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Covid 19 Pandemisinin Bist 100 Sirketleri
Arasindaki Sektorel Baglantilara Etkisi:
Minimum Kapsayan Aga¢ Yontemi

Can ATILGAN* Kerim Eser Afsar®

Ozet: Bu ¢alismada Covid-19 pandemisinin BIST100 sirketleri ara-
sindaki iligkileri nasil degistirdigi tizerinde Minimum Kapsayan
Agac MST) analizi gergeklestirilmistir. Caligmanin amaci pandemi-
nin BIST100 sirketleri arasindaki iliskilerin ve hiyerarsik etkilesim-
lerin kalic1 ve gegici etkilerini ayristirmaktir. MST analizi sonuglari-
na gore pandemi Oncesi, li¢ farkli donemde ortaya ¢ikan korelasyon
agmin sirket getirileri lizerine etkisi ile politika sinyallerinin finansal
etkisi ele alinmistir. Pandemiyle birlikte sirketlerin sektorel kiime-
lenmelerinde artis gdzlenmistir. Diger hisse senetleriyle en ¢ok bag-
lantida olmast baglaminda, ¢ekirdek hisse senedi konumunda olan
sirketler pandemiyle birlikte pozisyonlarini kaybetmislerdir. Sirket-
ler arasi etkilesim aginda bankacilik ve finans sektorii belirgin bir
agirlik kazanmistir. Portfdy cesitlendirmesinin pandemiden nasil et-
kilendigini analiz etmek i¢in, MST’ nin merkezilik 6lgiitleri ve beta
katsayilart kullanarak bir portfdy olusturulmus, her tic dénem igin
portfoyiin risk ve getirileri hesaplanmistir. Analiz sonucuna gore
Covid-19 pandemisi, sirketler arasindaki korelasyon aginin degisme-
si nedeniyle piyasa ve diger sirketlerle en az baglantida olan sirket-
lerden olusan portfyiin riskini arttirmis, portfoy ¢esitlendirmesinin
potansiyel faydasini azaltmistir.
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Abstract: In this study, Minimum Spanning Tree (MST)
analysis was carried out on how the Covid-19 pandemic
changed the relationships between BIST100 companies. The
aim of the study is to distinguish the permanent and tempo-
rary effects of the relations and hierarchical interactions
between BIST100 companies of the pandemic. According to
the results of the MST analysis, the effect of the correlation
network that emerged in three periods as before, during and
after the pandemic on company returns and the financial
impact of policy signals were discussed. With the pandemic,
an increase was observed in the sectoral clustering of com-
panies. Companies that are in the position of core stocks in
terms of being most connected with other stocks have lost
their positions with the pandemic. The banking and finance
sector has gained a significant weight in the interaction
network between companies. To analyze how portfolio di-
versification was affected by the pandemic, a portfolio was
created by using MST's centrality measures and beta coeffi-
cients, and the portfolio's risks and returns were calculated
for all three sub-periods. The Covid-19 pandemic has incre-
ased the risk of the portfolio for the companies that are least
connected to the market and also for other companies due to
the change in the correlation network between companies,
by reducing the potential benefit of portfolio diversification.
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Giris

19. yiizyilin ekonomik akimlarinin tiimden gelimei, belirsizligi diglayan ve
tam bilgi varsayimina dayali yaklagimi, yasanan bir takim sosyoekonomik ve
politik gelismeler sonucunda doniigiime ugramistir. I. Diinya Savagi’nin ya-
rattig1 ekonomik durgunluk, ardindan gelen 1929 Biiyiik Buhran’1 ve ulusla-
rarasi alanda istikrarin saglanamamasi, 19. ylizyilin belirsizligi yok sayan ik-
tisat kuramlariyla uyum saglamamaktadir. Klasik ekonomi déneminde kitlik
ve boliisiim iizerine yogunlasan iktisat kuramlari, bundan bdyle belirsizligi
dikkate almak durumunda kalmistir.

Knight (1921) tarafindan “6lgiilebilen belirsizlik” olarak tanimlanan risk kav-
rami, riskin Olciilmesi ve risk yonetimi finansal piyasalarin ayrilmaz bir par-
casidir. Markowitz (1952)’e gore tiim yatirim kararlar risk ortaminda alinmig
kararlardir ve tiim yatirimcilarin risk kargisindaki davranisi riskten kaginma
yoniindedir. Finansal agidan risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk
seklinde ikiye ayrilmaktadir. Sistematik risk, bir ekonomideki tim aktorleri
etkileyen, bu aktorlerin miidahale edemeyecegi, yani kontrol edilmesi miim-
kiin olmayan risktir. Sistematik olmayan risk ise, dogrudan aktdre veya icin-
de bulundugu sektore 6zgii faktorlerden kaynaklanan, aktorlerin miidahale
ederek kontrol edebilecegi risk olarak tanimlanmaktadir.

Risk yonetiminde riskin azaltilabilmesi i¢in kullanilacak en etkili yontem
Markowitz tarafindan gesitlendirme olarak tanimlanmustir. Ancak, ¢esitlen-
dirmenin riskin azaltilmasinda etkili olabilmesi i¢in, yalnizca sektorel bir ge-
sitlendirme yeterli olmamaktadir. Portfoye dahil edilen finansal varliklarin
birbirleri ile arasindaki iliskinin de dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Bu bag-
lamda, cesitlendirme ancak birbirleri ve piyasa ile esgiidiimlii fiyat hareketle-
rine sahip olmayan ya da bu birlikteligin en az goriildiigii finansal {iriinlerden
secilmis bir portfoy olusturuldugunda riski en aza indirebilecektir. Bunun ya-
ninda, finansal varliklarin birbirleri arasindaki iliski, zaman iginde veya fi-
nansal piyasalart etkileyen 6nemli olaylar ve sok dalgalar1 neticesinde degi-
siklik gosterebilmektedir. Bu baglamda, Covid-19 pandemisinin kiiresel ¢ap-
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ta tiim ekonomileri ve finansal piyasalan etkileyen bir gelisme olarak finan-
sal varliklar arasindaki baglant1 ve etkilesime olan tesirinin incelenmesi de
onem arz etmektedir.

Bu calismani amaci, Covid-19 pandemisinin BIST100 sirketlerinin birbirle-
ri arasindaki etkilesime olan tesirinin analiz edilmesidir. Pandeminin
BIST100 sirketleri arasindaki etkilesimi nasil degistirdigi, finans alaninda
kullanimu ilk olarak Mantegna (1999) tarafindan 6nerilen “Minimum Kapsa-
yan Agag¢”, yani MST (Minimum Spanning Tree) analizi ile incelenmistir.
Pandeminin piyasalara yaptig1 etkiler MST analiziyle ortaya ¢ikarilan etkile-
sim agtyla sirketlerin hisse senetlerinin getirileri gdzlenerek politika sinyalle-
rinin finansal etkisi analiz edilmistir. Bu etkiler ti¢ farkli zaman aralig1 belir-
lenerek incelenmistir: Pandemi 6ncesi, pandemi siireci ve pandemi sonrasi.
MST analizi ile elde edilen bulgularin sayisal neticelerinin gézlemlenebilme-
si amaciyla sistematik ve sistematik olmayan risk unsurlar1 dikkate alinarak
ornek bir portfoy olusturulmus, pandeminin etkisi sayisal olarak ayrica de-
gerlendirilmistir.

Makalenin geri kalan1 dort boliime ayrilmistir. Bir sonraki boliim olan ikinci
boliimde Covid-19 pandemisinin kiiresel ve Tiirkiye’ye olan etkileri ele
alinmistir. Kullanilan veriler, veri toplama yontemi ve analiz metodolojisinin
anlatildig1 boliim makalenin tiglincii boliimiinii olusturmaktadir. Dordiincii
boliimde ¢aligmanin bulgulart sunulmustur. Son boéliimde, genel bir sonug

tartigmasi ve gelecek caligma Onerileri verilerek makale sonlandirilmistir.

1. Cov1d-19 Pandemisi ve Etkileri

Covid-19 olarak adlandirilan viriis kaynakli hastalik, ortaya ¢iktig1 andan iti-
baren diinya capinda hizla yayilmaya baslanis ve Diinya Saglik Orgiitii
(WHO) tarafindan 11 Mart 2020 tarihi itibariyle pandemi ilan edilmistir.
Diinya Saglik Orgiitii verilerine gore, Aralik 2021 tarihine kadar diinya gene-
linde tespit edilen toplam vaka sayisi 262 milyonu asmig, Covid-19 kaynakli
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oliimler ise 5,2 milyon kisiye ulagmistir’.

1.1. Kiiresel Etki

Covid-19 pandemisi, insan sagligin tehdit etmekle birlikte kiiresel dlgekte
sosyal ve ekonomik dinamikleri de énemli &l¢iide etkilemistir. Ulkeler sinir-
larin1 kapatmis, seyahatler durmus, restoran, kafe, sinema ve tiyatro gibi sos-
yallesme ve eglence faaliyetleri neredeyse sonlamis, ibadethaneler kapanmus,
egitim ve ¢ogu is faaliyeti uzaktan yiiriitiilmeye baslanmistir. Salginla miica-
dele kapsaminda uygulanan izolasyon ve sosyal mesafe kisitlamalari viriisiin
yayillma hizin1 azaltmis ancak, ciddi ekonomik sonuglar1 da beraberinde ge-
tirmistir. Ekonomilerin normal isleyisi durmus, ekonomik faaliyetler sinirl
bir dlgekte devam ettirilmistir. Kiiresel isgiicii tarafinda, kismi ya da tam ka-
panmalardan etkilenme oraninin %81 diizeyinde oldugu tahmin edilmektedir
(ILO, 2020a). Kiiresel talep tarafinda, kisitlamalar nedeniyle zorunlu ihtiyag-
lar disindaki tiiketim harcamalar1 daralmis, isglicti kayiplarinin yol actig1 ge-
lir kaybi ise bu daralmay siddetlendirmistir. Uretim ve isletme faaliyetlerinin
sinirlanmasi ya da tam kapatilmasi nedeniyle tedarik zincirlerinin isleyisi bo-
zulmusgtur. Diinya ticaret hacmi diismiis, iilkeler negatif ekonomik biiyiime
ile kars1 karstya gelmis, refah diizeyi gerilemis, isletmeler likidite krizi yasa-
mus, kiiresel igsizlik oranlarinda ciddi bir artig yasanmustir.

Covid-19 pandemisi, 2008 kiiresel krizini gegerek Biiyiik Buhran’dan bu ya-
na goriilen en biiylik ekonomik daralmaya neden olmustur (Strauss, 2020).
Uluslararast1 Para Fonu (IMF) raporuna (2021) gore, kiiresel ekonomi
2020°de %3,5 daralmistir. Geligmis ekonomilerde bu diisiis %4,9, gelismekte
olan ekonomilerde ise %2,4 diizeyinde gergeklesmistir. Diinya Ticaret Orgii-
tii (WTO) raporuna (2021) gore, 2020 yilinda kiiresel mal ticareti %5,3 dara-
larak 17,5 trilyon dolar seviyesine gerilerken, ticari hizmet ihracatinda
%20°lik bir diisiis kaydedilmistir. Uluslararasi Isgiicii Orgiitii (ILO) verileri-
ne gore, 2020 yilinda diinya genelindeki igsizlik oran1 %20,4 artig gdstermis-

' WHO Coronavirus (Covid-19) Dashboard, https://covid19.who.int/, Son Erisim
Tarihi: 03.12.2021
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tir. Alt-orta gelirli iilkelerde bu oran %26, iist-orta gelirli iilkelerde %13,6,
yiiksek gelirli iilkelerde ise %41,7°lik bir oranla kiiresel igsizlik rakamlari
onemli dl¢lide artmistir (ILO, 2020b). Pandemi etkisinin makroekonomik ve-
rilerden net bir sekilde gbzlemlenebilmesinin yani sira, pandemi finansal pi-
yasalarda da sok etkisi yaratarak risk algisim1 dnemli dlglide artirmistir. Bu
baglamda, finansal piyasalarin giivenli limani olarak tanimlanan altina talep
artmig ve 2013 yilindan bu yana ilk defa onsu 1700 dolar seviyesinin lizerine
cikmustir’. Finansal piyasalarda bir diger giivenli liman olarak goriilen ABD
10 yillik tahvilleri ise %0,50’1i seviyelere kadar gerilemistir’. Hisse senedi
piyasalarindan 6nemli ¢ikislar yagsanmig ve yiiksek risk algisi nedeniyle vola-
tilite artmistir. Sonug olarak, salgin hem mikro hem de makro diizeyde tiim
ekonomileri ve finansal piyasalar1 derinden etkilemistir.

2020 yilinin son ¢eyregi itibariyle birden fazla Covid-19 asis1 onaylanmis ve
Aralik ay1 itibariyle agilama faaliyetlerine baslanmistir. Asilamalarla birlikte
hem sosyal yasamda hem de ekonomik sistemde normale doniis beklentisi
olusmustur. 2020°nin son ¢eyregi itibariyle birgok iilkede tiiketim harcamala-
1 artmig, bliylime pozitife donmiis, yatirim harcamalarinda artis gdzlemlen-
migtir (IMF, 2021). Asiya erisim arttikga temas yogun aktivitelerin artmasi
ve 2021 yilinin basindaki kiiresel toparlanmanin yilsonuna dogru ivme ka-
zanmasi olas1 goriilmektedir (IMF, 2021). Ancak, asilama faaliyetlerine Ara-
lik 2020’de baglanmis olmasina ragmen, Aralik 2021 itibariyle diinya niifu-
sunun heniiz %43’i" asilanabilmistir. Asilama faaliyetlerinin yavas ilerliyor
olmasi, bu siirecte viriisiin yeni mutasyonlarinin tespit edilmesi ve her iilke-
nin agtya erisim imkaninin esit olmamasi gibi nedenler, kiiresel dlgekte risk
algisi yaratmaya devam etmektedir.

2 XAU/USD paritesi, https:/tr.investing.com/currencies/xau-usd-chart

3 ABD 10 Yillik, https:/tr.investing.com/rates-bonds/u.s.-10-year-bond-yield-
streaming-chart

4 The Our World in Data COVID vaccination data,
https://ourworldindata.org/covid-vaccinations?country=OWID WRL, Son Erigim
Tarihi: 03.12.2021
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1.2. Tiirkiye’ye Etkisi

Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakas1 11 Mart 2020 tarihinde tespit edilmistir. Tlk
vaka tespitinden Aralik 2021 tarihine kadar Tiirkiye’de goriilen toplam vaka
sayisi 8,5 milyon, Covid-19 kaynakli vefat eden kisi sayisi ise 74 bine ulas-
mls‘ur5 .

Tiirkiye’de ilk vaka tespit edildiginden bu yana salginla miicadele kapsamin-
da maske zorunlulugu, sosyal mesafe kurallar1 ve ¢esitli kisitlama uygulama-
lar1 hayata gecirilmistir. Salginla miicadele uygulamalari, tiim diinyada oldu-
gu gibi Tiirkiye’de de sosyal ve ekonomik dinamikleri etkilemistir. Tiirkiye
disa agik bir ekonomidir. Dolayisiyla Tiirkiye’de de iiretim ve ticari faaliyet-
ler 6nemli dlgiide etkilenmistir. Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) verilerine gé-
re, 2020’de Tiirkiye nin diinyaya mal ticareti %6 daralarak 169 milyar dolar
seviyesine gerilemistir®. Ancak, Tiirkiye ekonomisi, 2020 yilinda %1,8’lik
biiyiime performansiyla pozitif ayrismuistir (TUIK, 2021a). Tiirkiye’de salgi-
nin isgiicli piyasasina etkisinin sinirlandirilabilmesi amaciyla kisa ¢alisma
odenegi ve isten ¢ikarma yasag1 uygulanmustir. TUIK verilerine gore 2020
yilinda Tiirkiye’ nin issizlik oran1 %0,5’lik bir diisiisle %13,2 olarak gercek-
lesmistir (TUIK, 2021b).

Pandeminin Tiirkiye ekonomisi iizerine etkileri hem reel hem de finansal
alanlar agisindan birgok arastirmaci tarafindan tartigilmistir. Bu baglamda,
reel alanlar1 temel alan Ozatay ve Sak (2020), Adigiizel (2020), Soylu
(2020), Oztiirk vd. (2020), Durmus (2020), Oral ve Eroglu (2020) ve Cagdas
(2020) Covid-19’un Tiirkiye ekonomisi {izerine etkilerini makroekonomik
verilerden hareketle incelemislerdir. Eryiizli (2020), Sertkaya ve Bag (2021),
Tayar vd. (2020), Koyuncu ve Megcik (2020), Ay (2021), Cinel (2020), Giiler
(2020), Boliikbas (2020) ve Arabaci ve Yiicel (2020) pandeminin Tiirkiye
ekonomisi iizerine sektdrel etkilerini inceleyerek alinmasi gereken aksiyonlar
tizerinde durmuslardir. Koca (2020), Erol (2020), Goktepe (2020), Aykag ve

5 https://covid19.saglik.gov.tr/, Son Erisim Tarihi: 03.12.2021
6 https://stats.wto.org/ Son Erisim Tarihi: 06.12.2021
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Murat (2020), Balct ve Cetin (2020), Erikli (2021) ve Beken (2020) pande-
minin iggiicii piyasasi {izerine etkilerini incelemis ve ¢6ziim 6nerilerinde bu-
lunmuglardir. Aydin ve Giiner (2020), Dogan (2020), Kayabasi (2020) ve
Dogan ve Dogan (2020) Covid-19’un tarim sektoriine etkilerini ele almiglar-
dir. Karli ve Tanyas (2020) ve Yurdakul vd. (2020) pandeminin Tiirkiye’de
tedarik zincirleri, tiretim ve hizmet sektorleri tizerine etkilerini incelemisler-
dir. Acar (2020), Bahar ve Ilal (2020), Atay (2020) ve Kivileim (2020) Co-
vid-19’un turizm sektorii iizerine etkilerini incelemislerdir.

Finansal alanlar1 temel alan calismalarda ise Contuk (2021), Unlii vd.
(2020), Olmez ve Ekinci (2020), Ustalar ve Sanlisoy (2020), Kilig (2020),
Keles (2020), Ozdemir (2020) ve Cetin (2020) Covid-19’un Borsa Istanbul’a
etkilerini incelemislerdir. Arabaci ve Yiicel (2020), Ersoy vd. (2020) ve Isik
ve Akdogan (2021) Covid-19’un bankacilik iizerine etkilerine ve ¢éziim 6ne-
rileri iizerine yogunlasmislardir. Unal vd. (2020), Ayhan ve Abdullazade
(2020), Akgiines (2021) ve Sahbali ve Kaya (2020) Covid-19’un Tiirki-
ye’deki doviz piyasasi iizerine etkilerini incelemislerdir. Bayar ve Varigh
(2020) ve Yildirim ve Demir (2021) Covid-19’un tiiketici ve bireysel krediler
iizerine etkilerini analiz etmiglerdir.

1.3. Post-Pandemi Donemi

Pandemi sonrasi ekonomik toparlanmanin nasil bir seyir izleyecegi ve pan-
deminin neden oldugu hasarm orta ve uzun vadeli etkisinin nasil olacagi
onemli bagliklar haline gelmektedir. Pandemi sonras1 olasi senaryolar, yeni
diinya diizeninin yeniden yapilanma bi¢imine bagl olarak degisiklik gostere-
cektir (Morea, 2021). Strauss (2020) pandemi bittikten sonra bile bazi1 sektor-
lerde eski tiiketim aligkanliklarina doniilemeyecegini, bazilarinda ise daha az
rakibin bulundugu pazarlar olusabilecegini savunmaktadir. Bu durumda,
pandemi doénemini giiclii bir mali yap1 ile karsilayan sirketler pazarda daha
da giiclenecek, zayif olanlar ya devralinarak ya da iflas ederek pazardan geki-

lecektir. Yatirim kararlar1 ekonomik sistemin pandemi 6ncesine dondiigii se-
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naryo dikkate alinarak degil pandemi sonrasi kiiresel ticaret ve tiiketim ile il-
gili gelismeler dikkate alinarak verilecektir. Bu baglamda, Strauss’un (2020)
deyimiyle pandemi sonrasi olusacak “yeni normal”, ekonomik sistemi yeni-
den sekillendirecektir.
Covid-19 pandemisinin etkileri hem kiiresel hem de bolgesel diizeyde birgok
caligma tarafindan ele almmustir. Insan saghig {izerinde yaratti1 énemli so-
nuglar nedeniyle yapilan ¢alismalar daha ¢ok saglik alanina odaklanmustir.
Dolayisiyla, pandemi sonrasi olasi senaryolar arka planda kalmig ve nispeten
daha ge¢ tartisilmaya baglanmistir. Pandemi sonrasi donemi ele alan galis-
malardaki olasi senaryolar iyimser ve kotiimser yaklagimlar olmak iizere iki
odakta toplanabilecektir. Iyimser yaklasimlarda pandemi, siirdiiriilebilir top-
lumsal ve ekonomik bir yapiya doniisiim i¢in doniim noktasi olarak yorum-
lanmaktadir. Oniimiizdeki on yilda diinyanin karsilasacag: sorunlar bugiin za-
ten var olanlarm asirt halleridir. Pandemi, bu sorunlarin ¢6ziimiinde harekete
gecmek ve koklii bir degisim yaratmak icin firsat sunmaktadir. Covid-19
diinya ekonomisi iizerinde kalic1 bir iz birakarak temel degisikliklere neden
olacaktir. Covid-19 sonrasi diinyanin eski haline donmesi miimkiin degildir.
Pandemi siireci, uzaktan ¢alisma, uzaktan egitim ve e-ticaret gibi dijital hiz-
metlerin artmastyla birlikte dijital ekonominin devam eden gelisimine hiz ka-
zandirmistir (Susskind ve digerleri, 2020). Pandeminin yol agtig1 kriz tiiketim
ekonomisini degistirmis, kiiresel iiretim aglarinda ve tedarik zincirlerinde
koklii degisikliklere yol agmustir (Morea, 2021). Bu noktada, pandemi sonra-
s1 kapsayici ekonomik bilylime ve refah saglayan bir ekonomik sistemin insa
edilmesi diinyanin gelecegini yeni bastan sekillendirecektir (Susskind ve di-
gerleri, 2020). Diger yandan kd&tiimser yaklagimlarda genel sav, pandemi
sonrast donemde biiyiik bir degisimin gézlemlenmeyecegidir. Pandemi siire-
cinde devletlerin iistlendigi ekonomik roliin ve yapilan maddi yardimlarin
kitlesel tiiketimin canli tutularak “iglerin her zamanki gibi” devam etmesinde
oncii rol oynadig1 savunulmaktadir (Morea, 2021). Dolayisiyla, pandemi son-

ras1 olas1 senaryolar hala belirsizligini korumaktadir. Pandemi siirecinin hem
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sosyal hem ekonomik hasarinin orta ve uzun vadedeki etkilerinin tahmin
edilmesi oldukea giictiir.

Belirsizlik ortami finansal piyasalardaki risk algisini da dogrudan etkilemek-
tedir. Bu baglamda, makroekonomik verilerdeki degisimler finansal piyasa-
larda hizl bir sekilde fiyatlanmaktadir. Pandemi siirecini ve pandemi sonrasi
olasi ekonomik ve finansal senaryolar cesitli yontemlerle ele alan bir¢ok ¢a-
lisma bulunmaktadir. Kiiresel anlamda borsalarin pandemiden nasil etkilen-
digi Guo vd. (2021), Hatipoglu (2021) ve Lavin vd. (2021) tarafindan MST
yontemiyle analiz edilmistir. Aslam vd. (2020) MST yontemini kullanarak 56
adet kiiresel hisse senedi ile pandemi dncesi ve esnasindaki {ilke durumlarimi
iligkilendirmislerdir. Zhang vd. (2020) 12 iilkeden hareketle pandemi 6ncesi
ve esnasina iligkin MST analiziyle sistemik risklerin iilkelere ve pandemiye
gore nasil sekillendigi iizerinde durmuslardir. Pang vd. (2021), 2010 ve 2020
tarihleri arasindaki donemde 17 Avrupa iilkesinin devlet tahvil getirilerini
kullanarak pandeminin bu getiriler iizerindeki etkilerini analiz etmistir. Liao
vd. (2021), Cin tahvil piyasasinda 23 gesit tahvil iizerinde risklerin anlamli
hale getirilerek analiz edilmesinde MST yontemini kullanmiglardir. Baydilli
vd. (2017), Balc1 (2018) ve Cekig ve Tastan (2019) Borsa Istanbul sirketleri
arasindaki iligkiyi MST yontemiyle analiz eden diger ¢alismalardir.
Pandeminin etkileri iizerine yapilan caligmalarda genel olarak iki donemin
ele alindigr dikkat ¢ekmektedir. Bu ¢aligma kapsaminda pandemi oncesi ve
esnas1 ayrimina ek olarak, finansal piyasalarmn, kisitlamalarin kalkmasi ve
aginin varligl nedeniyle pandemi etkilerine gorece kayitsizlagmasindan hare-
ketle, “pandemi sonras1” olarak {igiincii bir donem eklenmistir. Calismanin

bu baglamda literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

2. Veriler ve Analiz

Covid-19 Pandemisi, 2008 kiiresel krizini de gegerek, son yiizyilda finans pi-
yasalarinda sistematik riski en yiiksege ¢ikaran baslica etken olmustur. Pan-
demi siirecinde hisse senedi piyasalarindan diinya genelinde biiyiik dlcekli
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cikislar yagsanmis ve yiiksek risk algisi nedeniyle volatilite artmigtir. Calisma
kapsaminda, pandeminin Borsa Istanbul’a etkisi, BIST100 hisse senetlerinin
giinliik fiyat verileri lizerinden Minimum Kapsayan Agag, yani MST analizi
ile incelenmistir. BIST100, piyasa ve islem hacimleri agisindan iilkedeki en
biiyiik halka agik sirketleri icermesi ve bu sirketlerin borsanin genel perfor-

mansini gostermesi nedeniyle tercih edilmistir.

2.1. Veriler

Analiz kapsaminda, tiim siire¢ boyunca BIST100 listesine girmis olan sirket-
lerden 107 tanesinin hisse senetlerinin giinliik kapanig fiyatlar1 alimmistir. Fi-
yat verilerinin eksikligi nedeniyle, bu siiregte BIST100 endeksine dahil ol-
mus 9 sirketin verileri analize dahil edilmemistir. Fiyat verileri “investing”
internet sitesinden’ almmustir.

Pandeminin BIST100 hisse senetlerine etkisi {ic doneme ayrilarak, gruplar
halinde analiz edilmistir. Ilk zaman dilimi olan pandemi 6ncesi dénem ola-
rak, 2019 yilinin yaz déneminin borsada iglem yapilmus ilk giinii olan 3 Hazi-
ran 2019 ile Saglik Bakanlig1 tarafindan Tiirkiye’de ilk vakanin tespit edildi-
ginin agiklanmasindan bir giin dncesi olan 10 Mart 2020 aras1 belirlenmistir.
Pandemi 6ncesi donem araligi, diger donemlerle veri sayist ve mevsimsel et-
kiler baglaminda uyumlu olmasi igin siirlandirilmustir. ikinci zaman dilimi
olan pandemi siireci, ilk vakanin agiklandigi 11 Mart 2020°den baglayarak
tim kisitlayici dnlemlerin kaldirildigr 1 Temmuz 2021°de sona ermektedir.
Son zaman dilimi olan pandemi sonrasi dénem ise kisitlamalarin kaldirildig
giin ile bu ¢alismadaki verilerin toplanmasinin tamamlandig1 22 Kasim 2021
aralig1 olarak belirlenmistir.

2.2. Analiz Metodolojisi
Minimum Kapsayan Agag, yani MST, 6zellikle veri analizi ve optimizasyon

uygulamlarinda genis bir kullanim alani olan, finansal varliklar arasindaki

7 https:/tr.investing.com/equities/turkey Son Erisim Tarihi: 22.11.2021
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baglantilar1 tanimlamak amaciyla kullanimi ise ilk olarak Mantegna (1999)
tarafindan Onerilen, hesaplamali bir yontemdir. Calisma kapsaminda MST,
BIST100 hisse senetleri arasindaki etkilesimi tespit ve temsil etmek igin kul-
lanilmigtir. Her bir donem ig¢in agacin olusturulmasinda, sirket sayisi N ve il-
gili donemdeki giin sayis1 T olmak iizere Mantegna (1999) takip edilerek
asagidaki adimlar izlenmistir.

1. i. hisse senedinin t. giindeki fiyat getirisi, p;(t) i. hisse senedinin t.

giindeki kapanis fiyati olmak iizere sdyle hesaplanmistir:
r(t) =Inp;(t) —Inp,(t — 1)

2. i. ve j. hisse senetlerinin fiyat getirisi serileri arasindaki korelasyon

_ 1
katsayisi, 1; = 1 T, 7;(¢t) olmak iizere s8yle hesaplanmistir:

C — Zt——Z{]!'[t} ]_!}{]_I{t] F_J'}
U
JZ:T 2{]}'{t} —i_]z\‘||zg z{rj{t} _J}z

3. Sirketler arasindaki uzakliklar, diger bir deyisle agag¢ iizerindeki ayritlarin
agirliklart da soyle hesaplanmustir:

dGi,j) = [2(1 - e

Burada, sirketler arasindaki uzakligin, korelasyon katsayisiyla ters orantili
oldugu dikkate degerdir. Hisse senetlerinin korelasyon yapisini agag seklinde
analiz edebilmek icin tiim ikili uzakliklar matrisinin hesaplanmas1 gerekir.
Bir tam graf olan uzakliklar matrisinin minimum kapsayan agaci hesaplana-
rak bir alt ultrametrik uzay ag1 elde edilmistir. Burada da, Mantegna (1999),
Bonanno vd. (2000; 2001) ve Vandewalle vd. (2001) gibi, bu alt ultrametrik
uzay agmin, zaman serilerinde sakli olan ekonomik bilgilerin anlamli bir
oriintiisi oldugu varsayilmistir. Agaglar1 olusturmak i¢in yazilan bilgisayar
programinda Prim’in MST Algoritmasi (1957) kullanilmigtir.

Agaclardan sayisal bilgi elde etmek igin iyi bilinen ve Mirzaei vd.’nin (2019)
de kullandig1 baz1 6lgiitler hesaplanmistir. Bunlar, derece merkeziligi (degree
centrality) ve aradalik merkeziligi (betweenness centrality) Olgiitleridir.
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Agacta bir sirketi temsil eden bir Vi diigiimiiniin dogrudan iliskili oldugu,

yani aralarinda bir ayrit olan diigiimlerin (sirketlerin) sayisi deg(v;) olmak

_deglw;)
. v osns  ue e o . adeg(v[’) -
tizere o diiglimiin derece merkeziligi degeri N

ile hesap-

lanmustir. Aradahik merkeziligi ise, aradalik sayis1 91 bir Yj diigimiinden bir

Yk diigiimiine giden yollardan Vi diigiimiine ugrayanlarin sayisi olmak iizere

E_‘?I:j E;.:Nz:[ aj

Clpet (Vi) = = = —
(N=1) " jle hesaplanmustir (Freeman, 1977). Orijinal hesap-

lamadan farkli olarak, agacta siradan bir grafin aksine herhangi iki diigiim

arasinda yalnizca tek bir yol oldugundan, ayrica “en kisa” yolun aranmasina

gerek yoktur. Agactaki tiim diiglim ciftleri arasindaki yollarin sayisi da

N(N —1)4ir.

3. Bulgular

MST analizi yoluyla finansal piyasalardaki baglanti aglarmin dinamikleri
hakkinda bir takim gozlemler yapilabilmektedir. Finansal piyasalari etkileyen
Oonemli olaylar temelinde zaman serileri boliimlere ayrilarak, bu baglantilarin
zaman i¢indeki dinamik evrimini analiz etmek miimkiindiir. Bu baglamda,
analiz sonucu gozlenen bulgulara bu boliimde yer verilmistir.

Tablo 1’de analiz kapsaminda ele alinan girketlerin sektorel bazda gruplandi-
rilmasi yer almaktadir. Sirketlerin sektorel gruplarinin belirlenmesinde Kamu
Aydinlatma Platformu’nun (KAP) sektdr ayrimlart kullantimistir® . Bir sirke-
tin birden fazla sektdr endeksinde yer alabilmesi nedeniyle BIST’in sektorel
endeksleri siniflandirmada dikkate alinmamustir.

MST analizi ile olusturulan agaglarin goérselleri, Tablo 1’deki sektorel grupla-
ra gore renklendirilmistir. Mor renk imalat sanayi, yesil mali/finansal kuru-
luslar, gri ulagim ve haberlesme, sar1 perakende, kirmizi enerji, turuncu tek-

8 https://www kap.org.tr/tr/Sektorler Son Erisim Tarihi: 02.12.2021
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noloji, pembe madencilik ve tarim, mavi ingaat, mercan rengi saglik sektorii-

nii temsil etmektedir.

Tablo 1. Sirketlerin Sektorel Bazda Gruplandirilmasi

Imalat Sanayi

AEFES, CCOLA, KENT, KERVT, TBORG, TETMT, ULKER, AKCNS,
CIMSA, CMENT, OYAKC, KARTN, BRMEN, KORDS, YATAS, ARCLK.
EGEEN, FROTO, KARSN, OTKAR, PARSN, TMSN, TOASO, TTRAK,
VESBE, VESTL, AKSA, ALKIM, AYGAZ, BAGFS, BRISA, DEVA, GUBRF,
HEKTS, PETKM, SASA, TUPRAS, CEMTS, ERBOS, EREGL, ISDMR,
1ZMDC, KRDMD, SARKY

Mali/Finansal Kuruluslar

AKBNK, ALBRK, GARAN, HALKB, ISCTR, KLNMA, SKBNK, TSKB,
VAKBN, YKBNK, QNBFB, AGHOL, ALARK, BERA, DENGE, DOHOL,
ECILC, GLYHO, KCHOL, ISBIR, SAHOL, SISE, VERUS, TKFEN, ALGYO,
EKGYO, HLGYO, ISGYO, TRGYO, GOZDE, ISFIN, QNBFL, ISMEN,
ISYAT, TURSG

Enerji
AKSEN, ENJSA, ODAS, ZOREN

Teknoloji
INDES, LOGO, NETAS, ASELS, SNKRN

Ulasim ve Haberlesme
PGSUS, THYAO, TAVHL, TCELL, TTKOM

Perakende
BIMAS, DOAS, ETILR, MAVI, MGROS, SELEC, SOKM, TKNSA, UTPYA

Insaat
ENKAI

Madencilik ve Tarim
KOZAA, KOZAL, TACTR

Saghk
MPARK

Kaynak: kap.org.tr verileri kullanilarak tarafimizca hazirlanmigtir.

Sekil 1, BIST100 hisse senetlerinin pandemi 6ncesi fiyat verilerine gére olus-
turulmus minimum kapsayan agaci gostermektedir. Pandemi dncesi BIST100
hisse senetleri sektorler arasinda daha entegre bir gdriiniim sunmaktadir. Bu

durum, hisse senetleri arasindaki korelasyonun sektorel farkliliklardan nispe-
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ten bagimsiz oldugunu gostermektedir. Ozellikle, THYAO, diger hisse senet-
leriyle en ¢ok baglantida olmasi baglaminda ¢ekirdek hisse senedi konumun-
dadir. Pandemi Oncesi siirecte imalat sanayi sektorii agirlikli olmak {izere
yirmi bir (21) hisse ile baglantili bulunmaktadir.

Sekil 1. Pandemi Oncesi Minimum Kapsayan Agag

Sekil 2, BIST100 hisse senetlerinin ¢alismada pandemi siireci olarak belirle-
nen donem i¢in elde edilen minimum kapsayan agaci gostermektedir. Pan-
deminin yol agtigi kriz ortami sirasinda aymi sektdrde faaliyet gosteren
BIST100 hisse senetlerine ait minimum kapsayan agacin uzunlugunun kii-
¢lildiigii gozlemlenmistir. Baska bir ifade ile BIST100 hisse senetleri pande-
mi ile birlikte sektorel kiimelenmeler gdstermistir. BIST100 hisse senetleri-
nin sektorler arasindaki korelasyon katsayisi azalarak, entegre goriinimiin-
den uzaklagmustir.

Sekil 2. Pandemi Siireci Minimum Kapsayan Agac

- ..?.-.v.‘: PRAPIE=

“ :-. o @ @ -
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Pandemi Oncesi donemde yirmi hisse senedi ile baglanti ig¢inde olan
THYAOQO’nun baglant1 sayis1 pandemi ile birlikte ikiye diismiistiir. Bu bag-
lamda, THY AO’nun pandemi sonrasinda PGSUS ve TAVHL, yani yine ha-
vacilik sektoriinde faaliyet gosteren hisse senetleri ile baglantisi artarken di-
ger sektorlerde faaliyet gosteren hisse senetleri ile baglantisinin azalmasi,
BIST100 sirketlerindeki sektdrel kiimelenmelerinin en belirgin rnegidir.
Sonug olarak, pandemi BIST100 hisse senetlerinin fiyatlama dinamiklerini
onemli Olglide degistirmis ve sirketlerin sektorler halinde kiimelenme egili-
mine girmesine neden olmustur. Sekil 3’ten goriilecegi lizere, tiim kisitlayici
onlemlerin kaldirildigi 1 Temmuz 2021 tarihi itibariyle, sektorler arasi kore-
lasyon katsayisinda bir miktar artis olsa da, sektdrel kiimelenme sonlanma-

mistir.
Sekil 3. Pandemi Sonrasi Minimum Kapsayan Agag
- o
B A

Onceki boliimde bahsedildigi gibi, 3 farkli donem igin elde edilen agaglarin

merkezilik 6l¢iitlerine gore, her donemdeki ilk 8 hisse senedinin merkezilik
degerleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2 Minimum Kapsayan Agaclarin merkezilik dlgiitlerini vermektedir.
Merkezilik dlgiitlerinin genel bir yorumu olarak, derece merkeziligi yiiksek
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olan girketlerin dogrudan etkilesimde oldugu sirket sayisinin yiiksek oldugu,
aradalik merkeziligi yiliksek olan girketlerin ise, dolayli olarak, yani diger sir-
ketler tizerinden etkilesimde oldugu sirket sayisinin yiiksek oldugu soylene-
bilir. Agag tlizerinde dogrudan baglantili olmayan sirketlere ulasim, diger sir-
ketler iizerinden bir yol izlenerek dolayli olarak saglanmaktadir. Bu baglam-
da aradalik, dolayl olarak segilen yollarda bir sirketin kag¢ kez ziyaret edildi-
gini gostermektedir ve bir sirketin kag kez ziyaret edildiginin toplam yol sa-
yisia boliinmesi ile elde edilmektedir.

Tablo 2. MST Merkezilik Olgiitleri

Sirket | Derece | Sirket | Aradahk
Pandemi Oncesi
THYAO 0,196 THYAO 0,695
ECILC 0,093 KRDMD 0,594
KRDMD 0,075 SKBNK 0,571
SKBNK 0,075 ECILC 0,286
AKBNK 0,056 ALBRK 0,279
ZOREN 0,056 GARAN 0,227
KORDS 0,047 AKBNK 0,224
Pandemi Siireci
KCHOL 0,121 KCHOL 0,831
NETAS 0,075 TKFEN 0,415
ISGYO 0,056 SAHOL 0,330
AKBNK 0,047 AKBNK 0,324
ALARK 0,047 ALARK 0,298
SKBNK 0,047 AGHOL 0,219
ZOREN 0,047 SKBNK 0,190
Pandemi Sonrasi
TKFEN 0,075 AKBNK 0,679
AKBNK 0,065 YKBNK 0,530
YKBNK 0,056 ISFIN 0,528
ISFIN 0,056 ISYAT 0,470
BRISA 0,047 TKFEN 0,400
TSKB 0,047 OYAKC 0,394
OYAKC,
ISMEN 0,037 ISMEN 0,355

Kaynak:  https:/tr.investing.com/equities/turkey  verileri  kullanilarak
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tarafimizca hesaplanmistir

Bulgulara gére pandemi dncesinde her iki metrige gore en ¢ok baglantiya sa-
hip sirket THYAO olurken, pandemi esnasinda bu merkezi rol KCHOL sir-
ketine ge¢mistir. Pandemi sonrasinda dereceye gore TKFEN (ikinci sirada
AKBNK,) aradaliga gore ise AKBNK ilk sirada yer almaktadir. Pandemiyle
birlikte seyahat kisitlamalari nedeniyle THYAO ¢ekirdek hisse roliinii
KCHOL sirketine birakmustir. i1k yedi siradaki sirketlerin sektdrel 6zellikleri
dikkate alindiginda pandemiyle birlikte ¢ekirdek sirketlerin sektorel kayma-
lar1 dikkate deger bir sonug ortaya koymaktadir. Bankacilik ve finans sekto-
riiniin merkezi rolii pandemiyle &ne ¢ikmig, pandemi sonrasinda her iki met-
rige gore de biitiin iliskilerde bankacilik ve finans sektorii tamamen belirleyi-
ci bir rol iistlenmistir. Pandemi sonrasinda BRISA (sadece derece metrigine
gore besinci siradadir) diginda listeye girebilen bankacilik ve finans sektorii
disinda bir sirket yoktur. Pandemi 6ncesinde ise ulagim, enerji ve imalat sa-
nayi sirketlerinin etkilesim aginda merkezi pozisyona sahip oldugu sdylene-
bilir. Sonug olarak, merkezilik dlciitlerine gére pandemi, finansal piyasalar-
daki etkilesim aginin merkezini bankacilik ve finans sektoriine dogru kay-
dirmastir.

Finansal piyasalan etkileyen 6nemli olaylar ve sok dalgalar1 neticesinde, fi-
nansal varliklarin birbirleri ile olan iliskisi degisiklik gosterebilmektedir.
MST analizi ile elde edilen bulgular, pandeminin BIST100 hisse senetleri
arasindaki baglantilar1 énemli 6lgiide degistirdigini kanitlar niteliktedir. Bu
degisikliklerin sayisal neticelerinin gézlemlenebilmesi amaciyla pandemi 6n-
cesi veriler dikkate alinarak 6rnek bir portfoy olusturulmustur. Portféy olus-
turulurken, Markowitz’in (1952) tiim yatirimcilarin risk karsisindaki davrani-
sinin riskten kacinma yoniinde oldugu savi temel alinmistir. Sistematik ve
sistematik olmayan riskin minimize edilerek olusturulan portfdyde, pandemi
sonrasi donemde hisse senetleri arasindaki baglanti degisimlerinin etkisi, sa-

yisal olarak gozlemlenmistir.
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Risk kavram ile karakterize olan finansal piyasalarda, portfoy yoneticileri
veya yatirimeilar i¢in kritik olan amag, riskin minimum oldugu portfoyler
olusturmaktir. Markowitz (1952) riskin azaltilabilmesi igin kullanilacak en
etkili yontemi ¢esitlendirme olarak tanimlamistir. Ancak, ¢esitlendirmenin
riskin azaltilmasinda etkili olabilmesi i¢in, yalnizca sektorel bir ¢esitlendirme
yetersizdir. Cesitlendirme yapilirken goz 6nlinde bulundurulmasi gereken bir
diger unsur korelasyondur. Burada hesaplanmasi gereken korelasyon, hisse
senetlerinin hem birbirleri arasindaki korelasyonu hem de piyasa ile arasin-
daki korelasyonu igerecek sekilde iki ugludur. Hisse senetlerinin birbirleri
arasindaki korelasyonu g6z oniinde bulundurarak yapilan sektorel gesitlen-
dirme, sistematik olmayan riskin azaltilmasinda daha etkilidir. Nitekim, pan-
demi &ncesi désnemde BIST100 hisse senetlerinin sektorler arasindaki yiiksek
baglantist (Sekil 1) portfoy gesitlendirmesinin faydalarmin potansiyel olarak
azaldigim gostermektedir. Bu baglamda, farkli sektorlerde faaliyet gosteren
BIST100 sirketlerinin yiiksek korelasyon gostermesi, gesitlendirmede yalniz-
ca sektdr unsurunun dikkate alinmasinin yeterli olmayabilecegini kanitlar ni-
teliktedir. Sirketlerin birbirleri arasindaki baglantilarin ve sekt6ér unsurunun
dikkate almarak sistematik olmayan riskin minimize edilmesinden sonraki
adim, sistematik riskin minimize edilmesidir. Burada 6l¢iilmesi gereken un-
sur, hisse senetlerinin piyasa portfoyii ile ne dl¢iide birlikte hareket ettigidir.
Baska bir ifade ile, BIST100 hisse senetleri i¢in her bir hisse senedinin
BIST100 endeksiyle arasindaki korelasyon, hisse senedinin sistematik riskini
belirlemektedir. Bu baglamda, BIST100 endeksine dahil olan her bir hisse
senedinin BIST100 endeksiyle arasindaki iliskinin &lgiilmesi amaciyla beta
katsayilar1 hesaplanmistir. Tablo 2’de verilmis olan MST analizinden elde
edilen derece (degree) ve aradalik merkeziligi (betweenness centrality) olgiit-
leri dikkate alinarak her bir sektérden diger hisse senetleri ile en diisiik bag-
lantiya sahip hisse senetleri belirlenmis, bu hisse senetlerinden beta katsayisi
yani piyasa ile en diigiik baglantiya sahip hisseler se¢ilmis ve drnek bir port-
oy olusturulmustur.
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Faaliyet gosterdigi sektorlere gore ayristirilan BIST100 hisse senetlerinden
bahsi gegen kriterleri saglayanlar su sekildedir; ALGYO, ASELS, BAGFS,
BRMEN, DENGE, ENJSA, ENKAI, ETILR, ISCTR, ISDMR, ISFIN,
ISMEN, ISYAT, KARTN, KOZAL, MPARK, OYAKC, PGSUS, SNKRN,
TACTR, TBORG, TTKOM, TTRAK, TURSG. Pandemi Oncesi verilerine
gore portfoylin riski 0,000166, betasi ise 0,630193 olarak hesaplanmustir.
Pandemi sonras1 dénemle BIST100 hisse senetlerinin aralarindaki baglantila-
rin 6nemli dl¢lide degismesi ve sektorel kiimelenmelerin artmasi ile birlikte
portfoyiin riski %115 artarak 0,000358 olmus, portfoyiin betasi ise
0,949314’¢ yiikselmistir.

Sonug¢

Covid-19 pandemisi, kiiresel 0lgekte bilgi yayilliminin ekonomi iizerinde be-
lirleyiciliginin ne kadar 6nemli oldugunu gostermistir. Neredeyse tiim diinya,
merkezi otoriteler tarafindan kisitlayici diizenlemelerin sinyalleri iizerinden
finansal piyasalara akseden bilginin fiyatlara aninda yansidigi, finansal fiyat-
lamalar iizerinden belirli bir gecikmeyle reel etkilerin ortaya ¢iktig1 bir alt
dénem olarak diinya iktisat tarihine girmeye aday bir alt donemi olugturmak-
tadir. Bu calisma kapsaminda Tiirkiye ekonomisi {izerinde belirleyiciligi ve
temsiliyet giicii yiiksek olan BIST100 kapsamindaki sirketler arasindaki ista-
tistiksel iliski MST ile analiz edilmistir. Pandemi ile ilgili kamusal otorite ta-
rafindan verilen iki sinyal iizerinden, ii¢ alt donemde ele alinan sirket getirile-
rinden elde edilen temel sonug, finansal piyasa tepkilerinin sektorel diizeyde
kiimelenmeler yaratmasidir. Bu durum toptan ve perakende sektoriinde bariz
bicimde gozlenebilmektedir. Sektorel kiimelenmelerin yaninda pandemi,
sirketler arasindaki etkilesim aginda ulagim, imalat sanayi ve enerji sektorle-
rinin merkezi roliinii tamamen bankacilik ve finans kesimine dogru kaydir-
migtir. Bu sonug, literatiirdeki ¢aligmalarla uyumludur.

Caligmadan elde edilen bir diger sonug, pandemi gibi bir olgunun portfoy ¢e-
sitlendirmesi yoluyla elimine edilebilen finansal riskleri yeniden ortaya ¢1-

Bilgi, Year: 2022, Spring-May, Volume: 24, Issue: 1, ss: 53-82



Can Atilgan & Kerim Eser Afsar 7
karmasidir. Farkli sektorlerden piyasa baglantisi en diisiik olan ve MST ana-
lizinden elde edilen merkezilik Slgiitleri kullanilarak, en az baglantiya sahip
sitketler arasindan olusturulan portfoy, her iic donem igin farkli sonuglar
vermistir. Sektorel kiimelenmelerin artmasi, portfoylerin riskini arttirmakta-
dir. Pandemi gibi bir sok, iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin bile ciddi risk un-
surlar1 barindirdigini agiga gikarmaktadir. Diizenleyici otoritelerin ve porfoy
yoneticilerinin bu tip soklar1 dikkate alarak diizenleme yapmalari ¢alismanin
temel politika Gnerisidir.

Gelecek calismalarda tilkeler arasi karsilastirmali ¢alismalarin yapilmasi, so-
nuglarm kiiresel 6l¢ekte gegerliligi i¢in anlamli sonuglar verebilir. Calisma-
nin bir benzerinin BIST kapsamindaki tiim sirketleri kapsayacak bigimde tek-
rarlanmasi durumunda (veri gorsellestirmesi ile ilgili teknik zorluklarmn tiste-
sinden gelinmesi kosuluyla) daha kiigiik 6lgekli sirketlerin de kapsama alin-
mas1 yoluyla daha ayrintili sonuglarm elde edilmesi miimkiin olabilecektir.
Bu caligmanin, pandeminin iktisadi etkileri ile ilgili yeni aragtirmalara katki
saglamasi beklenmektedir.
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