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Ozet

2020 yilinda tiim diinyada hizla yayilarak salgina doniisen Covid-19 pandemisi finansal
piyasalar1 derinden etkilemistir. Bazi sektorlerde bu etki daha fazla hissedilirken; gida,
teknoloji, temizlik gibi ihtiyaglara yonelik tiiketici taleplerinin artmasi bu sektorlerin daha
diistik seviyede etkilenmelerini saglamistir. Bu arastrmanin amaci, Covid-19 vaka
degisimlerinin Borsa Istanbul (BIST) iizerindeki etkisinin ve BIST’teki degisimlerin
Teknoloji Endeksi’ne (XUTEK) kayith isletmelerin hisse senet degerlerinde meydana
getirdigi  degisimleri incelemektir. Calismanin analizlerinde kullanilan veri  seti,
finance.yahoo.com adresinden ulagilan 2 Ocak 2020 ile 30 Kasim 2020 tarihleri arasindaki
donemi kapsayan endeks ve hisse senetlerinin giinliik kapanis degerlerinin bir 6nceki giine
kiyasla degisim oranlarmin hesaplanmasiyla olusturulmustur. Vaka sayilarma iliskin veriler
ise, Diinya toplami i¢in 23 Ocak-30 Kasim 2020, Tirkiye vaka sayilar1 i¢in ise 20 Mart-30
Kasim 2020 donemine iliskin gilinliik verilerden olugmaktadir. Bu veriler, smrasiyla
https://www.worldometers.info/coronavirus ile https://covid19.saglik.gov.tr/ adreslerinden
elde edilmistir. Analizlerde kullanilan veri setinin duraganlhiginin tespiti i¢in EViews programi
kullanilarak Birim Kok Testi yapilmistir. Ardindan ise, En Kiigiik Kareler Basit Linear
Regresyon Modeli ile modelde yer alan degiskenler arasindaki etkilerin analizi
gerceklestirilmistir. Aragtirmanin bulgular1 Covid-19 vaka sayilarindaki degisim oralarinin

kisa donemde BIST100 lzerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu, ancak vadedeki artisa bagli
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olarak bu etkinin kalmadigmi géstermektedir. Elde edilen regresyon analizi sonuglarmda R?
degerleri 1°’den oldukga uzaktir. Orta vadeli analiz sonuclarinda kisa vadeli analizlere kiyasla
daha yiiksek R? degerleri elde edilmistir. Orta vadeli analiz sonuglarinda en yiiksek ii¢ deger
sirastyla, ASELS (0.49), KAREL (0,38) ve NETAS (0,37) hisse senetlerine aittir. Bu
degerlerin 1°den c¢ok uzak olmasi degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin olmadigini

gOstermektedir.

Anahtar Kelimeler: BIST, Covid-19, Teknoloji Sektori, XUTEK

Jel Kodlan: F30, C25, C35

THE EFFECT OF COVID-19 OUTBREAK ON BIST TECHNOLOGY
INDEX (XUTEK)

Abstract

Covid-19, which spread rapidly all over the world in 2020 and turned into an epidemic,
deeply affected financial markets. While this effect is felt more in some sectors; Increasing
consumer demand for needs such as food, technology, and cleaning caused these sectors to be
affected at a lower level. The purpose of this research is to examine the impact of Covid-19
case changes on BIST and the changes in the stock values of enterprises registered in the
XUTEK of the changes in BIST. The data set used in the analysis of the study was created by
calculating the daily closing values of indices and stocks covering the period between January
2, 2020 and November 30, 2020, which can be accessed from finance.yahoo.com, compared
to the previous day. The data on the number of cases, for a total of World 23 January to 30
November 2020, while the number for the case of Turkey consists of daily data for the period
20 March to 30 November 2020.These data were obtained from
https://www.worldometers.info/coronavirus and https://covid19.saglik.gov.tr/, respectively.
Unit Root Test was performed using EViews program to determine the stationarity of the data
set used in the analyzes. Then, the analysis of the effects between the variables in the model
was performed with the Least Squares Simple Linear Regression Model. The findings of the
study show that the change rates in the number of Covid-19 cases have a significant effect on
BIST100 in the short term, but this effect does not remain due to the increase in the term. In
the regression analysis results obtained, R? values are far from 1. In the medium term analysis
results, higher R? values were obtained compared to the short term analysis. In the mid-term
analysis results, the three highest values belong to ASELS (0.49), KAREL (0.38) and NETAS
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(0.37), respectively. The fact that these values are far from 1 indicates that there is no
significant relationship between the variables.
Keywords: BIST, Covid-19, Technology Sector, XUTEK

Jel Classification: F30, C25, C35

I. GIRIS

Aralik 2019°da Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan ve tiim diinyaya hizla yayilarak
salgina doniisen yeni tip koronaviriis (Covid-19) nedeniyle borsalar tarihin en dramatik
cokiislerinden birini yagamistir. 2020 yilinin Mart ayi, bu ¢okiislerin en yogun yasandigi
donemdir. Diinyadaki tiim borsalarda oldugu gibi BIST endeksinde de %5’in iizerinde sert
diistisler meydana gelmistir. Salginin yayilmasiyla birlikte hikimetler tarafindan yurtdisi ve
sehirleraras1 seyahat yasaklarmin getirilmesi, sokaga c¢ikma yasaklari, bazi isletmelerin
faaliyetlerinin gecici siireyle durdurulmasi, spor miisabakalarinin durdurulmasi, okullarda yiiz
ylize egitime ara verilerek uzaktan egitime gec¢ilmesi gibi bircok tedbir ve kisitlama
politikalar1 uygulanmistir. Salginin ortaya ¢ikardigi bu belirsizlik, yatirimcilar agisindan da
kisa donemde varliklarin nakde doniistiiriilmesi egilimlerinde etkili olmustur. Endekslerdeki
ve hisse senedi fiyatlarindaki sert diisiigler, yatirimcilar agisindan zarari minimize edebilmek

amaciyla ani satiglarin gergeklestirildiginin bir kanit1 olarak gosterilebilir.

Covid-19 salgim, farkli sektorlerde ve bolgelerde saglik hizmetleri, ekonomi, ulasim
ve diger alanlar1 ciddi sekilde etkilemistir. Karantina politikasinin bir sonucu olarak niifus
hareketliligi keskin bir sekilde diismiistiir. Bu durum ise, harcama giiciiniin zayiflamasina ve
durgun bir ekonomiye yol agmustir (Shen, Fu, Pan, Yu, & Chen, 2020). Covid-19, tim
sektorleri etkiledigi gibi teknoloji sektdriinii de etkilemistir. Salginin Cin’de hizla yayilmaya
baslamasiyla birlikte Apple, Samsung, Microsoft, Tesla, Google gibi biiylik teknoloji
sirketleri Cin’deki tiim ofislerini, iiretim tesislerini ve perakende magazalarini gegici olarak
kapatacaklarmi agiklamiglardir. Koronaviriisiin teknoloji sektoriindeki ilk etkisi ise, 24-27
Subat 2020°de Ispanya’nmn Barcelona kentinden yapilmasi planlanan Mobil Diinya
Kongresi’nin iptal edilmesi olmustur. Ardindan bircok etkinlik iptal edilirken,

konferanslardan bazilar1 online olarak gergeklestirilmistir.

Covid-19’un tiim firmalar ve endiistrilere verdigi zarar esit degildir. Cogu sektor zarar

goriirken ve hisse senedi fiyatlar1 diiserken, bazi sektdrler ve yatirimecilar pandemiden ve
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bunun sonucunda ortaya g¢ikan disiislerden yararlanabilmektedir. Bu arastirmada,
koronaviriisiin hizla yayilmasma ve hikiimet tarafindan alinan 6nlemlerin XUTEK’e kayitli
isletmelerin hisse senedi fiyatlarindaki degismelerin {izerindeki etkisi incelenmistir.
Calismada ayrica BIST100 ve XUTEK degisim oranlar1 ve firmalarin hisse senedi fiyati

degisim oranlarina iliskin karsilastirmalara da yer verilmistir.

Diinyadaki tiim {ilkelere hizla yayilmis olan Covid-19°dan etkilenmis kisi sayisi
toplam1 ¢alismanin veri donemi sonu olan 30.11.2020°de 63.609.507 iken, bu salginin sebep
oldugu vefat sayis1 toplami 1.474.142°ye ulagsmistir. Bu tarih itibariyle, vaka sayismin en
yiiksek oldugu iilkeler ABD, Hindistan, Brezilya, Rusya ve Fransa iken, Tiirkiye vaka sayis1
siralamasinda diinyada 18. sirada yer almaktadir. Toplam 6liim sayisi incelendiginde ise, ilk
siralarda Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Brezilya, Hindistan, Meksika ve Ingiltere
bulunmaktadir. Tiirkiye ise, 20 swradadir. Ulkelerin toplam niifusu agisindan
degerlendirildiginde, Tiirkiye niifus siralamasida 17. sirada olup, daha az niifusa sahip olan
tlkelerin daha {ist swralarda yer aldiklar1 goriilmektedir. Ornegin; Ingiltere, Italya, Fransa,
Ispanya gibi iilkelerin toplam niifusu Tiirkiye’den daha az olmasma ragmen Covid-19 6lum
siralamasinda diinyada ilk 10 tlke i¢inde bulunan ilkelerdir (Covid-19, 2020). Bu durum,
Tirkiye’de uygulanan Covid-19 tedbirleri, tedavi yontemleri, saglik kapasitesinin etkin bir

sekilde kullanilmasi vb. sebeplerden kaynakli olabilmektedir.

Bu c¢alismada Oncelikle, Covid-19’un sektorler iizerindeki etkilerinin arastirildigi
literatiir incelenmis, ardindan Covid-19 vaka ve 6liim sayilarina iligkin istatistiki verilere yer
verilmistir. Arastirmanin iiglincii boliimiinii ise, ¢alismaya dahil edilen endeks ve endekste yer
alan igletme wverileri ile vaka sayis1 arasindaki iliskiye dair elde edilen bulgular

olusturmaktadir. Son boliimde, sonug ve 6neriler bulunmaktadir.

1. LITERATUR OZETi
Covid-19’un tiim diinyada hizla yayilmaya baslamasindan bu yana, finansal piyasalar
iizerindeki etkisinin arastirilmasina yonelik ¢ok sayida arastirma gergeklestirilmistir. Bu
aragtirmalardan bazilari, 6zellikle vaka ve 6liim sayilarmin en yiiksek oldugu iilkelerin borsa
endeksleri lizerindeki etkisini incelemeye yoneliktir. Bazilar1 ise, Covid-19’un sektorel bazda
etkisini arastirmugtir. Ozellikle, BIST verilerinin kullamldig1 ve sektdrel etkilerin incelendigi

calismalardan bazilar1 agagidaki gibi 6zetlenebilir.
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Akga (2020), hem diinya genelinde hem de Turkiye 6zelinde Covid-19’un havacilik
sektoriinli nasil etkiledigini arastirdigi ¢alismasinda COVID-19 pandemisi sebebiyle olusan

belirsizligin havacilik sektoriinde yiiksek oranli kayiplara sebep oldugunu belirtmistir.

Cavlak (2020), COVID-19 pandemisinin finansal raporlama Ulzerindeki etkisi ile
BIST100 Endeksi’ne kayitli isletmelerin pandemi doneminde yayimladigi ilk ara donem
finansal raporlar1 tizerindeki olasi etkilerini aragtirmistir. Arastirma sonucunda, bu strecte
yayimlanan ilk finansal raporlarda; isletmelerin ¢ogunun Covid-19 hakkinda en az bir bashk
altinda degerlendirmelerde bulundugu, ancak bu degerlendirmelerin finansal raporlar igin
onem arz eden isletmenin siirekliligi, muhasebe tahmin ve varsayimlar1 ile muhasebe
politikalar1 bagliklarinda ¢ok az yer aldigi belirtilmistir. Sektorel olarak ise, Covid-19 ile ilgili
en detayli aciklamalarin bankalar tarafindan yapildig: ifade edilmistir.

Ekren (2020), COVID-19 pandemisinin vakalarin en hizli artis gosterdigi iilkelerden
biri olan Iran ekonomisi iizerindeki etkisini incelemistir. Salginin, iiretimden ticarete kadar
Iran ekonomisinin neredeyse tamamini olumsuz ydnde etkiledigi, salginla miicadele
doneminde bile ABD tarafindan uygulanan ekonomik yaptirimlarin etkinin daha fazla

hissedilmesine neden oldugu one siirtilmiistiir.

Goker vd. (2020) Covid-19 salgmmnin BIST sektor endeks getirileri itizerindeki
etkilerini analiz ederek, salginin Tiirkiye’deki finansal piyasalar {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Bu amacla, 02/02/2020-09/04/2020 tarih araligindaki ve BIST te yer alan 26
sektore ait hisse senetlerinin giinliik kapanis verilerini kullanmislardir. Elde ettikleri sonuglara
gore, salgindan en fazla olumsuz etkilenen sektorlerin spor, turizm ve tagimacilik oldugunu
belirtmislerdir. Diger taraftan, bankacilik, gida, kimya ve madencilik sektorlerinin ise temel
tilketim sektorleri olmasmndan dolay1 yatwrimcilar agisindan daha cazip hale geldiklerini

vurgulamislardir.

Ibis (2020), Covid-19 salgmmin seyahat acentalar: iizerindeki etkisini arastirmistir.
Calismasinda, nitel arastirma yontemlerinden yararlanarak seyahat acentalarinin yetkilileri ile
miilakat gerceklestirmistir. Salgma bagli olarak turizm hareketlerinin durma noktasina
gelmesinin seyahat acentalar1 tlizerinde biiyiik Ol¢lide olumsuz etki olusturdugu sonucuna

ulagilmistir.

Glinay & Kurtulmus (2020) Covid-19’un ABD hizmet sektorii iizerindeki etkisini
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, otel, eglence, restoran ve havayolu sektorlerine iliskin endeksleri

incelemislerdir. Elde ettikleri analiz sonuc¢larinda; pandeminin agirlikli olarak eglence ve
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havayolu sektorlerini etkiledigi, otelcilik sektoriiniin de kademeli olarak olumsuz yonde
etkilendigi belirtilmistir. Ancak, arastrmanin analiz donemi i¢inde pandeminin restoran

endiistrisi lizerinde olumsuz etki olusturduguna dair bir kanit elde edememislerdir.

Haroon & Rizvi (2020) koronaviriis ile ilgili haberlerin meydana getirdigi duyarlilik
ile hisse senedi piyasalarinin oynaklig1 arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Salgin dolayisiyla
finansal piyasalarda ortaya c¢ikan belirsizligin fiyatlarda yiiksek oynakliga yol agtig1 ifade
edilmistir. Ayrica, bilginin hizla yayilmasina bagli olarak haber kaynaklarmin sebep oldugu

panigin, hisse senedi piyasalarinda artan oynaklikla iliskili oldugu belirtilmistir.

Hoque vd. (2020) koronaviriisiin Cin’deki turizm sektoriine etkisini arastirmislardir.
Calismada, cesitli literatiir, dergi makaleleri, hiikiimet belgeleri ve diger arastirma makaleleri
vb. ikincil veriler kullamilmistir. Virlis dolayisiyla turizm sektdriiniin onemli derecede
etkilendigi ve bu durumun da iilke ekonomisinde olumsuz etkiye yol actigim

vurgulamiglardir.

Laing (2020), Covid-19’un ekonomik etkisini madencilik sektoriinii temel alarak
incelemistir. Kisa vadede ekonomik etkisinin yliksek oldugu, orta ve uzun vade igin

belirsizligin devam ettigini ifade etmistir.

Mazur vd. (2020) Covid-19’un tetikledigi Mart 2020’deki borsa ¢okiisiinii S&P500
endeksi ile incelemislerdir. Dogalgaz, gida, saglik ve yazilim hisse senetlerinin yiiksek pozitif
getiri sagladigini, buna karsilik petrol, gayrimenkul, eglence ve konaklama sektorlerindeki 6z
sermaye degerlerinin 6nemli Olglide distiigiinii belirtmislerdir. EK olarak, kaybeden hisse
senetlerinin agir1 asimetrik oynaklik sergiledigi ve oynakligin gerceklesen hisse senedi

getirileri ile negatif korelasyon gosterdigi sonuglarina ulagmislardir.

Covid-19’un sektorler tizerindeki etkisinin incelendigi arastirmalardan bir digeri de
Mhalla (2020) tarafindan gerceklestirilmistir. Arastirmada, hizla yayilan salginin petrol ve
havacilik endiistrilerine odaklanilarak, bu durumun diinya ekonomisi iizerindeki etkisi
tartigilmistir. Sonug olarak, salginin kisa vadede hem hava tagimacilig1 ve havacilik endiistrisi
Uzerinde hem de dinya petrol endistrisi Uzerinde Onemli bir etkiye sahip olabilecegi

vurgulanmugtir.

Shen vd. (2020), Covid-19 pandemisinin borsada iglem goren Cin isletmelerinin
kurumsal performanslar1 iizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Bu acidan, oncelikle analize
dahil edilen isletmelerin 2013’den 2019’a kadar olan mali verilerini kullanarak 2020 ilk

ceyregine iligkin performans tahmini gergeklestirmislerdir. Ardindan, elde edilen tahmin
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sonuglarint gergek verilerle karsilastirmislardir. Covid-19’un firma performansi iizerinde

olumsuz etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Tayar vd. (2020), Covid-19 salgminmn BIST Elektrik, Gida-i¢ecek, Hizmet, Mali,
Smai, Teknoloji, Tekstil, Ticaret, Turizm ve Ulastrma endeksleri lizerindeki etkilerini
aragtirmistir. Basit Lineer Regresyon analizinin kullanildig1 ¢aliymada, salginin arastirmaya
dahil edilen endeksler ilizerinde gorece yliksek diizeyde anlamli ve olumsuz etkilere sahip

oldugu bulgularmna ulagsmislardir.

Temir (2020) Covid-19’un sermaye piyasalari {izerindeki etkisini inceledigi
arastirmasinda, finans literatiiriindeki ¢alismalar1 taramms ve yorumlamustir. Ozellikle ilk
haftalarda hisse senetlerinde sert diisiislerin yasandigi ve pandeminin siiresine bagli olarak

Covid-19’un sermaye piyasasinda negatif durgunluklara yol agtig1 belirtilmistir.

Yazici (2020) ¢alismasinda, Covid-19’un lojistik ve 6zellikle soguk zincir lojistigine
etkisini ortaya koymay1 amacglamistir. Sektorle ilgili yazilmig makale, rapor ve genelge gibi
ikincil verilerin kullanildig1 arastirmada; Covid-19 siirecinin baslangigta sektor lizerinde
negatif yonlii etki olusturdugu, temassiz ticaret uygulamasinin hayata gegmesiyle birlikte ise,

pozitif yonlii egilime gec¢tigi sonucuna ulagmistir.

Yetgin (2020) en yiliksek vaka sayismin gorildiigiic ABD’de salgmin teknoloji
sektorleri Uzerindeki etkilerini arastrmustir. Kolmogorov-Smirnov normallik analizi, Pearson
korelasyon katsayisi analizi, ANOVA ve lineer regresyon analizleri kullanildig1 ¢caligmada
elde edilen bulgulara gére Covid-19’un bilgi ve teknoloji sirketlerinin iginde bulundugu
Nasdag-100 Uzerinde etkili olmadigi belirtilmistir. Yazarlar, ¢alismada Covid-19 vaka
sayisinin koronaviriis-Nasdaq iliskisini tek basina agiklamada yetersiz olabilecegini, Covid-19
iyilesme sayilarinin da ele alinmasi gerektigini 6ngérmektedirler. Calisma sonucunda, bilgi
ve teknoloji alaninda Nasdaq icerisinde faaliyet gdsteren bazi isletmelerin bazi yerlerde
faaliyetlerini askiya almis ya da yavaslatmis olmasina ragmen, bu isletmelere duyulan giivene
bagl olarak yatirim faaliyetlerine olan ilginin azalmadig: belirtilmistir. Ayrica, koronaviriis
nedeniyle home-office ¢aligmalarin yayginlagsmasi, uzaktan egitim sistemine gecilmesi gibi
birey hayatini etkileyen bir¢ok etkene bagli olarak bilgi ve teknoloji alanindaki isletmelerin

bu viriis salgmindan olumsuz yonde etkilenmedigi, olaganligin siirdiirdiigii de eklenmistir.

I1l.  ARASTIRMA VERILERI VE BULGULAR
Bu ¢alisma, diinyadaki ve Tiirkiye’deki Covid-19 glnliuk vaka sayilari, BIST100 ve
XUTEK endeks kapanis verileri ile XUTEK endeksine kayith isletmelerin giinliik hisse
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senedi kapanig verileri kullanilarak hazirlanmistir. Veri baslangig tarihleri; vaka sayisina bagli
olarak gerceklestirilen analizlerin verileri i¢cin 23 Ocak ve 20 Mart 2020, vaka sayisinin dahil
edilmedigi sadece endeks ve hisse senedi verilerinin kullanildig1 analizlerde ise 2 Ocak olarak
dikkate alinmistir. Analizlerde kullanilan verilerin bitis tarihi ise, 30 Kasim 2020’dir. Covid-
19 vaka sayilar1 https://www.worldometers.info/coronavirus ve https://covid19.saglik.gov.tr/
adreslerinden (Covid-19, 2020) (T.C. Saghk Bakanligi, 2020); endeks ve hisse senedi
kapanis verileri ise https://finance.yahoo.com/ adresinden elde edilmistir (finance.yahoo.com,
2020).

IILI. Arastirma Verileri

Bu boliimde, calismada kullanilan Covid-19, endeks ve hisse senedi verilerine iliskin
bilgilere yer verilmistir.
I11.1.1. Covid-19 Verileri

Tirkiye’de ilk vaka Mart 2020 ortalarina dogru goriilmiistiir. Calisma dénemi sonu
itibariyle, ABD, Hindistan, Brezilya ve Fransa vaka sayilarinin en fazla gorildigi iilkelerdir.
[k vakanm goriildiigii tarih, 30.11.2020°deki toplam/giinliik vaka ve 6liim sayilari ile salginin
en fazla goriildiigii iilkelerin ve Tirkiye’nin diinya toplamindaki oransal verileri Tablo I’de

gosterilmektedir.

Tablo 1. Covid-19 Verilerine iliskin Diinya Istatistikleri (30 Kasim 2020)

30 30

- ilk Vaka Toplam Dinya Kasim'daki Dunya Toplam Dunya Kasim'daki Duinya
Ulkeler . Toplamina - Toplamina . Toplamina - Toplamina
Tarihi Vaka Oram (%) Gunlak Oram (%) olam Oram (%) Q_unluk Oram (%)
Vaka Oluim
Dinya 31.12.2019 63.609.507 - 503.281 - 1.474.186 - 8.462
ABD 21.01.2020 14.004.248 0,2202 168.363 0,3345 277.256 0,1881 1.347 0,1592
Hindistan = 30.01.2020  9.463.254 0,1488 31.179 0,0620 137.659 0,0934 482 0,0570
Brezilya 25.02.2020 6.336.278 0,0996 21.538 0,0428 173.165 0,1175 317 0,0375
Fransa 24.01.2020 2.222.488 0,0349 4.005 0,0080 53.040 0,0360 509 0,0602
Turkiye 11.03.2020  500.865 0,0079 6.515 0,0129 13.746 0,0093 188 0,0222

Tablo I’deki veriler incelendiginde, 30 Kasim 2020 tarihinde en fazla vaka ve 6liim
sayisinin ABD oldugu goriilmektedir. Hem toplam hem de giinliik vaka ve 6liim sayilarinin

diinyadaki paymna iligkin verilerin tiimiinde de ABD ilk sirada yer almaktadir.

Bu bélimde, Covid-19 vaka ve 6liim sayilar ile degisim oranlarina iligkin grafikler

sunulmustur.


https://www.worldometers.info/coronavirus/#countries
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Figur 1. Diinya’daki Covid-19 Toplam ve Giinliik Vaka Sayis1 Dagilim Grafigi

Arastirma donemi sonunda; Covid-19’a yakalanan kisi sayismin 60 milyonun
Uzerinde, gunlik vaka sayismin ise 500-700 bin araliginda olustugu goriilmektedir. Giinliik
vaka sayilar1 incelendiginde, Kasim 2020°deki verilerin viriislin ortaya ¢ikmasindan bu yana
en yiiksek seviyelerde oldugu sdylenebilir. Bu durum, risk ve belirsizligin halen devam ettigi
ve virlisiin heniiz kontrol altina alinamamis oldugunun da bir gdstergesidir. Ancak, bu veriler
tek basma yeterli olmayip, salgmin sebep oldugu 6liimlerin vaka sayilari i¢indeki payini da
incelemek gereklidir. Bu sebeple, Covid-19 giinliik 6liim sayilarmin giinliik vaka sayisina

boliinmesi ile oransal dagilim grafigi olusturulmustur.
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Figur 11. Diinya’daki Giinliik Oliim ve Oliimlerin Vaka Sayisina Oransal Dagilim Grafigi

Figilir II incelendiginde, giinlilk O6liimlerin gilinlilk vaka igerisindeki paylarmin en
yiksek oldugu donemlerin Nisan-Mayis aylarma denk geldigi goriilmektedir. Bu aylar,
salginin diinyada hizla yayilip tiim iilkelerde etkili oldugu aylardir. Ancak, Figiir I’de de
goriildiigli lizere, arastrma veri donemi i¢inde vaka sayilarmin en yiliksek oldugu dénem
Kasim 2020’dir. Vaka sayisinin yiiksek olup, O6lim oraninmn daha diisiik seviyelerde
seyretmesi salgimnm hizla yayilmasina ragmen, uygulanan tedavi yontemleri vb. etkenler
dolayisiyla Covid-19’a yakalananlardaki iyilesme oranmm artigini ve §liim oranlarinin (say1

bakimindan artis olmasma ragmen) diistiigiinii gostermektedir. Bu oran, Haziran sonuna
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dogru %2 civarlarma diismiis olup, Agustos sonundan itibaren %2 nin daha alt seviyelerinde

seyretmistir.

Figiir III ve IV’te Covid-19 verilerinin Tiirkiye’deki dagilimlar1 sunulmustur.

Tiirkiye'deki Toplam Vaka Sayist Tiirkiye'deki Giinliik Vaka Sayist
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Figur I1l. Tirkiye’deki Covid-19 Toplam ve Giinlikk Vaka Sayis1 Dagilim Grafigi

Covid-19’un Tirkiye’deki durumuna bakildiginda ilk vaka 11 Mart’ta gériilmiistiir.
Nisan ayi1 ortalarinda hizla yayilim gosterip vaka sayilar1 artmistir. Kasim sonuna dogru ise,
giinlik vaka sayilarinin arastrma donemi ig¢indeki en yliksek seviyelere ulastig
goriilmektedir. Bu tarihte, toplam vaka sayis1t 500 bine ulasmis olup, giinlilk vaka sayilar1 6
binin iizerinde seyretmektedir. Vaka sayilarindaki hizli artisa bagl olarak okullarda 4 Ocak
tarihine kadar tamamen uzaktan egitime geg¢ilmesi, sokaga ¢ikma kisitlamalarinin getirilmesi,
komsu ziyaretlerinin yasaklanmas1 gibi ¢esitli ilave tedbirler uygulanmaya baslanmustir.

Tirkiye’deki Covid-19’un sebep oldugu oliim sayist dagilimma ve giinliikk 6lim

sayllarmin gilinlilk vaka sayisi i¢indeki oransal dagilimlarma iliskin Figiirler asagida yer

almaktadir.
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Figur 1V. Tiirkiye’deki Giinliik Oliim ve Oliimlerin Vaka Sayisina Oransal Dagilim Grafigi

Tiirkiye’de resmi kayitlara gore, Covid-19’un neden oldugu ilk 6liim 17 Mart 2020°de

yaganmugtir. Nisan itibariyle Covid-19 dolayisiyla yasamini yitirenlerin sayist glinliik 100’iin
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iizerine ¢ikmistir. Mayis’in son haftalarindan Eyliil’iin ilk haftalarina kadar salgiin kontrol
altinda tutulmasina bagl olarak bu say1 20 civarlarinda seyretmistir. Ancak, vaka sayisinin
hizla arttig1 6zellikle Eyliil’iin ikinci haftasindan itibaren giinliik 6lim verilerinde de hizli bir
artis yasanarak, Kasim sonunda veri donemindeki en yiiksek seviyelerde giinlik 6liimler

gerceklesmistir.

Covid-19 giinliikk 6lim sayisinin giinliik vaka sayisina boliinmesiyle elde edilen
oransal verilere bakildiginda, bu oranin yaz doneminde en diisiik seviyelerde oldugu, en
yiiksek oranlarin ise Nisan’mn ikinci yarisi ile Mayis’in ilk yaris1 ve Eyliil-Ekim déneminde

yasandig1 goriilmektedir.

I11.1.11. Endeks ve Hisse Senedi Verileri

Calismanin bu kisminda ilk olarak, BIST100 endeksinde ©nemli degisimlerin
yasandig1 tarihlere iligkin veri tablosu olusturulmustur. Endekslerin arastirma baglangici ve
sonuna iliskin degerleri, en yiiksek ve en diisiik degerleri, en sert diislislerin yasandigi

tarihlere iliskin endeks verileri Tablo 1I’de yer almaktadir.
Tablo 1. Endekslere iliskin Onemli Degisimler (02.01.2020-20.11.2020)

Tarih BIST100 XUTEK Aciklama
2.01.2020  1.159,32 1.047,33 Ik veri tarihi
21.01.2020 1.235,56 1.140,96 Endeksler artis seyrine devam etti
27.02.2020 1.104,18 1.333,04 Endekslerde sert diisiisler bagladi (BIST100 %4,13, XUTEK %3,62 diistii)
28.02.2020 1.059,94 1.300,49 Endekslerde %4 diisiis gergeklesti
11.03.2020 1.009,66 1.199,89 Tirkiye'de ilk vaka agikland1
12.03.2020 936,40 1.091,70 BIST100 igin %7,26, XUTEK i¢in %9,02 deger kayb1 yasandi
16.03.2020 878,88 1.015,33 BIST100 i¢cin %8,07, XUTEK i¢in %9,8 deger kayb1 yasandi
17.03.2020 867,78 974,44  Tirkiye'de ilk Covid-19 kaynakli 6liim gergeklesti
19.03.2020 - 942,60
23.03.2020 842,46 -
10.11.2020 1.243,00 1.815,90 21 Ocak'taki BIST100 endeks degeri asildi
30.09.2020 - 1.884,22
26.11.2020 1.342,46 -
30.11.2020 1.283,58 1.767,71  Aragtirma donemi sonundaki veri degeri

Arastirma donemindeki en diisiik endeks degeri

Arastirma dénemindeki en yiiksek endeks degeri

BIST100 endeksi 21 Ocak 2020’ye kadar artis trendine devam etmis olup, bu tarihten
itibaren endekslerde diisiisler yasanmaya baslasa da bu diisiisler ¢cok sert olmamistir. Hem
dunyadaki 6nemli borsa endekslerinde hem de BIST’te sert diisiislerin meydana gelmesi
Subat 2020 sonlarmma denk gelmektedir. Tablo II’den de goriildiigli tizere, BIST100°de 27 ve
28 Subat’ta % 4’lin lizerinde sert diisiisler yagsanmistir. Mart 2020°nin 2. ve 3. haftas1 ise hem
BIST hem de diinya borsalarinda daha sert tepkilerin yasandigi dénemlerdir. Bu tarihlerde
meydana gelen olaylardan bazilari; Tiirkiye’de ilk vakanin goriilmesi, okullarin tatil edilmesi,

futbol maglarinin ertelenmesi, hiikiimetlerin seyahat yasaklarma iliskin kararlarin1 agiklamasi
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seklinde sayilabilir. Arastirma donemi kapsaminda, en yiiksek oranli endeks deger kayiplar1
16 ve 17 Mart tarihlerinde yasanmustir. 23 Mart 2020°de ise, BIST100 arastirma donemindeki
en diisiik deger seviyesinde kapanmstir. 10 Kasim 2020°de BIST100 artis trendine devam
ettigi 21 Ocak’taki deger seviyesini ilk defa agmistir.

Arastirmada kullanilan BIST100 ve XUTEK endekslerinin 2 Ocak 2020-30 Kasim
2020 donemine iligkin dagilim grafigi asagida verilmistir.
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Figur V. BIST100 ve XUTEK Endeks Verileri

Figiir V’te de goriildiigli lizere Covid-19’un heniiz Tirkiye’de goriilmedigi ancak
ozellikle italya, Ispanya gibi iilkeler basta olmak iizere Avrupa’da hizla yayilmaya basladigi
Subat ay1 sonlarindan itibaren endekslerde sert diisiisler meydana gelmistir. Borsadaki en
keskin diisiislerin Mart aymin ortalarinda yasandigi sdylenebilir. Bu tarihler, hem Tiirkiye’de
Covid-19 vakasmin ilk kez goriildiigii hem de tiim diinyada hizla yayilmasma bagli olarak
iilkelerin smnir kapilarini kapatmasi, okullarda yiiz yiize egitime ara verilmesi, sokaga ¢ikma
yasaklarmin uygulanmasit gibi tedbir kararlarmin alindigit zaman dilimlerine denk
gelmektedir. Ayrica, belirtilen donemde sadece BIST te degil uluslararas1 borsalarda da sert

diisiisler yasanmaistir.

11111 BIST Teknoloji Sektort (XUTEK)

BIST teknoloji sektdriine kayith isletme sayisi 19 olup, bu isletmelere iliskin hisse

senedi kodlar1 ve sirket unvanlar1 Tablo III’de gosterilmistir.
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Tablo I11. BIST Teknoloji ve Bilisim Endeksi

S'ill: Elosgﬁ Sirket Unvani

1 ALCTL | Alcatel Lucent Teletes Telekomiinikasyon A.S.

2 ARDYZ | Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S.

3 ARENA | Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.

4 ARMDA | Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

5 ASELS | Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

6 DGATE | Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.

7 DESPC | Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S.

8 ESCOM | Escort Teknoloji Yatirim A.S.

9 FONET | Fonet Bilgi Teknolojileri A.S.

10 INDES | Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S.
11 KFEIN Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.

12 KAREL | Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

13 KRONT | Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S.

14 LINK Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi Ve Ticaret A.S.
15 LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

16 NETAS | Netas Telekomiinikasyon A.S.

Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik Hizmetleri ithalat ve
17 PAPIL : . .
Thracat Sanayi ve Ticaret A.S.

18 PKART | Plastikkart Akilli Kart iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
19 SMART | Smartiks Yazilim A.S.

Arastirma doneminde, hisse senetlerindeki degisimlerin  yonlerinin = detayh
goriilebilmesi amaciyla endekslerle karsilastirma Figiirleri olusturulmustur. Figilirlerin daha
net olusturulabilmesi icin endeks verileri belli oranda kugcultilerek elde edilen Figurler

asagida yer almaktadir.

90,00
70,00
80,00

70,00 60,00

60,00 50,00

50,00 40,00

40,00

30,00
30,00

20,00

2000
1000 1000

000 0,00
D D N N N N N D D D D D D N N N D D N D D
K < \:V“’\a \'y@ Q@ X ,»@, é;.'» I\n;.'» & Wg &Q’v Q@Q’v \WW \,,(é\a . ',»w R ,}@ @,39’\/ ,;,\9’" év@ &n’v %,»Qz q,y@ @N &Q’v
2 A > A Ay 2> > 3 2> > W 2 2 A W W 2> 2 > W W W
—BIST100 —XUTEK ALCTL ARDYZ —ARENA —ARMDA —ASELS —BIST100 —XUTEK DGATE DESPC —ESCOM —FONET —INDES
110,00 74,00
100,00
64,00
90,00
80,00 54,00
70,00
44,00
60,00
34,00
50,00
40,00 24,00
30,00
14,00
20,00
10,00 4,00
O D N O N O D O N D N
B e . S AT N R R R G G N, T A . G R
I O S S S O S 2 [ ¥ W 2 W® a® W W W
—BIST100 —XUTEK KAREL KFEIN —KRONT —LINK —LOGO —BIST100 —XUTEK NETAS PAPIL —PKART —SMART

Figur V1. Endeks ve Hisse Senedi Degisim Grafikleri
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Figlir VI incelendiginde, endeks ve hisse senetlerinin tiimiinde en benzer yondeki
degisimlerin yasandigir donemler, Mart 2020 ortalar1 ve sonrasina denk gelmektedir. Benzer
yonlii degisimlerin yasandig1 gibi daha sert yiikselis ve diisiislerin olustugu da goriilmektedir.
Ornegin, ARMDA Agustos baslarindan Kasim’in ilk haftasma kadar endekse kiyasla daha
sert ylkselis ve diislislerin meydana geldigi bir senettir. Burada eklenmesi gereken 6nemli bir
husus, isletmelerin hisse senet degerlerindeki degisimlerin sadece endekslere bagli olarak
degil, bunun disinda sirket haberleri, mali tablo durumlari, yapilan yatirimlar, riichan ve

temettli kullanimlar1 gibi birgok farkli etkenlere de bagl olarak degisim gdsterebilmesidir.

I1.11. Arastirma Yontemi

Arastirmada, EViews programi kullanilarak oncelikle verilerin duraganligmi kontrol
etmek amaciyla Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi uygulanmistir. Ardindan Covid-
19 vaka sayisindaki giinliik yiizdesel degisimlerin BIST100 ve XUTEK endekslerine etkisi
Ol¢tilmiistiir. En Kiigiik Kareler Basit Linear Regresyon modelinin kullanildig1 ¢alismanin ilk
kisminda, Covid-19 giinliik vaka sayisindaki degisimler bagimsiz degisken, endeks kapanis
verilerinin giinliik degisim oranlar1 bagimli degisken olarak analize dahil edilmistir. ikinci
olarak ise, BIST100’deki degisimlerin XUTEK e kayitli igletmelerin hisse senet degerlerine
etkisini 6lgmek amaciyla BIST100 endeks degisim oranlar1 bagimsiz degisken, Tablo I’de
verilen isletmelerin hisse senetlerinin bir dnceki giine kiyasla kapanis fiyatlarindaki degisim

oranlar1 bagiml degisken olarak kullanilmistir.

Analizler gergeklestirilirken hem kisa vadeli hem de orta vadeli -etkilerin
degerlendirilebilmesi amaciyla iki farkli veri grubu olusturulmustur. Kisa donem verileri; 23
Ocak (Diinyavakadegisim), 20 Mart (TUrkiyevakadegisim) tarihlerinden 29 Mayis 2020’ye kadar
borsanin islem gordiigii gilinlik kapanis degeri degisimlerinden olusmaktadir. Orta vadede
kullanilan veriler ise, Diinyavakadegisim degiskeni i¢cin 23 Ocak (Diinya) ve Tiirkiyevakadegisim 20
Mart 2020 tarihlerden baglamaktadir. Sadece hisse senet verilerinin degisken olarak dikkate
alindig1 analizlerde ise, 2 Ocak’tan 30 Kasim’a kadarki kapanig fiyatlarindaki giinliik

yiizdesel degisim verileri kullanilmistir.

I11.111. Arastirma Bulgulan

Bu arastirmada, Covid-19’un BIST100 ve XUTEK iizerindeki etkilerini ve
BIST100’deki degisimlerin XUTEK endeksine kayitli isletmelerin senet degerlerindeki
etkilerini Olcebilmek amaciyla En Kiigiikk Kareler Yontemi ile olusturulan Basit Linear
Regresyon Modeli kullanilmistir. Zaman serisi analizlerinde, verilerin duragan olmasi analize

uygunlugunun bir gostergesidir.
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Duragan olmayan veriler, sonuglarda hataya sebebiyet verebilmektedir. Bu sebeple,
analiz gergeklestirilmeden Once verilerin analize uygunlugunu 6lgmek amaciyla birim kok
testleri kullanilmaktadir. Bu g¢alismada uygulanan, Augmented Dickey-Fuller Birim Kok
Testi’nin sifir hipotezi olan “Serilerin birim kok igermesi” hipotezi en az %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiki olarak reddedilebilmektedir. Regresyon analizi Oncesinde verilerin
analize uygunlugunu test etmek amaciyla uygulanan Augmented Dickey-Fuller Birim Kok

Testi sonuglar1 Tablo IV ve V’de sunulmustur.

Tablo 1V. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Test Bulgular1 (Kisa Vade)

Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi (AIC Bilgi Kriteri)
. Kritik - Kritik t- Prob. (F- | R-
Veri Deger Deger Statistic Prob. statistik) | Squared
(1%) (5%)

Covid-19pinya | -3.527045 | -2.903566 | -9.817953 | 0.0000 | 0.000000 | 0.586355
Covid-197iriye | -3.596616 | 2.933158 | -3.214349 | 0.0261 | 0.000001 | 0.767276
BIST100 -3.512290 | -2.897223 | -0.548848 | 0.8751 | 0.000000 | 0.618897
BIST100* -3.512290 | -2.897223 | -8.931538 | 0.0000 | 0.000000 | 0.880401
XUTEK -3.511262 | -2.896779 | -6.519261 | 0.0000 | 0.000000 | 0.642752
ALCTL -3.514426 | -2.898145 | -4.272149 | 0.0010 | 0.000001 | 0.424068
ARDYZ -3.520307 | -2.900670 | -5.500704 | 0.0000 | 0.000001 | 0.293031
ARENA -3.508326 | -2.895512 | -9.437818 | 0.0000 | 0.000000 | 0.514654
ARMDA -3.508326 | -2.895512 | -6.316839 | 0.0000 | 0.000000 | 0.322047
ASELS -3.509281 | -2.895924 | -5.346238 | 0.0000 | 0.000000 | 0.512919
DESPC -3.508326 | -2.895512 | -8.498330 | 0.0000 | 0.000000 | 0.462302
DGATE -3.508326 | -2.895512 | -7.624099 | 0.0000 | 0.000000 | 0.408979
ESCOM -3.508326 | -2.895512 | -6.411096 | 0.0000 | 0.000000 | 0.328549
FONET -3.511262 | -2.896779 | -4.123565 | 0.0015 | 0.000000 | 0.405675
INDES -3.509281 | -2.895924 | -4.011759 | 0.0022 | 0.000000 | 0.332661
KAREL -3.509281 | -2.895924 | -4.850524 | 0.0001 | 0.000000 | 0.486704
KFEIN -3.512290 | -2.897223 | -3.989677 | 0.0024 | 0.000000 | 0.426494
KRONT -3.509281 | -2.895924 | -4.650331 | 0.0002 | 0.000000 | 0.373034
LINK -3.510259 | -2.896346 | -4.259404 | 0.0010 | 0.000000 | 0.469398
LOGO -3.508326 | -2.895512 | -4.954751 | 0.0001 | 0.000004 | 0.226160
NETAS -3.508326 | -2.895512 | -7.292225 | 0.0000 | 0.000000 | 0.387650
PAPIL -3.508326 | -2.895512 | -8.679048 | 0.0000 | 0.000000 | 0.472779
PKART -3.510259 | -2.896346 | -3.334816 | 0.0163 | 0.000000 | 0.419380
PKART! -3.510259 | -2.896346 | -11.09342 | 0.0001 | 0.000000 | 0.779824
SMART -3.509281 | -2.895924 | -4.327631 | 0.0008 | 0.000000 | 0.353839
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Tablo V. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Test Bulgulari (Orta Vade)

Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi (AIC Bilgi Kriteri)
Ve grltik gritik t- oro PFrob. R-
eri eger eger " rob. -

(10/g0 ) (5(;; ) Statistic gtatistik) Squared
Covid-19piinya -3.462901 | -2.875752 | -2.361311 | 0.1542 | 0.000000 | 0.643223
Covid-19pinyaq) | -3.463405 | -2.875972 | -8.349734 | 0.0000 | 0.000000 | 0.975087
Covid-19mirkiye | -3.468295 | -2.878113 | -7.420783 | 0.0000 | 0.000000 | 0,515807
BIST100 -3.461178 | -2.874997 | -8.199770 | 0.0000 | 0.000000 | 0.512905
XUTEK -3.461178 | -2.874997 | -9.068711 | 0.0000 | 0.000000 | 0.494770
ALCTL -3.462095 | -2.875398 | -6.452714 | 0.0000 | 0.000000 | 0.472757
ARDYZ -3.464101 | -2.876277 | -4.691065 | 0.0001 | 0.000000 | 0.485725
ARENA -3.461030 | -2.874932 | -14.87966 | 0.0000 | 0.000000 | 0.512031
ARMDA -3.462901 | -2.875752 | -2.960287 | 0.0405 | 0.000000 | 0.498730
ARMDA! -3.463067 | -2.875825 | -7.849367 | 0.0000 | 0.000000 | 0.824406
ASELS -3.461030 | -2.874932 | -14.93786 | 0.0000 | 0.000000 | 0.513981
DESPC -3.461030 | -2.874932 | -14.19577 | 0.0000 | 0.000000 | 0.488509
DGATE -3.461630 | -2.875195 | -7.064382 | 0.0000 | 0.000000 | 0.484564
ESCOM -3.461030 | -2.874932 | -10.86396 | 0.0000 | 0.000000 | 0.358712
FONET -3.461478 | -2.875128 | -6.719963 | 0.0000 | 0.000000 | 0.467764
INDES -3.461030 | -2.874932 | -13.54806 | 0.0000 | 0.000000 | 0.465213
KAREL -3.461178 | -2.874997 | -9.219379 | 0.0000 | 0.000000 | 0.503897
KFEIN -3.461630 | -2.875195 | -6.625730 | 0.0000 | 0.000000 | 0.482252
KRONT -3.461178 | -2.874997 | -8.521374 | 0.0000 | 0.000000 | 0.418076
LINK -3.461478 | -2875128 | -7.153386 | 0.0000 | 0.000000 | 0.463725
LOGO -3.461030 | -2.874932 | -11.32599 | 0.0000 | 0.000000 | 0.378091
NETAS -3.461938 | -2.875330 | -6.191786 | 0.0000 | 0.000000 | 0.492606
PAPIL -3.463576 | -2.876047 | -7.953185 | 0.0000 | 0.000000 | 0.945972
PKART -3.461030 | -2.874932 | -13.41165 | 0.0000 | 0.000000 | 0.460182
SMART -3.461478 | -2.875128 | -6.39122 | 0.0000 | 0.000000 | 0.432786

Olasilik degerinin (Prob.) 0,05’ten kiigiik olmasi ile Augmented Dickey-Fuller t-
istatistik degerinin %1 ve %5 yazan kisimdaki kritik degerlerden kii¢iik olmasi serinin
duragan oldugunu gostermektedir. Bu degerlere gore; Tablo IV’de BIST100 ve PKART ile
Tablo V’de Covid-19pinya ve ARMDA serileri duragan degildir. Bu serilerin haricindeki tiim
verilerin t-statistik degerlerinin kritik deger %1 ve %5 degerlerinden daha kiiciik oldugu
goriilmektedir. Bu acidan, duragan verilerin tiimiiniin herhangi bir islem yapilmaksizin
ekonometrik analizlerde kullanilabilecegini soylemek miimkiindiir. Duragan olmayan veriler
icin fark alma islemi gerceklestirilerek seri duragan hale getirilebilmektedir. Tablo IV’de
BIST100 ve PKART ile Tablo V’de Covid-19pinya Ve ARMDA serileri igin 1. dereceden fark
alma islemi gergeklestirilerek, elde edilen sonuglar “BIST100%, PKART?, Covid-19pinyaq) Ve
ARMDA!” seklinde sirasiyla Tablo IV ve V’te gosterilmistir. 1. dereceden fark alma islemi
sonucunda elde edilen olasilik degerine gore, serilerin duragan hale geldigi gorulmektedir. t-

statistik degerleri de bu sonucu desteklemektedir.
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Duraganlik testinin artindan gergeklestirilen En Kiicilk Kareler Basit Linear

Regresyon Analizi sonuglarina iligskin bulgular asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo VI. Basit Linear Regresyon Analizi Bulgular1 (Kisa Vade)

Veri

Bagimsiz Ba‘g‘lmll Katsay1 Standart | t- o Pro_b.(_F- R?
<. Degisken Hata statistic | statistic)

Degisken (X) )

Covid-19piinya BIST100 0.384947 1.904830 | 0.2022090 | 0.84041 | 0.000592

Covid-19irkiye BIST100 | -4.081366 | 1.715491 | -2.379124 0.0211 0.099898

Covid-19irkiye XUTEK -0.976057 | 0.887815 | -1.099393 0.2768 0.023151
BIST100 XUTEK 0.329101 0.043823 | 7.509798 0.0000 0.398856
BIST100 ALCTL 0.159382 0.072201 | 2.207488 0.0300 0.054221
BIST100 ARDYZ 0.079191 0.066375 | 1.193086 0.2366 0.018873
BIST100 ARENA 0.251044 0.079038 | 3.176224 0.0021 0.106095
BIST100 ARMDA | 0.166949 0.062031 | 2.691369 0.0086 0.078526
BIST100 ASELS 0.555521 0.106861 | 5.198560 0.0000 0.241241
BIST100 DESPC 0.199970 0.079177 | 2.525615 0.0134 0.069805
BIST100 DGATE 0.297703 0.080031 | 3.719820 0.0004 0.139999
BIST100 ESCOM 0.135033 0.056843 | 2.375554 0.0198 0.062258
BIST100 FONET 0.359388 0.078269 | 4.591698 0.0000 0.198746
BIST100 INDES 0.374470 0.088391 | 4.236536 0.0001 0.174342
BIST100 KAREL 0.387689 0.091203 | 4.250835 0.0001 0.175315
BIST100 KFEIN 0.237757 0.070860 | 3.355310 0.0012 0.116957
BIST100 KRONT 0.253422 0.076618 | 3.307594 0.0014 0.114031
BIST100 LINK 0.225955 0.065310 | 3.459741 0.0008 0.123438
BIST100 LOGO 0.205031 0.092109 | 2.225952 0.0287 0.055082
BIST100 NETAS 0.365924 0.080312 | 4.556260 0.0000 0.196290
BIST100 PAPIL 0.271969 0.086178 | 3.155913 0.0022 0.104884
BIST100 PKART 0.421298 0.102927 | 4.093169 0.0001 0.164652
BIST100 SMART 0.255938 0.074724 | 3.425091 0.0009 0.121277

Tablo VII. Basit Linear Regresyon Analizi Bulgular1 (Orta Vade)

Veri
Bagimsiz I?eaggi;rl?(::l Katsay1 at:tr;d art | ¢ statistic sPt;ct)t)st(lE) R?
Degisken (X) )
Covid-19pinya BIST100 | -1.074642 | 1.734317 | -0.619634 | 0.5362 0.001808
Covid-19irkiye BIST100 0.678996 | 1.654602 | 0.410368 0.6820 0.000951
Covid-19irkiye XUTEK 0.738827 | 1.154431 | 0.639992 0.5230 0.002309
BIST100 ALCTL 0.148257 | 0.021238 | 6.980679 0.0000 0.186898
BIST100 ARDYZ 0.083361 | 0.020243 | 4.117960 0.0001 0.077802
BIST100 ARENA 0.166147 | 0.024141 | 6.882223 0.0000 0.182619
BIST100 ARMDA 0.105596 0.019319 5.465877 0.0000 0.123517
BIST100 ASELS 0.420149 | 0.029223 | 14.37717 0.0000 0.493675
BIST100 DESPC 0.171706 | 0.022944 | 7.483708 0.0000 0.208973
BIST100 DGATE 0.226029 | 0.022535 | 10.03013 0.0000 0.321825
BIST100 ESCOM 0.113213 | 0.018406 | 6.150712 0.0000 0.151427
BIST100 FONET 0.246361 | 0.023978 | 10.27469 0.0000 0.332429
BIST100 INDES 0.259816 | 0.027896 | 9.313863 0.0000 0.290372
BIST100 KAREL 0.307107 0.026672 11.51417 0.0000 0.384751
BIST100 KFEIN 0.211256 | 0.022411 | 9.426594 0.0000 0.295355
BIST100 KRONT 0.183536 | 0.023921 | 7.672588 0.0000 0.217333
BIST100 LINK 0.124200 | 0.021018 | 5.909185 0.0000 0.141417
BIST100 LOGO 0.283917 | 0.033973 | 8.357106 0.0000 0.247803
BIST100 NETAS 0.262622 | 0.023539 | 11.15706 0.0000 0.369948
BIST100 PAPIL 0.207317 | 0.023190 | 8.939988 0.0000 0.273782
BIST100 PKART 0.272853 | 0.026214 | 10.40873 0.0000 0.338206
BIST100 SMART 0.231807 | 0.024430 | 9.488496 0.0000 0.298087
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Regresyon analizi, bir degiskenin baska degiskenler tarafindan agiklanarak dogrusal
bir model olusturulmasidir. Bir bagimli bir bagimsiz degiskenin oldugu modeller basit linear
regresyon, birden fazla bagimsiz degisken igeren modeller ise ¢oklu regresyon modelleri

olarak adlandirilmaktadir.

Bu caligmada, En Kiiciik Kareler Basit Linear Regresyon modeli kullanilmis olup,
elde edilen sonuglar Tablo VI ve Tablo VII’de sunulmustur. Bu sonuglara gore degiskenlerin
anlamli olup olmadigmin belirlenmesi i¢in olasilik degerlerinin 0.05’ten kiigiik olmasi
gereklidir. Tablo VI’da yer alan kisa vadeli analiz bulgularinda; Covid-19pinya ile BIST100,
Covid-19rirkiye ile XUTEK ve BIST100 ile ARDYZ degiskenlerine iliskin elde edilen F-
statistik degerlerinin 0,05’ten oldukca uzak oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar ise, analiz
bulgularma gore belirtilen degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin olmadigmi
aciklamaktadir. Orta vadeli verilerin analiz sonug¢larinin yer aldigi Tablo VII, F-statistik
bulgularina gore Covid-19 vaka degisim oranlarinin BIST100 ve XUTEK iizerinde anlamli
bir etkisinin olmadigmi gostermektedir. R? degerlerinin 1’e yakin olmasi bagimsiz degiskenin
bagiml degiskeni acikladigi anlamma gelmektedir. Bu agidan, F-statistik sonuglarina gore
aralarmda anlamli bir iliskinin bulunmadigi seklinde yorumlanan degiskenlerdeki R?2

degerlerinin 1°den ¢ok uzak olmas1 belirtilen sonucu desteklemektedir.

Tablo VI ve VII i¢in degiskenler arasinda en yiiksek R? degerlerine ulasilan veriler
hem kisa hem de orta vade i¢cin ASELS hisse senedine aittir. Kisa vadeli analiz sonuglarinda
elde edilen “R? 0,241241 iken” veri miktarinm artisiyla gerceklestirilen orta vadeli analiz
sonuglarinda R?=0,493675tir. Tablo VI ve VII karsilastirildiginda vadedeki artisa bagl

olarak R? degerlerinin artis gdsterdigi de goriilmektedir.

Tablo VI’da yer alan kisa vadeli analiz sonuglarma gore, Covid-19turkiye ile BIST100
arasindaki anlamli bir iliski bulunmaktadir. Degisken katsayisi da negatif bir degere sahiptir.
Bu modele gore, Covid-19turiye vaka sayisinda bir onceki giine gore meydana gelecek 1
birimlik artisgin BIST100 endeksinde bir 6nceki giline gore yaklasik 4,08 birimlik azalmaya
neden olacagi s6ylenebilir. Ancak, orta vadeli analiz sonuglarinda Covid-197iriye ile BIST100
degiskenleri arasinda anlaml iliskinin olmadig1 Tablo VII’deki bulgularda goriilmektedir. Bu
anlamda, Covid-19 vaka sayilarindaki artigin kisa donemde BIST100 iizerinde -etkili
oldugunu, ancak vadenin uzamasiyla birlikte bu etkinin azaldigmni sdylemek miimkiindiir. Bu
durumun, pandeminin ilk zamanlarindaki yatirimci davraniglarmin risk ve Dbelirsizlik
dolayisiyla gosterdigi davranis bigimi, siirece bagl olarak yatirimci davraniglarinin degismesi,

hiikiimetler tarafindan alman tedbirler, uygulanan politikalar vb. bir¢ok sebebi olabilir.
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Bu c¢aligmada, yalniza Covid-19 vaka sayilarinin BIST100 ve XUTEK {izerindeki
etkisi ile BIST100’deki degisimlerin XUTEK’e kayith igletmelerin hisse senetlerindeki
degisimlere etkisi aragtirilmistir. Bu agidan, elde edilen sonuglar sadece arastirma verilerine
gore yorumlanmistir. Hem endeksler hem de hisse senetlerindeki degisimlerin birgok sebebe

bagli olabilecegi unutulmamalidir.
IV.SONUC VE ONERILER

Covid-19 salgin1 sadece ekonomik faaliyetleri degil, finansal piyasalar1 da onemli
olciide etkilemistir. Ozellikle salginmn Cin disinda hizla yayilmaya basladigi tarihlerden
itibaren hiikiimetlerin aldiklar1 kararlara da bagh olarak borsa endekslerinde sert diistisler
yasanmistir. Ancak, mevcut sartlar altinda yasanan gelismeler 1s1¢inda Covid-19’un her
sektorde ayni ekonomik etkiyi gdsterdigini sdylemek miimkiin degildir. Belirsizligin
olusturdugu etkinin, bazi sektorlerde daha belirgin iken bazi sektorleri ¢ok fazla negatif

etkilenmedigini sdylemek de miimkiindiir.

Bu arastirmada, Covid-19 vaka degisim oranlarinin BIST100 ve XUTEK endeksleri
iizerindeki etkisi ile BIST100°de meydana gelen degisimlerin XUTEK e kayith isletmelerin
hisse senedi degerleri iizerindeki etkisi arastirilmistir. Iliskinin yoniiniin, kuvvetinin ve
anlamlilik diizeyinin belirlenebilmesi amaciyla EViews programi kullanilarak Basit Linear
Regresyon analizi gergeklestirilmistir. Ayrica, Covid-19’un kisa donemdeki etkilerinin daha

net gorulebilmesi igin arastirma verileri iki farkli gruba ayrilarak analizler gerc¢eklestirilmistir.

Arastirma sonuglarma gore, Covid-19 vaka sayilarindaki degisimlerin kisa donemde
BIST100 tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu, ancak vadedeki artisa bagli olarak bu
etkinin kalmadigi goriilmiistiir. Ayrica Covid-19 vaka sayilarindaki degisimlerin hem kisa
donemde hem de orta donemde BIST100 ve XUTEK endeksleri iizerinde tamamen dogrusal
bir iliskiye sahip degildir. BIST100’deki degisimlerin XUTEK e kayith isletmeler tizerindeki
etkilerine yonelik analiz sonuglarinda ise, hem kisa hem de orta vadedeki analiz sonuglarinda
anlamhilik diizeyi en yiiksek olan isletme ASELS olarak tespit edilmistir. Ozellikle veri
araligindaki artisa bagh olarak R? degerlerinin analize dahil edilen tiim hisse senetlerinde artis
gosterdigi de goriilmektedir. Buna ragmen, Covid-19’un etkilerinin arastirilmasinin
amaclandig1 bu ¢alismada tek bagimsiz degisken kullanilmas: diisiik R? katsayili denklemlerin
ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Elde edilen regresyon analizi sonuglarinda R? degerleri
I’den oldukg¢a uzaktir. Orta vadeli analiz sonuglarinda kisa vadeli analizlere kiyasla daha
yilksek R? degerleri elde edilmistir. Orta vadeli analiz sonuglarinda en yiiksek ii¢ deger
sirastyla, ASELS (0.49), KAREL (0,38) ve NETAS (0,37) hisse senetlerine aittir. Bu
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degerlerin dahi 1°den ¢ok uzak olmasi degiskenler arasinda anlamli bir iligkinin olmadigini

gostermektedir.

Bu aragtirma, daha dnce Covid-19’un sektorler lizerindeki etkisinin arastirilmasina
yonelik gerceklestirilen c¢aligmalardan farkli olarak, teknoloji endeksine kayitli tiim
isletmelerinin hisse senedi degerlerindeki degisimleri dikkate almaktadir. Bu agidan, hem
literatlir  boslugunun doldurularak literatiire katki saglamast hem de gelecekte

gergeklestirilecek ¢aligmalarda arastirmacilara faydal bilgiler sunulmasi yoniinden 6nemlidir.
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