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oz

Bu makale, COVID-19'un Borsa istanbul'da islem géren ve piyasa degeri 1 milyar dolarin {izerinde olan
48 firma arasindaki dinamik ag yapisiniincelemektedir. Getiri verileri gunliik frekansta olup 1 Ocak 2017
tarihi ile 31 Mayis 2022 arasi doénemi arasinda yer almaktadir. Standart VAR modelinden elde edilen
net ikili baglantiliik endeksi sonuglari kullanilarak diigiimler arasindaki yonlendirilmis ag yapisi ortaya
cikariimistir. Moddler kiimeleme ydntemi kullanilarak elde edilen ampirik bulgular COVID-19 salgini
oncesinde analize konu 48 firma hisse getirisinin (¢ alt grup altinda toplandigini gostermektedir.
Pandeminin ortaya ¢itkmasindan sonra s6z konusu hisse senedi getirileri arasindaki kiime sayisi dérde
ctkmaktadir. Faaliyet alanlarina gore 22 farkli sektérde bulunan s6z konusu hisse senedi getirilerinin 3
ya da 4 alt grup ile hareket etmesi hisse senetlerinin sektorel etkilerden ¢ok finansal etkiler ile hareket
ettigi gercegini dogrulamaktadir. Ornegin, otomotiv sektdriine ait sirketlerin her iki dénemde de
farkli gruplar altinda yer aldigi goriilmektedir. Salgin sonrasinda bir¢ok hisse senedinin ait oldugu
gruplar degismistir. Bu da hisse senetleri arasindaki iliskilerin statik olmayip dinamik ve degisken bir
yaplya sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, bu ag yapisi icinde, bankacilik sektortintin merkezi bir
rol oynadigina iliskin dnemli kanitlar elde edilmistir. Son olarak, COVID-19 salgini sonrasinda hisse
senetleri arasindaki getiri korelasyonunun arttigi gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Ag analizi, grafik teorisi, Tlrk borsasi, getiri yayilmasi, COVID-19.

DYNAMIC NETWORK ANALYSIS OF THE TURKISH STOCK
MARKET

ABSTRACT

This article examines the dynamic network analysis of 48 firms traded on Borsa Istanbul with a market
value of over $1 billion before and during the COVID-19 pandemic. We use daily return data, and the
data spans from January 1,2017 to May 31, 2022. The pairwise spillover effects, which are obtained by
the standard VAR model, are used to construct a directed network graph, including nodes and edges.
According to the modular clustering method, the optimal network number is three for the pre-covid
period. However, the number of optimal clusters increases to four after COVID-19 outbreaks. Although
the stocks fall into 22 different sectoral categories, the empirical evidence shows that they exhibit
discernible movements within 3 or 4 sub-groups, indicating stock behavior is driven primarily by
financial dynamics rather than sectoral influences. For instance, the firms operating in the automotive
industry fall into different cluster groups. Moreover, the empirical findings show that the relationship
of stocks is dynamic rather than static. Some important centrality measures also show that the banking
sector plays a central role in this network structure. Last but not least, the empirical findings suggest
that the correlation between stock returns rose after the COVID-19 outbreak.

Keywords: Network analysis, graph theory, Turkish stock market, return spillover, COVID-19.
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GiRiS

Son yillarda ag analizi (network analysis) yontemi finansal varliklar
arasindaki iliskinin ortaya ¢ikartilmasi kapsaminda sik¢a kullanilmaya
baslanmustir. Ozellikle bu analizin finansal kriz dénemlerinde sirket
davranislar1 hakkinda 6nemli ipuclart verdigi bilinmektedir. Hisse
senedi piyasalarinin analiz edilmesi i¢in karmasik aglarin kullanilmasi
fikri ilk defa Mantegna tarafindan ortaya atilmistir (Khoojine ve
Han, 2019). Mantegna (1999), sirket hisseleri arasindaki ag yapisini
olusturmak i¢in giinliik hisse senesi getirilerinin korelasyon matrisini
kullanmigtir. Mantegna’y1 takip eden birgok arastirmaci (Abbasian-
Naghneh vd., 2020; Gan ve Djauhari, 2015; Marti vd., 2021; Onnela vd.,
2003, 2004; Tumminello vd., 2010; Zheng vd., 2012) arastirmalarinda
minimum yayilan aga¢ (minimum spanning tree, MST) yontemi
kullanmig ve farkli hisse senedi piyasalari arasindaki ag yapisini
incelemislerdir. Ornegin, Majapa ve Gossel (2016) 2008 finansal krizi
stiresince Johannesburg Borsasi’ndaki ilk 100 sirket agmin yapisin
incelemisglerdir. Arastirma sonucunda, 2008 Krizinin hisse senedi ag
yapisini degistirdigi sonucuna ulagmislardir.

Ag analizi yonteminde hisse senedi endeksleri genelde digim
(node) olarak kullanilmaktadir. Literatiirde diigiimlerin ve baglantilarin
(edge) farkli tanimlarina gore, farkli ag tiirleri olusturulmus ve birgok
farkli hisse senedi veya hisse senedi endeksleri arasindaki iligki ortaya
cikarilmaya calisilmistir. Bu ¢alismada oldugu gibi, farkli ilkelere
ait hisse senetlerini diigiim olarak ele alan ¢aligmalar (Bonanno vd.,
2003, 2004; Lan ve Zhao, 2010; Tse vd., 2010) oldugu gibi iilkelere ait
hisse senedi endekslerini diigiim olarak ele alan ¢aligmalar da (Chen
vd., 2020; Kumar ve Deo, 2012; Liu ve Tse, 2012; Rakib vd., 2022)
mevcuttur. Ayrica, ag analizinde baglantinin elde edilmesi i¢in farkli
yaklasimlar kullanilmaktadir. Birgok ¢alismada (Bonanno vd., 2003;
Kumar ve Deo, 2012; Marti vd., 2021; Onnela vd., 2004; Sun vd.,
2020; Tumminello vd., 2010; Zheng vd., 2012) korelasyon katsayini
kullanirken, bazi arastirmacilar (John Wei vd., 1995; Papana vd., 2017)
Granger-Causality etkilerini kullanmislardir. Diger taraftan Long vd.
(2017) Cin’in 18 endiistri sektorii arasindaki oynaklik yayilma etkisini
tahmin etmek ve buna bagl sok ag yapisini ortaya cikarmak icin
BEKK-GARCH yonteminden yararlanmiglardir.

Schuenemann vd. (2020), bu ¢alismadakine benzer sekilde dissal
olaylarin Japonya ve Cin’de ilag, enerji ve bankacilik sektorlerinde
faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonu
nasil etkiledigini ag analizi kapsaminda incelemislerdir. Miicbir sebep
olarak smiflandirilan Fukushima Daiichi niikleer kazasmim hisse
senedi getirileri lizerinde uzun siireli bir etkiye neden olduguna iliski
kanit elde etmislerdir. Esmaeilpour Moghadam vd. (2019) tarafindan
yapilan baska bir ¢alismada Iran’daki 246 hisse senedi arasindaki iliski
ag analizi yardimi ile analiz edilmistir. Merkezilik derecesi 6lgimii
ile elde ettikleri bulgular daha yiiksek piyasa degeri, daha biiyiik risk,
daha yiiksek islem hacmi ve daha diisiik bor¢ orani (yani daha fazla
likidite) olan hisse senetlerinin daha fazla merkezi rol oynadiklarini
gostermektedir. Bu hisse senetlerinin cazip yatirim 6zellikleri nedeniyle
daha fazla yatinnmciy1 ¢ektikleri ve dolayisiyla piyasa etkisinin daha
fazla olduguna dair gii¢lii kanitlar elde edilmistir. Diger taraftan,
Memon vd. (2019) ekonomik krizin Pakistan hisse senedi piyasasi
KSE-100’e ait en yiiksek 96 sirket hissesi arasindaki ag yapisina
olan etkisini incelemislerdir. Yapilan ¢alismada ayni ekonomik sektor
icindeki hisse senetlerinin benzer kiime iginde yer almadiklarina dair
kanitlar elde edilmistir. Ayrica ekonomik kriz gibi 6nemli olaylarin ag
yapisinin daralmasinda etkili olduguna iligkin bulgular elde edilmistir.

COVID-19’un finansal piyasalar iizerine etkisi lizerine birgok
caligma  yapilmisti. COVID-19  salgint  finansal piyasalarin
istikrarini ciddi dlgiide etkilemistir (Zhang vd., 2020). Ashraf (2020)
bu kapsamda COVID-19 salgininin farkli dilkelerin hisse senedi
getirileri lizerine etkisini incelemistir. Diger taraftan, Baig vd. (2021)
COVID-19 salgiinin ABD hisse senedi piyasalarinin mikro yapisi
tizerindeki etkisini arastirmislardir. Bulgular teyit edilmis vakalardaki
ve koronaviriise bagli o6liimlerdeki artisin, piyasa likiditesizligi ve
oynakliginda 6nemli bir artisa neden oldugu, azalan duyarlilik ve
kisitlama ve tecrit uygulamalarinin ise piyasalarin likidite ve istikrarinin
bozulmasina katkida bulundugunu gostermektedir. Chu vd., (2020,
2021) ve So vd. (2020) COVID-19 salgmin finansal piyasalar tizerine

etkisini bu ¢alismada oldugu gibi ag analizi kullanarak arastirmislardir.
COVID-19 salgmi tiim diinyada oldugu gibi siiphesiz Tiirkiye’de
sosyal hayatin yani sira finans piyasalarini da derinden etkilemis ve
bu kapsamda Tiirk ekonomi yazininda 6nemli ¢alismalar yapilmistir.
Ornegin, (Keles, 2020) BiST-30 endeksinde yer alan paylarm vaka,
6liim ve hiikiimet tarafindan sosyal tedbir duyurularina anlamli negatif
tepki verdigi tespit etmistir. Bu etkinin tasimacilik ile otomobiller
ve bilesenleri sanayi grubuna ait firmalarda fazla olduguna iliskin
bulgular elde etmistir. Bayraktar, 2020) imalat sanayi hisse senedi
getirisinin  pandemiye karsi negatif tepki gosterdigini, (Ozdemir,
2020) ise farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalar igin farklilastig
sonucuna ulagmistir. (Senol ve Otgeken, 2021), saglik, teknoloji ve
perakende dagitim gibi sektorlerin COVID-19 siirecinde pozitif yonde
etkilendigini, ulasim ve turizm gibi sektorlerin ise salgindan negatif
etkilendigi sonucuna ulagsmislardir. Son olarak, Siikriioglu (2022) ise
BIST-100’de yer alan tiim firmalarin hisse senedi oynakliklarini gz
oniinde bulundurmus ve hem COVID-19 6ncesi hem de COVID-19
donemleri igin hisse senetleri arasindaki ag yapist farkliligini
incelemiglerdir. COVID-19 ile birlikte hisse senedi oynakliklar
arasindaki birbirine baglilik dereceginin arttigin1 gostermislerdir.

Bu calismada BIST’te islem goren 22 alt sektore ait 48 adet hisse
senedi getirisi arasindaki ag yapisi Diebold ve Yilmaz (2014) tarafindan
onerilen yontem ¢ergevesinde analiz edilmistir. Diebold ve Yilmaz
(2014) aslinda daha onceki ¢alismalarinda (Diebold ve Yilmaz, 2009,
2012) elde ettikleri net yayilma endeksi tablosunun ag teorisinde
kullanilabilecegini gostermislerdir. Calismalarinda ABD’de faaliyet
gosteren biiyiik bankalar arasindaki ag yapisinin 2007-2008 mali krizi
oncesinde ve sonrasinda nasil degistigine iliskin 6nemli bulgular elde
etmislerdir. Benzer yontemi kullanan Balcilar vd. (2022), 27 gelismekte
olan hisse senedi piyasast ve yedi dnemli kripto para birimi arasindaki
ag yapisini birgok ¢ok degiskenli vektor otoregresif (standart, kantil,
frekans ve lasso) model ¢iktisi yardimi ile analiz etmislerdir. Bu
calismada oldugu gibi veri setlerini COVID-19 (koronaviriis) dncesi ve
sonrasi olarak iki farkli donem altinda incelemisler ve boylece kiiresel
saglik krizinin finansal varliklar arasindaki iliskiyi nasil etkiledigini
aragtirmiglardir.

Bu c¢alismanin temel motivasyonu basta bankacilik olmak iizere
22 farkli sektdrde faaliyet gosteren Tiirk borsasina kote 48 isletme
arasindaki ag iliskisini COVID-19 &ncesi donem (1 Ocak 2017 — 11
Mart 2020) ve COVID-19 sonrasi dénem (11 Mart 2020 — 31 Mayis
2022) i¢in analiz etmektir. Sirketler piyasa degeri 1 milyar dolar ve
ustii olan isletmeler arasindan se¢ilmistir. Calismanin temel amaci Tiirk
ekonomisini resmeden bu sirket hisse getirilerinin sektorel gruplamaya
uygun olup olmadiginin tespit edilmesidir. Caligmanin diger bir amact
ise hisse senetlerinin yer aldiklart gruplarin COVID-19 pandemisi
ile birlikte bir degisim ge¢irip gecirmedigini tespit edilmesidir.
Makale ¢iktisinin Tiirkiye hisse senedi piyasasinda yatirim yapan
yatirimetlar igin ipuglar1 sunacag: diisiiniilmektedir. Ornegin otomotiv
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlere ait hisse senetlerinin Covid-19
once ve sonrasinda farkli gruplar altinda yer almasi bu sirketlerin
hisselerinin her zaman beraber hareket etmediginin bir gostergesi
olarak gosterilebilir. Hisse senedi yatirimecilarimim yatirim yaptiklari
hisselerin hangi grupta yer aldigina iliskin bilgi sahibi olmalari hisse
senedi yatirimcilarimin aldiklart riskler konusunda daha bilingli hareket
etmelerini saglayacaktir. Ayrica, ¢alismada elde edilen bir¢ok farkli
ag teorisi Ol¢lim ydntemleri ile hisse senedi piyasasinda kritik rol
oynayan hisse senetleri tespit edilmeye ¢aligilmigtir. Bu ¢alismada ag
yapisini karakterize eden yaklagimin Granger-nedensellik yaklagimina
gore Tstiinlikleri mevcuttur. Her ne kadar Granger-nedensellik
yaklagimi yonsel bir yaklasim olsa da yontemin ikili ve agirliksiz
olmasi, katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigma bagh
olmasindan dolay1 bu ¢alisma kapsaminda kullanilan yonteme goére
daha az ¢ekicidir (Diebold ve Yilmaz, 2014).

Caligmanin literatiire katkisi ¢ok yonliidiir. Birincisi, son zamanlarda
finansal varliklar arasindaki iliskinin daha iyi ortaya konabilmesi i¢in
kullanilan yontemin (ag analizi) yeni olusu ve bilindigi kadariyla Tiirk
yazininda bu tiir bir ¢alismanin daha 6nce hi¢ yapilmamig olmasidir.
Ikincisi, veri setinde yer alan sermaye piyasasina kote sirketlerin toplam
sermaye olarak neredeyse Tiirkiye hisse senedi piyasasini yansitryor
olmasidir. Her ne kadar literatiirde BIST100’tin getirisi ve oynaklik
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yapisina iligkin bir¢ok ¢alisma mevcut olsa da 48 hisse senedi arasindaki
dinamik iligkinin incelenmesi literatiire ciddi katki saglamaktadir.
Ugiinciisii, bu galismada diger ¢alismalar da oldugu gibi sadece yayilma
etkisinin sonuglar1 irdelenmemis, bir¢ok ag 6l¢iim yontemi ile hisse
senetleri arasindaki iligki derinlemesine arastirilmistir. Son olarak,
analiz donemi Covid-19 oncesi ve sonrasi olarak iki farkli déneme
ayrilmig ve sonuglar irdelenmistir. Bu bulgularin da son zamanlarda
Covid-19’un hisse senedi piyasast lizerine olan etkisini inceleyen
literatiire ve tartigmalara ciddi anlamda katki yaptig1 diisiiniilmektedir.

Caligma kapsaminda elde edilen bulgular su sekildedir. COVID-19
salgint Oncesi donem igin optimal kiimeleme yontemi ile yapilan
analiz sonucunda, 48 hisse senedi getirisinin ii¢ ana alt gruba ayrildig1
goriilmektedir. COVID-19 salginindan sonra ise optimal grup sayisi
dorde ¢ikmigtir. Her iki donem igin de yapilan analiz sonucu elde edilen
grup sayist bu 48 sirketin faaliyet gosterdigi 22 farkli sektdrden gok
daha azdir. Bu bulgu da hisse senetlerinin kendi sektorel gergekleri
dogrultusundan ¢ok finansal gergekler dogrultusunda hareket ettigini
gostermektedir. Birgok hisse senedinin yer aldigi gruplar salgin
sonras1 degismistir. Bu ampirik bulgu hisse senetleri arasindaki ag
yapisinin statik degil dinamik oldugudur. Diger bir 6nemli bir bulgu
ise bu ag yapisi i¢inde bankacilik sektdriiniin oynadigi merkezi roldiir.
Tirkiye’de bankalarin firmalarin kisa ve uzun donemli finansman
ihtiyacinda oynadigi kritik rol bu bulguyu desteklemektedir. Son olarak,
COVID-19 salgmi sonrasinda s6z konusu ag i¢indeki hisse senetleri
getirisi arasindaki korelasyonun artt181 gézlemlemistir.

Makalenin 1. boliimiinde ¢aligma kapsaminda kullanilan ekonometrik
yontem, 2. boliimiinde veri seti ve tanimlayici istatistikler, 3. boliimiinde
ampirik bulgular ve son bdliimiinde ise sonug ve degerlendirmeler yer
almaktadir.

. YONTEM

Gecikme degeri p olan N degigkenli standart bir VAR(p) modelini
ele alalim;

P
X = zq)ixt—i + &, (1)
i=1

burada ¢~N(0,Z)’dir. Bu modelin hareketli ortalama (moving
average, MA) gosterimi 7=, ,4¢. seklinde olur. Burada A, NxN
boyutlu katsay1 matrisini temsil etmekte olup 4,=®4,+®,4,+L+® 4,
6zyinelemesine uymakta ve 4, bir NxN birim matristir. Bu matris /<0
icin 4,=0 degerini almaktadir. Cholesky carpanlara ayirma yontemi
degiskenlerin siralamasina bagli oldugu icin bu ¢alismada VAR
modelinden elde ettigimiz varyans ayristirmayr Koop vd. (1996) ve
Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen genellestirilmis yaklagim
tercih edilmistir. Boylece, degiskenlerin hangi sirada modele girdiginin
onemi kalmamustir.

Yayilma baglantililik tablosunun her girisi (enrty) 6;(#) olarak
gosterilmektedir. Bu, j piyasasinin 1 piyasasinin  H-adim ileri
genellestirilmis tahmin hatas1 varyansina katkisini su sekilde tahmin
etmektedir:

_ o Yiin (e[’AhEej )2

0 (€A, ZA e, )2 ’
burada X, hatalarin kovaryans matrisini, o >’nin j’inci kosegen ele-
manini temsil etmektedir. e, se¢im vektoru (selection vector) olup ve
i’nci bilesen i¢in bir, diger durumlar i¢in sifir degerini alir.

Genellestirilmis varyans ayristirma matrisinin satirlarinin toplami
bire esit olmadigindan aniy.” 6:(#)=1) , s6z konusu matrisin her bir girisi
icin asagidaki sekilde oldugu gibi normallestirme gerekmektedir.

H=12, .. Q)

. 0,(H)
0;(H) =55 v 3)
’ 7.0, (H)
Dolayistyla, her bir piyasada, kendi soklari da dahil olmak iizere,
varyans ayrigtirmanin toplami bire esit olur. Yani )4, (#)=1 olup tiim

%

piyasalar igin toplam ayristirma )" §,(H)=N'e esit olmaktadr.
Bu c¢alismada bir baglantililik tablosu olusturmak igin 65 (H) ,
Clye  gevrilmektedir. Genel olarak, ¢, #ci, ,oldugu igin
N?-N adedince farkli ikili baglantihlik olgiileri elde edilir. i finansal
varligindan ; finansal varligina ne kadar net getiri yayilimmin

aktarildigini elde etmek icin, net cift yonlii baglantilihigr €' =Ce -6

N’-N

olarak hesaplamamiz gerekmektedir. Sonug olarak, adet net ikili
baglantililik 6l¢timleri elde edilir. Aslinda, burada elde edilen net ikili
baglantililik tablosu, tim ag O6zelliklerinin gémiili oldugu NyN

bitisiklik matrisi (adjacency matrix) A’dan baska bir sey degildir. Bu
nedenle, bu calismada agirlikli yonlendirilmis bir ag grafigi (directed
network graph) olusturmak i¢in bu bitisiklik matrisi 4’y1 kullanabiliriz.

Net ikili baglantililik (net pairwise connectedness) tablosunda
iki finansal varlik arasindaki getiri yayilimmm biylkligi, agirhikl
kenarlar1 elde etmek igin kullanilirken, bu ¢alismada kullanilan hisse
senetleri diigiim noktalarmi gostermektedir. Oklar, ; varligindan i
varligina getiri yayilma yonlerini gostermektedir.

Calisma kapsaminda net ikili baglantililik tablosu elde edildikten
sonra ag grafigi elde edilmis ve bu ag grafigi kullanilarak birgok ag
merkeziyet Ol¢iimii (network centrality measures) hesaplanmistir.
Ag merkeziyet dlctimleri, bir agin igindeki diigiimlerin dnemini veya
etkisini degerlendirmek i¢in kullanilan dl¢timlerdir. Bu &lgtimler, bir
diigiimiin diger diiglimlerle olan iligkisini veya ag i¢indeki yerini temsil
etmektedir. Bir diigiimiin merkeziyet olgiileri, ag analizinde 6nemli
bir rol oynamakta ve gesitli algoritmalar ve metrikler kullanilarak
hesaplanmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda 6 farkli ag merkeziyet
6l¢limii hesaplanmustir.

Grafik teorisinde ve ag analizinde, bir grafikteki en kritik diigiimleri
belirlemek icin bazi ag merkezilik gostergeleri kullamhr. lk olarak,
derece merkeziligi (degree centrality) en basit ag analizi Sl¢timlerinden
biridir ve basitce bir diigiimiin sahip oldugu baglantilarin sayisini sayar.
i diigtimi igin, derece merkeziligi su sekilde verilir:

D, :N——Z;: Aij’ (4)

burada 4, yukarida tanimlanan bitisiklik matrisi A nin j-ninci
0gesidir ve n, diiglim sayisidir. Yonsel (directed) bir agda iki merkezilik
derecesi Olglisii tanimlayabiliriz. Derece i¢i merkezilik (in-degree) bir
diigiimiin alic1 oldugu gelen baglantilarin sayisiyla dl¢iiliir. Yani, bir
diigiimiin kag¢ farkli diiglimden baglanti aldigin1 gosterir. Derece i¢i
merkeziyeti yiiksek olan diigimler, diger diiglimler tarafindan daha
¢ok erisilen veya etkilenen diiglimlerdir. Bu 0&l¢lim, bir diigiimiin
popiilaritesini veya girisimini temsil etmektedir. Derece dis1 (out-
degree) merkezilik ise bir diiglimiin gonderdigi ¢ikis baglantilarmin
sayistyla olgiiliir. Bu 6l¢lim, bir diigiimiin etkileme giiciinii veya bilgi
yayma kabiliyetini temsil edebilir.

Ikinci olarak, Freeman (1977) tarafindan tanitilan ve bir diigiimiin
diger iki diiglim arasindaki en kisa yol boyunca koprii gorevi gdrme
sayisini Olgen ara digiim merkeziyetini (betweenness centrality)
hesaplanmistir. Ara diigiim merkeziyeti, bir diiglimiin, agdaki diger
diigiimler arasinda gecis yollarinda ne kadar siklikla bulundugunu
Olcer. Ara diiglim merkeziyeti yliksek olan diigiimler, agdaki bilgi veya
etkilesimin akisinda kilit roller oynar.

O,

N o o)
B(i)= (n—1)(n-2) Zu,v:l,wm 3 (5)

burada u ve v diiglimlerdir ve bir jeodezik yol bu iki diigiim arasindaki
miimkiin olan en az baglanti olarak tanimlanir. ¢, , jeodezik sayisini
gosterirken, o, (i), i gecis diigiimii olan u ve v’den gegen jeodezik yollarin
saysint gostermektedir. Ara diigiim merkeziyeti, bir diigiimiin agdaki
diger diigiimler arasinda gegis yollarinda ne kadar siklikla bulundugunu
Olger. Ara diigiim merkeziyeti yiiksek olan diigimler, agdaki bilgi veya
etkilesimin akiginda kilit rol oynadigini gostermektedir.

Son olarak, getiri yayilmasinin roliine iliskin en etkili diigiimleri
belirlemek i¢in Ozvektor merkeziyeti (eigenvector centrality) (S) ve
onun farkli bir ¢esidi olan Google PageRank hesaplanmistir. Matris
gosteriminde,

S, =CS, ©)
burada S, N*1 boyutlu 6zvektor merkezilik vektoridiir, C, ise NxN
boyutlu bitisiklik matrisidir. Denklem 6’daki S, ¢6ziimii i¢in C nin
en biiyiik 6zdegeri tercih edilir. Yiiksek dzvektor merkeziyetine sahip
digiimler, agdaki giiclii veya etkili diigiimleri temsil etmektedir.
PageRank merkeziyet Olglimii ise her diiglime bir Onem puani

atamakta ve bu puanlar diiglimler arasindaki baglantilar1 dikkate
alarak hesaplanmaktadir. Daha yiiksek oneme sahip diigiimler, daha
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fazla baglantiya sahip olan ve dnemli diigiimlerden gelen baglantilara
sahip olan diigiimler tarafindan daha fazla desteklenir. PageRank,
agdaki onemli diigiimleri tespit etmek ve yayilan etkileri 6lgmek igin
kullanilmaktadir.

Bu calisma kapsaminda elde edilen ag grafiklerinde gosterilen
baglanti sayisi ¢ok fazla oldugu i¢in hangi diigiimiin merkezi bir rol
oynadigini sekle bakarak anlamak ¢ok giictiir. Bu yiizden, ¢alismanin
diger boliimlerinde yer verilen ag istatistiklerinin hesaplanmasi
yorumlama agisindan ¢ok biiyiik nem arz etmektedir.

Il. VERI SETi VE TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Calismada Borsa Istanbul’da islem géren ve piyasa degeri 1 milyar
dolardan fazla olan 48 sirkete ait hisse senetlerinin gilinliik getirileri
kullanilmustir. S6z konusu sirketlerin faaliyet gosterdigi alanlarin ¢ok
genis bir yelpazede oldugu goriilmektedir' . Giinliik veriler 1023 gézlem
den olusmakta olup 1 Ocak 2017 ile 31 Mayis 2022 arast dénemi
kapsamaktadir. COVID-19 6ncesi donem 1 Ocak 2017 — 10 Mart 2020
tarihlerini, COVID-19 donemi ise 11 Mart 2020 — 31 Mayis 2022
tarihleri arasini kapsamaktadir. Tiim gozlem donemini igine alan getiri
serileri Sekil-1’de gosterilmektedir. Getiri serilerinin genel anlamda
finansal varliklarin stilize gergekleri (Cont, 2001) olarak sayilan
ozellikleri yansittigini sdyleyebiliriz. Ornegin, getiri oynakliklarinin
kiimelenmeler gosterdigi goriilmektedir. Yani bazi donemlerde getiri
degisiminin hizlandig1 ve bir siire devam ettigi goriilmektedir.

Bununla birlikte, ¢aligmada kullanilan getiri serilerine iliskin
tanimlayici istatistiklere Tablo-1’de yer verilmektedir. Tabloda
getirilere iligkin ortalama, ortanca, carpiklik (D’agostino, 1970),
basiklik (Anscombe ve Glynn, 1983), Jarque-Bera normallik testi
(Jarque ve Bera, 1980), ERS birim kok testi (Elliott vd., 1996) ve
agirlikli Portmanteau (Fisher ve Gallagher, 2012) istatistiklerine yer
verilmektedir. S6z konusu istatistiklere bakildiginda, getiri serilerinin
normal dagilima sahip olmadiklari, birim kdk icermedikleri ve ARCH
(Otoregresif Kosullu Degisken Varyans) etkisine sahip olduklari
sOyleyebilir.

Son olarak Sekil-2’de s6z konusu 48 adet getiri serisi arasindaki
korelasyon 1s1 haritasina (correlation heat map) yer verilmektedir. Is1
haritast hem COVID-19 salgini dncesi donemini, hem de COVID-19
donemini gostermektedir. Sekle bakildiginda genel olarak getiri serileri
arasindaki korelasyonun farkli derecelerde pozitif oldugu sdylenebilir.
En gii¢lii pozitif iliski banka hisse senedi getirileri arasindadir. Diger bir
pozitif giiglii iliskinin ise havayollar: ve hizmetleri sektoriinde faaliyet
gosteren Tiirk Hava Yollar1, Pegasus Hava Tagimaciligi ve TAV Holding
arasinda oldugu sOylenebilir. Ayrica, bankacilik hisse senetleri ile Kog
Holding, Sabanct Holding, Tiirk Telekom, Migros ve Aselsan arasinda

yine giiglii pozitif korelasyonun varligindan séz edebiliriz. Bunun
disinda COVID-19 salgini basladiktan sonra hisse senedi getirileri
arasindaki korelasyonun arttigini sdyleyebiliriz.

SEKiL 1| Hisse Senedi Getirilerinin Zaman Serisi (Tum gézlem dénemi)

GARA iscT VAKB

AKBN HALK KLNM
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TABLO 1 | Tanimlayici Istatistik Sonuglari
Hisse Senedi Ortalama Varyans Carpikhk Basikhik JB ERS Q(20) Q2(20)
GARAN 0.001 0.001 -0.064 2.801 334.681%** -7.992%** 8.554 61.738***
ISCTR 0.001 0.001 -0.215 2.877 360.326*** -10.529%** 11.623 49.7071%***
VAKBN 0.000 0.001 -0.064 2976 377.759%** -7.436%** 12.209 40.425%**
AKBNK 0.000 0.001 0.033 2.609 290.053%*** -0.817%** 12.889 40.799%**
YKBNK 0.001 0.001 -0.099 2.635 297.412%** -8.888*** 12.231 69.285%**
HALKB 0.000 0.001 0.113 2.832 343.816%** -8.277%** 11.582 51.735%**
KLNMA 0.004 0.003 1.043 4.347 989.960*** -8.7171%*x 80.870%** 2087.284***
SISE 0.002 0.001 -0.095 3.478 516.567*** -4.401*** 11.202 104.158%**
OYAKC 0.002 0.001 1.314 9.938 4499.844%*** -7.9371 %% 20.169** 200.355%**
ARCLK 0.002 0.001 -0.296 3.540 548.741%** -4.313%** 5.379 95.006***
EREGL 0.002 0.001 0.333 3.292 480.312*** -4.1713%** 9.165 66.011%**
ISDMR 0.002 0.000 0.282 3.358 493.794%** -3.012%** 17.165% 111.394%%*

! Sirketlerin belirlenmesinde Is Yatirimin https:/www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/Temel-
Degerler-Ve-Oranlar.aspx#page-1 web sitesindeki 6zet tablodan yararlanilmistir. Piyasa degeri 1 milyar
dolar ve tistiinde olan 48 sirket 22 farkli sektorde faaliyet gostermektedir
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TABLO 1 (Devami) | Tanimlayici Istatistik Sonuglari

Hisse Senedi Ortalama Varyans Carpikhk Basikhk JB ERS Q(20) Q2(20)
AKSEN 0.003 0.001 -0.381 4.300 812.229%** -13.325%** 14.134 42.818%**
ENJSA 0.001 0.000 -0.283 3.686 592.255%** -6.3171%** 11.441 63.181%***
SASA 0.003 0.001 0417 3.795 642.812%** -4.727%%* 18.017** 262.907***
AKSA 0.003 0.001 0.088 2.677 306.409*** -7.602%** 13.304 83.336%**
KENT 0.002 0.003 -4.485 80.813 281526.222%**  -11.130*** 45.997%** 0.88
EKGYO 0.001 0.001 0.11 2.723 317.849*** -9.986%** 10.794 45.180%**
THYAO 0.001 0.001 -0.016 2.870 350.7271*** -10.494*** 14.222 116.777%**
PGSUS 0.002 0.001 0.201 2.040 184.064*** -4.717%** 31.112%* 598.195%**
TAVHL 0.001 0.001 0.271 1.912 168.120%** -5.190%** 15.24 228.789***
KCHOL 0.001 0.000 -0.526 3.635 609.673*** -12.701%*** 8.184 109.2271%**
SAHOL 0.001 0.000 -0.293 3.251 464.679*** -12.471%** 9.025 90.983***
ALARK 0.003 0.001 -0.190 3.687 585.094*** -3.33 7% 16.428* 65.087%**
BRYAT 0.003 0.001 0.666 4.105 793.050*** -4.463%** 43.244%x*x 460.380***
AGHOL 0.001 0.001 0.069 2.259 218.059*** -7.658%** 22.1371%** 48.625%**
DOHOL 0.002 0.001 0.036 2.955 372.168*** -5.036%** 8.814 110.034%**
TCELL 0.001 0.000 -0.323 3.752 617.129%** -5.893%** 10.766 65.380%**
TTKOM 0.001 0.001 -0.349 2421 270.202%** -12.364%** 11.212 102.225%**
ENKAI 0.002 0.000 0.431 4973 1084.767%** -11.695%** 12.954 106.678***
KOZAL 0.002 0.001 -0.027 2.525 271.655*** -12.911%** 12.488 92.658%**
CCOLA 0.002 0.001 -0.093 2.672 305.593*** -8.223%** 12.354 38.981%**
AEFES 0.001 0.001 -0.569 3.972 726.865*** -5.766%** 7.391 34.609%**
FROTO 0.002 0.001 0.119 2.655 302.518*** -9.896%** 13.092 238.886***
TOASO 0.002 0.001 -0.127 2.346 237.061*** -5.418%** 16.900* 134.428***
TTRAK 0.002 0.001 -0.024 2.595 286.770*** -9.165%** 7.901 33.288***
DOAS 0.003 0.001 0.889 4.495 994.903*** -5.503%** 26.207%** 40.799%**
OTKAR 0.002 0.001 0.392 3.103 436.044*** -10.440%** 25.489%** 233.216***
BIMAS 0.001 0.000 -0.192 3.622 565.034*** -6.408%** 11.274 127.4071%**
MGROS 0.001 0.001 -0.168 3.722 594.605*** -7.645%** 17.967** 49.886%***
SOKM 0.001 0.001 0.114 2.837 344.886*** -15.361%** 27.944%** 104.845%**
TUPRS 0.001 0.001 -0.182 2.929 371.073*** -10.634*** 12.854 204.9271***
PETKM 0.002 0.001 0.200 5171 1145.649%** -3.937%** 13.491 75.172%%*
ECILC 0.002 0.001 1.931 20.871 19184.278*** -9.074%** 24.482%** 93.777%**
ASELS 0.001 0.001 0.126 3.856 635.832*** -13.262%** 15.293 130.550%**
HEKTS 0.004 0.001 2.893 36.345 57675.311%** -7.680%** 22.052%** 4.104
GUBRF 0.004 0.001 0.518 2.485 308.613*** -8.637%** 29.041%** 228.369***
DOCO 0.002 0.001 0.362 4.331 820.951%*** -4.640%** 40.3371%*** 327.490%**

Not: *** *¥ * jstatistiksel olarak sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gbstermektedir. Ayni sektére ait hisse senetleri kalin ¢izgi ile cerceve icine alinmistir.

SEKIL 2| Getiri Serileri Arasindaki Korelasyon Tablosu
A) COVID-19 éncesi donem

B) COVID-19 dénemi

lll. AMPIRIK BULGULAR

Bu c¢alismanin amaci BIST-100’de yer alan ve 22 farkli sektdrde
faaliyet gosteren 48 sirketin hisse senedi getirilerine iliskin ag yapisinin
COVID-19 salgint ile nasil degistiginin tespit edilmesidir. Asagida her
iki alt dénem i¢in bu elde edilen ampirik bulgulara yer verilmektedir.

A. COViD-19 ONCESi DURUMA iLiSKIN
BULGULAR

COVID-19 6ncesi duruma iliskin yapilan analizde gozlem donemi
1 Ocak 2017- 10 Mart 2022 tarihleri arasindaki giinliik gdzlemlerden
olugsmaktadir. Bu alt donem igin toplam gézlem sayist 420’dir.
COVID-19 o6ncesi bu 48 degisken arasindaki getiri yayilma endeksi
standart VAR modeli ile tahmin edilmistir. Elde edilen net ikili
baglantililik endeksi sonuglart modiiler kiimeleme (Brandes vd., 2008)
yontemi ile gruplara ayrilmistir. Ampirik veriler dikkate alindiginda
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48 sirketin 3 ana grup altinda toplandigi goriilmektedir’>.  Genel
olarak bakildiginda Kalkinma Bankasi hari¢ diger bankalarin hisse
senedi getirilerinin ayni grup iginde yer aldigi goriilmektedir. Genel
olarak bakildiginda ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin farkl
kiimeler i¢inde yer aldigi goriilmektedir. Buna istisna teskil eden sektor
bankacilik sektériidiir. Ornegin, otomotiv sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketlerden Tiirk Traktér, Dogus Otomotiv ve Otokar’in 2. grupta
yer alirken, Ford Otosan ve Tofas 3. grupta yer almaktadir. Calisma
kapsaminda uygulanan modiiler kiimeleme ydnteminin gruplama
i¢in iyi bir tercih oldugunu bankalarin da yer aldig1 1. Grup sirketler
arasindaki korelasyonun COVID-19 6ncesi donemde nispeten yiiksek
oldugu goriilmektedir.

Tablo-2’de ise COVID-19 oncesi donem igin c¢esitli ag tabanli
metrik sonuglarina yer verilmektedir. Ag analizinde 48 adet degiskenin
kullanilmast, diigiimlere giren ve diigiimlerden ¢ikan baglanti sayisini
anlamay1 bir hayli zorlagtirmaktadir. Bunun yerine s6z konusu baglanti

Diger taraftan, yine agdaki diigiimlerin ne kadar merkezi bir konumda
oldugunu gosteren baska bir metrik olan 6zvektér merkeziligi banka
hisse senetlerinin hisse getirisi yayilimi agisindan merkezi konumda
bulunduklarini isaret etmektedir. Bu bulgu da reel sektoriin gerek kisa
donem faaliyet gideri finansmaninda gerekse de uzun dénem yatirim
finansmaninda kritik bir 6neme sahip olan bankacilik sisteminin pay
piyasasinda da merkezi rol oynadigini gostermektedir.

SEKIL 3| COVID-19 Oncesi Dénem icin Ag Analizi Sonuglari

S T . ®

sayist ve derecelerini dikkate alan farkli metriklerin yorumlanmasi bu tip

¢ok degisken iceren ¢aligmalar i¢in 6nemlidir. Derece i¢i ve derece dis1

merkeziligi en fazla olan paylar genellikle bankacilik sektoriinde faaliyet

gosteren sirketlere ait oldugu goriilmektedir. Ara diigiim merkeziyeti ve

yakinlik merkeziligi degerlerine bakildiginda agdaki bilgi ve iletisim

akisinda en kilit rolii oynayan pay DO ve CO’dur. Ayrica Tiirkiye

Kalkinma Bankasi, TAV Holding, Dogus Otomotiv ve Bim Birlesik

Magazalar A.S. hisse senetlerinin de kritik rol oynadig1 séylenebilir.
TABLO 2 | COVID-19 Oncesi Dénem icin Cesitli Ag Tabanl Metrik Sonuglari

. " Derece ici Derece disi Yakinhk Ozvektor Ara diigiim Google Sayfa
Hisse Adi Kod Sektor s ois v P gum 9 Y
merkezilik merkezilik merkeziligi merkeziyeti  merkeziyetini Siralamasi
Garanti Bankasi GARA Bankacilik 912.198 1.528.059 0.0175 0.9880 0 0.0215
is Bankasi (C) ISCT Bankacilik 904.089 1.441.179 0.0215 0.9435 0 0.0215
Vakifbank VAKB Bankacilik 914.236 1.575.180 0.0195 10.000 0 0.0217
Akbank AKBN Bankacilik 909.705 1.501.868 0.0167 0.9747 0 0.0215
Yapi Kredi
YKBN Bankacilik 907.965 1.460.899 0.0188 0.9527 0 0.0215
Bankasi
Halkbank HALK Bankacilik 898.994 1.328.232 0.0195 0.8983 0 0.0213
T. Kalkinma
KLNM Bankacilik 448.444 114.367 0.1051 0.2175 671 0.0138
Bankasi
Sisecam SISE Cam 798.736 733.139 0.0394 0.5555 0 0.0227
Oyak Cimento OYAK Cimento 628.335 311.954 0.0419 0.3740 18 0.0171
Argelik ARCL Dayanikl 839.286 848.646 0.0522 0.6448 16 0.0218
Tuketim

E’:"i" Demir EREG Demir-Celik 802.867 658.536 0.0457 05533 0 0.0213
Iskenderun ISDM Demir-Celik 827.524 801.453 0.0345 0.6144 0 0.0218
Demir Celik
Aksa
Yenilenebilir AKSE Elektrik 788339 591.957 0.0601 0.5300 15 0.0207
Enerji
Enerjisa Enerji ENJS Elektrik 796.958 590.796 0.0445 0.5342 0 0.0212
Sasa Polyester SASA Endustriyel 796.539 712623 00379 05700 0 00215
Sanayi A.S. Tekstil
Aksa AKSA E"?:Ifsttrl'ﬁ’ el 864.056 1.032350 00522 07171 0 00226
Kent Gida KENT Gida 651.503 319.422 0.0410 0.3677 10 0.0184
Z'\'{‘c'fk Konut EKGY GYO 879.591 1110674 00176 0.7753 0 0.0222
Tiirk Hava THYA Havayollar ve 879.993 1.225.693 00351 0.7922 0 00233
Yollar Hizmetleri
Pegasus Hava PGSU Havayollar ve 811.999 751.682 0.0563 05922 16 00218
Tagimacihig: Hizmetleri
TAV Holding TAVH Havayollan ve 638.955 301.245 0.0626 03297 304 0.0199

Hizmetleri

2 1. Grup (Turuncu-13 Diigiim): GARA, ISCT, VAKB, AKBN, YKBN, HALK, OYAK, ENJS, EKGY,
SAHO, TCEL, TTKO, MGRO; 2. Grup (Mavi — 18 Diigiim): KLNM, AKSE, SASA, AKSA, KENT,
THYA, PGSU, ALAR, BRYA, DOHO, KOZA, TTRA, DOAS, OTKA, ECIL, ASEL, HEKT, GUBR; 3.
Grup (Yesil — 17 Digiim): SISE, ARCL, EREG, ISDM, TAVH, KCHO, AGHO, ENKA, CCOL, AEFE,
FROT, TOAS, BIMA, SOKM, TUPR, PETK, DOCO.
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TABLO 2 (Devami) | COVID-19 Oncesi Dénem icin Cesitli Ag Tabanli Metrik Sonuglari

. . Derece igi Derece Digi Yakinhk Ozvektor Ara Diigiim Google Sayfa
Hisse Adi Kod Sektor Merkezilik Merkezilik Merkeziligi Merkeziyeti Merkeziyetini Siralamasi
Kog Holding KCHO Holdingler 868.442 1.085.781 0.0642 0.7255 0 0.0232
Sabanci Holding SAHO Holdingler 902.421 1.426.373 0.0213 0.9127 0 0.0222
Alarko Holding ALAR Holdingler 821.359 723.503 0.0312 0.6021 0 0.0210
Borusan Yatirim BRYA Holdingler 724,604 383.337 0.0426 0.4344 57 0.0187
Anadolu Grubu AGHO Holdingler 830.406 820.068 0.0528 0.6298 12 0.0215
Holding
Dogan Holding DOHO Holdingler 759.380 527.238 0.0348 0.4915 2 0.0205
Turkeell TCEL iletisim 821.849 754471 0.0301 06175 0 0.0208
Tiirk Telekom TTKO iletisim 874.283 1.062.061 0.0260 07739 0 0.0213
Enka insaat ENKA insaat- Taahhiit 650370 293.847 0.0480 03573 63 0.0184
Koza Altin KOZA Madencilik 738.819 491.775 0.0402 0.4659 7 0.0203
Coca-Cola lgecek ccoL Megrubat / 829.058 772.005 0.0526 0.6109 0 0.0219
A.$ Icecek
Anadolu Efes AEFE M?é:é:s” 749.050 500.938 0.0471 0.4663 13 0.0205
Ford Otosan FROT Otomotiv 750.473 546.685 0.0383 0.4689 9 0.0219
Tofas Fabrika TOAS Otomotiv 787.888 582.682 0.0353 05197 0 0.0212
Tiirk Traktor TTRA Otomotiv 800.955 615.621 0.0338 0.5444 0 0.0210
Dogus Otomotiv DOAS Otomotiv 768.467 466.959 0.0759 0.4869 111 0.0200
Otokar OTKA Otomotiv 859.838 1.006.135 0.0691 07162 12 0.0221
Bim Birlesik BIMA Perakende- 680.990 398.755 0.0695 03876 103 00204
MagazalarA. S Ticaret
Migros MGRO Perakende- 891.207 1.288.928 0.0177 0.8428 0 0.0223
Ticaret
$ok Marketler SOKM Perakende- 690.789 364.815 0.0550 0.3955 72 0.0199
Ticaret
Tiipras TUPR Petrol 696.769 376.557 0.0476 03959 54 0.0200
Petkim PETK Petrol 811.447 750.271 0.0267 05905 0 0.0213
Eczacibas ilag ECIL Saglik ve la 866.190 1.062.872 0.0234 0.7455 0 0.0220
Aselsan ASEL Savunma 880.025 1.157.538 0.0218 0.7863 0 0.0223
Hektas HEKT _ Tanm 823.848 729.112 0.0758 0.6079 65 0.0212
Kimyasallari
Gilbre Fabrikalan GUBR _Tanm 840.617 789.951 0.0358 06367 0 00213
Kimyasallari
DO ve CO Ulastirma-
Aktiengesellschaft DOCO Lojistk 385.422 87.045 0.1266 0.1741 1054 0.0133

B. COVID-19 DONEMINE iLiSKIN BULGULAR

COVID-19 doénemindeki ag yapisini aragtirmak i¢in 11 Mart 2020
ve 31 Mayis 2022 tarihleri arasindaki gozlemler alinmistir. Toplam
gozlem sayist 463°tir. Sekil-5’te COVID-19 salgini dénemindeki ag
yapist gruplamast goriilmektedir. Goriildigii lizere salgin baglamasi
durumunda grup sayisi 3’ten 4’¢ ¢ikmigtir.> COVID-19 salgini diinya
genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de biiyiik etkilere neden olmustur. Bu
salginin en cok etkiledigi sektorlerden biri hi¢ siiphesiz havacilik ve
tagimacilik sektorii olmustur. Salginin yayilmasiyla birlikte {ilkeler aras1
seyahatler kisitlanmis, sinirlar kapatilmig ve insanlarin seyahat etme
aliskanliklar 6nemli 6l¢iide degismistir. Oregin salgin éncesi 19 TL'yi
THY hisseleri salgin nedeniyle alinan tedbirler sonrast 8 TL’nin altina
geriledigi gortilmiistiir. Ayn1 donemde 86 TL olan Pegasus hisse senedi
fiyat1 ise 23 TL’nin altina kadar gerilemistir. THYA, PGSU, TAVH,
TUPR ve DOCO ayni grup i¢inde yer alan hisse senetleridir. Burada
dikkat ¢eken husus sudur ki, COVID-19 salgini sonrasinda yartya yakin
hisse senedi COVID-19 dénemi 6ncesine gore farkli gruplar i¢inde yer
aldig1 goriilmektedir. Bu da bize, hisse senedi getirilerinin ag yapisinin
statik olmaktan ¢ok dinamik oldugunu gostermektedir.

Tablo-3, COVID-19 donemi igin ¢esitli ag tabanli metrik sonuglarini
gostermektedir. COVID-19 déneminde de derece ici ve derece disi

3 1. Grup (Turuncu-11 Diigiim): GARA, ISCT, VAKB, AKBN, YKBN, HALK, SAHO, TCEL, TTKO,
KLNM, KCHO; 2. Grup (Mavi — 11 Diigiim): SASA, BRYA, TTRA, DOAS, OTKA, ASEL, SISE, ARCL,
EREG, ISDM, FROT, TOAS; 3. Grup (Yesil — 20 Diigiim): OYAK, ENJS, EKGY, MGRO, AKSE, AKSA,
KENT, ALAR, DOHO, KOZA, ECIL, HEKT, GUBR, AGHO, ENKA, CCOL, AEFE, BIMA, SOKM,
PETK; 4. Grup (Sari — 5 Diigiim) THYA, PGSU, TAVH, TUPR, DOCO.

merkeziligi en fazla olan paylar yine bankalara ait hisse senedi
getirilerinde oldugu goriilmekledir. Salgin sonrast dénem igin agdaki
bilgi ve iletisim akiginda en kilit rolii oynayan pay senedi Kent Gida
olarak kargimiza c¢ikmaktadir. Bu sonu¢ sasirtict degildir ¢iinkii
salgindan once 130 TL civarinda olan hisse senedi fiyati, salgindan
sonra spekiilatif bir sekilde 2300 TL’'nin lizerini gormistiir. DO
ve CO ise salgindan sonra yine agdaki bilgi ve iletisim akisindaki
onemli konumunu korumustur. COVID-19 &ncesi analizde oldugu
gibi 6zvektor merkeziligi metrigi bankacilik hisselerinin hisse senedi
getirisi ag1 iginde dnemli rol oynadigini géstermektedir.

SEKIL 4 | COVID-19 Dénemi icin Ag Analizi Sonuglar
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TABLO 3| COVID-19 Dénemi igin Cesitli Ag Tabanli Metrik Sonuglari

Hisse Adi Kod Sektor Derece.i?i Derece 'f"ﬁ' Yak|nl.|l‘(n 6zvek.t6r ) Ara dﬁ.gﬁlrl ) G;:;g;e
merkezilik merkezilik merkeziligi merkeziyeti merkeziyetini Siralamasi
Garanti Bankasi GARA Bankacilik 885.990 974.534 0.0231 0.8452 9 0.0196
i§ Bankasi (C) ISCT Bankacilik 910.882 1.350.454 0.0247 10.000 0 0.0206
Vakifbank VAKB Bankacilik 898.643 1.191.382 0.0160 0.9236 0 0.0205
Akbank AKBN Bankacilik 909.412 1.336.424 0.0162 0.9927 0 0.0206
Yapi Kredi Bankasi YKBN Bankacilik 907.428 1.278.080 0.0198 0.9686 0 0.0205
Halkbank HALK Bankacilik 881.118 997.933 0.0194 0.8257 0 0.0203
T. Kalkinma Bankasi KLNM Bankacilik 756.432 450.708 0.0251 0.5154 7 0.0189
Sisecam SISE Cam 887.712 1.101.245 0.0194 0.8228 0 0.0219
Oyak Cimento OYAK Cimento 824.961 689.605 0.0214 0.6252 0 0.0208
Argelik ARCL 23&?;::' 865.686 866.634 0.0223 0.7302 1 0.0210
Eregli Demir Celik EREG Demir-Celik 862.528 835.063 0.0206 0.7097 0 0.0211
iskenderun Demir Celik ISDM Demir-Celik 852.507 798.440 0.0245 0.6778 0 0.0213
Aksa Yenilenebilir Enerji AKSE Elektrik 816.046 635.836 0.0229 0.5951 2 0.0208
Enerjisa Enerji ENJS Elektrik 859.607 871.683 0.0290 0.7118 0 0.0216
Sasa Polyester Sanayi A.S. SASA Endustriyel Tekstil 832.778 709.284 0.0158 0.6327 0 0.0210
Aksa AKSA Endstriyel Tekstil 823.780 653.145 0.0299 0.6110 0 0.0207
Kent Gida KENT Gida 499.464 159.470 0.0686 0.2593 1446 0.0147
Emlak Konut GYO EKGY GYO 876.714 990.725 0.0150 0.7841 0 0.0214
Tiirk Hava Yollar THYA Havayollar ve 891391 1.158.225 00187 0.8579 0 00218
Hizmetleri
Pegasus Hava Tasimaciligi PGSU Hx;’s;'te;;'r:’e 856.957 801.800 0.0288 0.7035 1 0.0210
TAV Holding TAVH Haﬁﬂljgr:’e 879.792 1.001.533 00173 0.7863 0 0.0217
Kog¢ Holding KCHO Holdingler 912.952 1.398.792 0.0158 0.9747 0 0.0219
Sabanci Holding SAHO Holdingler 909.115 1.307.195 0.0379 0.9633 1 0.0209
Alarko Holding ALAR Holdingler 840.591 706.757 0.0194 0.6476 0 0.0208
Borusan Yatirhm BRYA Holdingler 762.659 467.157 0.0549 0.5187 157 0.0192
Anadolu Grubu Holding AGHO Holdingler 867.629 972.349 0.0173 0.7564 0 0.0217
Dogan Holding DOHO Holdingler 858.907 890.909 0.0133 0.7108 0 0.0220
Turkcell TCEL iletisim 845.059 727.848 0.0451 0.6668 35 0.0205
Tiirk Telekom TTKO lletisim 890.449 1.093.105 0.0156 0.8376 0 0.0214
Enka insaat ENKA insaat- Taahhiit 809.898 501.617 0.0278 0.5429 2 0.0203
Koza Altin KOZA Madencilik 836.583 702.432 0.0237 0.6288 0 0.0212
Coca-Colaicecek A. $ ccoL Mesrubat / icecek 842.755 736.090 0.0171 0.6486 0 0.0213
Anadolu Efes AEFE Mesrubat / icecek 862.949 823.472 0.0160 0.7012 0 0.0214
Ford Otosan FROT Otomotiv 843.771 757.249 0.0178 0.6612 20 0.0210
Tofas Fabrika TOAS Otomotiv 873.890 1.055.554 0.0122 0.7879 0 0.0220
Tiirk Traktor TTRA Otomotiv 846.259 787.479 0.0159 0.6593 0 0.0219
Dogus Otomotiv DOAS Otomotiv 827.827 674.665 0.0167 0.6160 0 0.0212
Otokar OTKA Otomotiv 831.110 719.639 0.0241 0.6288 0 0.0214
f\i."s‘ Birlesik Magazalar BIMA Perakende- Ticaret 810312 661.969 0.0215 0.6030 6 0.0206
Migros MGRO Perakende- Ticaret 841.457 794.487 0.0230 0.6637 2 0.0215
Sok Marketler SOKM Perakende- Ticaret 814.814 702.583 0.0256 0.6049 12 0.0214
Tiipras TUPR Petrol 879.113 1.028.234 0.0239 0.8071 0 0.0212
Petkim PETK Petrol 861.925 879.876 0.0206 0.7261 0 0.0212
Eczacibasi ilag ECIL Saglik ve llag 805.785 622.893 0.0203 0.5692 0 0.0214
Aselsan ASEL Savunma 891.975 1.158.117 0.0137 0.8551 0 0.0218
Hektas HEKT Tarim Kimyasallari 744.036 427.891 0.0310 0.4710 23 0.0197
Giibre Fabrikalar GUBR Tarim Kimyasallari 807.171 626.244 0.0173 0.5862 0 0.0208
RI(()tif:l;gsellschaft DOCO Ulastirma-Lojistik 754424 376.436 0.0364 0.4811 413 0.0187
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SONUC ve DEGERLENDIRMELER

Bu ¢alismada 22 alt sektorde faaliyet gosteren ve BIST’te islem
goren 48 hisse senedi getirisi arasindaki ag yapist Diebold ve Yilmaz
(2014) tarafindan Onerilen ekonometrik yontem gergevesinde analiz
edilmistir. Calismada standart VAR modelinden elde edilen varyans
ayristirma yontemi kullanilmistir. Analiz dénemi olarak COVID-19
oncesi ve sonrasi olarak 2 farklt alt dénem secilmistir. Boyle bir alt
donem segilmesindeki temel amag, COVID-19’un insanlarin sadece
sosyal ve yasam bigimlerini degil, finansal piyasalar iizerinde de kalict
ve biiyiik etkilerinin oldugu gergegidir. COVID-19 salgininin BIST te
yer alan farkli hisse senetleri tizerindeki etkisi Tiirk ekonomi yazininda
bir¢ok ¢aligma tarafindan ortaya konmustur. Ancak daha &nce yapilan
hicbir calismada bu ¢alisma kapsaminda takip edilen yontem ve veri
seti kullanilmamistir. Bu kapsamda, bu calismanin Tiirk ekonomi
yazinina ciddi katki yaptig1 s6ylenebilir.

Bu c¢alisma kapsaminda elde edilen ampirik bulgular COVID-19
salginmnin hisse senedi ag yapisi iizerinde ciddi etkisinin oldugunu
gostermektedir. Salgin Oncesi donem icin yapilan analiz 48 hisse
senedinin getirilerinin ii¢ alt gruba ayrildigint ortaya koymustur. Ancak
salgin sonras1 dénem ele alinarak yapilan analizde optimal grup sayisi
dorde yiikselmistir. Sonug olarak, her iki dénem icin tespit edilen
optimal grup sayisi, bu 48 sirketin faaliyet gosterdigi 22 farkli sektorden
cok daha azdir. Bu bulgu, hisse senetlerinin, sektorel gerceklerden
ziyade finansal gergekler dogrultusunda hareket ettigini gostermektedir.
Ornegin, otomotiv sektoriine ait sirketlerin her iki donemde de farkl
gruplar altinda yer aldigi goriilmektedir. Salgin sonrasinda birgok
hisse senedinin ait oldugu gruplar degismistir. Bu da hisse senetleri
arasindaki iligkilerin statik olmayip dinamik bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. Ayrica, bu ag yapist i¢inde bankacilik sektoriiniin
merkezi bir rol oynadigi 6nemli bir bulgudur. Tiirkiye’deki bankalarin,
firmalarin kisa ve uzun vadeli finansman ihtiyaclarinda kritik bir rol
oynamast, bu bulguyu desteklemektedir. Son olarak, COVID-19 salgini
sonrasinda hisse senetleri arasindaki getiri korelasyonunun arttig
gozlemlenmistir. Calismanin tiim siireglerinde, arastirma ve yayin
etigine uyulmasi hususunda azami derecede 6zen gosterilmistir.

Calismada elde edilen bulgular farkli ilkeler icin yapilan
benzer ¢alismalarla benzerlik gostermektedir. Ornegin, bu caligma
kapsamimda elde edilen farkli sektorlere ait hisse senetlerinin farkli
gruplar altinda kiimelendigi bulgusu Memon vd. (2019) tarafindan
elde edilen bulgular ile uyusmaktadir. Yine Covid-19’un hisse senetleri
arasindaki ag yapisini etkiledigi hususu finansal alanda yapilan benzer
caligma sonuglart ile Ortigmektedir (Esmaeilpour Moghadam vd.,
2019; Memon vd., 2019; Schuenemann vd., 2020). Ayrica bulgularimiz
Esmaeilpour Moghadam vd. (2019)’mn aksine merkezilik rolii oynayan
hisse senetlerinin hisse senedi piyasasinda daha biilyiik sermaye yapisina
sahip sirketlerden degil, hisse senedi fiyat1 ciddi anlamda degisen sirket
hisselerinden geldigini gostermektedir. Son olarak ¢aligma sonucu elde
edilen Covid-19’un finansal piyasalar tizerinde etkili olduguna iliskin
ampirik sonuglar bu alanda yapilan birgok ¢alisma sonucu ile uyumluluk
gostermektedir (Baig vd., 2021; Bayraktar, 2020; Siikriioglu, 2022;
Zhang vd., 2020).

Arastirma ve Yayin Etigi Beyan

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu
caligmada arastirma ve yayn etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani1 Beyani

Yazar, makalenin tamamma yalniz kendisinin katki saglamis
oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam

Bu c¢aligmada herhangi bir potansiyel
bulunmamaktadir.
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