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AND BEHAVIOR OF SHARE CERTIFICATES IN THE BIST RETAIL
SECTOR
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Oz

Bu ¢aligmanin amaci, Covid-19 salgininin diinya finans sektorii tizerindeki etkilerini yakindan gérmek
adina, Covid-19 vaka ve 6liim sayilarina kars: kiiresel borsa endekslerinin davraniglari ile BIST-Perakende sek-
toriiniin fiyat davraniglarini degerlendirmektir. Bu amagla, 17 Nisan 2020 itibariyle vaka sayisinin en fazla ol-
dugu tlkelerin temel borsa endeksleri olan S&P500, Nasdaq, IBEX35, FTSEMIB, FTSE100, DAX30, CAC40,
BIST100 ve SSE100 ile BIST100-Perakende ticaret sektoriine kayith hizl titketim triinleri satis1 gerceklegti-
ren ADESE, BIMAS, BIZIM, CRFSA, MGROS ve SOKM hisseleri ¢alismaya dahil edilmistir. Caligmada, 20
Ocak 2020den 17 Nisan 2020 tarihine kadar olan déneme iligkin giinliik veriler kullanilmigtir. Vaka ve 6liim sa-
yilar1 https://www.worldometers.info/coronavirus adresinden, endeks ve hisse senedi verileri ise https://tr.in-

vesting.com/indices/ adresinden elde edilmistir. Vaka ve 6liim sayilarinin endeksler tizerindeki etkilerini ve

BIST1004deki degisim ile hisse senedi fiyat degisimleri arasinda dogrusal bir iligki olup olmadigini 6l¢gmek ama-
ciyla regresyon analizi kullanilmistir. Buna ek olarak; giinlitk endeks ve hisse senedi fiyat hareketleri grafiklerle
gosterilerek yiizdesel degisim oranlar: hesaplanmustir. Elde edilen sonuglar, Covid-19’un diinya genelinde hizla
yayilmaya baglamasiyla birlikte vaka ve oliim sayilarindaki artisin borsa endeksleri ve hisse senedi fiyatlarinda
sert disiislere sebep oldugunu gostermektedir. Hitkumetler tarafindan alinan 6nlemler ve uygulanan politikalar
salginin finansal piyasalar tizerindeki etkisinin azalmasinda olumlu katk: saglamistir. Ancak, arastirma dénemi
sonu itibariyle arastirma kapsamindaki borsa endekslerinden hicbiri yiikselis trendine girmis olmalarina rag-
men heniiz ¢alisma baslangici tarihindeki endeks degerine ulasamamuistir. Hisse senedi fiyatlar: agisindan bakil-
diginda ise, fiyat hareketleri incelenen alt1 isletmeden dérdiintin hisse senedi fiyatlari aragtirma dénemi baslan-
gicindaki degerinin iistiindedir.
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Abstract

The aim of this study is to evaluate the behavior of the global stock market indices against the number of
Covid-19 cases and deaths and the price behavior of the BIST-Retail sector in order to closely observe the effe-
cts of the Covid-19 epidemic on the world financial sector. For this purpose, as of April 17, 2020, S&P500, Nas-
dag, IBEX35, FTSEMIB, FTSE100, DAX30, CAC40, BIST100 and SSE100, which are the main stock market in-
dices of the countries with the highest number of cases, and BIST100 - ADESE, BIMAS, which sells fast moving
consumer goods registered in the retail trade sector. BIZIM, CRFSA, MGROS and SOKM shares are included
in the study. In the study, daily data for the period from January 20, 2020 to April 17, 2020 were used. Case and
death numbers were obtained from https://www.worldometers.info/coronavirus, index and stock data were ob-
tained from https://tr.investing.com/indices/. Regression analysis was used to measure the effects of the number
of cases and deaths on the indices and whether there is a linear relationship between the change in BIST100 and
the changes in stock prices. In addition; Percentage change rates were calculated by showing the daily index and
stock price movements with graphics. The results show that with the rapid spread of Covid-19 around the world,
the increase in the number of cases and deaths caused sharp decreases in stock market indices and stock prices.
The measures taken and the policies implemented by the governments contributed positively to the reduction
of the impact of the epidemic on the financial markets. However, although none of the stock market indices wit-
hin the scope of the research have entered an upward trend as of the end of the research period, they have not
yet reached the index value at the start of the study. In terms of stock prices, the stock prices of four of the six
companies whose price movements were analyzed are above the value at the beginning of the research period.

Keywords: Covid-19, BIST, Finance, Regression Analysis, Stock Markets, BIST-Retail
JEL Codes: F30, C25, C35

Giris

Salgin hastaliklarin birden fazla {ilke ve kitada ayni anda yayildigi durumlarda hastalik, uzman-
lar tarafindan pandemi olarak ifade edilmektedir. Diinya Saglik Orgiitii, pandemiyi “diinya gene-
linde kisiden kisiye kolayca yayilan yeni bir patojenin salgini” olarak tanimlamaktadir (WHO, 2020).
Bu tiir hastaliklar insan sagligini tehdit eden boyutlarinin yani sira, tilkeler tizerinde ekonomik, sos-
yal ve kiiltiirel etkilere de sebep olmaktadirlar. Ge¢miste, ayak ve agiz hastaligi, SARS, ebola, domuz
gribi, kus gribi gibi hastaliklar iilke ekonomilerinde negatif etkilere sebep olmustur. Ilk defa 2003'de
Uzak Doguda ortaya ¢ikan kus gribi (avian influenza, H5N1) daha ¢ok kanath hayvanlarla yakin
iliski icerisinde bulunulmasi yoluyla insana bulagan bir hastalik olmasina ragmen, hizlica yayilarak
global bir tehlikeye doniismustiir. Bu salgin, insan sagliginin yani sira iilkeler agisindan 6zellikle ka-
natli hayvan ve turizm sektoriinde ciddi olumsuzluklara neden olmustur (Sarnig, 2006).

Koronaviriis (Covid-19) ise, ilk olarak 12 Aralik 2019da Cin'in Hubey eyaletine bagli Wuhan
kentinde gdriilmiistiir. Bu nedeni bilinmeyen pnomoni vakalar1 hakkinda 31 Aralik’ta DSO bilgilen-
dirilmistir. 7 Ocak 2020de ise, Cinli yetkililer tarafindan yeni bir koronaviriis olarak tanimlanmis ve
gecici olarak “2019-nCoV” seklinde adlandirilmistir (WHO, 2020). 11 Ocak’ta ilk can kayb1 yasana-
rak Wuhan yerel hitkiimeti tarafindan viriisiin salgina dontistiigu agiklanmistir.
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Cin disinda ilk defa 13 Ocak’ta Taylandda Wuhandan gelen bir kadinda goriilmiistiir. 16 Ocak’ta
Japonyada, 20 Ocakda Giiney Korede, 21 Ocakda ABDde, 23 Ocak’ta Nepalde, 25 Ocak’ta Avustu-
ralya ve Avrupada ilk vakalar goriilmiistiir. Insandan insana bulasarak hizla yayilan koronoviriis sal-
gin1 nedeniyle meydana gelen 6liim ve vaka sayilar1 gitgide artis gostermeye devam etmistir (Bag,
2020).

DSO, Cine bir ekip gondererek 20 Ocak 2020'den itibaren durumu izlemeye baglamig ve hem
Cindeki hem de Cin disindaki yeni enfeksiyon vakalar1 ve 6liim sayilar1 hakkinda giinliik raporlar
yaymlanmistir. DSO, 11 Subat’ta yeni tip koronaviriis kaynakli hastaliga Covid-19 adin1 vermis ve
sonrasinda pandemi ilan edilmistir. 24 Ocak sonrast tatil nedeniyle kapali olan Shangay borsas1 3 Su-
bat 2020de %8,48’lik diisiisle 2015 yilindan beri yasadig1 en kétii giin olarak kayitlara gegmistir. Ko-
ronaviriis paniginin meydana getirdigi sok hizla uluslararas: finans piyasalarina da yayilmistir. 24
Subat’tan itibaren hem ABD borsa endekslerinde hem de Avrupa borsa endekslerinde %3’in tize-
rinde deger kayiplar1 yasanmaya baslandi. Baslangicta goz ardi edilen Covid-19 etkisi, Cin disinda
hizla yayildig1 i¢in ciddi endiseler olusturdu (Albulescu, 2020, s. 2).

Diinyay1 etkisi altina alan pandemi sebebiyle iilkelerde smnir kapilarinin kapatilmasi, uguslarin
durdurulmasi, sehirleraras: ulagim kisitlarinin getirilmesi, aligveris merkezlerinin ve okullarin ka-
patilmasi gibi tedbirler alindi. Bazi {ilkelerde olaganiistii hal ilan edildi. Koronaviriis panigi, hem
diinya ekonomisi tizerinde hem de iilkelerin ticaret ve turizm sektorleri iizerinde olumsuz etkilere
sebep oldu. Hatta baz: tilkelerde gida kithigina yonelik anlik sorunlarin yagandig1 gézlemlendi. Buna
ek olarak, pandeminin meydana getirdigi belirsizlik, iilkelerin borsalarinda sert diisiislere neden
oldu. S&P500 ve Nasdaq endekslerinde %9,5 diisiisiin yasandig1 12 Mart’ta IBEX35 %14, FTSEMIB
%16,94, DAX30 %12,24, CAC40 %12.28, FTSE100 %10,87, BIST100 %7.26 deger kaybetti. Bu du-
rum, Covid-19’un finansal piyasalar {izerinde meydana getirdigi etkinin g6z ardi1 edilemeyecegini
gosterdi. Bu calismadaki temel amag, DSO tarafindan bildirilen koronaviriis vaka ve éliim sayilari-
nin finansal piyasalarda meydana getirdigi oynaklik etkisinin ve BIST100 Perakende ticaret endek-
sine kayitli hizli tiiketim {iriinleri sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin bu dénemdeki davranisla-
rinin arastirilmasidir. Bu kapsamda oncelikle literatiir taramasi gergeklestirilmis olup, devaminda
caligmada kullanilan yéntem hakkinda bilgilere yer verilmistir. Uciincii boliimde analiz sonuglar ve
tablosal gosterimlerin ardindan son boliimde genel degerlendirmeler yer almaktadur.

Literatiir Taramasi

Literatiirdeki bir¢ok caligmada, yasam beklentisi ile 6l¢iilen niifus saghiginin ekonomik refah ve
bitylime ile olumlu etkisinin oldugu belirtildigi gibi (Pritchett & Summers, 1996, s. 854); (Bloom
& Sachs, 1998, s. 212); (Bhargava, Jamison, Lau, & Murray, 2001, s. 423); (Cuddington & Hancock,
1994, s. 363); (Robalino, Jenkins, & Maroufi, 2002, s. 28) salgin hastaliklarin ekonomiyi olumsuz et-
kiledigine dair ¢ok sayida ¢aligma da bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilarina iliskin bilgiler asa-
g1da verilmistir.

Fuller ve digerleri (1997), Tayvanda 1997 Mart ayinda meydana gelen ayak ve agiz hastaligin-
dan dolay: getirilen ihracat yasaginin diinya pazarlarinda fiyat ve ticaret tizerindeki etkilerini analiz
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etmislerdir. Bagka bir arastirmada ise, Tayvanda ayak ve agiz hastalig1 salginin epidomiyolojik 6zel-
likleri ve finansal maliyetleri arastirilmistir (Yang, Chu, Chung, & Sung, 1999, s. 18).

En ¢ok aragtirma yapilan pandemik hastaliklardan bir digeri ise, siddetli akut solunum yolu send-
romu (SARS)dur. Knobler ve digerleri (2004), Kasim 2002 ve Temmuz 2003 tarihleri arasinda Hong
Kongda baslayan ve 8422 vaka ile 916 6liimiin gergeklestigi SARS1n kisa ve uzun vadeli ekonomik et-
kilerini arastirmistir. Kisa vadede en dramatik etkinin 6zellikle ticaret ve turizm alaninda Asyada, uzun
vadede ise kiiresel ekonomideki her pazarin dogrudan veya dolayl olarak bu salgindan etkilendigi be-
lirtilmistir. McAleer vd. (2010) SARS ve kus gribi salgininin, bu salginlardan en fazla etkilenen Cin,
Hong Kong, Singapur ve Vietnamda turizm sektoriiniin ¢6kmesine neden oldugunu ifade etmislerdir.

HIV/AIDS salginina iliskin olarak da 6zellikle Afrika ekonomisinin nasil etkilendigine yonelik
bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir ( (Arndt & Lewis, 2005, s. 380) (Gaffeo, 2003, s. 27); (Rosen, Feeley,
Connelly, & Simon, 2007, s. 41); (Bonnel, 2000, s. 367)). Bu viriisiin Afrika ekonomisi agisindan de-
gerlendirildigi bir arastirmada; HIV/AIDS salgininin ekonomik biiytimeyi azaltip yoksullugu arti-
rarark bir kisir dongii olusturdugu, bu durumun ise HIV’in yayilmasini hizlandirdig: belirtilmistir
(Bonnel, 2000, s. 360).

Verikos ve digerleri (2011), Mayis 2009da ilk Meksikada goriilen ve insandan insana bulasarak
hizla yayilan HIN1 salginin kiiresel ekonomik etkilerini aragtirmistir. Arastirma sonucunda; kiiresel
ekonomik faaliyetlerin yiiksek viriilans oranlarina kiyasla yiiksek enfeksiyon oranlarina sahip pan-
demiden daha giiglii etkilenecegi belirtilmistir. Benzer bagka bir ¢aligmada ise, HIN1 salginin Ko-
redeki ekonomik yiikii arastirilmistir (Kim, Yoon, & Oh, 2013, s. 390).

Adegun (2014), ilk olarak Mart 2014’te Ginede patlak veren Ebola viriisiiniin ticaret kanali yo-
luyla Bat1 Afrika ekonomisine etkilerini aragtirmistir. Elde edilen sonuglara gore 6liimciil viriislerin
tilke ekonomilerini olumsuz etkiledigi ve Bat1 Afrika agisindan da ekonomik bityiimede ciddi sonug-
lar1 olabilecegi belirtilmistir. Huber ve digerleri de benzer bir ¢alisma ile ebola salgininin Bat1 Afrika
acisindan ekonomik ve sosyal yiikiinii tahmin etmislerdir. Ceti ve Uludnen (2019), salgin hastaliklar
sebebiyle olusan krizlerin turizm sektor tizerindeki etkisini arastirdiklar: ¢aligmada ayak ve agiz has-
talig1, SARS, kus gribi, domuz gribi ve ebola salginlarini ele almiglardir.

Covid-19’un ortaya ¢ikmasindan bu yana salginin ekonomik etkilerine yonelik yapilan ¢alisma-
larin sayist da her gegen giin artmaktadir. Bu ¢alismalar agagidaki gibi 6zetlenmistir.

Albulescu (2020) ¢aligmasinda Covid-19’un uluslararasi izlenmesinden itibaren 40 giinliik siireyi
kapsayan yeni vaka ve 6liim oranlarinin finansal piyasa oynaklik endeksleri tizerindeki etkisini arag-
tirmigtir. Vaka sayilarindaki etkinin sadece Cin disinda bildirilen yeni vakalar i¢in olumlu bir etkisi
oldugu sonucuna varirken, 6liim oranlarinin test edilen tiim modeller i¢in finansal piyasa oynaklik
endeksi tizerinde 6nemli ve olumlu etkisinin oldugunu belirtmistir. Ayrica, ¢alisma sonucunda koro-
naviriisten etkilenen tilke sayisindaki artiga bagli olarak finansal oynakliginda arttig1 ifade edilmistir.

McKibbin ve digerleri (2020) yedi farkli senaryo altinda 24 sanayi iilkesi i¢in toplam GSYIH kay-
bini tahmin etmeye yonelik caligmalarinda yedi senaryonun en koétiisiinde hisse senedi piyasala-
rinda keskin bir disis ile tahvillere biytik bir gecis ve karda diisiis olacagi sonucuna varmisladir.
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Calismada ele alinan en kotii senaryo “pandeminin her yil takrarlayacag:” varsayimini icermektedir
(McKibbin & Fernando, 2020, s. 52).

Estrada ve digerleri (2020) Wuhan koronaviriis 6rnegini ele alarak biiyiik bulasic1 ve bulagic has-
taliklarin Cin'in ekonomik performansi tizerindeki etkilerini degerlendirmeye yonelik bir model ge-
listirmislerdir (Integral Masif Enfeksiyonlar ve Bulasici Hastaliklar Ekonomik Simiilatérii (IMIC-
DE-Simiilatort)). Uygulanan model ile Cindeki ekonomik biiyiimenin 2019 yilina kiyasla %1,9 ila
%2,0 arasinda azalma olacagl sonucuna varilmistir. Buna ilaveten, bu olumsuz etkinin SARStan
onemli 6l¢ctide daha biiyiik oldugu sebebiyle diger ekonomiler tizerinde de daha biiyiik etkisinin ola-
bilecegi belirtilmistir. Benzer bagka bir ¢caligmalarinda ise, Wuhan Covid-19’un dort stratejik sektor
olarak belirtilen turizm, hava tagimacilig1, uluslararasi ticaret ve Cin ekonomisinin elektrik tiiketimi
tizerindeki etkisini degerlendirmeye yonelik “biiyiik bulasic1 enfeksiyon hastaliklar: similatori (EC-
MCID-Simulator)” olarak tanimladiklar1 yeni bir model gelistirmislerdir. Bu simiilator, hizla yayilan
bir salgin hastaligin bir tilkenin kisa vadeli ekonomik performansi tizerindeki etkisini degerlendir-
mek igin farkls olasi senaryolar altinda makro dinamik bir analiz uygulamaktadir. Uygulamada; tu-
rizm, uluslararasi ticaret ve hava tasimacilig1 sektorlerinin olumsuz etkilendigi, diger taraftan karan-
tinalar ve tibbi hizmetler ile ilgili durumlarin elektrik talebini artirmasina ragmen istihdamda artisa
neden olmadigi sonucuna ulasilmistir (Estrada, Park, & Lee, 2020, s. 13).

Wang ve digerleri (2020) ¢alismalarinda; Cinde bahar festivali sirasinda patlak veren Covid-19
salgininin hem Cin ekonomisi tizerindeki etkilerini tahmin etmeye hem de Ulagtirma Bakanlig: ta-
rafindan yayinlanan bahar senligi verilerini analiz etmeye ¢aligmislardir. Tahmin sonuglarina gore;
salgindan etkilenen Cin ekonomisinin 2020 yilinin ilk ¢eyreginde 4,8 trilyon yuan kaybedecegi ve
bununda ilk ¢eyrekte %20,69’luk diisiis, yillik ise %15,6’lik diisiise sebep olacag: belirtilmistir. Ay-
rica, salginin kiiresel yayilimi ile diinya ekonomisindeki istikrarsizligin Cin ekonomisini etkileyecegi
de tahmin edilmistir.

Zeren ve Hizarci (2020) Covid-19 koronaviriisiin hisse senedi piyasalarina etkisini aragtirdiklari ca-
ligmalarinda; 23 Ocak 2020 ile 13 Mart 2020 tarihleri arasindaki giinliik 6liim ve vaka sayilari ile vaka
sayilarinin en fazla oldugu 6 iilkenin borsa endeks verilerini kullanmiglardir. Maki (2012) egbiitiinleme
testini kullanarak yaptiklar1 analizde; toplam 6liimiin uzun vadede incelemeye konu olan tiim borsa-
lar ile birlikte hareket ettigi, ancak toplam vaka sayilarinin bazi borsalar igin esbiitiinlesme iliskisinin
var oldugu belirtilirken, bazi borsalar icin esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna varmuslardir.

Gormsen ve Koijen (2020), koronaviriisiin hisse senedi fiyatlar: ve biiytime beklentileri tizerindeki
etkisini aragtirmaya yonelik bir ¢aliyma gergeklestirmislerdir. ABD ve ABdeki temettii biiytimesi ve
GSYIH bityiime beklentilerinin koronaviriisiin Itaylada sebep oldugu kilitlenmeden sonra bozulmaya
basladigini ve durumun uygulanan seyahat kisitlamalar: ile daha da kétiilestigini aciklamislardir.

Literatiirde bahsedildigi tizere, aragtirmanin gerceklestirildigi tarih itibariyle Covid-19’un eko-
nomik etkileri tizerindeki etkisinin degerlendirilmesine yo6nelik gerceklestirilmis birgok ¢aligma
bulunmaktadir. Ancak, bu c¢aligmada verileri kullanilan endekslerden bazilar1 benzerlik gosterse
de tamamuiyla ayn1 degildir. Daha 6nce gergeklestirilen ¢alismalarda sadece kiiresel piyasa endeks
verileri kullanilmis olup, simdiye kadar BIST100 iizerindeki etkisine ve sirket hisse senetlerinin
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davraniglarina yonelik bir ¢aligma bulunmamaktadir. Bu durum, aragtirmanin tistiinliigii ve gelecek
caligmalara yol gostermesi agisindan 6nem arz etmektedir.

2. Koronaviriis Verileri

Covid-19, Nisan 2020 ortasinda 200den fazla iilkeye yayilmistir. Sekil 3.1. Covid-19 diinya gene-
lindeki toplam vaka ve toplam 6liim sayilarina iligkin dinamikleri gostermektedir.

Sekil 2.1: Covid-19 Toplam Vaka ve Oliim Sayilari Dagilimi

Covid-19 Toplam Vaka Sayilari Covid-19 Toplam Oliim Sayilart
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Sekil 2.1. (a) 22 Ocak'tan 17 Nisan 2020’ye kadar Covid-19 toplam vaka sayis1 dagilimini, Sekil
2.1.(b) ise, Covid-19dan 6lenlerin toplam dagilimin: gostermektedir. Her iki grafikte de 6zellikle 23
Subat 2020"den itibaren koronaviriis vaka ve 6liim sayilarinin hizla arttig1 gériilmektedir. 17 Nisan
itibariyle toplam vaka sayis1 2 milyonun, toplam 6liim sayis1 ise 150.000’in iizerindedir. Vaka ve 6liim
sayilarinin ¢alisma tarihi sonu itibariyle en yiiksek oldugu tilkelere iliskin bilgiler daha sonraki bo-
limde verilmistir.

3. Calismanin Yontemi ve Veriler

3.1. Yontem

Aragtirmada, Covid-19 toplam vaka ve 6lim sayilariin kiiresel piyasalar tizerindeki etkisinin
degerlendirilmesinde degiskenler arasindaki iliskinin geklini, yoniinil ve kuvvetini belirleyebilmek
i¢in regresyon analizi kullanilmistir. Toplam vaka ve 6liim sayilarinin ayri ayr1 bagimli degisken ola-
rak dikkate alindig1 regresyon analizi hem endekslerin her biri i¢in basit dogrusal regresyon yontemi
ile hem de tiimiinii ayn1 anda dikkate alan goklu regresyon yontemi ile gergeklestirilmistir. Ayni yon-
tem, BIST100%in bagimli degisken olarak ele alinmasi ile hisse senedi fiyatlarina da uygulanmustir.
Ayrica veri donemindeki tiim veriler i¢in grafikler olusturularak endeks ve hisse senedi fiyatlarinin
vaka ve 0liim sayilarina bagli hareket edip etmedigine dair yorumlamalarda bulunulmustur.
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3.2. Regresyon Yontemi

Regresyon analizi, bagiml bir degisken ile bir veya daha fazla bagimsiz degisken arasindaki iligki-
lerin tahmin edilmesi i¢in kullanilan bir dizi istatistiksel yéntemdir. Degiskenler arasindaki iliskinin
gliclinii degerlendirmek ve aralarindaki gelecekteki iliskiyi modellemek i¢in kullanilabilir (Mont-

gomery, Jennings, & Kulahci, 2008).

Regresyon modelinde agiklanan veya tahmin edilmeye ¢aligilan ana faktor bagiml degisken (Y)
olarak tanimlanmaktadir. Bagiml degisken iizerinde etkisi oldugu varsayilan faktorler ise bagimsiz
degisken (X, X,,...... X,) seklinde ifade edilmektedir. Bagimsiz degisken ile iliskili oldugu varsayilan
Y, bagimsiz degiskenlerin degerlerine gore farkli degerler alir. Iki ya da daha fazla degisken arasin-
daki iliski dogrusal veya egrisel olabilmektedir.

Regresyon yontemi; basit dogrusal, ¢oklu dogrusal ve egrisel regresyon analizi sekilde farkli
tiirlere ayrilir. Basit ve ¢oklu dogrusal modeller en yaygin kullanilanlardir. Bir bagimli ve bir ba-
gimsiz degiskenin oldugu regresyon ¢oztimlemesi basit dogrusal regresyon olarak adlandirilir. Bir
bagimli degisken ve bu bagimli degiskeni etkiledigi diistiniilen birden ¢ok bagimsiz degiskenin
s6z konusu oldugu regresyon ¢oziimlemesi ise ¢oklu regresyon seklinde tanimlanir. Coklu regres-
yon analizi basit dogrusal regresyonun genisletilmis sekli olarak diistiniilebilir. Bagimli ve bagim-
s1z degiskenlerin dogrusal olmayan bir iliski gosterdigi daha karmasik veri kiimeleri i¢in yaygin
olarak model ise, egrisel regresyon analizidir. Bu modellere iliskin matematiksel gosterimler aga-

g1da verilmistir.

Basit Dogrusal Regresyon: ¥ = a + bX (3.1)

Egrisel Regresyon: ¥ = a + b, X + b.X" + ..+ by X" (3.2)

Coklu Dogrusal Regresyon: ¥ = a + b, X, + 8K + ..+ b X, (3.3)

Ussel regresyon: ¥V = a. b= (3.4)
Denklemde;

Y; bagimli (sonug) degiskendir ve belli bir hataya sahip oldugu varsayilir.
X; bagimsiz (sebep) degiskendir ve hatasiz 6l¢iildtigti varsayilmaktadir.
a; sabit olup, X=0 oldugunda Y’nin aldig1 degerdir.

b ise regresyon katsayisidir. X’in kendi birimi cinsinden 1 birim degismesine karsilik Y'de kendi

birimi cinsinden meydana gelecek degisme miktarini gostermektedir.

Regresyon analizinde, gercek degerler ile dogru tizerindeki bagimli degisken degerleri arasin-

daki farkin karelerinin toplamini minimum hale getirecek en uygun dogru tespit edilmeye ¢alisilir.
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3.2. Arastirmanin Kapsami

Calismanin gergeklestirildigi 20 Nisan 2020de 200den fazla tilkede Covid-19dan etkilenen
kisi sayis1 2.480.503 iken, toplam 6liim sayis1 170.397dir. Toplam vaka sayisinin yaklagik %32’sini
ABDdeki vakalar olusturmaktadir. Ardindan en yiiksek vaka sayisinin bulundugu iilkeler sirasiyla
Ispanya, Italya, Fransa, Almanya, Ingiltere, Tiirkiye, Iran ve Cindir. Toplam 6liim sayist agisindan
bakildiginda ise, ABD yine ilk sirada yer alirken (toplam oliimlerin yaklasik %24,9'u ABDdedir)
Italya, Ispanya, Fransa, Ingiltere sirasiyla ilk besi olusturan iilkelerdir. Bu {ilkelerde Covid-19 se-
bebiyle hayatin1 kaybedenlerin toplami diinya genelinde bu salgindan 6len kisi sayisinin yaklagik
%73’int olusturmaktadir.

Galigmada, Covid-19 vaka sayisinin en fazla goriildiigii iilkeler olan Amerika, Ispanya, Italya,
Fransa, Almanya, Ingiltere, Tiirkiye ve Cin borsa endekslerine iliskin giinliik kapanis verileri kulla-
milmigtir. iran, vaka sayisinin yogun oldugu iilkelerden biri olmasina ragmen endeks verilerine ula-
sillamadig1 icin ¢aliyma kapsamina dahil edilmemistir. Ek olarak, bu salgin déneminin “BIST100
Perakende Ticaret Endeksi Hizli Tiiketim Uriinleri Pazarinda” faaliyet gosteren sirketlerin hisse se-
netlerinin fiyat davranislar: izerindeki etkisi de arastirilmistir. Gergeklestirilen analizlerde, veri ara-
lig1 olarak 20 Ocak-17 Nisan 2020 dénemine iliskin giinliik veriler kullanilmistir.

Covid-19 vaka ve 6liim sayilart https://www.worldometers.info/coronavirus adresinden (Co-
vip-19, 2020); borsa endeks verileri ile BIST100 hizli tiiketim {irtinleri pazarindaki firmalarm giin-

lik hisse senedi kapanis fiyatlar1 ise https://tr.investing.com/indices/ adresinden elde edilmistir (In-
vesting.com, 2020).

3.2.1. Arastirmaya Dahil Edilen Endeksler

Sekil 3.1 aragtirmanin gergeklestirildigi tarihte Covid-19 vaka sayisin en fazla goriilldtigu 8 iilkeye
iliskin 6nemli endeksleri icermektedir.

Sekil 3.1: Endeksler

S&P500
SSE100 NASDAQ
BlSTlOO' . ‘IBEX 35
Covid-19
FTSE
FTSE100 MIB

CAC40 DAX 30
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Yukaridaki sekilde isimleri yer alan endekslere yonelik agiklamalar Tablo 3.1'de gosterilmistir.

Tablo 3.1: Endeks Bilgileri

Endekslere iliskin Aciklamalar

Endeks Kodu | Ulke Agiklama

S&P500 Amerika Stanqart and Poc?r’s 500 endeksi, Amerikada faaliyet gosteren degeri en yitksek 500 sirke-
tin hisse senetlerinden olugmaktadur.
Amerikan’in en biiyiik ii¢ borsasindan biri olan Nasdaq Borsasrnda (National Association

NASDAQ Amerika | of Securities Dealers Automated Quotations) islem goren piyasa degeri en yiiksek 100 hisse
senedinden olugmaktadir.

IBEX35 Ispanya Ispanyol Borsasi Borsa de Madridde iglem goren en likit 35 hisse senedinden olusmaktadir.

FTSEMIB italya haly.an ulusal l?orsa Borsa Italiananin temel borsa endeksidir. Borsada en ¢ok islem géren
40 hisse senedi sinifindan olugmaktadir.

DAX30 Almanya | DAX, Almanyanin en 6nemli hisse senedi endeksidir. En biiyiik otuz sirketi igerir.

SSE100 Cin Cin borsasinda islem goren en biiyiik 100 sirketi iceren endekstir.

CAC40 Fransa Paris Borsasrndaki en bityiik ¢ok uluslu 40 sirketten olusmaktadur.

FTSE100 Ingiltere | Londra Borsasi'nda iglem goren 100 biiyiik ingiliz sirketinin hisselerini kapsamaktadr.

BIST100 Tirkiye Borsa Istanbulda iglem goren piyasa ve iglem hacmi agisindan en yiiksek 100 hisse senedi-

nin performansini 6l¢mek i¢in kullanilan temel gostergedir.

(GCM Yatirim / Forex, 2020)

3.3. BIST Perakende Ticaret Sirketleri

Gida perakendeciligi sirketlerinin analiz i¢in tercih edilmesindeki amag; sokaga ¢ikma yasak-

lary, tiretimin durdurulmasi, ithalat ve ihracat kisitlamalar1 vb. nedenlerle halk tarafindan marketlere

akin edilmesi ile gida, temizlik ve kagit tiriinlerine yonelik taleplerde artis yasanma ihtimalinin ytik-

sek olmasidir. Talep artigindan dolay: arz da bir artis s6z konusu olmaz ise fiyatlarin artmas olasilig

da yiikselmektedir. Bu gibi donemlerde perakendecilik sektoriinde faaliyet gosteren sirket hisse se-

netlerine nasil bir yansima oldugu incelenmistir. BIST perakende ticaret sektoriinde yer alan sirket-

ler ve faaliyet alanlar1 Tablo 3.2'de gosterilmistir.

Tablo 3.2: BIST Perakende Ticaret Sektoriine Kayith Sirketler Tablosu

BIST Perakende Ticaret Sektorii

Sira | Kod Sirket Unvam Faaliyet Alan1

1 ADESE | Adese Aligveris Merkezleri Ticaret A.S. Market, sitpermarket isletmeciligf, avm gayrimenkul
kiralama

) BIMAS | Bim Birlesik Magazalar A.S. Gida ugunlerl, 1<§e§ek veya tiitiin urunle‘rmm.aglrhkh
olmadigi ¢ok gesitli mallarin perakende ticareti

3 BIZIM | Bizim Toptan Satiy Magazalar1 A.S. Hizli titketim diriinleri pazarlama

4 CRFSA l((::ZrireAfOSursa Carrefour Sabancy Ticaret Mer- Toptan ve perakende ticaret/ biiylik magazalar

781



Ayse SOY TEMUR

5 CASA Cas'a Emtla Petrol Kimyevi ve Tirevleri Sa- Balik yag ve balik unu iiretimi
nayi Ticaret A.S.
Her cins tabii ve sun’i kumagtan tiretilmis hazir giyim
6 MAVI Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.$. esyalarinin ve tekstil éiriinlerinin tasarimi, imalaty, itha-
laty, ihracati ve pazarlamast. ..
Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Tica- | Petrol, petrol firiinii, petrol tiirevleri, benzin, motorin,
7 MEPET . . .
ret AS. gazyag, fuel oil, solvent, jet yakitt
8 MGROS | Migros ticaret A.S. Her turlu“glda‘ ve tuke':-tlm' mallarinin perakende ve pe-
rakende tiitketimine yonelik toptan satigini yapmak
Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sa- Toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar, tasitlar,
9 MIPAZ - . . "
nayi ve Ticaret A.S. tarim ve makine aletleri, ingaat ve diger
10 |[SOKM |Sok Marketler Ticaret A.S. Perakendecilik
. ) Tiiketici elektronigi, bilisim teknolojisi, telekom {iriin-
11 | TKNSA | Teknosa I¢ ve Dig Ticaret A.S. . s
leri ve beyaz esya perakendeciligi
12 | VAKKO l\éilid;OSTekStﬂ ve Hazur Giylm Sanayi Isletme- Hazir giyim egyalari iretmek ve satmak

Tabloda goriildiigii tizere BIST perakende ticaret sektoriinde kayitli 12 sirket bulunmaktadir. An-
cak bunlarin tiimi gida perakendeciligi yapmamaktadir. Analize dahil edilen sirketler sadece gida
perakendeciligi alaninda faaliyet gosteren sirketler olup koyu renkte gosterilmistir. Bunlara iligkin

bilgiler Sekil 3.2'de belirtildigi gibidir.

Sekil 3.2: BIST100 Hizli Tiiketim Uriinleri Pazar: Sirketleri

ADESE
SOKM BIMAS
BIST] 00
COVID-19
M%RO BIZIM
CRFSA
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3.3. Arastirma Sonuglar1

Bu bolimde ¢aligmaya dahil edilen tiim verilere iliskin grafiksel incelemeler ile regresyon analizi
sonuglarina yer verilmistir.

3.3.1. Covid-19’un Kiiresel Borsalara Etkisi

Kiiresel piyasalar, Wuhanda koronaviriis vaka sayilarinda meydana gelen olaganiistii artig sonrasi
Cin'in 23 Ocakta Wuhan1 karantinaya almasina giiclii bir tepki vermedi. Buna karsilik piyasalarda
giiglii diigtislerin meydana geldigi iki 6nemli olaydan ilki 20 Subat ve sonrasinda viriisiin Italya, Gii-
ney Kore ve Iranda yayilmast ile 22 Subat’ta Italyada karantina duyurusunun yapilmast olmustur. Ikin-
cisi ise, DSO tarafindan 11 Mart’ta pandemi ilan edilmesi ve ardindan hitkumetler tarafindan seyahat
yasaklarina iligkin kararlarin duyurulmasidir. ilk olayda kiiresel endekslerde %4-5 civarinda diisiis-
ler meydana gelirken, ikinci olayda endeks diistisleri %8-17 arasinda gerceklesmistir. Bu diisiisle, Mart
ayinda Diinyadaki endekslerin gogu kayitli en biiyiik giinlik diisiis rekorlarini kirarak tarihi bir ¢6-
kiis yasamustir. Bu yasanan diisiisii gosteren grafikler Sekil 3.3 (a,b,c,d,e,f,g,h,i)de ayr1 ayr1 verilmistir.

Sekil 3.3: Endeks Degisim Grafikleri

S&P 500
3.600,00 NASDAQ
5400/00 10.500.00
10.000.00
3.200.00
9.500.00
3.000.00 5500
2.800.00 £.500,00
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7.500.00
2.400.00
7.000.00
2.200,00 6.500.00
2.000.00 6.000.00
N N N N QD > QD Q N} Q S N N\ Q QS Q D
I A G e U &
QK & & ¢ @ @ & & & & IO N P IR NN R
LA R G S N i -e 9 N = N
(a) (b)
IBEX 35 FTSE MIB
11.000.00 28.000,00
10,0000 26.000.00
24.000.00
9.000.00
22.000.00
£.000.00
20.000.00
7.000.00
18.000,00
0.000,00 16.000,00
5.000.00 14.000,00
D N D D D N D N Q Q ;. Q Q Q Q Q
R S N S N R R S SR SN SR o B U R R Ul G VR Ol R R )
AT A WA (O N R NN N RN RN o
D S Sl TP SR R R A &
(c) (d)
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CAC 40
DAX 30
550006 6.500,00
14.000.00 6.000.00
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Sekillerde ¢aliyma kapsaminda incelenen endekslerin 20 Ocak-17 Nisan 2020 tarihli giinliik ka-
panis degerlerinin grafiksel dagilimi gosterilmektedir. Grafiklerde de goriildiigii tizere incelenen en-
dekslerden SSE100 haricindeki endekslerin tiimiinde disiis trendi 20 Subat sonrasinda baglamistir.

Grafikler, IBEX35 (c) ve FTSEMIB (d)’in 16 Mart, DAX30 (e) ve CAC40 (f)'in 18 Mart, digerle-
rinin ise 24 Mart tarihinde en dip seviyeyi gordiigiinti géstermektedir. Bu tarihten itibaren ise borsa-
larda genel anlamda yukar: yonlii hareketler baglamistir.
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Distiglerin temelinde, salginin ne kadar devam edeceginin bilinmemesi, vaka ve 6liim hizlarinda
onemli seviyedeki artiglar, iilkelerin uyguladiklar: politikalar, tedavi ve as1 ile ilgili belirsizlikler vb.
gibi sebepler olabilir. Yatirimcilar, genellikle belirsizlik ortamlarinda risk almaktan kaginarak daha
gtivenli olan yatirim alanlarini tercih ederler. 24 Mart’a kadar olan siiregte borsalar pik seviyelerin-
den %30dan daha fazla deger kaybetmislerdir.

Diistisleri daha net gorebilmek i¢in endekslerin yiizdesel degisim oranlar1 hesaplanmigtir. Yiizde-
sel degisim oranlarina iligkin grafikler $ekil 3.4 (a,b,c,d,e,f,g,h,i)de yer almaktadur.

Sekil 3.4: Endekslerin Yiizdesel Degisimleri

S&P 500 NASDAQ
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(d) (f)
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FTSE 100 BIST 100
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Sekillerde goriilecegi tizere SSE100 haricinde diger endekslerin timiinde 6zellikle 20 Subat son-
rasinda sert hareketler baslamistir. Giinliik diisiis oranlariin en fazla oldugu tarihlere bakildi-
ginda; SSE100 (-%8,5) 3 Subat’ta, FTSEMIB (-%17), IBEX35 (-%14), CAC40 (-%12), DAX30 (-%12),
FTSE100 (-%11) 12 Mart’ta, BIST100 (-%8), S&P ile Nasdaq (-%12) 16 Mart’ta en yiiksek diisiis oran
ile giinii kapatmugtir. Avrupa endekslerinin yiiksek oranda diisiis yasadig1 tarihler DSO'niin pandemi
ilan1 sonrasindaki giinlere denk gelmektedir.

3.3.2. BIST100°deki Degisimin Perakende Ticaret Sektoriine Etkisi

Vaka sayisinin en fazla oldugu kiiresel endekslerin incelenmesinin ardindan ¢aligmada 6zellikle
pandeminin etkilerinden yiiksek oranda etkilenme olasilig1 bulunan BIST100 endeksine kayith pe-
rakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi fiyat grafikleri de incelenmistir.
Incelenen sirketlerin 20 Ocak’tan 17 Nisan'a kadar olan hisse senedi fiyat grafikleri Sekil 3.5 (a,b,c,-
d,e,f)’te gosterilmistir.
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Sekil 3.5: BIST100 Hizh Tiiketim Uriinleri Pazar1 Sirketleri
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Sekillere gore hisse senedi fiyatlarinda en dip seviyelerin 16-20 Mart tarihleri arasinda gercekles-
tigi goriilmektedir. Hisse senedi fiyat degisimleri analiz baglangic tarihi olan 20 Ocak’taki fiyatlarina
gore degerlendirildiginde; BIMAS, CRESA ve MGROS hisse senedi fiyatlar: 17 Nisan tarihinde bas-
langic fiyatinin Gstiindedir. Veri tarih araliginda minimum fiyat noktas: baslangi¢ fiyati ile kiyaslan-
diginda en yiiksek diisiis orani %46,4 ile BIZIM sirketine aittir. Digerleri ise en yiiksekten baslaya-
rak sirasiyla ADESE (%43,8), SOKM (%39,1), MGROS (%32,5), CRFSA (%22,9) ve BIMAS (%7,6)
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seklindedir. Analize dahil edilen tiim hisse senetleri baslangi¢ fiyatlarina gore 16-19 Mart tarihleri
arasinda en dip seviyeyi gormiistiir. Bu tarihler daha 6ncede belirtildigi gibi endekslerinde en diigiik
seviyelere geldigi zamanlardir.

Caligma sonu itibariyle baslangig fiyatlar: kiyaslandiginda ise, CRFSA (%29,1), BIMAS (%13) ve
MGROS (%9,5) 20 Ocak fiyatina kiyasla daha yiiksek degerdedir. Digerlerinde ise fiyat yiikselmesi
baslamasina ragmen baglangi¢ fiyatina dontisleri heniiz gergeklesmemistir. ADESE %15,6, SOKM
%12,7 ve BIZIM %7,3 diisiik fiyat seviyesindedir.

Her bir isletmeye ait hisse senedi fiyat degisimlerinin ardindan bu degisimlerin BIST100 endek-
sine bagli hareket edip etmedigini daha net gorebilmek i¢in BIST100 degisim oranlari ile hisse senedi
fiyat degisim oranlari grafiksel olarak Sekil 3.6 (a,b,c,d,e,f)da karsilagtirilmigtir.

Sekil 3.6 :Hizli Tiiketim Uriinleri Pazar1 Sirketleri ile BIST100 Yiizdesel Degisimlerin Karsilagtirilmast
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BIST 100 - MGROS (% Degisim) BIST 100 - SOKM (%0 Degisim)

0,1400 0,1500
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-0,0100 0,0000
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Sekiller genel olarak degerlendirildiginde BIST100 endeksi ile benzer yonde hareket etmistir. An-
cak endekse kiyasla hisse senedi fiyat artis ve azalig oranlar1 6zellikle 16-20 Mart tarihi haftalarinda
daha sert sekillerde gerceklesmistir. Bu durumun daha net olarak degerlendirilebilmesi i¢in BIST100
endeksi i¢in de baslangi¢ ile minimum seviye ve 17 Nisanda geldigi seviyenin yiizdesel oranlar: he-

saplanarak degerler tabloda 3.3’te verilmistir.

Tablo 3.3: BIST100 ile Hizh Titketim Uriinleri Pazar Sirketlerinin Degisim Oranlarinin Kargilagtirilmasi

Tarih BIST100 ADESE BIMAS BIZIM CRFSA MGROS SOKM
12 Mart -%7,3 -%19,7 -%5,7 -%16,0 -%17,4 -%15,8 -%12,7
16 Mart -%8,1 -%9,2 -%6,8 -%10,0 -%9,9 -%10,0 -%6,7
24 Mart %6,0 %8,1 %2,4 %8,6 99,9 %6,3 %5,9

Tabloda gosterilen 12 Mart tarihi Tiirkiyede ilk Covid-19 vakasinin 11 Mart'ta kesinlesmesin-
den sonraki giin BIST100 endeksinin %7,3 deger kaybetmesi ve ABD bagkaninin AB’ye seyahat kisit1
getirdigine yonelik agiklama yaptig: tarihtir. Ayrica bu yliksek oranda diisiisiin ardindan 12 Martta

devre kesici uygulamasinin %20 fiyat marjindan %10’ gekilmesi karar1 da alinmistir.

16 Mart, hem Covid-19dan Tiirkiyede ilk 6liimiin gerceklestigi hem de BIST100 endeksinin re-

kor diistisle minimum seviyeyi gordiigii tarihtir.

24 Mart ise, BIST100’in analiz dénemi itibariyle en yiiksek artis yasadig: tarihtir. Ayrica kiiresel
endeksler de 6zellikle bu tarihler itibariyle ytikselis trendine ge¢mistir. Bu analize ait grafiksel goste-

rim gekil 3.7'de verilmistir.

789



Ayse SOY TEMUR

Sekil 3.7: BIST100 ile Hisse Senedi Fiyatlarindaki Degisim Oranlarinin Karsilastirilmasi
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Sekil 3.7 analiz donemi itibariyle BIST100 endeksi ve hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen
ginliik degisim ytizdelerini gostermektedir. Genellikle ayni yonde degisimin meydana geldigi an-
cak hisse senedi fiyatlarindaki degisim oranlarinin daha yiiksek oldugu goérilmektedir. Bu durum
BIST100deki hareketlerin hisse senedi fiyatlarina yansidigini da gostermektedir.

3.4. Regresyon Analizi Sonuglar1

Regresyon analiz sonuglarinda ilk bakilmasi gereken degerler analiz sonuglarinin anlamlilik F de-
geri ve analiz kalitesini belirleyen R? degeridir. Regresyon modeli giktilarindan yorumlamaya dahil
edilecek degerler asagidaki gibidir:

Regresyon analizinde R?, regresyonun sundugu tahminin ne kadar giiclii oldugunu belirten ista-
tistik determinasyon katsayis: olarak adlandirilir. Bu deger (R?), X’in Y'de agikladig1 degisme oranini
gosterir. Diger bir ifadeyle, bagimli degisken Y'deki toplam varyasyonun X degiskeni tarafindan agik-
lanan oranini ifade eder. Dogrusalligin dlgiisii olarak kabul edilen R? degerinin 1% yakin olmasi goz-
lem degerlerinin dogrunun etrafinda dagildigini gosterir. R? modele yeni X eklendikge artma egilimin-
dedir. Bu 6zellik modellerin birbirleri ile kiyaslanmasinda dezavantaj olusturur (Durmus, 2016, s. 26).

Modelin genel olarak anlamli bulunup bulunmadigini gorebilmek i¢in basit regresyon ¢iktisin-
daki ANOVA tablosuna bakilir. Burada, anlamlilik F degerinin 0.05’ten kii¢iik olmas1 modelin an-
lamli oldugunu, “E-“ virgtilden sonraki sifir say1sini gosterir.

Katsayilar tablosundaki p degeri katsayr degerlerinin giivenilirliklerinin birer 6lgiistidiir. Bagim-
s1z degiskendeki bir birimlik degisimin bagimli degisken tizerindeki etkisinin gosterilmesinde kul-
lanilir. P degerinin 0,05den kiigiik olmast istenir. Bu degerin 0.05%€ yakin olmas: giivenirlilik diizeyi-
nin diigiik oldugunu gostermektedir. Bu gibi durumlarda ¢oklu regresyon uygulandiginda o degisken
analizden ¢ikartilarak tekrar uygulama yapilabilir.
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3.4.1. Endekslere iliskin Analiz Sonuglar

Hem basit dogrusal regresyon modellerinin uygulandig: analizlere iligkin 6zet sonuglar tablo 3.4,
tablo 3.5’te verilmistir.

Tablo 3.4: Basit Dogrusal Regresyon Analizi Sonuglar1 Tablosu

Toplam Vaka Sayis1 Bagimh Degiskeni'
Ayarli R? Anlamlilik F Katsayilar

Endeks * Ya** k% * = % ok * atsay** 2 ( ) ok
S&P500 | 0.20 0.75 0.62 8.26E-06 |8.87E-19 | 9.49E-08 |8.26E-06 | 8.87E-19 |9.49E-08
NASDAQ |0.11 0.68 0.79 0.001 6.51E-16 |2.02E-11 | 0.0010 6.51E-16 |2.02E-11
IBEX35 0.35 0.69 0.80 9.42E-10 |2.26E-16 |6.53E-12 |9.42E-10 | 2.26E-16 |6.53E-12
FTSEMIB | 0.32 0.68 0.76 5.92E-09 |6.30E-16 | 1.15E-10 |5.92E-09 | 6.30E-16 |1.15E-10
DAX30 0.23 0.75 0.43 1.51E-09 |8.72E-19 |3.31E-05 |1.51E-06 |8.72E-19 |3.31E-05
CAC40 0.31 0.75 0.41 1.62E-08 | 5.86E-19 |6.99E-05 |1.62E-08 |5.87E-19 |0.0001
FTSE100 | 0.30 0.80 0.01 2.76E-08 |8.93E-22 |2.76E-01 |2.76E-08 | 8.93E-22 |0.2756
BIST100 | 0.30 0.87 0.21 1.91E-08 |6.71E-26 |5.20E-03 |1.91E-08 |6.71E-26 |0.0052
SSE100 0.08 0.12 0.09 2.76E-08 | 4.20E-03 | 6.06E-02 |0.0041 0.0042 0.0606

Analizlerde Covid-19 toplam vaka ve 6liim sayilari ile endeksler arasinda ve BIST100 ile hisse se-
nedi fiyatlar1 arasinda bir iligki olup olmadigini test edebilmek i¢in uygulanan regresyon analizinde
ti¢ farkli donemsel veriler dikkate alinarak hesaplanmis ve tabloda gosterilmistir. Tablo 3.4'de toplam
Covid-19 vaka sayisinin bagimli endekslerin bagimsiz degisken olarak dikkate alindig1 basit dogru-
sal regresyon analizinden elde edilen 6zet sonuglar yer almaktadir.

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklayabilme oranini gésteren R? degeri agisindan
22 Ocak-17 Nisan" tarihlerindeki tiim verilerin dikkate alindig1 ilk siitundaki sonuglarin tiimii %35
ve altindadir. Bu durum kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni a¢iklayabilme oranimin
oldukga diisiik oldugunu gostermektedir.

Ikinci siitunda ise 22 Ocak’tan 20 Marta"" kadar giinliik verilerin yer aldig1 regresyon analizi so-
nuglar1 bulunmaktadir. Buradaki R? degerlerinin tiimii ilkine kiyasla 1’e daha yakin ¢ikmugtir. SSE100
harig tiimii 0,68 ve lizerindedir. Yani bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklayabilme orani
bu veriler ile elde edilen sonuglara gére daha yiiksektir.

Ugiincii™ durumdaki analiz sonuglarinda ise en yiiksek R? degeri IBEX35 igin hesaplanmustr.
S&P500, Nasdaq ile FTSEMIB 0,6 iizerinde R? degerinin elde edildigi diger endekslerdir.

Anlamlilik F degerleri agisindan bakildiginda ise, bu degerin %5den kiigiik olmasi elde edilen so-
nucun anlamli oldugunun gostergesi olarak kabul edilmektedir. Tablodaki sonuglara gore “E-“virgiil-
den sonraki sifir say1sini gosterdigi iin tiim sonuglarin %5den kiigiik ve 0’a yakin oldugu gozlemlen-
mektedir. Bu durum ise, sonuglarin anlaml oldugunun kanitidir.

1 *22 Ocak-17 Nisan 2020 giinliik veriler
**22 Ocak-20 Mart giinliik veriler
***22 Ocak-21 Subat giinliik veriler
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Tablo 3.4’te FTSE100™" ve SSE100™"" degerlerinin 0,05den daha biiyiik oldugu gériilmektedir. Bu

durumda, bu sonuglarin giivenilirlik diizeylerinin diisitk oldugu séylenebilir.

Tablo 3.5: Toplam Oliim Sayisi ile Endeks Basit Dogrusal Regresyon Analizi Sonuglari Tablosu

Toplam Oliim Sayis1 Bagimh Degiskeni
Endeks . Ayz:'h R? - : Anlar:hhk F - . Katsaz:lar (p) -
S&P500 0.15 0.82 0.57 0.00015 | 6.26E-23 | 6.42E-07 | 0.0001 | 6.26E-23 | 6.42E-07
NASDAQ 0.07 0.76 0.72 0.08 1.05E-19 | 9.32E-10 | 0.0083 | 1.05E-19 | 9.32E-10
IBEX35 0.29 0.76 0.75 4.17E-08 | 1.39E-19 | 1.99E-10 | 4.17E-08 | 1.39E-19 | 1.99E-10
FTSEMIB 0.27 0.75 0.73 1.73E-07 | 6.95E-19 | 4.44E-10 | 1.73E-07 | 6.95E-19 | 4.44E-10
DAX30 0.18 0.81 0.41 2.64E-05 2,92E 6.28E-05 | 2.64E-05 | 2.92E-22 | 0.0001
CAC40 0.25 0.81 0.38 4.74E-07 | 2.72E-22 | 1.42E-04 | 4.74E-07 | 2.72E-22 | 0.0001
FTSE100 0.24 0.84 0.01 8.29E-07 | 1.01E-24 | 2.89E-01 | 8.29E-07 | 1.01E-24 | 0.2888
BIST100 0.24 0.90 0.29 9.61E-08 | 7.88E-31 | 1.12E-03 | 9.96E-07 | 7.88E-31 0.0011
SSE100 0.05 0.12 0.16 1.80E-02 | 4.20E-03 | 1.43E-01 | 0.0177 0.0042 0.0143

Toplam 6liim sayisinin bagimli degisken olarak dikkate alindigi Tablo 3.5’te de en yiiksek R? de-
gerlerinin ikinci siitunda”™ hesaplandig gériilmektedir. F degeri agisindan bakildiginda ise Nasdaq”
haricinde hesaplanan tiim degerler 0,05’in altindadir. Bu durum, elde edilen sonuglarin anlamlilik

diizeylerinin yiiksek oldugunu gosterir. Elde edilen p degerleri de FTSE100 " haricinde 0,05’ten kii-

¢iik olup, sifira oldukga yakindir. Bu da sonuglarin giivenirlilik diizeyinin yiiksekliginin kanitidur.

Tablo 3.6: Toplam Vaka ve Oliim Sayis1 Coklu Regresyon Analizi Sonuglar1 Tablosu

Coklu Regresyon Analizi Sonuglar:
* ‘ %% ‘ %% * %% %%
Toplam Oliim Sayis1 Bagimli Degiskeni =~ Toplam Vaka Sayis1 Bagimli Degiskeni
Ayarli1 R2 0.93 0.94 0.95 0.93 0.94 0.98
Anlamlilik F 7.81E-42 2.32E-28 2.30E-13 1.10E-42 1.56E-28 5.16E-17
Endeks Katsayilar (p)

S&P500 0.0002 0.0001 0.0572 0.0061 4.92E-05 0.0266
NASDAQ 7.37E-07 0.0002 0.0413 0.0001 3.11E-05 0.0160
IBEX35 0.0004 0.5479 0.2559 4.72E-05 0.3323 0.0671
FTSEMIB 0.5922 0.5197 0.5287 0.3054 0.4059 0.1556
DAX30 1.56E-12 0.4195 0.0319 2.11E-13 0.1495 0.0120
CAC40 0.3935 0.1740 0.1043 0.6075 0.2815 0.8264
FTSE100 5.30E-06 0.1673 0.3823 2.10E-05 0.1409 0.7314
BIST100 0.1961 0.0326 0.2883 0.4533 0.2920 0.0067
SSE100 0.1439 0.0001 0.0118 0.0143 0.0006 0.0056
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Tablo 3.6 oklu regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Burada ayarli R? degerlerinin basit dogru-
sal regresyon sonuglarina kiyasla daha yiiksek ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durum, modele eklenen her yeni
X degiskeninin R?yi artirmasi 6zelliginden kaynaklanabilir. Bu 6zellik, daha 6nce de belirtildigi gibi mo-
dellerin birbirleri ile kiyaslanmasinda dezavantaj olusturmaktadir. F degerleri de sifira oldukga yakindir.

P degerleri agisindan ise sonuglarm yaris1 0.05’in {izerindedir. Hatta 0,82 CAC40 " gibi oldukga yiiksek
degerler dahi elde edilmistir. Bu sonuglar, analizin giivenilirlik diizeyindeki diisiikliigii gostermektedir.

3.4.2. Hisse Senetlerine {liskin Analiz Sonuglar

Bu béliimde, Covid-19’un BIST100de meydana getirdigi degisime bagli olarak hisse senedi fi-
yatlari ile BIST100 endeksi arasinda anlaml bir iliski olup olmadigini test edebilmek i¢in uygulanan
regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadur.

Tablo 3.7: BIST100 Endeksi Basit Dogrusal Regresyon Analizi Sonuglar1 Tablosu

BIST100 Endeksi Bagimli Degiskeni Analiz Sonuglar1

Hisse Ayarli R? Anlamlilik F Katsayilar (p)

Kodu * *% % * o k% * ot k%
ADESE 0.92 0.87 0.05 9.37E-35 | 7.67E-20 | 1.53E-01 @ 9.37E-35 @ 7.67E-20 = 0.1530
BIMAS 0.20 0.03 0.15 1.71E-04 | 1.24E-01 & 3.95E-02 0.0002 0.1237 0.0395
BIZIM 0.36 0.78 0.45 1.33E-07 | 4.31E-15 @ 2.73E-04 = 1.33E-07 | 4.31E-15 | 0.0003
CRFSA 0.40 0.66 -0.04 1.57E-08 | 2.23E-11 = 7.76E-01 = 1.57E-08 @ 2.23E-11 0.7755

MGROS 0.10 0.36 0.40 6.11E-03 | 1.13E-05 | 7.67E-04 | 0.0061 1.13E-05 | 0.0008
SOKM 0.45 0.79 0.33 9.98E-10 = 1.32E-15 | 2.26E-03 | 9.98E-10 | 1.32E-15 @ 0.0023

Tablo 3.7 BIST100 endeksi ile hisse senedi fiyat degisimleri arasindaki iligkinin belirlenmesi i¢in
uygulanan basit dogrusal regresyon analizlerine iliskin &zet sonuglar1 gstermektedir. En yiiksek R
degeri ADESE" ve ADESE ™" igin, en diisitk R degeri ise — 0,04 ile CRESA™" olarak hesaplanmistir.
F degerleri acisindan elde edilen sonuglarin tiimii 0,05’in altinda hatta sifira oldukga yakin degerde-
dirler. Giivenilirlik diizeyine gosteren p degerlerinde ise CRFSA™", ADESE™ ve BIMAS™" haricinde
tiim degerlerin sifira oldukea yakin oldugu gériilmektedir.

Tablo 3.8: BIST100 Endeksi Coklu Regresyon Analizi Sonuglari Tablosu

BIST100 Coklu Regresyon Analizi Sonuglar1
* % 6%
Ayarl1 R2 0.93 0.92 0.56
Anlamlilik F 1.09E-31 8.06E-20 2.36E-03
Hisse Kodu Katsayilar (p)

ADESE 8.99E-20 8.15E-07 0.4940
BIMAS 0.0004 0.0189 0.5781
BIZIM 0.1801 0.4312 0.6739
CRFSA 0.3980 0.0581 0.6342
MGROS 0.9945 0.4692 0.0141
SOKM 0.4161 0.7368 0.8092
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Coklu regresyon analiz sonuglarinda R? degerlerinin basit dogrusal regresyon tablosundaki de-
gerlere kiyasla daha yiiksek ¢iktig1 Tablo 3.8'de goriilmektedir. Bu durum yine bagimsiz degisken sa-
yisindaki artiga bagl olarak R? degerinin artmas ile agiklanabilir. Tabloda F degerlerinin istenen
oranlarda ancak p degerlerinin ¢ogunlukla yiiksek degerlerde ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durum ise,
modelin giivenilirlik diizeyindeki diisiikligti gostermektedir.

Sonug ve Oneriler

Koronaviriis pandemisi 2019 (Covid-19) sadece kiiresel ekonomik aktivitede degil, diinyadaki fi-
nansal piyasalarda da negatif etkilere neden olmustur. Ginliik verilerin kullanildig: regresyon mode-
line dayanan bu arastirma, Covid-19 vaka ve 6liim sayilarinin 8 {ilkenin borsa endeksleri tizerindeki
etkisini ve BIST100'de meydana gelen degisimlerin 6zellikle salgin déneminde birincil ihtiyag ola-
rak goriilen hizl titkketim tirtinleri sirketlerinin hisse senedi fiyatlar: tizerindeki etkisi arastirilmstir.

Elde edilen sonuglar, Covid-19 vaka ve 6liim sayilar1 ile endeksler arasinda tamamuiyla dogrusal bir
iliski bulunmamasina ragmen, bu pandeminin finansal piyasalarda yiiksek oranda gerilemelere neden
oldugunu gostermektedir. Borsa endekslerindeki sert diistisler vaka ve 6liimlerin Avrupa iilkelerinde
de yayilmaya baglamasi sonrasinda hizlanmigstir. Ayrica tek bagina Covid-19 vaka ve oliim sayilari ile
agiklamak diginda endekslerdeki sert diisiislerin 6zellikle DSO’niin pandemi ilan1 ve hiikiimetler tara-
findan uygulanan politikalara yonelik yapilan agiklamalar sonrasinda yasandig1 belirtilebilir. Ornegin;
22 Subat'ta Italyada karantina duyurusunun yapilmas ile endekslerde %3-4 ve iizerinde diisiisler yasa-
nirken, 11 Mart'ta DSO’niin pandemi ilan etmesi ve ABD'nin Avrupa iilkelerine seyahat kisit1 getirecegi
yontindeki agiklamalar sonrasindaki giinlerde ise %8-%17 arasinda diistisler yasanmugtir.

Bu arastirmada, incelenen endeksler icerisinde yer alan BIST100deki degisimlere bagli olarak
hizli tiikketim driinleri pazarinda faaliyet gosteren isletmelerin hisse senedi fiyat degisimlerini de
aragtirilmistir. Pandemi dolayisiyla yasanan belirsizlikler hisse senedi fiyatlar: tizerinde sert hareket-
lere sebep olmugstur. Genellikle endekse benzer yonde hareket eden hisse degerlerinden bazilar1 ana-
liz baslangi¢ tarihindeki fiyatindan daha {ist seviyeye gelmistir. Oysa ¢alisma kapsamindaki hicbir
endeks 17 Nisan itibariyle 20 Ocak’taki degerine heniiz ulasmamisti. Bu durum, hisse senedi fiyat-
larindaki hareketlerin daha hizli olabileceginin bir gostergesidir. Ayrica béylesi sikintili donemlerde
insanlarin birincil ihtiyaglarinin 6n plana ¢ikmast durumu gida isletmelerine iligkin hisse senetleri-
nin fiyatlaria olumlu yansidigini da desteklemektedir.

Elde edilen sonuglar kiimiilatif olarak degerlendirildiginde pandeminin meydana getirdigi belir-
sizlik yatirimcilarin riskten kaginma egilimi gostererek daha giivenli yatirim araglarina yoneldigini
gostermektedir.

Vaka sayisinin yiiksek oldugu iilke endekslerinin dikkate alindigi bu arastirma farkli analiz yon-
temleri uygulanarak genisletilebilir. Ayrica arastirma donemi dikkate alindiginda daha 6nce hisse se-
nedi fiyatlarindaki degisimlerin endekse bagli olarak ne denli etkilendigini arastiran bir ¢aligmanin
bulunmamasi bu ¢alismanin tstiinliigii icerisinde yer almaktadir. Pandemi dolayisiyla tiiketicilerin
daha ¢ok yoneldikleri isletmelerin hisse senetleri dikkate alinarak farkli arastirmalarin gerceklestiri-
lebilmesi de miimkiindiir.
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