi kullanmislardir. Kovid-19 salginina bagli olarak ortaya c¢ikan vaka ve o6lim

sayilarmin bagiml, Borsa Istanbul ulastirma ve turizm endekslerinin bagimsiz degiskenler oldugu calismanin
sonucunda vaka sayis1 ve endeks serileri arasinda anlamli bir iliski bulamamuslardir.

Papadamou vd. (2020), Kovid-19 bulagsma etkilerine iligkin Google tabanli kayginin Avrupa, Asya, ABD ve
Avustralya borsalarindaki etkisini arastirmaktadirlar. 2 Ocak 2020 - 9 Nisan 2020 arasi donemi kapsayan
calismada PVAR analizi uygulanmaktadir. Calismanin sonuglari, Kovid-19 kaygisinin borsa yatirimcisini yiiksek
riskten kagmaya yonelttigi, yani borsa getirilerini olumsuz olarak etkiledigini gostermektedir. Ahmed vd. (2020),
Gelismekte olan 22 ekonomide Kovid-19 vaka, 6liim sayilari ve kisitlamalarin doviz kuru, kredi marjlari ve hisse
senedi fiyatlar {izerindeki etkilerini arastirmaktadirlar. Calismada 17 Ocak 2020-28 Agustos 2020 tarihleri
arasindaki verileri kullanarak panel regresyon analizi uygulanmaktadir. Analizlerden elde edilen bulgular, bireysel
iilke sonuglarina gore degismekle birlikte, pandemik etkilerin degiskenleri olumsuz etkiledigini gdstermektedir.

Topcu ve Gulal (2020), 10 Mart 2020-30 Nisan 2020 aras1 donemde Kovid-19'un gelismekte olan borsalar
iizerindeki etkisini arastirmaktadirlar. 26 yiikselen ekonomi iizerinde Panel OLS regresyon analizi yapilmaktadir.
Elde edilen bulgular, salginin gelismekte olan borsalar iizerindeki olumsuz etkisinin Nisan ortasindan itibaren
giderek azaldigini ortaya koymaktadir. Bolgesel agidan bakildiginda, salginin etkisi yiikselen Asya pazarlarinda
yiiksek olurken, Avrupa'da diisiik seviyede goriilmektedir. Ayrica iilkeler tarafindan agiklanan tesvik paketlerinin
etkisi ise pozitif olarak bulunmaktadir.

Ibrahim vd. (2020), Asya-Pasifik bolgesindeki 11 gelismis ve gelismekte olan ekonomi i¢in Kovid-19,
hiikiimetlerin miidahale 6nlemleri ve borsa oynakliklart arasindaki iliskiyi aragtirmaktadirlar. 15 Subat 2020 - 30
Mayis 2020 aras1 donemi kapsayan calismada GJR-GARCH analizi uygulanmaktadir. Analiz sonuglari piyasa
oynakliklarinin yerel olaylardan, 6zellikle de Kovid-19 ve hiikiimet miidahale 6nlemlerinden etkilendigini
gostermektedir. Ayrica drnek iilkelerin bircogunda salgin i¢in uygulanan hiikiimet dnlemleri, yerel hisse senedi
piyasalarindaki piyasa oynakligini1 6nemli 6l¢iide azaltmaktadir.

Senol ve Zeren (2020), COVID-19 salgmmim 21 Ocak 2020-7 Nisan 2020 arasindaki dénemde kiiresel piyasalar
iizerindeki etkisini aragtirmaktadirlar. Calismada, kiiresel piyasalar Morgan Stanley Capital International (MSCI)
tarafindan agiklanan diinyanin; yiikselen piyasa, G7 ve Avrupa endeksleri ile temsil edildigini belirtmislerdir. Seriler
arasindaki uzun dénem iliskiyi tespit edebilmek igin Fourier esbiitiinlesme analizi kullanilmaktadir. Analiz sonucunda,
Kovid-19 (6lim ve vaka sayilar) ile borsa getirileri arasinda uzun dénemde bir iliski oldugunu belirlemislerdir.

Basuony vd. (2021), KOVID-19 pandemisinin hisse senedi getirileri, kosullu oynaklik, kosullu ¢arpiklik ve kotii
durum olasilig1 iizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Calismalarinda, pozitif ve negatif soklarin (haberlerin) kosullu
oynaklik tizerindeki asimetrik etkisini yakalamak ic¢in asimetrik bir iistel genellestirilmis otoregresif kosullu
degisen varyans modeli kullanmaktadir. 1 Ocak 2013 ile 31 Aralik 2020 arasindaki dénemde Brezilya, Cin, italya,
Hindistan, Almanya, Rusya, Ispanya, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri'ndeki uluslararas: borsa
endekslerinden olusan bir Orneklem kullanarak, tiim piyasalarda kosullu oynakliklarda ve koti durum
olasiliklarinda benzeri goriilmemis artiglar bulmuslardir. Ancak, bu etki piyasalar arasinda simetrik olmadigini ve
iyilesen vakalarin olumlu etkisine kiyasla 6liimlerin olumsuz etkisinin daha belirgin oldugunu belirlemislerdir.

Kusumahadi ve Permana (2021), KOVID-19'un diinya gapinda 15 iilkede (Amerika Birlesik Devletleri, Italya,
Ispanya, Almanya, Cin, Fransa, Birlesik Krallik, Kanada, Giiney Kore, Brezilya, Avustralya, Endonezya, Giiney
Afrika, Singapur, Fas) hisse senedi getirisi oynaklig1 iizerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Ocak 2019
ile Haziran 2020 arasindaki giinliik verileri kullanarak, doviz kurlarindaki degisikliklerin ¢ogu iilkede hisse senedi
getirilerini olumsuz etkiledigini belirlemislerdir. Esik genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
regresyonlarina dayanarak, COVID-19'un ortaya ¢ikmasinin Birlesik Krallik disinda gézlemlenen tiim iilkelerde
hisse senedi getirisi oynakligini etkiledigine dair kanitlar bulmuslardir. Ayrica, bir iilkede KOVID-19'un varliginin
getiri oynakligini olumlu yonde etkiledigini belirlemislerdir. Ancak, bu etkinin biiytikliigii g6zlemlenen her iilkede
kiigiik oldugunu ve bu bulgunun, KOVID-19'un ortaya ¢ikmasmin yani sira hisse senedi getirisi oynakligini
etkileyen diger faktorlerin derinlemesine arastirilmasi gerektigini ifade etmislerdir.

Ozkan (2021), yeni koronaviriis pandemisinin, en ¢ok etkilenen alt1 gelismis iilke, yani Amerika Birlesik Devletleri
(ABD), Almanya, Ispanya, Birlesik Krallik (Ingiltere), italya, Fransa’da hisse senedi piyasast verimliligi
iizerindeki etkisini arastirmaktadir. 29 Temmuz 2019 ile 25 Ocak 2021 arasindaki giinliilk borsa verilerine
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onyiikleme otomatik varyans orani testi uygulandiginda, bu ¢alismada kullanilan tiim borsalarin pandeminin bazi
donemlerinde piyasa etkinliginden saptigini belirlemistir. KOVID-19 salgim1 sirasinda ABD ve Ingiltere
borsalarinda piyasa etkinliginden sapmalar diger borsalara gore daha fazla goriildiigiinii tespit etmistir. S6z konusu

bulgularin otomatik portmanteau testi kullanildiginda giiclendigini ifade etmistir. Bu ¢alismanin bulgulari, KOVID-
19 salgini sirasinda hisse senedi fiyati tahminleri ve anormal getiriler i¢in artan bir sans oldugunu gostermistir.

Rakshit ve Neog (2021), calismalarinda segilmis yiikselen piyasa ekonomileri i¢in déviz kuru oynakligi, petrol
fiyat1 getirisi ve COVID-19 vakalarinin hisse senedi getirileri ve oynaklig1 iizerindeki etkilerini arastirmay1
amaglamislardir. Ek olarak, calismalarinda KOVID-19 pandemisi sirasinda gelismekte olan ekonomilerdeki
piyasa performansini COVID &ncesi ve kiiresel finansal kriz (GFC) donemi ile karsilastirmiglardir. Yazarlar, riske
dayali faktorler (doviz kuru oynakligi ve COVID-19 vakalari) ile borsa getirileri arasindaki risk-getiri iliskisini
modellemek i¢in arbitraj fiyatlandirma teorisini uygulamiglardir. MOEX (Rusya), BSE Sensex (Hindistan), SSZE
(Cin), BOVESPA (Brezilya), Sve P/BMV IPC (Meksika), S ve P CLX IPSA (§ili) ve S ve P Lima general (Peru)
borsa endeksleri kullandiklar1 ¢aligmanin sonucunda secilen gelismekte olan ekonomilerde borsa getirileri
pandemi sirasinda ¢ok volatil hale geldigini belirlemislerdir.

Yildiz ve Contiirk (2021), ¢alismalarinda Kovid-19’un Borsa Istanbul iizerindeki etkisini ARDL Smir Testi modeli
ile incelemistir. Analizin basglangig tarihi olarak Tiirkiye’de ilk pozitif kovid vakasinin goriilme tarihi olarak 11 Mart
2020 tarihini belirlemistir. Analiz doneminin bitig tarihini 16 Haziran 2020 olusturmustur. Kovid- 19 pozitif vaka
sayisinin bagimsiz degisken, Borsa Istanbul islem hacmi verilerinin bagimli degisken oldugu ¢alismanimn sonucunda
Kovid-19’un kisa dénemde Borsa Istanbul iizerinde anlamh ve negatif etkisi oldugu belirlenirken, uzun dénemde
anlamli ve pozitif etki tespit etmistir.

Tablo 1°de Kovid-19 ile borsa getirileri arasindaki iligkiyi arastiran ¢aligmalarin 6zetine yer verilmektedir.

Tablo 1. Kovid-19 Salgini ile Borsa Getirileri iliskisinin Literatiir Ozeti

Yazar /Y1l Dénem Ulke/Orneklem Yintem Sonug

Vakalar ve oOlimler, gelismekte olan
piyasalardaki hisse senedi getirilerini ve
Harjoto vd. 14.01.2020- 53 gelismekte olan ve Coklu regresyon  oynakligi etkilerken, yalnizca Kovid-19

(2020) 20.08.2020 23 gelismis iilke analizi vakalari, gelismis piyasalardaki hisse senedi
getirilerini, oynaklifi ve islem hacmini
etkiler.

Ginliik artan Kovid-19 vakalarinin hisse
senedi getirileri {izerindeki olumsuz etkisi

Anh ve Gann 30.01.2020- Vietnam-723 firma Coklu regresyon — ortaya  ¢tkmaktadir.  Ayrica  Vietnam
(2020) 30.06.2020 analizi borsasindaki etkinin, iilke capindaki kapanma
oncesinde ve sirasinda olumsuz

gerceklestigini ortaya koymaktadir.
Pandeminin  dolasimmnin  en  dramatik
asamalarmda  Cin’den  diger {ilkelere
(6zellikle  Avrupa iilkelerine)  yayilan
Contessi ve 01.11.2019- S . istikrarsizliga  dair  saglam  kanitlar
Pace (2020) 29.06.2020 18 gelismis lke GSADF testi bulunmaktadir. Ayrica, borsadaki hizlh
¢okiislerin,  epidemiyolojik  beklentilerin
yayilma modelleriyle tutarli oldugunu
diisiindiirmektedir.
Teyit edilen vaka sayisi arttikga borsa
Panel havuzlanmig getirileri azalmaktadir. Ayrica sonuglar

Ashraf (2020) 22.01.2020- 64 tilke OLS regresyon  borsalarmn  Kovid-19  salgmma  verdigi
17.04.2020 . - <
analizi tepkinin salgmmn asamasma bagli olarak
zamanla degistigini ortaya koymaktadir.
Hem dogrulanan toplam vakalardaki giinliik
Al-Awadhi 10.01.2020- Panel regresyon biiylimenin hem de Kovid-19'un neden

Cin-1579 firma oldugu toplam olim vakalarmin tim
sirketlerdeki hisse senedi getirileri iizerinde

onemli olumsuz etkileri vardir.

vd. (2020) 16.03.2020 analizi

781



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2022, Cilt: 13, Say:: 35, 776-793.
Sileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2022, Volume: 13, No: 35, 776-793.

Yazar /Y1l Donem Ulke/Orneklem Yontem Sonug¢
Bahrini ve 01.04.2020- BAE’E aﬂrezp, Panel regresyon KOY'.?'l.g k ayr;akh Olumle;? G(;C iilke borsa
Filfilan (2020) 26.06.2020 Umman, S. rg istan, analizi getirilerini  olumsuz etkiledigi sonucuna
T Katar-315 firma ulagilmaktadir.
Singh vd. 18.02.2019- G-20 Ulkeleri Panel regresyon  Kovid-19 salgini borsa getirilerini olumsuz
(2020) 17.04.2020 cie analizi etkilemektedir.
Gilimiis ve oo
Hacievliyagil 2TMart 2020-17 Borsa istanbul ARDL Endeks s.er.ll.erl‘ ve vaka sayilar1 arasinda
(2020) emmuz 2020 anlaml bir iligki bulamamuislardir.
Kovid-19 kaygisinin borsa yatirimcisini
Papadamou 02.01.2020-  Avrupa, Asya, ABD ve PVAR analizi yiiksek riskten kagmaya yonelttigi, yani borsa
vd. (2020 09.04.2020 Avustralya borsalari getirilerini  olumsuz olarak etkiledigini
gostermektedir.
Ahmed vd. 17.01.2020- i . Panel regresyon B.1re.:yse1 iilke soquqlarlng gore d%glsmeklg
22 yiikselen ekonomi . . birlikte, pandemik etkilerin degiskenleri
(2020) 28.08.2020 analizi o e .
olumsuz etkiledigini gostermektedir
Salginin gelismekte olan borsalar {izerindeki
olumsuz etkisinin Nisan ortasindan itibaren
GIIJ—I(; Fl)ig(\)IZeO) 13%%?:122%22%_ 26 yiikselen ekonomi re I::snzlnoalazlizi giderek azaldigim ortaya koymaktadir. Salgimin
o gresy etkisi Asya pazarlarinda yiiksek olurken,
Avrupa’da diisiik seviyede goriilmektedir.
11 gelismis ve Omek fiilkelerin birgogunda, salgm igin
lbrahimvd. ~ 15.022020- . EEFURYE - GIR-GARCH  uygulanan hiikimet Gnlemleri, yerel hisse
(2020) 30.06.2020 gels A ASY analizi senedi piyasalarindaki piyasa oynakligini
ekonomisi ; o
onemli dlgiide azaltmaktadir.
Semolve 21002020 BB WUR  Fourer o e s donemi b sk
Zeren (2020)  07.042020 Plyasaar Aviup esbiitiinlesme analizi & $
G7 iilkeleri vardir.
Brezilya, Cin, italya, Asimetrik bir tistel
Basuonv vd.  01.01.2013- Hlndllstan,AIma.nya,. genelle§t1r11m1s Tum piyasalarda kosullu oynakliklarda ve
basuony. Rusya, Ispanya, Birlesik  otoregresif kosullu kotii ~ durum  olasiliklarmda  benzeri
(2021) 31.12.2020 . N P .
Krallik ve Amerika degisen varyans  goriilmemis artislar vardir.
Birlesik Devletleri modeli
Amerika Birlesik Devletleri, .
. . Esik
Italya, Ispanya, Almanya, llestirilmi
Kusumahadi Cin, Fransa, Birlesik genellestirtimiy . )
01.01.2019 — ’ ’ N otoregresif Bir iilkede KOVID-19'un varligi getiri
vepermana - “a) h6o0pp | Krallik, Kanada, Giiney =y 0y CGesicen  oynakligmi olumlu yonde etkilemektedir
(2021) e Kore, Brezilya, Avustralya, sulu degly ynaxiig umiy 1
" . varyans
Endonezya, Giiney Afrika,
; regresyonu
Singapur, Fas
29.07.2019 DAIFelnk.a ']i}rleslk Onyiikleme otom'fmk KOVID-19 salgii sirasinda hisse senedi
Ozkan (2021) e  Deviet erl, Almanya, varyans orant testi ve fiyat1 tahminleri ve anormal getiriler icin
25.01.2021  Ispanya, Birlesik Krallik otomatik artan bir sans vardir
(Ingiltere), italya, Fransa  portmanteau testi ¥ :
COVID-19
pandemisini
kapsayan analizler -
(13/03/2020 - enelltiSttiilmi
Rakshit ve 30/11/2020), Rusya, Hindistan, & i i Secilen gelismekte olan ekonomilerde borsa
; S ; . otoregresif kosullu o . .
Neog KOVID-19 6ncesi Cin, Brezilya, dedisen varvans getirileri pandemi sirasinda ¢ok volatil hale
(2021)  durum (OU0L/2019- Meksika, §ili ve Peru  “=%°7 0L gelmektedir.
30/12/2019) ve
Kiiresel Finansal Kriz
(30/06/2007 -
30/12/2009)
Ylldan 11.03.2020- ) ARDL sinir testi t(OV!d-l‘) un kl'sa donemde Borsa' ¥stanbul
Contiirk 16.06.2020 Borsa Istanbul aklasimi iizerinde negatif ve anlaml etkisi, uzun
(2021) T yaxias donemde pozitif ve anlamli etkisi vardir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.
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3. VERI VE TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Calismamizda IMF (2020) siniflandirmasina gore ifade edilen, verilerine ulasilabilen 13 gelismekte olan piyasa
ve gelismekte olan iilke (Brezilya, Sili, Hirvatistan, Kenya, Malezya, Karadag, Fas, Nijerya, Peru, Polonya,
Romanya, Sirbistan, Tiirkiye) 6rneklem grubu olarak secilmistir.

Calisma donemi haftasonu verileri ¢ikarilarak 18 Subat 2021-31 Mart 2021 giinliik verilerinden olusmaktadir.
Caligmada borsa piyasast endeksi ve doviz kuru investing.com’dan alinmistir. Kovid-19 vaka ve 6liim oranlari
Worldometer’den alinmigstir. Tablo 2’de iilkelerin borsa piyasasi endeksi ve ilk Kovid-19 vakasinin ve limiiniin
teyit edildigi tarih gosterilmektedir.

Tablo 2. Orneklem Bilgileri*, **

Tlke Borsa Endeksi Dogrm:;;l;lﬁalf:wid_lg Dogrulgl;glr:lsl EE;)Vid-lQ
Brezilya Bovespa (BVSP) 25 Subat 2020 18 Mart 2020
Sili S&P CLX IPSA (SPIPSA) 03 Mart 2020 21 Mart 2020
Hirvatistan CROBEX (CRBEX) 25 Subat 2020 18 Mart 2020
Kenya Kenya NSE 20 (NSE20) 13 Mart 2020 26 Mart 2020
Malezya FTSE Malaysia KLCI (KLSE) 25 Ocak 2020 17 Mart 2020
Karadag MNSE 10 (MNSE10) 17 Mart 2020 22 Mart 2020
Fas Moroccan All Shares (MASI) 02 Mart 2020 10 Mart 2020
Nijerya NSE 30 (NGSE30) 27 Subat 2020 23 Mart 2020
Peru S&P Lima General (SPBLPGPT) 06 Mart 2020 19 Mart 2020
Polonya WIG20 (W1G20) 04 Mart 2020 12 Mart 2020
Romanya BET (BETI) 26 Subat 2020 22 Mart 2020
Sirbistan Belex 15 (BELEX15) 06 Mart 2020 20 Mart 2020
Tirkiye BIST 100 (XU100) 11 Mart 2020 15 Mart 2020

* Bu tablo, verileri bir iilke i¢in kullanilan borsa piyasast endeksini, bir iilkede ilk COVID-19 vakasinin teyit edildigi tarihi ve bir tilkede ilk
COVID-19 vakasmdan dliimiin teyit edildigi tarihi ifade etmektedir.

** Orneklem zaman aralig1 olarak hem 6liim hem de vaka sayilarinin ortak oldugu 18 Subat’tan 31 Mart 2021 e kadar olan giinliik veriler
kullanilmustir.

Tablo 3’te tanimlayic istatistikler gosterilmektedir. Bu tabloda degiskenlerin ozet istatistikleri sunulmaktadir.
Borsa piyasasi endeksleri ile bir iilkenin ana borsa endeksindeki giinliik degisim 6l¢iilmektedir. Kovid-19 vakalari
ile bir lilkede goriilen giinliik Kovid-19 vakalari 6lglilmektedir. Kovid-19’dan 6len hasta sayisindaki artis giinliik
artig hizi olarak 6l¢iilmektedir. Déviz kuru da giinlilk degisim olarak dl¢iilmektedir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Degisken/Test Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma  Minimum Deger ~ Maksimum Deger
Borsa Endeksi 390 13471,61 29712,24 727,58 119199
Kovid-19 Vakalari 390 10107,57 19480,04 48 97586
Kovid-19 Oliimleri 390 222,8436 586,6227 0 3950
Déviz Kuru 390 104,2548 205,3399 0,8211 736,13

Ele aldigimiz 6rneklem 390 gozlemden olugsmaktadir. Kovid- 19 vakalarinda maksimum degerin 97586 oldugu
goriiliirken, minimum degerin 48 oldugu belirlenmigtir. Kovid- 19 6liimlerinde minimum deger 0, maksimum
deger 3950 olarak belirlenmistir.

4, EKONOMETRIK YONTEM VE AMPiRiK SONUCLAR

Bu ¢aligmada, borsa piyasasi endeksleri kovid-19 vakalarinin ve déviz kurlarinm ve kovid-19 6liimlerinin ve doviz
kurlarinin bir fonksiyonu olarak iki ayr1 sekilde verilmistir. Topcu ve Gulal (2020)’in ¢alismasina benzer sekilde
modelimiz olusturulmustur. Topcu ve Gulal (2020) ¢alismalarinda kovid-19 vakalarmi doviz kuru degiskeninin
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yanisira petrol fiyat soklar1 degiskenini bagimsiz degisken olarak modele eklemislerdir. Ancak bizim

calismamizda kovid-19 vakalar1 ve 6liimleri arasindaki beklenildigi gibi yiiksek korelasyon sebebiyle iki ayri
model kurularak borsa piyasasi iizerindeki etkisi arastirilacaktir. Petrol fiyatlar1 soklart modele eklenmeyecektir.

Model 1:

4 4
smy; = ag + z a;covidcy, + Z a,excy + &1t ¢))
i=1 i=1
Model 2:
P P
SMy; = ag + Z a;covidd;; + z aexcy + &5 2)
i=1 i=1
zaman periyodu t (t=1,...., T) ile gosterilir; iilkeler i (i = 1,...., N) ile gosterilir; a, sabit terimi gostermektedir ve

¢ hata terimini ifade etmektedir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

Model 1: smy;, = ag + XF_; acovidey, + XF_, azexciy + &, Model 2: smy;, = ag + Xb, a;comddy, + Yb_, ayexciy + e3¢
Degiskenler 1) (2) 3) Degiskenler (1) (2) ®3)
Borsa Endeksi 1,0000 Borsa Endeksi 1,0000

Kovid-19 Vakalar1  0,8682 1,0000 Kovid-19 Oliimleri  0,9001 1,0000

Doviz Kuru -0,1647 -0,1719 1,0000 Doéviz Kuru -0,1647 -0,1438 1,0000

Tablo 4, degiskenler arasindaki korelasyonlar: gostermektedir. Tablo 4 incelendiginde, Model 1 i¢in olusturulan
korelasyon matrisinde d6viz kuru ile kovid-19 vakalar1 arasinda negatif korelasyon oldugu goriilmektedir. Model
2 igin olusturulan korelasyon matrisi incelendiginde ise Model 1’e benzer sekilde doviz kuru ile kovid-19 6liimleri
arasinda negatif korelasyon oldugu belirlenmistir.

Modeli tahmin etmek i¢in kullandigimiz prosediir Sekil 2’°de gosterilmektedir.
Sekil 2. Modelleri Tahmin Etmek Kullanilan Prosediir

Fisher ADF Ki-Kare
Fisher PP Ki-Kare Birima Kok Testleri

!

Breusch-Pagan Lagrange Tesadiifi etki
mmltiplier Testi > modeli wygunduar.
Hausman Testi Tesadiifi etki modeli

v guandur.

Wooldridge Otokorelasvon
Testi

-—
Tesadufi etkiler modeli temel
warsayum testleri
-Degisen varyans
-Otokorelasyon

b
Arellano ve Bond Genellestirilmis
Arellano, Froot we Rogers -
Tesadiifi Etkiler Tahmincisi Bdomentler Ta cis

w
Arellano—Bond Otokorelasyon
Testi
Sargan Testi

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

784



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2022, Cilt: 13, Say:: 35, 776-793.

Sileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2022, Volume: 13, No: 35, 776-793.
Tablo 5’te degiskenlere ait birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir. Fisher Genisletilmis Dickey Fuller (Fisher
ADF) ve Fisher Phillips Perron (Fisher PP) birim kok testleri ile degiskenlerin duraganligi belirlenmistir.

Tablo 5. Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Birinci Fark
Degiskenler Testler Sabit
Test degeri P degeri Test degeri P degeri
Borsa Endeksi Fisher ADF Ki-kare 15,1723 0,9541 111,8764 0,0000***
Fisher PP Ki-kare 19,9395 0,7944 220,0499 0,0000***
Kovid-19 Vakalari Fisher ADF Ki-kare 13,0194 0,9838 367,1499 0,0000***
Fisher PP Ki-kare 144,3069 0,0000*** 627,9641 0,0000***
Kovid-19 Oliimleri Fisher ADF Ki-kare 90,6952 0,0000*** 286,7154 0,0000***
Fisher PP Ki-kare 164,8629 0,0000*** 607,7904 0,0000***
Déviz Kuru Fisher ADF Ki-kare 32,7486 0,1695 86,4795 0,0000***
Fisher PP Ki-kare 15,9286 0,9379 134,6390 0,0000***
Diizey Birinci Fark
Degiskenler Testler Sabit & Trend
Test degeri P degeri Test degeri P degeri
Borsa Endeksi Fisher ADF Ki-kare 12,3220 0,9892 153,1442 0,0000***
Fisher PP Ki-kare 17,0095 0,9088 211,1687 0,0000***
Kovid-19 Vakalari Fisher ADF Ki-kare 140,9069 0,0000*** 246,6285 0,0000***
Fisher PP Ki-kare 304,6883 0,0000*** 592,7095 0,0000***
Kovid-19 Oliimleri Fisher ADF Ki-kare 140,7062 0,0000*** 234,8277 0,0000***
Fisher PP Ki-kare 343,3191 0,0000*** 510,5391 0,0000***
Déviz Kuru Fisher ADF Ki-kare 18,2698 0,8657 56,5591 0,0005***
Fisher PP Ki-kare 48,4337 0,0048*** 72,3620 0,0000%***

Notlar: Gecikme uzunlugu 1 olarak almmistir. *** ** *Sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir..

Fisher Genisletilmis Dickey Fuller (Fisher ADF) ve Fisher Phillips Perron (Fisher PP) birim kok testlerinin H,
hipotezi tiim birimler birim kok igermektedir seklinde kurulmaktadir. Buna karsilik her iki testin alternatif hipotezi
en az bir birim duragandir seklinde olmaktadir. Kovid-19 vakalarinin sabitli model varsayimina gore uygulanan
Fisher PP birim kok testi ve sabit ve trendli model varsayimina gore uygulanan Fisher ADF ve Fisher PP test
sonuglaria gore H, hipotezi rededilmektedir. Déviz kuru igin kurulan sabit ve trendli model i¢in de ayni durum
s6z konusudur. Yani en az bir birim duragandir. Ancak geri kalan tiim test sonuglar1 diizey degerlerinde
incelendiginde H, hipotezi rededilememektedir. Yani degiskenler birim kok icermektedir, diizey degerlerde
duraganlik saglanamamigtir. Degiskenlerin birinci farklari alindiginda ise en az bir birim duragan hale gelmektedir.
Yani I(1) seviyesinde duraganlik saglanmigtir. Kovid-19 6limlerinde hem sabitli hem de sabit ve trend model
varsayimina gore incelendiginde bu seride diizey degerde duraganlik saglanmistir.

4.1. Breusch-Pagan Lagrange multiplier ve Hausman Testi

Breush-Pagan (1980), havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminin tesadiifi etkiler yontemine karsi uygun olup
olmadigimin tespiti i¢in Lagrange ¢arpan1 (LM) testini geligtirmislerdir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 178). Breusch-
Pagan (1980) testinin hipotezleri su sekilde kurulmaktadir:

Hy: Panel etki yoktur. (Havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi uygundur)

H,:Rassal etki vardir. (Rassal etkiler modeli uygundur)
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Tablo 6. Breusch Pagan Lagrange multiplier (LM) Testi Sonuglar1

Model 1: smy;, = ag + X7, acovidey, + XF_, azexcye + &, Model 2: smy;, = ag + b, a;coviddy, + Xh_, azexciy + €35

Hy:var(u)=0 Hy:var(u)=0
chibar2(01) = 1819,29 chibar2(01) = 637,24
Prob > chibar2 = 0,0000 Prob > chibar2 = 0,0000

Tablo 6 Breusch Pagan Lagrange multiplier (LM) Testi Sonuglarin1 géstermektedir. Brusch Pagan LM Testinin
temel hipotezi panel etkinin olmadig1 yani havuzlanmig en kiigiik kareler yonteminin uygun oldugu yoniinde
kurulmaktadir. Testin alternatif hipotezi ise alternatif hipotezin oldugu yoniinde tesadiifi etki modelinin uygun
oldugu yoniindedir. Model 1 ve Model 2 i¢in Breusch Pagan LM testi sonucunda panel etkinin olmadig1 yoniinde
kurulan temel hipotez reddedilmekte, tesadiifi etkinin oldugu alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Breusch-Pagan LM Testi ile havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi ile ¢alismamizin tahmin edilmeyeceginin
belirlenmesinin ardindan Hausman (1978) testi ile rassal etkiler modelinin mi sabit ekiler modelinin mi
uygulanacagma karar verilecektir. Hausman testinin temel hipotezi tesadiifi etkinin oldugu yoniinde
kurulmaktadir. Alternatif hipotez ise tesadiifi etkinin olmadig1 yoniindedir. Tablo 7°de Hausman testinin sonuglari
gosterilmektedir.

Tablo 7. Hausman Testi Sonuglari

Model 1: smy;, = ag + XF_, a;covidey, + XF_, azexcy + &, Model 2: smy;, = ag + Yh_, ajcomdd;, + XF_; azexcie + €5

Sabit Rassal Sabit Rassal

Degiskenler Etkiler Etkiler Var(Diff.) Degiskenler Etkiler Etkiler Var(Diff.)
Kovid-19 Vakalart  -,0112429 ,012366 -,0011231 Kovid-19 Oliimleri .8844457 .9610157 -.0765701
Déviz Kuru 4,68432 -6,591156 11,27548  Déviz Kuru 5.826053 -12.61597 18.44203

chi2(2)= 2,27 Prob>chi2= 03213  chi2(2)=4,38 Prob>chi2=  0,1120

Hausman testinde probabilite degeri 0,05’ten daha kiiglik oldugunda sabit etkiler yonteminin daha etkili sonuglar
verecegi ongoriilmektedir. Ancak bizim ¢alismamizin sonucunda s6z konusu deger 0,05’ten daha biiyiik olarak
bulunmustur. Yani tesadiifi etkiler yontemi kullanilacaktir. Tablo 7 incelendiginde Hausman test sonucuna goére
H, hipotezi reddedilememektedir. Bu durumda her iki model i¢in tesadiifi etkiler tahmincisinin gegerli olduguna
karar verilmistir.

4.2. Otokorelasyon Testi

Otokorelasyon problemi hem zaman serilerinde hem de panel verilerinde karsilasilan temel problemlerden
birisidir. Bu nedenle ¢aligmamizda otokorelasyon arastirmast Wooldridge (2002) otokorelasyon testi ile
yapilmistir.

Tablo 8. Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuglar

Model 1: smy;, = ag + XF_, a;covidey, + XF_, azexcyy + &, Model 2: smy = ag + Xb_, a;comddy, + YF_, azexciy + e3¢
Wooldridge Otokorelasyon Testi F Testi Prob>F Wooldridge Otokorelasyon Testi F Testi Prob > F
6430,697  0,0000 222597,172 0,0000

Wooldridge otokorelasyon testinde H, hipotezi “birinci mertebeden otokorelasyon yoktur” seklinde
kurulmaktadir. Tablo 8’deki Wooldridge otokorelasyon test istatistigi sonuglarina gore, modelde “H,: birinci
mertebeden otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan bos hipotez reddedilmistir. Baska bir ifade ile, modellerdeki
hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi gozlenmistir.

4.3. Tesadiifi Etkiler Modeli Temel Varsayim Testleri

Tesadiifi etkiler modelinde heteroskedasitenin (degisen varyans) varligini sinamak igin Levene, Brown ve
Forsythe Testi ve tesadiifi etkiler testinin diger varsayimi olan otokorelasyon olmamasi varsayimi Bhargava,
Franzini ve Narendranathan’nin Durbin Watson ve Baltagi-Wu Testi ile arastirilmaktadir. Tablo 9°da testlere ait
sonuglar 6zetlenmektedir.
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Tablo 9. Tesadiifi Etkiler Modeli Temel Varsayim Testleri Sonuglari

Model 1: smy;; = ag + Xh_, ajcovidey, + XF_, azexcie + &y
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’nin Durbin
Watson ve Baltagi-Wu Testi

W, =51,066105 df(12,377) Pr>F =0,00000000 Durbin-Watson = ,56043704
Wso = 49,126128 df(12,377) Pr>F =0,00000000 Baltagi-Wu LBI = 1,0258923
Wi =49,833913 df(12,377) Pr>F =0,00000000
Model 2: smy;, = ag + Xi_, a;covdd;, + Y1, azexcy + &35,
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’nin Durbin
Watson ve Baltagi-Wu Testi

W, =51,232782  df(12,377) Pr> F = 0,00000000 Durbin-Watson = ,57784441
Weo = 48,883712 df(12,377) Pr>F =0,00000000 Baltagi-Wu LBI = 1,0749968
Wi, = 50,471365 df(12,377) Pr>F = 0,00000000

Levene, Brown ve Forsythe Testi

Levene, Brown ve Forsythe Testi

Tablo 9’un ilk siitununda Levene, Brown ve Forsythe Testi sonuglar1 gosterilmektedir. Her iki model i¢in Levene,
Brown ve Forsythe’nin test istatistikleri (Wy, Wso, W) (12,377) serbestlik dereceli Snedecor F Tablosu ile
karsilagtirilarak birimlerin varyanslar esittir seklinde kurulan HO hipotezi rededilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2016,
S. 236). Yani modellerde degisen varyans bulunmustur.

Tablo 9’un ikinci siitununda Bhargava, Franzini ve Narendranathan’nin Durbin Watson ve Baltagi-Wu Testi
sonuglar1 gosterilmektedir. Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI testleri i¢in kurulan otokorelasyon katsayisinin
sifira esit oldugu H, hipotezi reddedilmektedir. Tesadiifi etkiler modelinde her iki test igin kritik degerler ikiden
kiigiik Durbin-Watson Model 1 i¢in (0,56<2), Model 2 i¢in (0,58<2) ve Baltagi-Wu LBI Model 1 igin (1,03<2) ve
Model 2 (1,07<2) i¢in bulunmustur. S6z konusu elde edilen sonuglar tesadiifi etkiler modelinde birinci mertebeden
otokorelasyon oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmistir.

4.4. Arellano, Froot ve Rogers Tesadiifi Etkiler Tahmincisi

Avrellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan gelistirilmis tesadiifi etkiler tahmincisi tahmin edilen modelde
otokorelasyon ve degisen varyans probleminin beraber goriildiigii durumlarda direngli tahminciler bulunmaktadir.

Tablo 10. Arellano, Froot ve Rogers Tesadiifi Etkiler Tahmincisi (Direngli Standart Hatalar) Sonuglar1

Model 1: smy;, = ao + Xh_, a;conidey, + X1, azexcie + &1z
Tesadiifi Etkiler Tahmincisi

Borsa Endeksi Katsayilar Robust Standart Hatalar z istatistigi P>|z|
Kovid-19 Vakalar ,012366* ,0063994 1,93 0,053
Déviz Kuru -6,591156 10,96459 -0,60 0,548
Sabit 14033,78 9349,787 1,50 0,133
Wald chi2(2)= 4,58 Prob > chi2=0,1014

sigma_u 12006,495
sigma_e 673,66742
rho ,99686171

Model 2: smy;; = ao + XF_; a;comdd;, + Yb_, azexciy + &
Tesadiifi Etkiler Tahmincisi

Borsa Endeksi Katsayilar Robust Standart Hatalar z istatistigi P>|z|
Kovid-19 Oliimleri ,9610157*** 0523542 18,36 0,000
Do6viz Kuru -12,61597 14,91523 -0,85 0,398
Sabit 14572,73 9669,917 151 0,132
Wald chi2(2)= 491,16 Prob > chi2=0,0000

sigma_u 7136,0469
sigma_e 645,74952
rho ,99187785

Notlar: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve % 10 anlamlilig1 temsil etmektedir.
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Tablo 10 Arellano, Froot ve Rogers tesadiifi etkiler tahmincisi sonuglarini gostermektedir. Tablo 10’a gére Model
1 degerlendirildiginde tesadiifi etkiler tahmincisine gore Kovid-19 vakalarinin borsa endeksi tizerindeki etkisi
anlamli olarak belirlenmistir. Kovid-19 vakalarinda %1°lik bir artis olmas1 borsa endeksinda %0,01°lik bir artisa
neden olmaktadir. Model 1 i¢in Wald testi sonuglarini degerlendirdigimizde anlamsiz sonuglar elde edilmistir.
Tablo 10’a gore Model 2 degerlendirildiginde ise tesadiifi etkiler tahmincisine goére Kovid-19’a bagh 6liimlerin
borsa endeksi tizerindeki etkisi istatiksel olarak anlamli tespit edilmistir. Kovid-19 6liimlerinde meydana gelen
%1°1lik bir artig borsa endeksinda %0,96’lik bir artisa sebep olmaktadir. Model 2 i¢in Wald testi sonuglarim

degerlendirdigimizde anlamli sonuglar elde edilmistir. Tablo 10°da her iki model i¢in bulunan rho degerleri
goriilmektedir. S6z konusu deger her iki modelde variansin %99’u paneldeki degisimden kaynaklanmaktadir.

4.,5. Arellano ve Bond Genellestirilmis Momentler Tahmincisi

Sabit etkili modellerin tesadiifi etkilere gore daha avantajli oldugu yaygin olarak kabul edilmektedir (Schunck,
2013, s. 65). Ancak panel veriler igin sabit etkili modellerin sinirlamalari iyi bilinmedigi i¢in genel literatiir
tarafindan elestirilmektedir (Hill vd., 2019). Bu elestirileri g6z 6niine alarak modelimizde bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken tizerindeki etkilerini daha iyi degerlendirebilmek i¢in ayn1 zamanda en saglam olan Arellano-
Bond kosullarin1 kullanarak GMM yontemi ile de analiz gerceklestirilmistir. GMM tahmin yontemi, birinci
farklardaki bir modele dayali dinamik panel veri modellerini tahmin etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu yontem
i¢sellik, degisen varyans ve seri korelasyon problemlerini ¢6zmek i¢in kullaniimaktadir (Arellano ve Bond, 1991,
S. 277). Her iki model i¢in Arellano—Bond kullanan GMM formlarimiz asagidaki gibidir:

Asmy; = Asmy;_4 + ayAcovide;  + azAexcy; + Agq;, 3
Asmy; = Asmy;_ 1 + ajAcovidd;, + a,Aexcy; + Agy; 4
Burada,

i = birkag iilke i¢in kullanilmaktadir.
t = panel veri zaman periyodu i¢in kullanilmaktadir.
&= hata terimi i¢in kullanilmaktadir.
Asm=borsa piyasasi endeksi i¢in kullanilmaktadir.
Acovidc=kovid-19 vakalar1 i¢in kullanilmaktadir.
Acovidd=kovid-19 oliimleri i¢in kullanilmaktadir.
Aexc=do6viz kuru i¢in kullanilmaktadir.
Tablo 11. Arellano—-Bond GMM Tahmincisi Sonuglari

Model 1 i¢in kullamlan GMM formu: Asm,;; = Asmy;;_4 + a;Acovidc;; + a,Aexcy; e + Agy;y

Borsa Endeksi Katsay1 Standart Hata z P>|z|
Borsa Endeksi 4142615 10644226 6,43 0,000
[L1,sm]

Kovid-19 vakalari ,0042456 ,0052437 0,81 0,418
Déviz Kuru -2,125424 13,7359 -0,15 0,877

Wald chi2(3)= 43,46 Prob > chi2= 0,0000

Enstriiman Say1s1=167

Gozlem Sayi1s1=208

Grup Sayis1 = 13

Model 2 i¢in kullanillan GMM formu: Asmy; ; = Asmy;e_; + a;Acovidd; ; + a,Aexcy;r + Agy;

Borsa Endeksi Katsayi Standart Hata z P>|z|
Borsa Endeksi 3636108 0656458 5,54 0,000
[L1.sm]

Kovid-19 slimleri ,9619263 ,3223917 2,98 0,003
Doéviz Kuru -,5658294 13,46733 -0,04 0,966

Wald chi2(3)= 53,31 Prob > chi2= 0,0000
Enstriiman Say1s1=167

Gozlem Sayi1s1=208

Grup Sayis1 = 13
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Tablo 11°de Arellano-Bond GMM Tahmin Yontemi Sonuglar1 gosterilmektedir. Tablo 11’de goriildiigi gibi
Model 1 icin gecikmeli bagimli degisken borsa endeksini pozitif ve anlamli olarak a¢iklamaktadir. Ancak kovid-
19 vakalar1 ve doviz kurunun borsa endeksi iizerindeki etkisi anlamsiz olarak belirlenmistir. Model 1’in tiimiiniin
anlamliligi Wald testi ile degerlendirildiginde modelin genel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Arellano ve
Bond GMM tahmincisinden elde ettigimiz bulgular Giimiis ve Hacievliyagil (2020)’in ¢aligmasinmi destekler
niteliktedir. Tablo 11°de Model 2 igin elde edilen sonuglar incelendiginde gecikmeli bagimhi degiskenin borsa
endeksi tizerindeki etkisi pozitif ve istatiksel olarak anlamlidir. Kovid-19 &liimlerinin borsa endeksi tizerindeki
etkisi ise Arellano, Froot ve Rogers Tesadiifi Etkiler Tahmincisi ile tutarli bir sekilde pozitif ve istatiksel olarak

anlaml belirlenmistir. Déviz kurunun borsa endeksi tizerindeki etkisi anlamsiz olarak bulunmustur. Model 2’nin
timiiniin anlamlilig1 Wald testi ile degerlendirildiginde modelin genel olarak anlamli oldugu bulunmustur.

Tablo 12. Arellano—Bond Otokorelasyon ve Sargan Testi Sonuglari

Model 1 i¢in kullamlan GMM formu: Asm,;; = Asmy;;_y + a;Acovidc;; + a,Aexcy; e + Agy;

Arellano-Bond Otokorelasyon Testi Sonuclari

Sira z Prob >z
1 -3,0926 0.0020

2 1,5276 0.1266
Sargan Testi Sonuglari

chi2(164) = 310,5265 Prob > chi2 = 0,0000

Model 2 i¢in kullanllan GMM formu: Asmy; , = Asmy;e_q + a;Acovidd; , + azAexcy; + Aey; s

Arellano-Bond Otokorelasyon Testi Sonuclari

Sira z Prob >z
1 -2,9753 0.0029

2 1,7388 0.0821
Sargan Testi Sonuglari

chi2(164) = 314,071 Prob > chi2 = 0,0000

Acrellano- Bond otokorelasyon testinin temel hipotezi otokorelasyon yoktur seklinde kurulmaktadir. Sira hem bir
hem de ikinci dereceden otokorelasyonu sinamaktadir. Birinci mertebeden otokorelasyonun negatif olmasi
beklenmektedir. Elde edilen sonugta her iki model i¢inde bu yénde olmustur (Model 1; Sira=1, z= -3,0926; Model
1; Sira=1, z= -2,9753). GMM tahmincisinden etkili sonuglar elde edebilmek i¢in ikinci dereceden korelasyon
olmamasi beklenmektedir (Tatoglu, 2018, s. 150). ikinci mertebeden otokorelasyon sonuglar incelendiginde ise,
z istatistik degeri anlamsiz olarak belirlenmistir. Yani, burada temel hipotez reddedilememekte ve ikinci
mertebeden otokorelasyonun olmadig1 Tablo 12’de goriilmektedir. Model 2’nin sonuglar1 incelendiginde ise %10
diizeyinde ikinci mertebeden otokorelasyonun oldugu sonucu bulunmustur.

Sargan testinin "H, hipotezi asir1 tanimlama kisitlamalar1 gegerlidir” seklinde kurulmaktadir. Tablo 12’de Sargan
testi sonuglar1 incelendiginde H, hipotezi rededilmektedir. Yani, her iki model iginde degiskenler igseldir.

Analiz sonucunda elde ettigimiz bulgular Sekil 3°te 6zetlenmektedir.
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Sekil 3. Grafiksel Ozet

Arellano, Froot ve Rogers tesadiifi etkiler tahmincisine
gore Kovid-19 vakalarmin borsa endeksi etkisi %10
anlamlilik diizeyinde anlamli olarak tespit edilmistir.

Kovid-19 vakalari

Arellano-Bond GMM  Tahmincisine goére Kovid-19
vakalarinin borsa endeksi tizerindeki etkisi anlamsiz olarak
belirlenmistir.

/\

Arellano, Froot ve Rogers tesadiifi etkiler tahmincisinden
elde edilen sonuglara gore Kovid-19 oliimlerinin borsa
endeksi izerindeki etkisi %1 anlamlilik diizeyinde
istatiksel olarak anlamlidir.

Kovid-19 6liimleri

Arellano—Bond GMM Tahmincisi sonuglarina gore Kovid-
19 olimlerinin borsa endeksi iizerindeki etkisi %1
anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlamlidur.

Kaynak: Yazarlar tarafindan arastirma bulgular1 sonucunda olusturulmustur.

5. SONUC

2019 yilimin sonunda Aralik ayinda Cin’de yeni bir bulasici hastalik ortaya ¢ikmustir. Diinya Saglk Orgiitii
tarafindan Kovid-19 ismi ile Diinya’ya tamitilmistir. Kovid-19 salgini, II. Diinya Savasindan bugiine kadar
insanligin yagsamis oldugu en biiyiik felaket olarak ifade edilmektedir. Kovid- 19 salgini sosyal, ekonomik ve
psikolojik etkileri ile tiim diinya niifusunu olumsuz olarak etkilemis ve etkilemeye devam etmektedir. Kovid 19
pandemisi ortaya ¢ikigindan giiniimiize tiim diinya llkelerinde olasi maliyetlerini yasatarak gOstermistir ve
gostermeye de devam etmektedir. Kovid-19 salgmin tiim diinya finansal piyasalari {izerindeki etkisi ¢ok biiyiik
boyutlara ulagmistir. Diinyadaki pek ¢ok hisse senedi piyasasi tarihteki en hizli fiyat disiislerini yasamistir. Bu
siirecte 6zellikle ticarete bagimli yiikselen ekonomiler agir bir ekonomik zarara ugramstir. Ulkeler Kovid-19
salginina kars1 tedbirler almistir. Ulkelerin almis olduklar tedbirler sonucunda uluslararasi ticaret durma
seviyesine yaklagsmustir. Birgok sektorde iiretim daralma kaydetmis, kamu ve saglik harcamalari biiyiik dlglide
artmistir. Insanlarm yasamlarini kaybetmesi, yoksulluk seviyesinin yiikselmesi, zorunlu karantinalarin maliyeti
ekonomik biiylime seviyesinin azalmasina neden olmustur. Salgin, siyasi olaylar, deprem gibi olaganiistii
durumlarin borsa getirileri iizerinde etkisi oldugu bilinmektedir. Bu c¢aligma, yiikselen piyasa ekonomilerinde
Kovid-19 salgminin borsa getirileri tizerindeki etkisini agiklamay1 amaglamaktadir. Bu ¢alismanin amaci, Kovid-
19'un gelismekte olan borsalar {izerindeki etkisini 18 Subat 2021-31 Mart 2021 doéneminde incelemektir.
Calismamizda IMF (2020) smiflandirmasina gore ifade edilen, verilerine ulagilabilen 13 gelismekte olan piyasa
ve gelismekte olan iilke (Brezilya, Sili, Hirvatistan, Kenya, Malezya, Karadag, Fas, Nijerya, Peru, Polonya,
Romanya, Sirbistan, Tiirkiye) 6rneklem grubu olarak se¢ilmistir.

Calismada, Kovid-19 salgminin borsa piyasasi lizerindeki etkisi iki model 6zelinde arastirilmigtir. Arastirma
yontemi olarak dncelikle havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminin mi tesadiifi etkiler modelinin mi daha etkin
oldugunu belirlemek amaciyla Breusch-Pagan LM testi uygulanmistir. Breusch-Pagan LM testinin sonucunda
tesadiifi etkiler modelinin daha etkinin sonuglar verdigi belirlenmistir. Bununla birlikte sabit etki modeli ve
tesadiifi etki modeli arasindaki etkin yontemin belirlenebilmesi i¢in Hausman testi ile sonuglar tespit edilmistir.
Hausman testinin sonucunda da tesadiifi etkiler modelinin daha etkili oldugu bulunmustur. Tesadiifi etkiler
modelinin temel varsayim testleri uygulandiginda ise hem degisen varyans hem de otokorelasyon probleminin
oldugu belirlenmistir. Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan gelistirilmis tesadiifi etkiler
tahmincisi tahmin edilen modelde otokorelasyon ve degisen varyans probleminin beraber goriildiigii durumlarda
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direngli tahminciler gelistirdigi i¢in bu yontem ile katsay1 tahmininde bulunulmustur. Bu tahmincinin sonucunda
Model 1’de bagimsiz degisken olarak eklenen Kovid-19 vakalarinin %10 anlamlilik diizeyinde borsa piyasasi
tizerinde pozitif ve anlaml etkiye sahip oldugu sonucu elde edilmistir. Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers
(1993) tahmincisi sonucunda ise Wald testinin anlamli olmadig1 da belirlenmistir. Model 2 degerlendirildiginde
ise tesadiifi etkiler tahmincisine goére Kovid-19’a bagl 6liimlerin hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisi pozitif ve

istatiksel olarak anlamli tespit edilmigtir. Model 2 i¢in Wald testi sonuglarini degerlendirdigimizde anlamli
sonuglar elde edilmistir.

Calismamizda ayrica Arellano-Bond (1991) GMM tahmincisi yontemi de kullanilmistir. Bu yontemin sonucunda
Model 1 i¢in gecikmeli bagimli degiskenin borsa endeksini pozitif ve anlamli olarak etkiledigi belirlenmis olup,
kovid-19 vakalar1 ve doviz kurunun anlaml etkisi belirlenememistir. Wald testi sonuglar1 incelendiginde ise
modelin genel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Ayrica uygulanan Arellano-Bond (1991) otokorelasyon testi
sonucunda korelasyon olmadig tespit edilmistir. Akabinde gerceklestirilen Sargan testi ise degiskenlerin igsel
oldugunu gostermistir. Model 2 i¢in elde edilen sonuglar degerlendirildiginde Arellano, Froot ve Rogers Tesadiifi
Etkiler Tahmincisi ile tutarl bir sekilde kovid-19’a bagl 6liimlerin borsa endeksi tizerindeki etkisi pozitif ve
istatiksel olarak anlamli belirlenmigtir. Model 2’nin tiimiiniin anlamliligt Wald testi ile degerlendirildiginde
modelin genel olarak anlaml oldugu bulunmustur.

Iki yontemin sonuglar1 Model 1 i¢in karsilastirildiginda Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tahmincisi
sonucunda Kovid-19 vakalarinin borsa piyasasi endeksi tizerinde %10 anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlamli
etkisi belirlenmis iken, Arellano-Bond (1991) GMM tahmincisinin sonucunda Kovid-19 vakalarinin borsa piyasasi
tizerindeki etkisi anlamsiz olarak tespit edilmistir. Doviz kuru degiskeninin etkisi her iki testte de anlamsiz olarak
belirlenmistir. Modelin geneli ile ilgili yorum yapmamizi saglayan Wald testi sonucu ise Arellano (1987), Froot
(1989) ve Rogers (1993) tesadiifi etkiler tahmincisinde anlamsiz bulunmustur. Bununla birlikte Arellano-Bond
(1991) GMM tahmincisinde anlamli olarak belirlenmistir.

Iki yontemin sonuglar1 Model 2 i¢in karsilastirildiginda ise hem Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993)
tahmincisi hem de Arellano-Bond (1991) GMM tahmincisinin sonucunda Kovid-19 dliimlerinin borsa piyasasi
endeksi iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlamli etkisi belirlenmistir. Déviz kuru degiskeninin etkisi
her iki testte de anlamsizdir. Modelin geneli ile ilgili yorum yapmamizi saglayan Wald testi sonucu ise her iki
testte anlamli olarak bulunmustur.

Kovid-19 salgininin borsa iizerindeki 6nemli etkileri 2020 yilinin Subat ve Mart aylarinda goriilmistir. Ancak
calismamizin kisithliginin temel noktasi ele aldigimiz G6rneklem grubundaki ilk vaka tarihinin goriilme
donemlerinin farkliligindan kaynaklanmaktadir. Farkli donemler, farkli iilke gruplari ve farkli ekonometrik analiz
yontemleri ¢aligmalarin sonucunda farklilik olusturabilecektir. Bundan sonraki yapilan ¢alismalarin daha genis
zaman periyodunda yapilmasi, verilerin aylik verilere doniigiimii, modele farkli agiklayici degiskenler eklenmesi
daha farkli sonuglara yol agip literatiire 6nemli katkilar saglayacaktir.

Virilisiin yayilma hizi, karantinada kalma siiresi, giinlik c¢alisanlarin durumuna bagli olarak Kovid- 19’un
ekonomiye etkisi farkli boyutlarda ortaya ¢ikacaktir. Stiphesiz ki, ekonomik gelismislik diizeyi de Kovid-19’un
etkisi 6nilinde dnemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sonug olarak Kovid-19 salgini etkisi ile hisse senedi
borsalarinda 6nemli oranlarda diisiisler yagsanmig, bu durumdan ise bireylerin tasarruflari etkilenmistir. 2021 yili
ile birlikte finansal sistemde bir iyilesme siireci baglamistir. Kiiresel biiylimenin canlanma siirecinde hisse senedi
piyasasinin giic kazanmasi 6nem kazanmistir.

YAZARLARIN BEYANI
Katki Oram Beyani: Yazarlar ¢galigmaya esit oranda katki saglamstir.
Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi s6z konusu degildir.
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