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GIRIS

2020 yilindan itibaren tiim diinyay: etkisi alti-
na alan COVID-19 pandemisinin derinden etki-
lemedigi hicbir sektor kalmamistir. Ancak bazi

0z

Bu calismada, bélgesel borsa turizm endekslerinin COVID-19'dan etkilenme diizeyleri arastiriimistir. Bu amag-
la calismada, Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya Pasifik bolgelerini kapsayan borsa turizm endeksleri kullanila-
rak istatistiki analizler yapiimistir. Calismanin kapsami COVID-19'un diinyaya yayilmaya basladigi dsnemden
itibaren 22 Ocak 2020-22 Ocak 2022 tarihleri arasindaki iki yillik siireci kapsamaktadir ve ¢calismada bu
siire¢ ceyrek dilimlere ayrilarak sekiz donem kapsaminda analiz edilmektedir. Giinliik veriler kullanilan aras-
tirmada hem diinyadaki hem de kullanilan endekslerin kapsadigi bélgelerdeki COVID-19 verileri dikkate alin-
mistir. COVID-19 verileri olarak giinliik vaka, giinliik 6liim, toplam vaka ve toplam 6liim sayilari toplanmistir.
Arastirmanin sonucunda, borsa turizm endekslerini negatif yonde en fazla COVID-19 kaynakl bolgesel giinliik
6lumlerin etkiledigi bulunmustur. Bu calisma, genis kapsami, bolgesel ve dénemsel karsilastirma sunan bul-
gulari ile alanyazina katki sunmaktadir.

ABSTRACT

This study aims to investigate the effects of COVID-19 on the regional tourism sector indices. Statistical analy-
zes have been carried out by using regional tourism sector indices including North America, Europe and Asia
Pacific. The research includes a two-year period between 22 January 2020-22 January 2022 starting from the
date when COVID-19 started to spread worldwide. That period was divided quarterly into eight parts for analy-
sis. The research which is based on daily data uses COVID-19 data in the world and in the regions included in
the scope of the current study.. The numbers of daily cases, daily deaths, cumulative cases and cumulative
deaths were taken as COVID-19 data. The findings of the study reveals that the regional daily deaths related
to COVID-19 is the most effective item which affected the regional tourism sector indices negatively. The study
contributes to the literature with its wide scope including regional and periodic comparisons.

sektorlerin bu pandemi siirecinden diger sektor-
lere gore daha yogun bir sekilde etkilendigi ve
turizm sektoriiniin de bunlar arasinda oldugu
sOylenebilir. Birlesmis Milletler Diinya Turizm
Orgiitii'niin (BMDTO, 2021) raporuna gére 2020

Makalenin kaynak gosterme sekli:

yilinda uluslararas: turist sayis1 yiizde 74 azal-

Ttimer, T. ve Tengilimoglu, D. (2023). Covid-19 Salgminin
Bolgesel Borsa Turizm Endekslerine Etkilerinin Arastirilmasi,
Anatolia: Turizm Arastirmalar: Dergisi, 34 (1): 21-33.

mis, diinya genelinde turizm gelirlerinde yakla-
stk 1.300 milyar dolarlik kayip yasanmis ve ulus-
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lararasi turizm degerleri 30 y1l 6nceki seviyeleri-
ne gerilemistir.

Borsa turizm endeksleri, detayl1 analiz ve he-
saplamalar sonucunda karmagik olaylari tek bir
rakama indirgeyen araglar olan borsa endeksleri,
sektorlerdeki ve isletmelerdeki gelismeler hak-
kinda bilgi edinilmesine yardimci olurlar (Ercan
ve Ban 2014). Bu baglamda bu endeksler, turizm
sektorii hakkinda bilgi veren ¢ok degerli goster-
gelerdir ve bu gostergeler kullanilarak gorgiil
calismalar yapilmasi, COVID-19'un turizm sek-
torii tizerindeki etkisine yonelik bulgular giic-
lendirecek ve COVID-19 etkisinin 6zellikle fi-
nansal boyutunun daha iyi anlasilmasina katki
saglayacaktir.

Bu calismanin amaci, COVID-19 pandemisi-
nin baslangicindan 2022 yilina kadar olan stireg-
te bolgesel borsa turizm endekslerinin COVID-
19’dan etkilenme diizeylerinin 6zgiin ve kap-
saml1 bir sekilde degerlendirilmesidir. Bu amacla
calismada, pek ¢ok farkli iilkenin borsa verileri
kullanilarak olusturulan kapsaml: turizm en-
dekslerinden yararlanilmaktadir. Calismada Ku-
zey Amerika, Avrupa ve Asya Pasifik bolgesini
kapsayan bolgesel turizm endeksleri tercih edile-
rek COVID-19'un endeksler tizerindeki etkisinin
bolgesel diizeyde nasil degisiklikler gosterdigi
arastirilmaktadir. Diger yandan ¢alismadaki ana-
lizler sekiz donemde yapilmaktadir ve boylece
COVID-19'un turizm endeksleri tizerindeki etki-
sinin donemsel degisimleri gosterilmektedir.

ALANYAZIN TARAMASI

COVID-19 pandemisi diinya borsalarinda derin
negatif etkiler yaratmistir. Seven ve Yilmaz (2020)
diinya borsalarinin COVID-19 pandemisine nasil
tepki verdigini inceledikleri ¢alismalarinda yati-
rimcilarin tepkisinin, pandemi kaynakli 6liimle-
rin gorece yiiksek oldugu iilkelerdeki borsalarda
diger iilkelere gore daha negatif oldugunu soyle-
mektedir. Zeren ve Hizarci (2020) COVID-19'un
23 Ocak-13 Mart 2020 tarihleri arasinda segtikleri
borsalar tizerindeki etkisini arastirdiklar: ¢alis-
malarinda, sectikleri borsalarin tiimiintin CO-
VID-19 toplam 6liim sayilari ile; sadece bir kis-
minin ise toplam vaka sayilar ile esbiitiinlesme
iliskisi icinde oldugunu gostermektedir. Ozcalik
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ve Eren (2022) COVID-19"un diinya borsalarin-
daki turizm endeksleri tizerindeki etkisini aras-
tirmis ve yatirimcilarin COVID-19a piyasa geti-
rilerine gore negatif tepki verdigini gostermistir.
Diger yandan, COVID-19 pandemisinin basla-
dig1 yer olan Cin'de borsa ve turizm endeksleri
COVID-19'dan negatif yonde etkilenmistir. Liew
(2021) ¢alismasinda COVID-19'un baslangicinda
Cin borsalarindaki turizm hisselerinin neredeyse
tlimiiniin pandemiden etkilendigini ve ¢ok cid-
di diistisler yasadigini gostermektedir. Wang vd.
(2021) Cin'de COVID-191a ilgili devlet miidaha-
leleri ile borsalardaki turizm hisseleri arasinda-
ki iliskiyi arastirdiklar1 ¢alismalarinda, devletin
uyguladig1 saglik onlemlerinin, turizm hisseleri
tizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna ulas-
miglardir. Wu vd. (2021) COVID-19’un Cin turiz-
mine etkisini, Cin borsalarindaki hisse fiyatlar:
tizerinden inceledikleri ¢calismalarinda, COVID-
19’un hisse fiyatlarmi ve turizm sektoriinii nega-
tif yonde etkiledigini gostermektedir. Yiwei vd.
(2021) borsa verileri kullanarak yaptiklar: ¢alis-
malarinda, Cin’in turizm sektoriiniin COVID-
19’dan negatif yonde etkilendigini ve piyasala-
rinda volatilitenin arttigin1 bulmuslardir.
COVID-19 pandemisinin Tiirkiye’de Borsa Is-
tanbul (BIST) iizerinde de negatif etkisi olmustur.
Giimiis ve Hacievliyagil (2020) Mart-Temmuz
2020 arasinda COVID-19’un borsa tizerindeki et-
kisini, BIST Turizm ve BIST Ulastirma endeksle-
rini kullanarak inceledikleri arastirmalari sonu-
cunda, vaka sayilari ile endeks degerleri arasin-
da anlamli bir iligki bulamamaislar, ancak 6liim
sayilar1 ile endeks degerleri arasinda ters yon-
li bir iliski tespit etmislerdir. Korkut vd. (2020)
COVID-19’un turizm tizerindeki etkisini, BIST
turizm endeksini kullanarak arastirdiklar: ¢alis-
malarinda, kisa donemli tahminlerde COVID-
19’un BIST Turizm endeksini negatif yonde et-
kiledigi sonucuna ulagmislardir. Gé¢men Yag-
cilar (2021) BIST endekslerinin COVID-19 ile
iligkili olaylara verdikleri tepkileri arastirdiklar1
c¢alismalarinda turizm ve ulagtirma endeksle-
rinin duyarliligi en yiiksek endeksler arasinda
oldugunu bulmustur. Kutay ve Tektiifekci (2021)
finansal tablo ve bagimsiz denetci raporlarini
kullanarak yaptiklar: arastirmada COVID-19'un
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BIST turizm endeksindeki isletmeler iizerindeki
etkisinin 6nemli diizeyde oldugunu bulmustur.
Cilek (2022) COVID-19"un BIST turizm endeksin-
deki igletmelerin finansal performans {izerinde-
ki etkisini inceledigi ¢alismasinda, 2019 ve 2020
mali yillar1 i¢in en 6nemli mali basarim kistasinin
“net satislarin artis oran1” oldugunu bulmustur.

COVID-19 pandemisi gesitli iilkelerdeki borsa
ve turizm endekslerini de negatif etkilemistir. El-
sayed ve Elrhim (2020) calismalarinda Misir bor-
sasinin sektor endekslerinin COVID-19 kaynaklt
toplam oOliimlerden giinliik 6liimlere gore daha
fazla etkilendigi, ancak giinliik vakalardan da
toplam vakalara gore daha fazla etkilendigi so-
nucuna ulagmiglardir. Gil-Alana ve Poza (2020)
COVID-19’un Ispanya’daki turizm sektdriine
olan etkisini borsa verileri kullanarak inceledik-
leri arastirmalar1 sonucunda, gegici olmast bek-
lenen soklarin kalic1 hale geldigini ve bu neden-
le gliglii onlemler alinmasi gerektigini ifade et-
miglerdir. Yadav ve Qureshi (2020) Hindistan"in
borsa verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda,
COVID-19’'un Hindistan’daki turizm ve seyahat
sektoriinii negatif yonde etkiledigini soylemek-
tedirler. Lin ve Falk (2021) COVID-19"un ilk dal-
gasinin Kuzey Avrupa tilkelerinin turizm perfor-
mansi lizerindeki etkisini borsa verilerini kulla-
narak arastirmis ve tasimacilik yapan isletmeler
ile otel ve restoranlarin COVID-19’dan negatif
yonde en ¢ok etkilenen isletmeler oldugunu ra-
porlamislardir. Carter vd. (2022) Amerika Birle-
sik Devletleri'ndeki (ABD) havacilik, restoran ve
otel isletmelerinin Subat ve Mart 2020 aylarinda-
ki borsa verilerini kullanarak yaptiklar: arastir-
malarinda, nakit rezervleri fazla olan isletmele-
rin, COVID-19'dan goreceli olarak daha az etki-
lendiklerini bulmuslardir.

Incelenen arastirmalarda da goriildiigii iizere
COVID-19 diinya genelinde borsalar: ve turizm
endekslerini onemli dl¢iide etkilemistir. Dola-
yistyla COVID-19"un bélgesel borsa turizm en-
dekslerini de etkilemis olmas1 beklenebilir. Bura-
dan hareketle ¢alismadaki birinci hipotez asagi-
daki sekilde olusturulmustur:

H;: Bélgesel borsa turizm endeksleri COVID-
19dan etkilenmistir.

Borsa yatirimcilari yatirim kararlarini, yatirim
yaptiklari sektorlerle ilgili olabilecek bolgesel ve
kiiresel tiim degisiklikleri dikkate alarak belirle-
mektedir, ¢iinkii diinyada yasanan pek ¢ok ge-
lismenin, 6zellikle COVID-19 salgini gibi biiytiik
capli gelismelerin, ilk anda olmasa bile belli bir
siire sonra pek ¢ok farkl sektdr tizerinde etkileri
olabilmektedir (Ercan ve Ban 2014). Dolayisiyla,
borsa yatirimcilarmin turizm sektoriindeki yati-
rim kararlarindan dogrudan etkilenen bolgesel
borsa turizm endekslerinin, hem endeksin kap-
sadig1 bolgedeki COVID-19’dan hem de diinya-
daki COVID-19'dan etkilendigi ve s6z konusu bu
etkilerin farklh diizeylerde oldugu 6ngoriilebilir.
Bu baglamda, ¢alismadaki ikinci hipotez asagi-
daki sekilde olusturulmustur:

H,: Bolgesel borsa turizm endeksleri bolgesel
COVID-19dan ve diinyadaki COVID-19'dan farkl
diizeylerde etkilenmistir.

COVID-19 siirecinin neden oldugu etkilerin
donemsel olarak farklilik gosterdigi bilinmek-
tedir. Ayrica, incelenen ¢alismalar kapsaminda
bir diger yon, calismalarin farkli zaman dilimle-
rini kapsayacak sekilde yapilmis ve bulgularinin
farkliliklar gosterebildiginin gézlenmis olmasi-
dir. Dolayisiyla COVID-19"un bélgesel borsa tu-
rizm endeksleri tizerindeki etkisinin donemsel
olarak farklilik gostermesi muhtemeldir. Bu ger-
cevede ¢alismanin tiglincii hipotezi asagidaki se-
kilde olusturulmustur:

Hj: Bolgesel borsa turizm endeksleri COVID-19dan
donemsel olarak farkl: diizeylerde etkilenmistir.

YONTEM

Calismada COVID-19 siirecinin tiim diinyada et-
kilerinin hissedilmeye basladig1 donemden 2022
yilina kadar olan siire¢ odak alindigindan, aras-
tirmanin kapsami 22 Ocak 2020-22 Ocak 2022
tarihleri arasindaki iki y1l olarak belirlenmistir.
Calismada bolgesel borsa turizm endekslerinin
ve COVID-19 verilerinin giinliik degerleri kul-
lanilmistir. Ayrica bu iki yillik siire, her yihi tig
aylik ceyrek dilimlere ayiracak sekilde sekiz do-
neme boliinmiis ve ikincil veri kaynaklari tercih
edilmistir.
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Calismada, diinya borsalarinin verilerinden
endeksler {ireten ve iirettigi endeksler tiim diin-
yada kabul goren STOXX sirketinin, Kuzey Ame-
rika, Avrupa ve Asya Pasifik bolgeleri i¢in olus-
turdugu turizm endeksleri kullanilmistir. Turizm
sektoriinii son derece kapsayici bir sekilde ele
alan STOXX turizm endeksleri, sadece yiyecek
icecek ve konaklama sektorlerindeki isletmele-
ri degil, havayolu ulastirma, seyahat acenteleri
ve tur operatorleri gibi diger isletmeleri de kap-
samaktadir. Bu ¢ercevede Kuzey Amerika igin
STOXX Kuzey Amerika 600 Seyahat ve Eglence,
Avrupa i¢gin STOXX Avrupa 600 Seyahat ve Eg-
lence ve Asya Pasifik i¢in ise STOXX Asya/Pasifik
600 Seyahat ve Eglence endeksinin giinliik deger-
leri alinmistir. S6z konusu veriler diinya borsala-
riyla ilgili pek ¢ok verinin ve bilginin bulundugu
Investing (2022) web sitesinden alinmistir. Hafta
sonu ve tatil giinleri i¢in borsa verileri bulunma-
digindan, borsa verileri ile COVID-19 verilerinin
gozlem sayilarini esitlerken COVID-19 verilerin-
den kesinti yapilmamasi igin borsa verilerindeki
s0z konusu eksikler, hafta sonu ve tatil glinlerini
takip eden ilk giiniin verisi kullanilarak tamam-
lanmistir. Yatirimcilarin hafta sonu ve tatil giin-
lerindeki beklenti ve analizlerinin sonucu, takip
eden ilk giin borsaya yansimaktadir. Bu nedenle,
hafta sonu ve tatil giinlerindeki borsa verilerinin
ortalama olarak takip eden ilk giinkii veriye esit
oldugu kabul edilebilir.

Diger yandan, tiim COVID-19 verileri Diinya
Saglik Orgiitii'nden (DSO, 2022) alinmistir. CO-
VID-19 verileri olarak aragtirma kapsamindaki
her giin i¢in, giinliik vaka, glinliik 6liim, toplam
vaka ve toplam 6liim degerleri kullanilmistir. S6z
konusu veriler hem diinya geneli hem de calis-
mada kullanilan endekslerin kapsadig: bolgeler
iin ayr1 ayr1 alinmistir. DSO'niin bolge siiflan-
dirmalarinda Amerika kitasi kuzey ve giiney ola-
rak tek bolge kabul edildigi i¢in, Kuzey Amerika
bolgesinin verileri icin ilk once DSO’niin Ame-
rika bolgesinin toplam verileri alinmistir. Daha
sonra, COVID-19 siirecinde yayinladig: giinliik
verilerle 6ne ¢ikan web sitelerinden birisi olan
Worldometers (2022) web sitesinde tanimlandig1
sekilde Giiney Amerika iilkeleri tespit edilmistir.
Son olarak, DSO’niin Amerika veri setinden, be-
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lirlenen Giiney Amerika tilkelerinin verileri ¢ika-
rilmis ve Kuzey Amerika verileri elde edilmistir.
Avrupa bélgesinin verileri i¢cin DSO'niin Avrupa
bolgesi kullanilmistir. Asya Pasifik bolgesinin ve-
rileri igin ise DSO’niin Giineydogu Asya ve Bat1
Pasifik verilerinin toplam1 alinmistir. Boylelikle
bolgesel COVID-19 verilerinin, ¢alisma kapsa-
mindaki STOXX turizm endekslerinin temsil et-
tigi bolgeler ile uyumlu hale getirilmesi amaglan-
mistir. Aragtirmada kullanilan veriler bu sekilde
web sitelerinden cekildiginden etik kurul iznine
gerek bulunmamaktadir. Calisma kapsaminda-
ki tiim degiskenler ve donemler Tablo 1'de toplu
olarak gosterilmektedir.

Calismada nicel arastirma desenlerinden iligki-
sel ve nedensel tarama yontemleri uygulanmais-
tir (Glirbiiz ve Sahin 2018). Calismada, konuyla
ilgili elde edilen verilere SPSS tizerinden kore-
lasyon ve regresyon analizleri uygulanmaistir.
Korelasyon analizlerinde Spearman korelasyon,
regresyon analizlerinde ise basit dogrusal reg-
resyon tercih edilmistir. Her bir borsa endeksi-
nin analizinde, borsa endeksi bagimli degisken,
COVID-19 verileri ise sirayla tek tek (giinliik va-
ka, gtinliik 6liim, toplam vaka, toplam 6liim) ba-
g1msiz degiskenler olarak alinmistir. Ayrica, hem
endekslerin kapsadig: iilkelerdeki COVID-19 ve-
rileri, hem de tiim diinyadaki toplam COVID-19
verileri kullanilarak her endeks icin iki ayr1 ana-
liz yapilmistir. Diger yandan, ¢alisma kapsamin-
da iki yillik olarak toplanan giinliik veriler, ticer
aylik sekiz déneme boliinerek incelenmis ve ana-
lizler her donem igin ayr1 olarak yapilmistir.

ANALIZ VE BULGULARIN YORUMLANMASI

Arastirmada ilk olarak borsa turizm endeksle-
rinin, daha once agiklandigi sekilde her donem
icin diinyadaki toplam COVID-19 verileri ve en-
deksin kapsadig1 bolgedeki COVID-19 verileri
ile arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan tiim
korelasyon analizlerinin sonuglar1 Tablo 2’de
gosterilmektedir.

Tablo 2’deki degerler Spearman korelasyon
katsayisin1 gostermektedir. Korelasyon bulgula-
rindaki katsayilar pozitif veya negatif yonde bi-
re yaklastikga iligkinin giicii artmaktadir. Pozi-
tif korelasyonda dogrusal, negatif korelasyonda
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Dénemler

Kuzey Amerika

Bagimh Degisken

STOXX Kuzey Amerika 600 Seyahat ve Eglence (SXA1CGS)

Bagimsiz Degiskenler

Diinya COVID-19 Verileri (Guinliik Vaka, Giinliik Oliim, Toplam Vaka, Toplam Olim)

Kuzey Amerika COVID-19 Verileri (Giinliik Vaka, Gunliik Oliim, Toplam Vaka, Toplam
Olim)

Avrupa

Bagimh Degisken

STOXX Avrupa 600 Seyahat ve Eglence (SXTP)

Bagimsiz Degiskenler

Diinya COVID-19 Verileri (Giinliik Vaka, Giinliik Oliim, Toplam Vaka, Toplam Oliim)

Avrupa COVID-19 Verileri (Giinliik Vaka, Giinliik Oliim, Toplam Vaka, Toplam Oliim)

Asya Pasifik

Bagimh Degisken

STOXX Asya/Pasifik 600 Seyahat ve Eglence (SXP1CGS)

Bagimsiz Degiskenler

Diinya COVID-19 Verileri (Gunliik Vaka, Giinliik Oliim, Toplam Vaka, Toplam Oliim)

Asya Pasifik COVID-19 Verileri (Giinliik Vaka, Giinliik Oliim, Toplam Vaka, Toplam Oliim)

Doénemler

Birinci Dénem
ikinci D&nem

Uglincii Dénem

22 Ocak 2020 - 22 Nisan 2020

23 Nisan 2020 — 22 Temmuz 2020

23 Temmuz 2020 — 22 Ekim 2020

Dordiinci Donem

23 Ekim 2020 — 22 Ocak 2021

Besinci Donem

23 Ocak 2021 — 22 Nisan 2021

Altinci Dénem

Yedinci Donem

23 Nisan 2021 — 22 Temmuz 2021

23 Temmuz 2021 — 22 Ekim 2021

Sekizinci Dénem

23 Ekim 2021 — 22 Ocak 2022

ise ters yonlii bir iliskiden sz edilebilmektedir.
Katsayilarin yanindaki * ifadesi, katsaymin p de-
gerinin 0,05’ten kii¢iik oldugunu ve dolayisiyla
degiskenler arasindaki iligkinin 0,05 diizeyinde
anlamli oldugunu; katsayilarin yanindaki ** ifa-
desi ise katsayinin p degerinin 0,01’den kiigiik
oldugunu ve dolayisiyla degiskenler arasindaki
iliskinin 0,01 diizeyinde anlaml oldugunu gos-
termektedir. Katsayilarin yaninda * veya ** ifade-
si bulunmamasi durumunda, degiskenler arasin-
daki iliskinin anlamli olmadig1 kabul edilmekte-
dir (Girbiiz ve Sahin 2018).

Tablo 2’deki korelasyon katsayilarinin biiyiik
bir boliimiiniin anlamli oldugu anlasilmaktadir

ve bu durum H; hipotezini desteklemektedir.
Tablo 2'deki toplam vaka ve toplam 6liimlerdeki
katsayilarin ikinci donemden itibaren yakinsaya-
rak ayni degeri almaya basladig1 goriilmektedir.
Bu durumun nedeninin, ¢alismadaki toplam va-
ka ve toplam 6liim degerlerinin ¢ok ytiiksek ra-
kamlara ulasmasindan kaynaklanan istatistiki
bir durum oldugu anlasilmaktadir. Bu durumun
baglica ispati ise birinci donemde Kuzey Ameri-
ka ve Avrupa bolgelerindeki toplam vaka ve top-
lam oliimlerdeki katsayilarin farkli olmasidir.

COVID-19 siirecinin ilk olarak Asya Pasifik
bolgesinde yer alan Cin’de basladig: bilinmekte-
dir. Birinci donemde Kuzey Amerika endeksi ile
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Tablo 2. Calisma Kapsamindaki Borsa Turizm Endeksleri ile COVID-19 Verilerinin Korelasyon Analizlerinin Sonuglari

Ug Aylik Turizm Diinya COVID-19 Verileri Bélgesel COVID-19 Verileri
Dénemler Endeksleri ¢ iy G Glim T Voka  T.Olim  G.Vaka  G.Olim T Vaka T, Oliim
SXAICGS - 720%** -, 717** -,793%* -,793%* -,813** -,790** -,793%* -,802**
Birinci
. SXTP -,695%* -,686%* -, 761%* -, 761%* -,828%* -,812%* -,761%* - 772%*
Dénem
SXP1CGS - 714**  _741*%%  _818** - 818%* ,129 ,087 .,818** - g1g**
SXAICGS  586** -,147 ,615** ,615%* ,125 -,512%* ,615** ,615**
ikinci
. SXTP ,328%* -,112 ,341%* ,341%* -,539%* -,346** ,341%* ,341%*
Dénem
SXP1CGS -,235% -,482%* -,220%* -,220* -,228% -,199 -,220%* -,220%
SXAICGS  569** -, 434%%  845** ,845%% . 300%% - 731%%  845** ,845%*
Ugiincii
B SXTP ,A52%* -,289%* ,655** ,655%* ,650%* ,509** ,655** ,655**
Dénem
SXP1CGS ,144 -,399%* LA47** JA47** ,766** ,667** LA47** LA47**
SXAICGS | 547%** ,825%* ,929%* ,929%* ,752%* ,867** ,929%* ,929%*
Dérdiincii
. SXTP ,565** ,851** ,968** ,968%* -,193 ,628%* ,968** ,968**
Dénem
SXP1CGS  ,281%** ,395%* ,286%* ,286%* -,184 ,027 ,286%* ,286%*
SXAICGS  ,439%** -,309%* ,900** ,900** -,533** -,855%* ,900** ,900**
Besinci
. SXTP ,462%* -,319%* ,910%* ,910%* ,551%* -,388** ,910%* ,910%*
Dénem
SXP1CGS  -,430** -,678%* ,174 ,174 -,231* -,532%* ,174 ,174
SXA1CGS ,101 ,322%* -,469%* -,469%* -,031 ,193 -,469%* -,469**
Altinci
B SXTP ,165 ,A431%* -,619%* -,619%* -,089 ,368%* -,619%* -,619%**
Dénem
SXP1CGS -,161 ,228%* -,467** -,467** ,063 ,166 -,467** -, 467**
SXAICGS  -628**  -634**  55g** ,558%*  _462** ,125 ,558%* ,558%*
Yedinci
. SXTP -,573%* -,592%* ,569%* ,569%* ,175 ,400%* ,569%* ,569%*
Dénem
SXP1CGS -,267* -,283%* ,406** ,406%* -,333%* -,458** ,406%* ,406**
SXAICGS - 462%** -,211* -,587** -,587%* -,357%** -174 -,587%* -,587**
Sekizinci
. SXTP -,288%* -,002 -, 455%* -, 455%* -,365%* -,166 -,455%* -,455%*
Dénem
SXP1CGS  -520** ,043 -,650%* -,650%* -,125 ,137 -,650%* -,650**
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diinyadaki COVID-19 toplam 6liimleri arasin-
daki korelasyon katsayisi -,793**, bolgesel CO-
VID-19 toplam o6liimleri arasindaki korelasyon
katsayisi ise -,802**'dir. Yine birinci donemde
Avrupa endeksi ile diinyadaki COVID-19 toplam
oltimleri arasindaki korelasyon katsayis1 -,761*%,
bolgesel COVID-19 toplam oltimleri arasindaki
korelasyon katsayis1 ise ,772**dir. Tkinci donem-
den itibaren COVID-19'un Kuzey Amerika ve
Avrupa bolgelerine yayilmasiyla bu bolgelerde-
ki toplam vaka ve toplam oliim degerleri diinya
genelindeki ve Asya Pasifik bolgesindeki CO-
VID-19 degerleri gibi yiiksek rakamlara ulasmis
ve korelasyon katsayilari ayni degerleri almaya
baglamistir.

Toplam COVID-19 verilerinin analiz sonugla-
rindaki bu yakinsama regresyon analizlerinde
daha diisiik diizeydedir ve regresyon analizinde-
ki sonuglardaki katsayilar farkl1 deger almakta-
dir. Ayrica korelasyon analizindeki bu yakinsa-
maya ragmen, giinlitk COVID-19 verileri ile top-
lam COVID-19 verilerinin endeksler tizerindeki
etkilerinin farklilig: hakkinda fikir edinebilmek
miimkiindiir. Bu nedenle toplam COVID-19 ve-
rilerinin analizden ¢ikarilmasina gerek bulunma-
maktadir. Ancak, H, hipotezi ile ilgili yorumla-
mada bu noktaya dikkat edilmesi gerekmektedir
ve toplam COVID-19 vakalarindaki bu yakin-
samalar, H, hipotezinin reddedilmesine yone-
lik bir bulgu olarak degerlendirilmemelidir. Bu
onemli noktalar goz Oniine alinarak giinliik vaka
ve giinliik 6limler incelendiginde, endekslerin
bolgesel COVID-19'dan ve diinyadaki COVID-
19’dan farkli diizeylerde etkilendigi goriilmek-
tedir ve boylelikle H, hipotezi desteklenmek-
tedir. Son olarak, katsayilarin donemsel olarak
farkli degerler aldig: goriilmekte ve Hj hipotezi
desteklenmektedir.

Calismada korelasyon analizlerinden sonra,
regresyon analizlerine gecilmistir. Daha 6nce
belirtildigi sekilde, arastirma kapsamindaki her
turizm endeksi i¢in turizm endeksi bagimli de-
gisken olarak ve sirayla ilgili COVID-19 verile-
ri tek tek bagimsiz degisken olarak alinip basit
dogrusal regresyon analizleri yapilmistir. ilk ola-
rak Kuzey Amerika, sonra Avrupa, daha sonra
ise Asya Pasifik bolgesi analiz edilmistir. Kuzey

Amerika bolgesi icin yapilan regresyon analizle-
rinin sonuglari Tablo 3’te gosterilmektedir.

Basit dogrusal regresyon analizlerinde 6ne ¢1-
kan ve Tablo 3’te kullanilan degerlerin birinci-
si bagimsiz degiskenin standardize edilmemis
katsayisi 3 degeri, ikincisi p degeri ve tiglinciisii
ise diizeltilmis R* degeridir. Buna gore, bagimsiz
degiskenin standardize edilmemis katsayuisi, ba-
gimsiz degiskendeki bir birimlik degisimin ba-
gimli degiskeni ne kadar ve hangi yonde etkiledi-
gini gostermektedir. Diger yandan, p degeri basit
dogrusal regresyon modelinin ve ayni zamanda
bagimsiz degiskenin standardize edilmemis kat-
sayisinin anlamlilhiging; diizeltilmis R* degeri ise,
bagimsiz degiskenin, bagimli degiskendeki var-
yansin ylizde kagini agikladigini ifade etmekte-
dir (Gurbtiiz ve Sahin 2018).

Tablo 3'e gore p degerlerinin biiyiik bir bolimii
0,05’ten kiigiik oldugu i¢in regresyon modelleri-
nin biiyiik bir boliimii anlamlidir ve dolayistyla
COVID-19'un Kuzey Amerika turizm endeksini
etkiledigi sOylenebilir. Ayrica Tablo 3'te Kuzey
Amerika endeksinin bolgesel COVID-19'dan ve
diinyadaki COVID-19'dan farkl diizeylerde etki-
lendigi ve COVID-19'un Kuzey Amerika endeksi
tizerindeki etkisinin donemsel olarak farklilastig1
goriilmektedir. Bu durumda H;, H, ve H; hipo-
tezleri desteklenmektedir. Tablo 3’teki 3 degerle-
rine gore COVID-19'un Kuzey Amerika endeksi
tizerindeki en giiclii, negatif yonlii ve anlamli et-
kisi; birinci, ikinci, ti¢tinci ve besinci dénemler-
de bolgesel giinliik 6ltimlerden (sirastyla -,110,
-,054, -,109, -,034 degerinde); altinc1 ve sekizinci
donemlerde bolgesel toplam dliimlerden (sira-
styla -,001 ve -,001 degerinde); yedinci donemde
diinyadaki giinliik 6liimlerden (-,009 degerinde)
olmustur. Doérdiincii donemde ise negatif bir
etki bulunmamistir. Buna gore Kuzey Ameri-
ka bolgesini temsil eden endeks en fazla bolge-
sel giinliik oliimlerden etkilenmis olup bolgesel
COVID-19dan diinyadaki COVID-19’a gore da-
ha fazla etkilenmistir. Kuzey Amerika bolgesinin
regresyon analizlerinden sonra yapilan Avrupa
bolgesinin regresyon analizlerinin sonuglar: Tab-
lo 4'te gosterilmektedir.

Tablo 4’teki degerlere gore H;, H, ve Hj hipo-
tezleri yine desteklenmektedir. Tablo 4’teki 3
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Tablo 3. Kuzey Amerika (SXA1CGS) i¢in Yapilan Regresyon Analizlerinin Sonuglari

U¢ Aylik  Regresyon

Dénemler Degerleri

Diinya COVID-19 Verileri

Kuzey Amerika COVID-19 Verileri

G.Vaka  G.Olim T Vaka 7. Olim  G.Vaka G.Olim T Vaka T. Oliim

8 -,005 -,048 ,000 -,002 -,010 -,110 ,000 -,006

Birinci
D6 P ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

6nem
Dz. R? /504 1382 1295 1228 1385 215 1202 127
8 ,000 -,014 6,321E-6 ,000 ,000 -,054 2,249E-5 ,001

ikinci
b5 p ,000 ,064 ,000 ,000 ,203 ,000 ,000 ,000

6nem
Dz. R? ,134 ,027 ,187 ,251 ,007 ,246 ,192 ,287
6 ,001 -,024 5,426E-6 ,000 -,002 -,109 2,909E-5 ,001

Ugiincii
D& P ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

6nem
Dz. R? ,260 ,138 ,698 ,743 ,204 ,656 ,744 ,780
8 ,000 ,019 3,156E-6 ,000 ,001 ,038 8,945E-6 ,001

Dérdiincii

b5 p ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

Gnem
Dz. R? ,285 ,639 ,710 ,680 ,665 ,599 ,658 ,609
8 ,000 012 3,994E-6  ,000 -,001 034 236865  ,001

Besinci
- P ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

6nem
Dz. R? ,131 ,200 ,740 ,805 ,589 ,740 ,834 ,866
8 2,505E-5 ,003 -9,757E-7 -4,529E-5 -1,546E-5 ,026 -1,387E-5 -,001

Altinci
D6 p ,124 ,004 ,000 ,000 ,887 ,042 ,000 ,000

6nem
Dz. R? ,015 ,081 ,234 ,216 -,011 ,035 ,266 ,222
6 ,000 -,009 7,221E-7 4,570E-5 ,000 ,004 2,618E-6 ,000

Yedinci
Dénem p ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,258 ,000 ,000
Dz. R? ,345 ,349 ,254 ,256 ,158 ,003 ,284 ,311
8 -1,784E-5 -,007 -8,967E-7 ,000 -4,327E-5 -,011 -3,102E-6 -,001

Sekizinci
Dénem p ,000 ,042 ,000 ,000 ,001 ,035 ,000 ,000
Dz. R? ,163 ,035 ,292 ,317 ,101 ,038 ,257 ,309
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Tablo 4. Avrupa (SXTP) Igin Yapilan Regresyon Analizlerinin Sonuglari

Ug Aylik Regresyon Dinya COVID-19 Verileri Avrupa COVID-19 Verileri

Donemler Degerleri G.Vaka G.Olim T Vaka T.Olim  G.Vaka G.Olim T Vaka T. Olim

B -,001 -,011 -3,712E-5 ,000 -,002 -,020 -7,219E-5 -,001
Birinci
. p ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
Dénem
Dz. R? ,479 ,359 ,275 ,211 ,594 ,436 ,293 ,220
B 2,618E-5 -,002 4,905E-7 1,621E-5 -,001 -,004 4,332E-6 ,000
ikinci
. p ,141 ,112 ,060 ,017 ,000 ,001 ,013 ,002
Doénem
Dz. R? ,013 ,017 ,029 ,052 ,194 ,100 ,056 ,088
B 6,608E-5 -,002 6,395E-7 3,269E-5 8,895E-5 ,010 2,740E-6 ,000
Uglincii
. p ,000 ,023 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
Doénem
Dz. R? ,188 ,045 ,413 ,433 ,304 ,223 ,364 ,387
B ,000 ,006 9,638E-7 5,272E-5 ,000 ,010 2,377E-6 ,000
Dordiinci
. p ,000 ,000 ,000 ,000 ,031 ,000 ,000 ,000
Doénem
Dz. R? ,331 ,724 ,845 ,819 ,040 ,531 ,873 ,836
B 4,545E-5 -,004 1,271E-6  6,268E-5 ,000 -,011 3,203E-6 ,000
Besinci
. p ,001 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
Doénem
Dz. R? ,116 ,268 ,752 ,836 ,200 ,362 ,756 ,843
B 1,648E-5 ,001 -5,059E-7 -2,352E-5 -1,184E-5 ,005 -3,408E-6 ,000
Altinci
. p ,010 ,001 ,000 ,000 ,623 ,000 ,000 ,000
Doénem
Dz. R? ,061 ,114 ,402 ,373 -,008 ,193 ,465 ,381
B -2,853E-5 -,002 2,055E-7 1,298E-5 2,442E-5 ,003 6,834E-7 5,809E-5
Yedinci
. p ,000 ,000 ,000 ,000 ,217 ,002 ,000 ,000
Doénem
Dz. R? ,268 ,279 ,276 ,277 ,006 ,091 ,271 ,285
B -7,638E-7 ,000 -1,741E-7 -4,667E-5 -3,625E-6 -,004 -3,767E-7 -8,714E-5
Sekizinci
. p ,671 ,943 ,010 ,000 ,385 ,178 ,002 ,000
Doénem
Dz. R? -,009 -,011 ,062 ,251 -,003 ,009 ,093 ,271
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degerlerine gore COVID-19'un Avrupa endek-
si lizerindeki en giiglii, negatif yonlii ve anlaml
etkisi birinci, ikinci ve beginci donemlerde bol-
gesel giinliik 6liimlerden (sirasiyla -,020, -,004,
-,011 degerinde); {iciincii ve yedinci donemlerde
diinyadaki giinliik 6liimlerden (sirasiyla -,002 ve
-,002 degerinde); altinc1 ve sekizinci donemlerde
diinyadaki toplam Oliimlerden (sirastyla -2,352E-
5 ve -8,714E-5 degerinde) olmustur. Dordiin-
cli donemde ise negatif bir etki bulunmamaistir.
Buna gore Avrupa bolgesini temsil eden endeks
en fazla bolgesel giinliik 6liimlerden etkilenmis
olup diinyadaki COVID-19’dan bolgesel COVID-
19’a gore daha fazla etkilenmistir. Avrupa bol-
gesinin regresyon analizlerinden sonra yapilan

Asya Pasifik bolgesinin regresyon analizlerinin
sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5'teki degerlere gore H;, H> ve Hj hipo-
tezleri bir kez daha desteklenmektedir. Tablo
5’teki 3 degerlerine gore COVID-19'un Asya Pa-
sifik endeksi {izerindeki en giiclii, negatif yonlii
ve anlamli etkisi dordiincii, besinci ve yedinci
donemlerde bolgesel giinliik dliimlerden (sira-
styla -,019, -,003, -,002 degerinde); birinci ve al-
tinci donemlerde bolgesel toplam 6liimlerden
(sirastyla -,008 ve -2,074E-5 degerinde); ikinci ve
ticlincli donemlerde diinyadaki giinliik 6liim-
lerden (sirasiyla -,004 ve -,003 degerinde); seki-
zinci donemde diinyadaki toplam 6liimlerden
(-2,369E-5 degerinde) olmustur. Buna gore Asya

Tablo 5. Asya Pasifik (SXP1CGS) i¢in Yapilan Regresyon Analizlerinin Sonuglari

Uc Aylik  Regresyon Diinya COVID-19 Verileri Asya Pasifik COVID-19 Verileri
Dénemler Degerleri ¢ yaka G Olim  T.vaka T.Olim  G.Vaka G.Olim  T.Vaka T Olim
B ,000 -,003 -1,080E-5 ,000 ,002 -8,949E-5 ,000 -,008
Birinci
R p ,000 ,000 ,000 ,000 ,054 ,994 ,000 ,000
Dénem
Dz. R? ,360 ,273 ,214 ,159 ,030 -,011 ,635 ,636
B -4,426E-5 -,004 -5,487E-7 -8,767E-6 ,000 -,004 -5,404E-6 ,000
ikinci
. P ,000 ,000 ,002 ,066 ,000 ,120 ,000 ,000
Dbnem
Dz. R? ,132 ,236 ,090 ,027 ,131 ,016 ,153 ,134
B 1,659E-5 -,003 3,710E-7 2,041E-5 ,000 ,021 1,218E-6  8,795E-5
Uglincii
. p ,178 ,001 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
Dénem
Dz. R? ,009 ,116 ,219 ,268 ,503 ,422 ,217 ,227
B 3,808E-5 ,002 2,688E-7 1,409E-5 ,000 -,019 3,828E-6 ,000
Dordinci
B p ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,036 ,000 ,000
Dénem
Dz. R? ,153 ,358 ,268 ,237 ,165 ,038 ,360 ,322
B -1,321E-5 -,002 1,736E-7 1,041E-5 -6,933E-6 -,003 4,809E-7 ,000
Besinci
B p ,006 ,000 ,001 ,000 ,421 ,035 ,223 ,006
Dénem
Dz. R? ,072 ,517 ,099 ,170 -,004 ,039 ,006 ,072
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Tablo 5. Asya Pasifik (SXP1CGS) Icin Yapilan Regresyon Analizlerinin Sonugclar1 (Devam)

B -1,157E-6 ,000 -1,685E-7 -7,966E-6 4,173E-6 ,001 -3,293E-7 -2,074E-5
Altinci
. p ,688 ,204 ,000 ,000 ,287 ,130 ,000 ,000
Dénem
Dz. R? -,009 ,007 ,224 ,215 ,002 ,015 ,148 ,177
B -9,161E-6 -,001 1,147e-7 7,114E-6 -2,269E-5 -,002 5,072E-7 3,019E-5
Yedinci
. p ,041 ,054 ,000 ,000 ,061 ,000 ,000 ,000
Dénem
Dz. R? ,035 ,030 ,133 ,128 ,028 ,149 ,148 ,166
B -2,643E-6 ,000 -1,338E-7 -2,369E-5 -1,434E-5 ,000 -1,336E-6 ,000
Sekizinci
. p ,000 ,551 ,000 ,000 ,001 ,810 ,000 ,000
Dénem
Dz. R? ,193 -,007 ,350 ,553 ,105 -,010 ,285 ,563

Pasifik bolgesini temsil eden endeks en fazla bol-
gesel giinliik 6liimlerden etkilenmis olup bolge-
sel COVID-19'dan diinyadaki COVID-19'a gore
daha fazla etkilenmistir. Arastirmadaki tiim ana-
lizlerin bulgular1 ile desteklenen H;, H, ve Hj hi-
potezleri kabul edilmistir.

SONUC VE ONERILER

Bolgesel borsa turizm endeksleri, COVID-19 kay-
nakli 6liimlerden, vakalara gore negatif yonde
daha fazla etkilenmektedir. Ayrica, ¢alismada
kullanilan turizm endekslerinin tiimiiniin, nega-
tif yonde en fazla bolgesel giinliik liimlerden et-
kilendigi bulunmustur. Kuzey Amerika ve Asya
Pasifik bolgelerini temsil eden turizm endeksleri
bolgesel COVID-19'dan diinyadaki COVID-19'a
gore negatif yonde daha fazla etkilenirken, Av-
rupa bolgesini temsil eden turizm endeksi diin-
yadaki COVID-19'dan bolgesel COVID-19"a gore
negatif yonde daha fazla etkilenmektedir. Aras-
tirmanin bulgulari, COVID-19'un diinya genelin-
deki borsa ve turizm endekslerini negatif yonde
etkiledigini gosteren arastirmalarin bulgularini
desteklemektedir. Bu ¢alisma, 6zellikle kapsami-
nin iki y1l olmasi ile farklilagsmaktadir.

Ayrica ¢alisma, donemsel ve bolgesel karsi-
lastirma yapma imkani sunmasiyla alanyazina
katk: saglamaktadir. Calismadaki, bolgesel bor-
sa turizm endekslerinin COVID-19’dan negatif

etkilendigi bulgusu, Ozcalik ve Eren’in (2022)
diinya borsalarindaki turizm endekslerinin
COVID-19’dan negatif etkilendigi bulgusu ile
ortiismektedir. Korkut vd. (2020) COVID-19'un
BIST turizm endeksini negatif yénde etkiledigi
sonucuna ulasmiglardir ve bu ¢alismada da ay-
n1 etkinin bolgesel borsa turizm endeksleri i¢in
de gecerli oldugu bulunmustur. Diger yandan,
bu ¢alismanin kapsamindaki bolgesel turizm en-
dekslerinin temsil ettikleri bolgelerden biri olan
Asya Pasifik endeksinin COVID-19 pandemisin-
den negatif etkilendigi bulgusu, Asya Pasifik bol-
gesinde yer alan Cin borsalarinin COVID-19'dan
negatif etkilendigini gosteren ¢alismalarin (Liew
2021; Wu vd. 2021; Yiwei vd. 2021) bulgularin
desteklemektedir.

Seven ve Yilmaz (2020) diinya borsalarinda
COVID-19 pandemisine yatirimcilarin tepkisi-
nin, pandemi kaynakli 6liimlerin gorece yiiksek
oldugu tilkelerde negatif oldugunu soylemek-
tedir. Benzer sekilde bu ¢alismadaki COVID-19
kaynakl: 6liimlerin bolgesel borsa turizm en-
deksleri {izerinde negatif etkiye sahip oldugu
bulgusu da turizm sektoriindeki borsa yatirimci-
larinin pandemi kaynakli 6liimlere negatif tepki
verdigini gostermektedir. Bu calismadaki, borsa
endekslerini COVID-19 kaynakli 6liimlerin vaka-
lardan daha fazla etkiledigi bulgusu, Giimiis ve
Hacievliyagil’in (2020) ve Zeren ve Hizarci’'min
(2020) calismalarindaki bulgular ile uyumludur.
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Ancak, Elsayed ve Elrhim’in (2020) borsa endeks-
lerini pandemi kaynakli toplam 6liimlerin giin-
litkk 6ltimlerden fazla etkiledigi bulgusunun aksi-
ne bu ¢alismada, giinliik 6liimlerin toplam 6liim-
lerden daha fazla etkiledigi bulunmustur.

Calismada sadece turizm sektoriine odaklanil-
masi, ¢alismanin 6nemli bir kisitidir. Diger sek-
torlerin dahil edilmesi ve sektorlerin kiyaslan-
masl, arastirmanin bulgularini giiglendirecektir.
Ayrica calismada Giiney Amerika ve Afrika bol-
geleri basta olmak iizere kapsam dis1 kalan ba-
z1 bolgeler bulunmaktadir. Bu bolgeler icin ben-
zer ¢alismalar yapilabilir. Calisma kapsaminda-
ki bolgeleri temsilen bolgesel turizm endeksleri
kullanilmis olmasi ¢alismanin bir diger kisit1 ola-
rak goriilebilir. Bu bolgelerdeki iilkelerin turizm
endeksleri ile benzer ¢alismalar yapilmasi, aras-
tirmanin bulgularini giiclendirecektir.
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