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COVID-19 (Koronaviriis) Pandemisinin Turizm Endeksleri Uzerindeki Etkisi: Bir
Olay Calismasi

Seving Giiler Ozcalik ?, Binali Selman Erenb«

Ozet Anahtar Kelimeler

Bu ¢alismada COVID-19 salgminin turizm borsa endekslerine yatirimcilarin COVID-19
tepkisi “olay calismasi (event study)” yontemi ile analiz edilmistir. Bu
baglamda calismada COVID-19 salginin gelisimini temsil eden ii¢ olay

Turizm Endeksi

belirlenmistir. Birinci olay Cin disinda ilk enfekte vakanin Tayland’da Olay Calismasi
goriildiigii tarih (13 Ocak 2020); ikinci olay Italya’da salgmin patlak verdigi
tarih (21 Subat 2020); ve iiciincii olay Diinya Saglhk Orgiitii'niin (DSO) COVID-
19'u kiiresel salgin ilan ettigi ve ABD'nin 26 Avrupa iilkesine seyahati Makale Hakkinda
kisitladigi tarih (11 Mart 2020)” tir. Bu dogrultuda ¢alismada farkl dort turizm
endeksi secilmistir. Bunlar; STOXX Travel & Leisure Kiiresel endeksi, STOXX Gelis Tarihi: 28.10.2021

Travel & Leisure Asya-Pasifik endeksi, STOXX Travel & Leisure Avrupa
endeksi ve STOXX Travel & Leisure Kuzey Amerika endeksidir. Analiz
sonuglar: genel olarak COVID-19 salginina yatirimcilarin piyasa getirilerine
gore (MSCI ACWI) negatif bir tepki verdigini gostermektedir. Bolgelere gore
bakildiginda tiim olay pencerelerinde en yiiksek kayiplarin Avrupa turizm
endeksinde yasandig1 goriilmektedir.
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The Impact of the COVID-19 (Coronavirus) Pandemic on Tourism Indices: An
Event Study

Abstract Keywords

In this study, the reaction of investors to the tourism stock market indices of COVID-19
the COVID-19 epidemic was analyzed by the "event study" method. In this
context, three events representing the development of the COVID-19 epidemic

Tourism Index

were identified in the study. First event date of the first infected case outside Event Study
of China in Thailand (13 January 2020); the second event was the outbreak of
the epidemic in Italy (21 February 2020); and the third event, the date (March
11, 2020) when the World Health Organization (WHO) declared COVID-19 a About Article
global epidemic and the USA restricted travel to 26 European countries. These
are STOXX Travel & Leisure Global index, STOXX Travel & Leisure Asia- Received: 28.10.2021

Pacific index, STOXX Travel & Leisure Europe index and STOXX Travel &
Leisure North America index. The results of the analysis show that, in general,
investors reacted negatively to the COVID-19 outbreak according to market
returns (MSCI ACWI). When analyzed by regions, it is seen that the highest
losses in all event windows are experienced in the European tourism index.
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Giris

Diinya, COVID-19 salgin ile benzeri goriilmemis bir kiiresel saglik, sosyal ve ekonomik
anlamda sikintili bir durumla karsi karsiya kalmistir. Turizm sektorii bekleyen ugaklari, kapali
otelleri ve diinyanin hemen hemen tiim iilkelerinde uygulanan seyahat kisitlamalari ile en ¢cok
etkilenen sektorler arasinda yer almistir. Turizm sektoriine esi benzeri goriilmemis bir darbe
vuran COVID-19 salgini, 2020'nin ilk ¢eyreginde uluslararasi turist girislerini bir y1l 6ncesine
gore ¢ok diisiik bir seviyeye indirmistir. Diinyanin dort bir yanindaki tilkeler, COVID-19
salgminin etkisini azaltmak ve turizm sektoriiniin toparlanmasini tesvik etmek igin ¢ok gesitli
onlemler almaktadir (UNWTHO, 2020).

COVID-19, diinya ¢apinda tiim ekonomi iizerinde 6nemli etkiler yaratmistir. Harcama boyutu
olarak ele alindiginda biiyiik Olgekli karantinalar, seyahat kisitlamalar1 ve sosyal mesafe
onlemleri tiiketicilerde ve isletmelerde harcamalarin diismesine neden olmustur. Bu durum
kiiresel durgunlugu beraberinde getirmistir. Bununla birlikte, COVID-19 viriistiniin
yayllmasimi azaltmak igin hiikiimet tarafindan alinan Onlemler kapsaminda hareket
kisitlamasi yaklasimi uygulanmistir. Bu yaklasimin etkisi ile tiiketiciler evlerinde kalmus,
isletmeler gelir kaybetmis ve issizlik oranlar1 keskin bir sekilde yiikselmistir (Bakar ve Rosbi,
2020: 189).

Turizm endiistrisi, yurtici hasilaya katkilar1 gbz 6niine bulunduruldugunda, bir¢ok ekonomi
icin son derece stratejik bir oneme sahiptir. Bu 6nemine ragmen, turizm ayni zamanda en
savunmasiz sektorlerden biridir. Sektor, 1997 ve 2008 mali krizleri, 2003 yilindaki agir akut
solunum yolu yetersizligi sendromu (SARS), cesitli depremler ve toplumsal huzursuzluklar
gibi donemlerde “siyah kugu (black swan)” olarak adlandirilan kriz olaylarindan son derece
olumsuz etkilenmistir (Zhang vd., 2021: 1).

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)" nin raporuna gore (2021)
COVID-19 salginy, basta turizme bagimli olanlar olmak {izere gelismekte olan tilkeler tizerinde
yikiar etkileri olan bir saglik krizi ve bir ekonomik kriz olusturmustur. Hiikiimetlerin
uyguladiklar1 biiyiik kisitlamalar, tiiketicilerin uluslararasi seyahati smirlama karariyla
birlesmistir. Bu durum turizm sektorii igin 6zellikle bu sektdrden gelecek olan gelire giivenen
iilkelerde ciddi ekonomik sonuglarla birlikte keskin bir daralmaya neden olmustur.
Uluslararas: turist sayis1 2020’de bir 6nceki yila gore %74 azalmistir. Gelismekte olan birgok
tilkede bu rakam %80-90 oranindadir. 2021 yilinin baslangici, salgin 6ncesine gore ortalama
%88’lik bir kiiresel diistisle sonuglanmistir. Bu diisiisiin dolayl etkileri daha da yikic1 kabul
edilmektedir. Emegin ve sermayenin kullanilmamasi ve ara mal ve hizmetlere yonelik talep
eksikligi bircok sektorde olumsuz bir etki yaratmistir (UNCTUD, 2021). Tiirkiye Seyahat
Acenteleri Birligi (TURSAB)' nin COVID-19 raporuna gére ise (2020), 2020 yilinda ilk on aylik
donhemde (Ocak-Ekim) Tutkiye” ye gelen yabana turist sayisinda onceki yilin ayni1 dohemine
kiyasla % 72,5 oraninda diisiis goriilmiistiir. 2019 yilinda ilk on ayda gelen yabanci turist sayisi
40,7 milyon iken, 2020 y1linda 11,2 milyon olmustur (TURSAB, 2020).

Konu ile ilgili yapilan aragtirmalar incelendiginde turizm ve ulastirma sektorlerinin derin
ekonomik sikinti cektigi goriilmektedir. Yapilan arastirmalarda oOzellikle salgin sonrasi
sektoriin bundan nasil etkilenecegine deginilmekte, ulastirmada tercihlerin nasil degisecegi,
insanlarin eski aligkanliklarina donme siirecinin nasil olacagi gibi sorulara cevap
aranmaktadir (Giimiis ve Hacievliyagil, 2020: 94-95). Khan ve Khan (2020)" ye gore, turizm
harcamalarma olan talep, yabanci alicilarin siparisleri geciktirmesi veya geri cekmesi, yerli ve
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yabanci turistlerin gezilerini iptal etmesi ve insanlarin servetini ve harcama isteklerini
asindiran borsadaki diisiisler gibi faktorler nedeniyle diisecektir. Daha diisiik genel yurt igi
tiiketici talebi, iiretim ve isttihdam tizerinde olumsuz bir etkiye sahip olacaktir. Tiiketici
talebindeki diisiis, kredibilitesi yiiksek olan isletmeler igin iiretimi azaltmak ve personeli isten
¢ikarmak yerine bitmis {iriin stoklar1 olusturabilecekleri iiretim boyutu agisindan daha diisiik
bir etkisi olabilmektedir. Ancak, kiiciik Olgekli hizmet sektorii tizerindeki etkilerinin daha
dramatik olmasi muhtemeldir. Arz yoniinden ise ithal hammadde ve yedek parga sikintist
yasanabileceginden gelismekte olan tilkelerde aksamalarin yasanmas1 muhtemeldir. Sektorde
gerceklesen ve beklenen olumsuz gelismelerin sektor sirketlerinin hisse senedi fiyatlaria ve
dolayisiyla sektor endekslerine ne sekilde yansiyacagi ise onemli bir arastirma sorusu teskil
etmektedir.

Bu noktadan hareketle bu ¢alismada COVID-19 salgininin diinyadaki énemli turizm borsa
endekslerine olan yatirimcilarin tepkisi olay ¢alismasi yontemi ile analiz edilmistir. Bunun igin
diinya turizm endekslerini temsilen STOXX Travel & Leisure Kiiresel endeksi, STOXX Travel
& Leisure Asya-Pasifik endeksi, STOXX Travel & Leisure Avrupa endeksi ve STOXX Travel &
Leisure Kuzey Amerika endeksi segilmistir. Calismada olay ¢alismasi yontemi ile bu dort
endeksin birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) hesaplanmistir. Bu kapsamda
calismanin bundan sonraki boliimiinde literatiirde COVID-19 déneminde borsa endeksleri ile
ilgili yapilmis olan c¢alismalara yer verilmektedir. Ardindan veri seti ve yontem
ozetlenmektedir. Bulgular boliimiinde de elde edilen analiz sonuglar degerlendirilmekte,
sonug boliimiinde de ¢alisma tamamlanmaktadir.

Literatiir

Bu béliimde diinyada ve Tiirkiye” de COVID-19 salgiinin pay piyasalarina olan etkilerini
arastiran ¢alismalara yer verilmektedir.

Al-Awadhi vd. (2020), Cin pay piyasasinda COVID-19 salginin etkilerini pay getirileri
iizerinde test etmislerdir. Calisma 10 Ocak 2020-16 Mart 2020 dénemini kapsamakta olup
veriler Hang Seng Endeksini ve Sanghay Kompozit Endeksinden elde edilmistir. Analizde
kullanilan degiskenler giinliik pay getirisi, vaka sayisindaki artis orani, vefat sayisindaki artis
orani, piyasa kapitalizasyon orani ve piyasa/defter degeri oranidir. Elde edilen bulgulara gore
vaka sayisindaki ve vefat sayisindaki artis orani tiim getirileri negatif yonde etkilemektedir.

Carter vd. (2021), COVID-19 salginin havayolu, otel ve turizm endiistrisine olan etkilerini
inceledikleri ¢alismalarinda, daha fazla nakit rezervine ve daha yiiksek piyasa-defter
oranlarma sahip olan igletmelerin dénem boyunca daha az negatif getiri ile iliskili oldugunu,
daha fazla kaldiraca sahip isletmelerin ise daha fazla cezalandirildigini gostermektedir.

Citak ve Calis (2020), COVID-19 salgmimin turizm sektoriine olan finansal etkilerini
incelemislerdir. Calismalarinda sektorde o©niimiizdeki yillarda alinabilecek o©nlemleri
belirtmisler, bu kapsamda bu sektorde faaliyette bulunan isletmeler agisindan SGK destegi,
KDV muafiyeti, stopaj muafiyetinin 6nemini vurgulamuslardir. Sektorde yurt ici talebin
hareketliliginin artirilmasmin onemi belirtilmis ve isletmelere isletme sermayelerinin
finansmaninda faizsiz kredi destegi 6nerisinde bulunulmustur.

Ersoy vd. (2020), COVID-19 salgmm Tiirk Bankacilik Sistemi tizerindeki -etkilerini
incelemislerdir. Bu amagla 11 Mart 2020 tarihinden 6nceki ve sonraki 10 haftaya ait verileri
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analiz etmislerdir. Veriler kamu, 6zel ve yabanci sermayeli mevduat ve katilim bankalarmin
kredi, takipteki kredi, mevduat, menkul kiymetler ve yabanci para pozisyonlar1 seklindedir.
Sonuglara gore bankalar salgin doneminde isletmelere ve hane halkina likidite saglama, kredi
kullandirma, kredi vadesi uzatma ve takipteki kredi oranmni diisiirme gibi uygulamalarla
kolayliklar saglamaktadir.

Giilhan (2020), COVID-19 salgiinin Borsa Istanbul iizerindeki etkisini 6l¢tiigii calismasinda
31.12.2019-28.05.2020 donemini incelemis, bu kapsamda bagimli degisken olarak endeks
tiyatlari, bagimsiz degisken olarak Tiirkiye 6liim orani, dolar kuru, korku endeksi, enfeksiyon
hastaliklari ile sermaye piyasasi oynaklik endeksi (EMV), korku endeksi (VIX) ve uluslararas:
sermaye endeksi (MSCI) kullamilmistir. Elde edilen sonuglara gore degiskenler arasinda es
biitiinlesme vardir.

Giirsoy vd. (2020), COVID-19 salginmin ortaya gktig1 Cin” in pay piyasasi ile altin, petrol,
bitcoin ve volatilite endeksi gibi degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini arastirmislardir.
Analiz donemi salgmin ortaya ¢iktigi Aralik 2019 Oncesi ve sonrasi olarak iki boyutta
yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore her iki donemde de pay piyasasi ile altin ve volatilite
endeksi arasinda bir nedensellik iligskisi bulunmaktadir. Pay piyasasindan altina dogru tek
yonlii, volatilite endeksi ile ise ¢ift yonlii iliski elde edilmistir.

Isler ve Giiven (2021), COVID-19 salgininin BIST 100 endeksi iizerinde olan etkisini 6lcmek
icin gecelik repo faizi, altin, dolar gibi finansal degiskenler ile giinliik vefat sayisi ve hasta
sayist gibi degiskenleri kullanmislardir. Analiz, 31.03.2020-09.06.2021 donemini
kapsamaktadir. Elde edilen sonuglara gore, hasta sayisinin endeks tizerinde olumsuz bir etkisi
var iken, vefat sayisinin herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Keles (2020), COVID-19 salgiminin BIST-30 Pay Endeksinde yer alan isletmeler tizerindeki
etkilerini inceledigi calismasinda, 02.03.2020-29.04.2020 doneminde isletmelerin anormal
getirilerini hesaplamistir. Olay calismasi yonteminin uygulandig: analizde vaka sayilari, vefat
sayilar1 ve alinacak tedbirler ile ilgili yapilan haberlere endeks tepki gostermistir ve bu tepkiler
sektorel olarak da farklilasmaktadir.

Khan vd. (2020), COVID-19 salgminn etkilerini Amerika (DJIA), Cin (Sanghay Kompozit
Endeks), Japonya (Nikkei 225), Giiney Kore (KOSPI), Ispanya (IBEX 35), Italya (FTSE MIB),
Almanya (DAX), Fransa (CAC 40), Ingiltere (FTSE 100), Kanada (S&P/TSX), Belcika (BFX 20),
Danimarka (OMX 20), Hollanda (AEX), Norveg (OSEBX), Isve¢ (OMX 30 Stockholm) ve Isvicre
(SSMI) piyasalarinda test etmigslerdir. Analiz 09.04.2019-04.04.2020 donemini kapsamakta
olup, elde edilen bulgular salgmnin siralanan piyasa endekslerini negatif yonde etkiledigi
seklindedir.

Kilig (2020), 02.01.2018-30.04.2020 donemi icin COVID-19 salgmimin Borsa Istanbul sektor
endeksleri lizerindeki etkisini olay ¢aligmas1 yontemi ile incelemistir. Bu kapsamda 17 sektor
endeksini incelemistir. Elde edilen sonuglara gore, diinya piyasalarinda goriilen fiyat
diismeleri Borsa Istanbul endekslerinde de yasanmis ve negatif getiriler elde edilmistir.
Calismada en yiiksek negatif getirilerin turizm ve tekstil sektoriinde ortaya ciktig:
belirtilmistir.

Korkut vd. (2020), ARDL simur testi ile COVID-19 salginmin yarattig1 etkiyi BIST-Turizm
Endeksi tizerinde test etmeye ¢alismiglardir. Bu amagla, giinliik vaka sayilari ile vefat sayilar:
ile turizm endeksi arasinda es biitiinlesik bir iliski elde etmiglerdir.
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Mazur vd. (2021), Amerika pay piyasasinda (S&P1500) COVID-19 salgminin yarattigi Mart
2020 tarihindeki sert diisiisii analiz etmiglerdir. Calismada dogal gaz, gida, saglik ve yazilim
sektorlerinde yiiksek pozitif getiriler elde edildigi, buna karsin petrol, emlak, eglence ve
konaklama sektorlerinde ise pay senedi degerlerinin 6nemli Olgiide diistiigii belirtilmistir.
Ayrica, degeri diisen pay senetlerinde asir1 asimetrik oynaklik oldugu vurgulanmistir.

Ozdemir (2020), COVID-19 salgminin BIST sektor endekslerindeki asimetrik etkiyi Hatemi-J
nedensellik testi ile analiz etmistir. Bu amagla 12.03.2020-31.08.2020 donemine vaka, vefat
sayilar1 ve mali, smai, hizmet ve teknoloji endeksi kapanis fiyatlarini kullanmigstir. Bulgulara
gore salgmn mali sektor endeksi olumsuz yonde, teknoloji endeksini ise pozitif yonde
etkilemektedir.

Sit ve Telek (2020), COVID-19 salgiinin etkilerinin altin fiyatlari ile dolar endeksi tizerindeki
etkilerini inceledigi ¢alismalarinda, giinliik vaka ve vefat sayilari kullanilarak 01.03.2020-
07.05.2020 donemi igin incelenmistir. Hatemi-] asimetrik nedensellik testine gore ilgili
degiskenler ile dolar endeksi arasinda es biitiinlesik bir iligki vardir ve ilgili degiskenlerdeki
pozitif soklar, dolar endeksinde ve altin fiyatlarinda soklara neden olmaktadir.

Tayar vd. (2020), COVID-19 salgmimin Tiirkiye’ deki sektorel etkilerini inceledikleri
calismalarinda vaka sayilarindaki degisimin BIST sektor endeksleri {izerindeki etkilerini
Olgmiislerdir. Bu kapsamda 10 sektore ait kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Regresyon analizi
sonuglarina gore elektrik, ulastirma, mali, sinai ve teknoloji sektorleri salgindan 6nemli bir
sekilde etkilenen sektorlerdir.

Topgu ve Giilal (2020), COVID-19 salgmiin biiyiiyen piyasalardaki etkilerini 6lgmeye
calismistir. Bu amagcla, piyasa endekslerini faiz oranlari, petrol fiyatlar1 ve salgin
degiskenlerinin bir fonksiyonu olarak degerlendirmislerdir. Calismada Arjantin, Brezilya, Sili,
Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Yunanistan, Macaristan, Hindistan, Endonezya,
Kore, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya, Katar, Rusya, Suudi Arabistan,
Giiney Afrika, Tayvan, Tayland, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri endeksleri kullanilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, iilkeler bolgelere gore degerlendirildiginde, en kotii etkilenen
Asya piyasalar1 olurken, Avrupa’ da ise orta diizeyde etki oldugunu gostermektedir.

Kandil Goker, Eren ve Karaca (2020) Tirkiye’de COVID-19'un sektor endeks getirileri
tizerindeki etkisini olay c¢alismasi ile analiz eden ilk calisma olarak elde ettigi bulgular
itibariyle 26 adet BIST sektor endeksleri iginde en ¢ok kayip yasayan ii¢ sektdrden birinin
turizm sektorii oldugunu tespit etmistir.

Literatiirdeki caligmalarin sonuglar1 genel olarak, COVID-19 pandemisinden piyasalarin
olumsuz etkilendigini gostermektedir. Bu calisgamda ise spesifik olarak turizm sektoriinii
temsil eden STOXX Travel & Leisure endekslerinin piyasa endeksinden (MSCI ACWI ) ne
derecede ayristig1 analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 ¢ogunlukla literatiirdeki galigmalarmn
sonuglarmi desteklemektedir.

Veri Seti ve Yontem

Bu c¢alismada COVID-19 (Koronaviriis) ‘un kiiresel ve bolgesel diizeyde turizm endeks
getirilerine yatinmcilarin tepkisi olay calismasi yontemi ile analiz edilmistir. Bu dogrultuda
farkli dort kiiresel turizm endeksi secilmistir. Bunlar; STOXX Travel & Leisure Kiiresel
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endeksi, STOXX Travel & Leisure Asya-Pasifik endeksi, STOXX Travel & Leisure Avrupa
endeksi ve STOXX Travel & Leisure Kuzey Amerika endeksidir.

Travel & Leisure endeksleri, havayollari, kumarhane, oteller, eglence hizmetleri, restoranlar
ve barlar ile seyahat ve turizm dahil olmak iizere bircok farkli alt endiistri ve sektdrden
meydana gelmektedir. Bu endeksler diinya capinda islem goren seyahat, eglence ve
konaklama isletmelerinin hisse senetlerinin biiyiik ¢ogunlugunu kapsamaktadir. Travel &
Leisure endeksleri turizmle ilgili isletmelerin hisse senedi performanslarini 6zetlemekte ve
endiistrinin davramisini kiyaslamamaizi, analiz etmemizi ve karsilastirmamizi saglamaktadir
(Zopiatis vd., 2019: 464).

Calismada olaganiistii getirilerin hesaplanmasi igin karsilastirma endeksi olarak MSCI ACWI
kiiresel endeksi segilmistir. MSCI (Morgan Stanley Capital International) ACWI endeksi 23
gelismis 27 gelismekte olan tilkenin endekslerinin bir arada ol¢iildiigii bir kiiresel endekstir.
Endeks toplam 11 sektérde ve 3000’den fazla menkul kiymetin performansin 6l¢gmektedir. Bu
dogrultuda endeks halka agik sirketlerin %85’ini kapsamaktadir. MSCI ACWI endeksi
glintimiizde kiiresel olarak kabul goren birincil endekslerden biri konumundadir.

Calismada analizler i¢in kullanilan endekslerin giinliik kapanis fiyatlar: 02.01.2019-30.04.2020
donemini kapsamaktadir. Veriler Bloomberg’den elde edilmistir.

Calismada COVID-19'un turizm endeks getirilerine olan etkisini analiz etmek i¢in olay
calismasi yontemi kullanilmistir. Olay calismasi yOntemi, muhasebe, finans ve strateji
literatiiriinde belirli bir olayin kurumsal performans (hisse senetleri) tizerindeki etkisini
tahmin etmek icin yaygin olarak kullanilmaktadir (MacKinlay, 1997; Lee ve Connolly, 2010;
Chang ve Zeng, 2011). Olay calismas1 yontemi isletmelerin degerini 6l¢gmek i¢cin muhasebe
bazli dlgiitler (gelir veya kar orani gibi) yerine hisse senedi fiyatlarin1 dikkate almaktadir.

Olay calismas1 yonteminin temelinde etkin piyasalar hipotezi vardir. Bu dogrultuda olay
calismasi yontemi piyasalarin yari gili¢lii formda etkin oldugu varsaymmi altinda islerlik
kazanmaktadir. Yar: giiclii formda etkin bir piyasa, finansal varliklarin fiyatlarinin s6z konusu
varligin tiim halka agik bilgilerinin verildigi bir piyasay1 karakterize etmektedir. Bu tiir
piyasalarda finansal varlik fiyatlar1 ge¢mis bilgilerin yani sira kamuoyuna aciklanan ek
bilgileri de icermektedir.

Olay calismas1 yiiriitiirken olay tarihi, olay pencereleri ve tahmin pencereleri zaman
parametrelerinin belirlenmesi gerekir.

Tahmin Olay Olay Sonrasi
Penceresi Penceresi Pencere

| | | 1 |
T T 0 i B T

Sekil-1: Olay Calismas1 Zaman Cizelgesi
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Sekil 1’de bir olay ¢alismasinin zaman ¢izelgesi resmedilmistir. Buna gore t=0 ilgili olayin
bildirim tarihini ifade etmektedir. Bu ¢alismada COVID-19 pandemisinin gelisimini temsil
eden i¢ 6nemli olay segilmistir. Birinci olay Cin disinda ilk enfekte vakanin Tayland’da
goriildiigii tarih (13 Ocak 2020); ikinci olay Italya’da salgmin patlak verdigi tarih (21 Subat
2020); ve iigiincii olay Diinya Saglik Orgiitii'niin (DSO) COVID-19'u kiiresel salgin ilan ettigi
ve ABD'nin 26 Avrupa tilkesine seyahati kisitladig1 tarih (11 Mart 2020) "tir. To —T; olay
¢alismasimin tahmin penceresini gostermektedir. T; — T, tahmin edilen olay pencerelerinin
uzunlugunu gostermektedir. T, — T3 ise olay sonrasi donemi gostermektedir.

Tahmin penceresinin uzunlugu literatiirdeki ¢alismalar dikkate alinarak t_,q ve t_q olarak
belirlenmistir (Cheung, 2011; Curran ve Moran, 2007). Calismada olay pencereleri olarak 6
pencerede incelenmistir. Bunlar; (-10...+10), (-5...45), (-3...+3), (-2...+2), (0...0), (0...+5) ve
(0...+10)ydur

Bir olay ¢alismasi genel olarak 7 adimdan meydana gelmektedir (Basdas ve Oran, 2014). Bu
adimlar sirasiyla, olayin tanimlanmasi, olay se¢im kriterinin belirlenmesi, normal ve anormal
getirilerin hesaplanmasi, tahmin prosediiriiniin se¢imi, test prosediirii, ampirik sonuglar ve
sonuglarin yorumlanmasidir. Olay c¢alismas: yonteminin uygulanmasinda bir¢ok farkl
yontem vardir. Dyckman ve digerleri (1984) farkli modellerle gerceklestirdikleri
calismalarinda EKK piyasa modelinin daha iyi sonuglar ortaya koydugunu belirtmislerdir. Bu
nedenle ¢alismamizda tahmin yontemi olarak en kiigiik kareler (EKK) piyasa modeli tercih
edilmistir. Bu dogrultuda normal getiriler su formdiille hesaplanmaistir:

Riy =a;i+ BiRm: + & (1)

denklemde, R; ; = In(p;/pi+-1) i hisse senedi endeksinin t donemindeki giinliik getiri oranini
(bagiml degisken); p;., i hisse senedi endeksinin t donemindeki kapanis degerini; a; sabit
terimi; B; turizm endeks getirisinin (R;;), piyasa endeksine duyarliligini 6lgen sistematik riski
gostermektedir. R, ; = (Pt /Pm,e-1) MSCI ACWI kiiresel endeksinin t glintindeki getirisini
temsil etmektedir. g ; modelin hata terimini gostermektedir. Bu dogrultuda bir turizm hisse
senedi endeksinin beklenen getirisi soyle hesaplanmustur:

E(Rit) = a+ B(Rmy) )

denklemde a ve f EKK regresyon modelinin sabit ve egim katsayilarini gostermektedir. R,,; t
doneminde MSCI ACWI Kkiiresel endeksi olarak kullanilan oncii borsa endeksinin getiri
oranini temsil etmektedir. a ve f katsayilari1t_,q vet_,o diger bir deyisle 180 gtinliik tahmin
verileri ile hesaplanmistir. Bu dogrultuda anormal getiriler su sekilde hesaplanir:

AR;t = Ryt — E(Ryit) 3)

denklemde AR;, t gliniinde i hisse senedi endeksinin anormal getirisini temsil etmektedir. R;;,
t glintindeki i hisse senedi endeksinin gerceklesen getirisini ve E(R;;) ise t giintindeki i hisse
senedi endeksinin normal getirisini temsil etmektedir.

Olay calismasinda yontem olarak olayin meydana geldigi tiim zamanlarda ve o olaydan
etkilenmesi beklenen tiim varliklarin anormal getiri oranlarinin ortalamasi alinarak yalnizca o
olayin getiri oranlar1 iizerindeki etkisi hesaplanmaya calisilir. Dolayisiyla olay penceresi
doénemindeki her bir giin i¢in Ortalama anormal getiriler (CAR) asagidaki gibi gosterilebilir:
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N
1
CAR(tl’tz) = Ezi:l AR(HIZ) (4)

denklemde yer alan N, toplam endeks sayisini1 gostermektedir. Olay penceresi donemine ait
birikimli anormal getiriler ise su sekilde hesaplanmistir:

N
1
CAAR(tl,tz) == Nzi=1AAR(t1’t2) (5)

denklemde yer alan CAAR, birikimli ortalama anormal getirileri, t; olay penceresinin
baslangicini ve t, ise olay penceresinin bittigi tarihi gostermektedir. Bu, birikimli ortalama
anormal getirinin, olay penceresi sirasindaki tiim ortalama anormal getirilerin toplami oldugu
anlamina gelir.

Olay c¢alismasmnin dordiincii ve son adiminda ise deneysel bulgular ve bulgularin
yorumlanmasi gergeklestirilir.

Bulgular

Calismanin bu boliimiinde 6ncelikle Turizm endekslerinin anormal getirilerinin (AR) tahmin
doneminde normal dagilim gosterip gostermedikleri Jarque-Bera testi ile tespit edilmistir.
Tahmin donemi anormal getirilerinin normal dagilim gosterip gostermedigi her {i¢ olay icin
hesaplanmistir.

Olay calismalarinda kullamilan parametrik testler, anormal getirilerin normal dagildig:
varsayimindan hareket etmektedir. Parametrik olmayan testler ise anormal getirilerin normal
dagiim varsayimi gerektirmemektedir. Dolayisiyla, arastirma sonucunda elde edilen test
istatistiklerinden hangisinin kullanilacagina karar verilmesi noktasinda, anormal getirilerin
dagilimi hakkinda bilgi sahibi olunmas: gerekmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada anormal
getiriler normal dagilim gosteriyorsa parametrik standart T testi ve Patell Z testi; normal
dagilim goOstermiyorsa parametrik olmayan Corroda siralama ve genellestirilmis isaret testi
dikkate almarak sonuglar degerlendirilmistir. Tablo 2’de turizm endekslerinin ti¢ farkl olay
tarihine gore normallik testi gosterilmistir.

Jarque-Bera normallik testi temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir;
Hp: Seri normal dagilmaktadir.
H;: Seri normal dagilmamaktadir.

Tablo-2: Tahmin Donemi Anormal Getirilerin (AR) Tanimlayici Istatistikleri

Endeks Ortalama Standart Carpiklik Basiklik La::iue-

Olasilik
Sapma

STOXX Travel&Leisure
Kiiresel Endeksi

STOXX Travel&Leisure
Asya-Pasifik Endeksi

STOXX Travel&Leisure
Avrupa Endeksi

STOXX Travel&Leisure
Kuzey Amerika Endeksi

-3.11E-19 0.003047  -0.006640 3.880511  5.816069 0.054583*

13516845 1.07E+09  3.211133 51.48699  17941.75 0.000000

8.54E-19 0.004996  0.074987 3.127668  0.290936 0.864617*

-5.78E-19 0.004508  -0.028917 3.650450  3.198221 0.202076*

p>0.05

Sayfa 143 | 2022; 20 (1); Beseri Bilimler Sayis1



COVID-19 (Koronaviriis) Pandemisinin Turizm Endeksleri Uzerindeki Etkisi: Bir Olay
Calismasi

Tablo 2’de STOXX Travel&Leisure Kiiresel Endeksi, STOXX Travel&Leisure Avrupa endeksi
ve STOXX Travel&Leisure Kuzey Amerika endeksi tahmin donemi anormal getirileri (AR)
normal dagilim gosterdiginden (p>0.05) parametrik test istatistiklerine (standart T testi ve
Patell Z testi) gore degerlendirilmistir. Buna karsin Tablo 2’de STOXX Travel&Leisure Asya-
Pasifik endeksi tahmin donemi anormal getirileri (AR) normal dagilim gostermediginden
(p<0.05) parametrik olmayan test istatistiklerine (Corroda rank ve genellestirilmis isaret testi)
gore degerlendirilmistir.

Tablo 3’ te 3 olay tarihinden 10 giin 6nceki ve 10 giin sonraki (-10...+10) ve 5 giin 6nceki ve 5
gilin sonraki (-5...+5) donemdeki birikimli ortalama anormal getiriler (CAAR) gosterilmistir.
Tablo 3’te (-10...+10) ve (-5...+5) donemdeki birikimli ortalama anormal getirilerin (CAAR) 4
turizm endeksinde de piyasa (MSCI ACWI) getirilerinden negatif yonde ayristig
goriilmektedir.

Tablo-3: CAAR (-10...+10) ve (-5...+5) Degerleri

Non-Parametrik

(-10...+10) Parametrik Testler
Testler
CAAR  t-test time- atell z corrado sign
Endeks series P rank test

STOXX Travel&Leisure Kiiresel
-0.1138 -80.467*** -69.898%**  -34,193%** -18.243*

Endeksi
:Tgﬁ,navel&]‘elsme AsyaPasifik o0 yogisee  gpzsye grsee 173010
ndeksi
:Tgﬁ,navel&]‘elsme Avrupa 202239 -92.013%**  77.263%* 33214 -0.6031
ndeksi
STOXX Travel&Leisure Kuzey
. . -0.1296 -63.096*** -53.732%** -13.025 -18.041*
Amerika Endeksi
] Non-Par trik
(-5...45) Parametrik Testler n-tarametr
Testler
CAAR t-test corrado
Endeks time- patell z rank sign test
series

STOXX Travel&Leisure Kiiresel
Endeksi

STOXX Travel&Leisure Asya-Pasifik
Endeksi

STOXX Travel&Leisure Avrupa
Endeksi

STOXX Travel&Leisure Kuzey
Amerika Endeksi

-0.1145  -111.894***  -93.562*** -34.970*** -0.6681

-0.0777  -58.433*** -52.269*** -26.395%** -17.321*

-0.1952  -110.866***  -90.887*** -37.428*** -0.6031

-0.139 -93.501*** -74.960%** -19.095** -0.6485

* xR sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.
CAAR: Cumulative Average Abnormal Returns (Birikimli Ortalama Anormal Getiriler)

Bu dogrultuda en yiiksek kayip Avrupa turizm endeksinde gozlemlenmistir. Avrupa turizm
endeksinde, (-10...+10) ve (-5...45) donemlerde sirasiyla yaklasik %22 ve %19 negatif bir
birikimli ortalama anormal getiri (CAAR) gergeklesmistir. Avrupa turizm endeksini sirasiyla
Kuzey Amerika ve kiiresel endeks takip etmektedir. Piyasa getirilerine gore en diisiik kayiplar

2022; 20 (1); Beseri Bilimler Sayis1 | Sayfa 144



Giiler Ozcalik & Eren

ise Asya-Pasifik endeksinde gozlemlenmistir. Ayrica bu iki olay penceresindeki CAAR
degerlerinin parametrik ve non-parametrik test istatistiklerine gore anlamli oldugu

goriilmektedir.
Tablo-4: CAAR (-3...43), (-2...+2) ve (0...0) Degerleri
-P ik
(:3...43) Parametrik Testler Non-Parametri
Testler
CAAR test corrado
time- atell z sign test
Endeks P rank 8
series
TOXXT 1&Lei Kii
]Sznc?ekSi ravel&Leisure Kiiresel L0.0684  -83.763***  -65.511%** 21126 -0.6681
TOXX Travel&Leisure Asya-Pasifi
:nc?ekSi ravel&Leisure Asya-Pasifik 00687 64693 56313 -26.116*** -0.5774
STOXX Travel&Leisure Avrupa - e .
Endeksi -0.1339 -95.347 -73.240 -28.306 -0.6031
STOXX Travel&Leisure Kuzey 00769  -64.820**  -46.985***  -10.642  -0.6485
Amerika Endeksi
Non-P trik
(-2...42) Parametrik Testler on-Farametri
Testler
CAAR t-test corrado
Endeks time- patell z rank sign test
series
STOXX Travel&Leisure Kiiresel - . .
Endeksi -0.0463 -67.117 -53.831 -18.248 -0.6681
STOXX Travel&Leisure Asya-Pasifik
Endeksi -0.0511 -56.939*** -46.575%** -19.186** -0.5774
ndeksi
:Tg)f():.Travel&Lelsure Avrupa 00781  -65.804***  -49.899%**  _16350*  -0.6031
ndeksi
STOXX Travel&Leisure Kuzey 00456  -45.462***  -35.007***  -12429  -0.6485
Amerika Endeksi
Non-P trik
(0...0) Parametrik Testler on-Farametri
Testler
CAAR t-test
. corrado .
Endeks time- patell z rank sign test
series
:T;))f(X.Travel&Lelsure Kiiresel 200166  -53.746***  -49.580%**  -D0.774** -18.043*
ndeksi
]SEIccl)e)l(()s(iTravel&Lelsure Asya-Pasifik -0.008 19995+ -18.608* 15751 17.321%
STOXX Travel&Leisure Avrupa
Endeksi -0.0072 -13.499 -12.020 -0.4477 0.5518
STOXX Travel&Leisure Kuzey YT —— P P o6ass

Amerika Endeksi

*x* 2 sirasyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligr gostermektedir.
CAAR: Cumulative Average Abnormal Returns (Birikimli Ortalama Anormal Getiriler)
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Tablo 4’ te 3 olay tarihinden 3 giin 6nce ve 3 giin sonraki (-3...43), 2 giin 6nceki ve 2 giin sonraki
(-2...+2) donemdeki ve olay giiniindeki (0...0) birikimli ortalama anormal getiriler (CAAR)
gosterilmistir. Tablo 3’de (-3...+3), (-2...+2) ve (0...0) donemdeki birikimli ortalama anormal
getirilerin (CAAR) 4 turizm endeksinde de piyasa (MSCI ACWI) getirilerinden negatif yonde
ayristig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda en yiiksek kay1p uzun olay pencerelerindeki gibi daha
kisa olay pencerelerinde de Avrupa turizm endeksinde gozlemlenmistir. Avrupa turizm
endeksinde (-3...+3) ve (-2...+2) donemlerde sirasiyla yaklasik %13 ve %7 negatif bir birikimli
ortalama anormal getiri ger¢eklesmistir. Bununla birlikte her {i¢ olay tarihi dikkate alindiginda
en yliksek kaybin (%-2.37) Kuzey Amerika endeksinde oldugu goriilmektedir. (-3...+3) ve (-
2...42) olay pencerelerinde ise Avrupa turizm endeksini sirasiyla Kuzey Amerika (%-7.69) ve
Asya-Pasifik (%-5.11) endeksi CAAR degerleri izlemektedir. (-3...+3) ve (-2...+2) olay
pencerelerindeki CAAR degerleri istatistiksel olarak anlamlidir. Olay giinlerinde ise Avrupa
ve Asya-Pasifik endekslerinin CAAR degerleri istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo-5: CAAR (0...+5) ve (0...+10) Degerleri

Non-Parametrik

0...+5 Parametrik Testler
Testler
CAAR t-test time- atell z corrado sien test
Endeks series P rank &

STOXX Travel&Leisure Kiiresel
ravelceLeisure Rurese 201017 -134.550***  -111.739***  -38.412***  -0.6681

Endeksi
STOXX Travel&Leisure Asya-
JAA TravelGLeisure Asya 20052 -52.955%*  _46.114**  .20.428**  -17.321*
Pasifik Endeksi
STOXX Travel&Leisure A
ravel&Lelsure Avrupa 201416 -108.863***  -86.385***  -31.450***  -0.6031
Endeksi
TOXX Travel&Leisure K
STOXX Travel&Leisure Kuzey 01319 -120.133***  -97.000%**  -27.789%**  _(.6485
Amerika Endeksi
(0...+10) Parametrik Testler Non-Parametrik
Testler
CAAR t-test time- atell z corrado sien test
Endeks series P rank gn tes

STOXX Travel&Leisure Kiiresel
Endeksi

STOXX Travel&Leisure Asya-
Pasifik Endeksi

STOXX Travel&Leisure Avrupa
Endeksi

STOXX Travel&Leisure Kuzey
Amerika Endeksi

*x* 2% siraswyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlili§r gostermektedir.
CAAR: Cumulative Average Abnormal Returns (Birikimli Ortalama Anormal Getiriler)

-0.0867 -84.655***  -72.009***  -31.571***  -18.243*

-0.0476 -35.804**  -30.285***  -16.110*  -17.321*

-0.1464 -83.136***  -66.927***  -25.618***  -17.579*

-0.1076 -72.394***  -61.324*** -15.248 -18.041%

Tablo-5 ti¢ olay tarihinden sonraki 5 ve 10 giin sonraki birikimli ortalama anormal getiri
(CAAR) degerlerini gostermektedir. Olay sonrasi donemdeki CAAR degerlerinin piyasa
getirilerinden negatif yonde ayristig1 goriilmektedir. (0...+5) ve (0...+10) olay pencerelerinde
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de yine en yiiksek kaybin Avrupa turizm endeksinde oldugu gozlemlenmistir. Avrupa turizm
endeksinde, her iki olay penceresinde de, yaklasik piyasa getirilerine gore negatif yaklasik %14
bir CAAR degeri gerceklesmistir. Avrupa turizm endeksini (0...+5) donemde Kuzey Amerika
(%-13.19), Kiiresel (%-10.17) ve Asya-Pasifik (%-5.2) takip etmistir. (0...+10) donemde ise
Avrupa turizm endeksini sirasiyla Kuzey Amerika (%-10.76), Kiiresel (%-8.67) ve Asya-Pasifik
(%-4.76) endeksleri izlemistir. Olay sonrasi donemdeki biitiin CAAR degerinin hem
parametrik hem de non-parametrik test istatistiklerine gore anlamli oldugu tespit edilmistir.

CAAR (-20.20) CAAR (-20.20)
s STOXX Travel&Leisure Kiiresel Endeksi _ STOXX Travel&Leisure Asya-Pasifik endelesi
i ro 59 5
0 o 0 0
5 =
= 3 5
= 04 F-10 =
04 F-10
15+ 15
15 #--15
20 20 /"
R L 25 — 1+ -20
e e e e e o
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Grafik-1: Turizm Endeksleri (-20...+20) Birikimli Ortalama Anormal Getiriler (CAAR)
Degerleri

Grafik 1’de dort turizm endeksinin olay tarihlerinden 20 giin 6nce ve 20 giin sonraki
donemdeki 40 giinliik ortalama anormal getiriler gosterilmistir. Grafikte goriilebilecegi tizere,
dort turizm endeksinin olay tarihlerinden itibaren sert bir diisiis meydana geldigi
goriilmektedir. Ozellikle kiiresel ve Kuzey Amerika endeksine yatirimcilarm tepkisinin diger
iki endekse gore gore daha sert oldugu goriilmektedir. Asya-Pasifik ve Avrupa turizm
endekslerine yatirnmcilarin tepkisi sert olmamakla birlikte azalan bir seyir izledigi
goriilmektedir. Ayrica dort turizm endeksinin de olay tarihlerinden 18 giin sonraki donemde
hafif bir toparlanma yasadig1 sdylenebilir.

Sonuc¢

Biitiin diinyay1 etkisi altina olan COVID-19 (Koronaviriis) salgini hayatin biitiin alanlarim
etkilemistir. Ozellikle ekonomik hayat iizerinde sarsic1 etkileri olmustur. COVID-19 tipik bir
siyah kugu olayidir ve ortaya ¢ikisi, gelisimi ve hatta ortadan kaybolmasinin yani sira etkisinin
derinligi, genisligi ve yogunlugu heniiz tam olarak bilinmemektedir. Borsa endeksleri bir
ekonominin barometresidir ve sermaye piyasas, bir iilkenin ekonomisinin genel durumunu
bir dereceye kadar yansitmaktadir. Elbette uzun dénemde ekonomik hayat tizerinde nasil bir
etkisinin olacag1 hala belirsizlik tasirken, kisa donemdeki etkileri yatirimer davranislar ile
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finansal piyasalarda belirgin hale gelmektedir. Literatiirde COVID-19 salgmnmin finans
piyasalar {izerindeki etkisi ile ilgili yapilan calismalar da bu durumu desteklemektedir.
Yapilan ¢alismalar COVID-19 salgminin birgok farkli sektorde olumsuz bir etki yarattigin
dogrulamaktadir. Bu dogrultuda bu calismada COVID-19 salgininin Turizm endeksleri
tizerindeki kisa donemde etkileri olay ¢alismasi ile analiz edilmistir. Calismada COVID-19
pandemisinin gelisimini temsil eden {i¢ olay belirlenmistir. Birinci olarak Cin disinda ilk
enfekte vakanin Tayland’da goriildiigii tarih (13 Ocak 2020); ikinci olarak Italya’da salgmin
patlak verdigi tarih (21 Subat 2020); iiciincii olarak ise, Diinya Saglik Orgiitii'niin (DSO)
COVID-19'u kiiresel salgin ilan ettigi ve ABD’nin 26 Avrupa tilkesine seyahati kisitladig: tarih
(11 Mart 2020) dikkate alinarak analiz gergeklestirilmistir. Calismada olay ¢alismas: ile (-
10...410), (-5...45), (-3...43), (-2...+2), (0...0), (0...+5) ve (0...+10) olmak tizere toplam 6 farkl
pencerede birikimli ortalama anormal getiriler (CAAR) tahmin edilmistir. Analiz sonuglar
genel olarak COVID-19 salgmina yatirimcilarin piyasa getirilerine gore (MSCI ACWI) negatif
bir tepki verdigini gostermektedir. Bolgelere gore bakildiginda tiim olay pencerelerinde en
yliksek kayiplarin Avrupa turizm endeksinde yasandig1 goriilmektedir. Diinya’da turistik
amagla en ¢ok ziyaret edilen ilk on iilkeden 6 (Fransa, Ispanya, Italya, Tiirkiye, Almanya ve
Birlesik Krallik)'sinin Avrupa bolgesinden olmas: bu durumu desteklemektedir. Avrupa
turizm endeksini sirasiyla Kuzey Amerika, Kiiresel ve Asya-Pasifik endekslerinin takip
etmektedir.

Sonuglara genel olarak bakildiginda, COVID-19 salgininin gelecekteki belirsizlik nedeniyle,
turizm sektoriinde panik satislarinin oldugunu gostermektedir. Salginin yayilmasi ile birlikte
yatirimcilar agisindan belirsizlik etkisi artmakta, bu durum da panik havasi yaratarak pay
satis1 egilimini artirmaktadir.

Turizm sektorii, genel olarak ekonomi kuraminda yer alan talep ve arz egrisinin en fazla
kullanan sektorlerden biridir. Yapilan ¢alismalar salgin ile birlikte turizmde meydana gelen
talep fonksiyonundaki bir azalmanin, arz edilen denge fiyatinda ve arz edilen denge
miktarinda da azalmaya neden oldugunu gostermektedir. Bu calisma, yatirrmcilarin yeni
bilgilere kars1 nasil davramis gosterdikleri, baska bir ifade ile nasil tepki gosterdiklerini
anlamlandirmay1 amaclamistir. Bu kapsamda kriz donemlerinde artan olumsuz bilgilerin pay
piyasalarindaki etkisini belirlemek son derece énemlidir.

Salgn ile birlikte bireylerde yeni bir turizm anlayis1 ortaya ¢ikmustir. Bu dogrultuda salgmin
gerektirdigi yeni onlemler giindeme gelmistir. Bu 6nlemlere uyum saglayan turizm igletmeleri
icin stirdiirtilebilir rekabet s6z konusudur. Sektoriin toparlanmasinda birey, isletme ve devlet
tiggeninin birlikte yer aldig1 ekonomik ve toplumsal davraniglar-onlemler etkili olacaktir.

Bu ¢alismanin sonuglar1 ayn1 zamanda diinya ¢apinda {ilkelere pandemi ile miicadelelerinde
ve liretime devam etmelerinde referans saglamaktadir.
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