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Bu ¢alisma, 2021 ‘in son ¢eyreginde TL 'nin agirt deger kaybi ve Tiirkiye'nin enerji bakimin-
dan disa bagh olusu dikkate almarak yapumistir. Calismada enerji piyasasimdaki
BISTI100 de artis trendine sahip AKSEN, ENERJISA, ZOREN, NATEN ve AKSUE hisseleri-
nin Dolar, Euro, Altin ve Covid-19 vaka sayisi arasindaki iligki analiz edilmektedir. Cals-
mada ADF (Genigletilmis Dikey Fuller) ve Phillips — Perron Birim Kok Testleri ile degis-
kenlerin duraganlik seviyeleri belivlenmistir, degiskenler arasinda uzun doénemli iligkinin
tespiti icin Johansen Esbiitiinlesme Testi ve degiskenler arasinda kisa donemli iligkinin tes-
piti icin de Granger Nedensellik testlerinden VECM ve UVAR kullanimistir. Calismann
sonucunda NATEN, ZOREN ve AKSEN hisse senetlerinin ele alinan degiskenlerle arasinda
uzun donem iliskisinin olmadigit ENJSA ve AKSUE hisse senetlerinin ise degiskenlerle ara-
sinda uzun donemli iliskinin oldugu anlasiimaktadir. Yapilan Granger Nedensellik testleri
sonucunda kisa donemli iliskilerin oldugu tespit edilmigtir. Sadece AKSEN hisse senedi i¢in
yapilan nedensellik analizinde kisa donemli bir iliskinin olmadigi saptanmistir.
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This study was conducted by considering the excessive depreciation of the TL in the last
quarter of 2021 and Turkey's external dependence in terms of energy. The study shows the
relationship between Dollar, Euro, Gold, and Covid-19 cases of AKSEN, ENERJISA,
ZOREN, NATEN, and AKSUE shares, which have an increasing trend in BIST100 in the
energy market, is analyzed. In the study, the stability levels of the variables were determined
with the ADF (Extended Vertical Fuller) and Phillips — Perron Unit Root Tests, the Johansen
Cointegration Test was used to determine the long-term relationship between the variables,
and the Granger Causality tests VECM and UVAR were used to determine the short-term
relationship between the variables. As a result of the study, it is understood that NATEN,
ZOREN, and AKSEN stocks do not have a long-term relationship with the variables dis-
cussed, while ENJSA and AKSUE stocks have a long-term relationship with the variables.
As a result of the Granger Causality tests, it has been determined that there are short-term
relationships. The causality analysis made only for AKSEN stock determined that there was
no short-term relationship.

1. Giris

Diinyada ilk olarak 1 Aralik 2019°da Cin’in Wuhan kentinde goriilen koronaviriisiin Tiirkiye'deki ilk vakasi

ise 11 Mart 2020 tarihinde goriildii (Bahar ve Celik Ilal, 2020; Budak ve Korkmaz, 2020; Demir vd., 2020). Krizin
kiiresel bir salgina doniismesi ile uluslararasi seyahat engellerinin yaninda ithalat ve ihracat siirlamalarinin geti-
rilmesi, kiiresel boyutta ekonomide bir daralma meydana getirmistir. Uluslararas1 para birimlerinin TL karsinda

* Bu ¢aligma, insan iizerine veri toplama, analizi ya da sonuglar ile ilgili olmadig i¢in Etik Kurul Onayr gerekmemektedir:
Tiim sorumluluk yazara aittir.

Kaynak goster: Alp, C., Bahar, O. & Pekmezci, A. (2023). Covid-19’un enerji piyasasina etkisinin BIST 100’de en ¢ok ka-
zandiran bes enerji hisse senedi lizerinden degerlendirilmesi. International Journal of Social Sciences and Education Research,
9 (1), 59-69. DOI: https://doi.org/10.24289/ijsser.1184986
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asir1 degerlenme sorunu yaratmasi, ekonomik aktivitenin yavaslamasi, dogal olarak sanayinin ve iiretimin temel
girdisi olan enerji talebinin diismesine sebep olmaktadir.

Calismada ele alinan zaman aralig1 2021’in son geyregi ve 2022 nin ilk ¢eyregi (06.09.2021-29.04.2022) olan
doneme denk gelmektedir. Ele alinan zaman diliminde Dolar/TL ve EURO/TL paritesindeki hizli artig, TL de
ciddi boyutlara varan deger kaybina yol agmistir. 2021 yilinda Amerikan Dolan son 3 Aylik siirede Tiirk Lirasi
karsisinda %45,74 oraninda deger artis1 yasamistir. 17 Aralik tarihinde Dolar 17 TL ve Euro 19 TL nin iizerinde
seyretmis ve BIST 100 endeksinde tarihi zirvenin gériildiigii bu tarihte aym zamanda yilin en sert diisiislerinden
biri yasanmistir. Bdylece Aralik ayinin ikinci yarisinda bir diizeltme evresine giren BIST 100 endeksi, zirve sevi-
yesi 2.406 puandan 1.726 puana kadar geriledikten sonra 2021 yilinin son haftasinda bir miktar toparlanmayla
1.800 dolaylarinda seyretmistir.

Borsa Istanbul, 6zellikle 2021 yilinin 4. geyreginde Snemli bir yiikselis ivmesi yakalamustir. BIST 100 endeksi,
Ekim aymnn ilk haftasi 1.390 puan seviyelerinde baslayan yiikselis ylizde 73 oraninda biiylimeyle 2.406 puanda
tarihi zirvesini gormiistiir. BIST 100 endeksi, 2012'den bu yana en gii¢lii ilk ¢eyrek performansini, 2022’ nin ilk
ceyreginde %20,22 artisla 2.233,30 puana ¢ikarak kaydetmistir. 2019 y1lindan itibaren BIST 100 endeksi ceyreklik
bazda ilk kez iist iiste 3 ¢eyregi artila stirdiirmektedir.

Gilinlimiizde kiiresel ¢apta ekonomilerin iginde bulundugu ciddi sikintilar 2008 yilinda Kiiresel Krizle baslamus,
2019 Aralik ayryla baslayan ve 2020 yilinda pandemiye doniisen Covid-19’la devam etmis ve 2022 yili Subat
ayinda baslayan Ukrayna-Rusya savasiyla kriz yeni bir boyuta ge¢mistir. Pandemi ve savasin eklenmesiyle kiiresel
tedarik zincirinde bozulmalar yasanmus, enerji ve gida fiyatlar1 yilikselmistir. Gelismis iilkelerin merkez bankalari
basta olmak iizere kriz boyunca siirekli para basarak krizin ekonomik canlilig1 etkilemesi ve durgunluga doniis-
tiirmesi onlenmeye ¢alisilmistir. Buda kiiresel ¢apta enflasyonu artirma etkisi dogurmustur. Yasanan tiim bu ge-
lismeler enerji fiyatlarinin da artmasini beraberinde getirmistir. Enerji fiyatlarindaki artis da ithalatin artmasina
sebebiyet vermistir. 2021 yilinda Brent petroliin fiyat: 46 USD/Varil iken, 2022 y1l1 ilk ¢eyreginde 115 USD/Varil
fiyatim gormiistiir. Enerji fiyatlarinin bir gdstergesi olan petrol fiyatinin artist diger enerji kaynaklarimin fiyatla-
rinda da artislar oldugunun bir isaretidir.

Enerji fiyatlarindaki artislar diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de ulagimdan, gidaya pek ¢ok sektorii
olumsuz yonde etkilemistir. Enerji bakimdan disa bagimli bir iilke olan Tiirkiye’nin Enerji piyasasinda faaliyette
bulunan, alim satim yaninda, kendi de enerji tiretim faaliyetleri yiiriiten sirketlerin bes tanesinin hisse senetleri baz
alinarak Covid-19 pandemisi ve Dolar, Euro ve Altin gibi uluslararasi degerlerin degisimden nasil etkilendiklerini
incelemek amaciyla bu ¢alisma yapilmistir.

2. Literatiir

Ozdemir (2020), BIST sektdr endekslerine (Mali, hizmet, sinai ve teknoloji endeksi) Covid-19 pandemisinin
etkisini aragtirmak amaciyla, sektor endeksleri ile Covid-19 vaka ve vefat sayilar1 arasindaki asimetrik iliskiyi
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile incelemistir. Diinya borsalarina olumsuz etkileri olan Covid-19 pandemi-
sinin, Borsa Istanbul’a da olumsuz etkide bulundugu saptanmis ve Mali sektor endeksini olumsuz yénde etkiler-
ken, Teknoloji sektor endeksini pozitif yonde etkiledigi sonucuna varmistir.

Firik ve Irmak (2021), Tiirkiye elektrik sebekeleri ile liretim ve tiiketimlerine Covid-19 salgin siirecinin erken
donem etkilerini; salgin siirecinin Tiirkiye’de artig gosterdigi Nisan 2020 ve Mayis 2020 aylarini, 6nceki yillarla
karsilastirma yaparak degerlendirmiglerdir. Yapilan donem karsilastirmasinda 6nceki yila oranla tiiketim agisindan
hafta i¢i giinlerde elektrik tiiketiminin diismesinin yaninda zaman araliginin da degistigi belirtilmektedir. Hafta ici
ve hafta sonu sabah saatlerinde en fazla diisiislerin yasandig: ve tiiketici gurubuna gore yapilan degerlendirme de
sanayi ve ticarethane grubunda en ciddi diisiisiin yasandigi, hane tiiketimin de ise artis oldugu tespit edilmistir.
Isler ve Giiven (2021), Covid 19’un Tiirkiye’de BIST 100 endeksine etkilerinin tespit edilmesi amaciyla, calis-
mada iki degigkenli esbiitiinlesme analizlerinden farkli olarak BIST 100 endeksi iizerinde etkili olabilecek dolar,
altin ve gecelik repo faizi, gibi degiskenler de kullanmislardir. Covid-19 vaka sayisinin BIST 100 endeksi {izerin-
deki etkisinin negatif oldugunu, vefat sayisinin ise endeks iizerinde anlaml bir etkisinin olmadigini gézlemlemis-
lerdir. Ayrica dolar kurunun BIST 100 endeksi iizerinde anlamli negatif etkisi oldugunu, gecelik repo faizi ve
altinin BIST 100 endeksi tizerindeki etkisinin pozitif oldugunu gézlemlemislerdir.

Unal (2020), COVID-19 salgiinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketlerin ne derece etkin fiyatlandi-
gin1 ve salgmin degisik sektorlere yaptigi finansal etkileri ve ayrica asir1 tepki hipotezinin gegerliligini aragtirmis-
tir. Sektorel olarak yaptig1 degerlendirmede ulastirma, lojistik, havayollari, turizm, deri giyim ve pazarlama sek-
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torlerinin hisse fiyat performansi yaninda finansal performans olarak da salgindan en ¢ok etkilenen sektdrler ol-
dugunu tespit etmistir. Covid-19 yayildiginda en diisiik fiyat performansina sahip sirketlerin izleyen déonemde en
yiiksek fiyat performansina sahip olmasini da asir1 tepki hipotezini destekler nitelikte bir bulgu olarak yorumla-
migtir.

Tursun (2022), ¢alismasint COVID-19 salgiminda Tiirkiye’de alinan kismi kapanma ve tam kapanma kararla-
rinin BIST teki sektorel etkilerini belirlemek amaciyla yapmustir. Salgin siirecinde alinan kismi kapanma kararla-
rinin BIST biinyesindeki secilmis piyasalar iizerinde negatif yonde etkisinin oldugunu ve tam kapanma kararinin
piyasalar lizerinde pozitif yonde etkisinin oldugunu gézlemlemistir. Ayrica piyasanin yar1 giiglii formda etkin ol-
madig1 sonucuna varmistir. Sénmezler ve Giindiiz (2021), Covid-19 salgin siirecinin BIST-30 hisse senetlerinin
piyasa performansi lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Salgin déneminde BIST-30’da yer alan hisse senetlerinin
-analiz edilen piyasa performansi parametreleri bakimindan- 6nceki donem piyasa verileri ile kiyaslandiginda,
kazandiran grupta olan hisse senetlerinin kaybettiren hisse senetlerinden daha ¢ok oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Keles, Armagan ve Ozdaloglu (2021), BIST Elektrik Endeksinde islem géren halka agik sirketlerin Covid-19
salgininda finansal performansmin degerlendirmesini ROC ve SMART - ¢ok kriterli karar verme - yontemlerini
kullanarak yapnuglardir. AKSA Enerji Uretim A.S. ’nin 2020 yili finansal performans siralamasinda ilk sirada,
ZORLU Enerji Elektrik Uretim A.S.’nin de son sirada yer aldigin1 gézlemlemislerdir. Oren Bogoglu ve Varbak
Nese (2022), calismalarin1 koronaviriis pandemisinin yenilenebilir enerji tizerindeki etkisini incelemek amaciyla
yapmiglardir. Covid-19 salgininda ekonominin olumsuz etkilenmesinin, sektorlerin birbiri ile iliskili olmasi dola-
yistyla enerji sektoriinii de olumsuz etkiledigi ve sektorler tarafindan kullanilan enerji talebinde azalma meydana
getirdigini belirtmektedirler. Fakat YEK bu siiregte enerji liretimini sekteye ugratmadan devam ettirdigini ve hatta
sektorde biiyliime potansiyelini de siirdiiriilebildigini saptamislardir. Saka Ilgin ve Sar1 (2020), yaptiklan calis-
mada salgin doneminde toplam vaka ve 6liim sayilarinin en ¢ok oldugu lilkeler ve Tiirkiye’ye ait hisse senedi
piyasalart ile toplam giinliik covid-19 vaka ve 6liim sayilar1 arasinda nedensellik iligkisini arastirmiglardir. Koro-
naviriis salginindan kaynakli en fazla toplam giinliik vaka ve 6liim sayisina ulasan ilk 5 iilke olan Hindistan, ABD,
Brezilya, Kolombiya ve Rusya ile Tiirkiye’deki toplam vaka ve 6liim sayilarindan hisse senedi piyasalarma dogru
nedensellik iligkisi oldugunu saptamiglardir. Pehlivan, Tosun ve Han (2022), yaptiklari ¢aligmada Tiirkiye’de Co-
vid-19 toplam vaka sayisinin BIST-100 endeksi, déviz kuru ve gram altin fiyatlar {izerindeki etkisini incelemis-
lerdir. Toplam vaka sayisindan kur ve grama dogru tek yonlii, BIST-100 ile toplam vaka say1s arasinda ise ¢ift
yonli; nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Karadag (2021), calismasinda Tiirkiye ekonomisinde COVID-19 kiiresel salgininin, elektrik, petrol ve dogal-
gaz sektorleri lizerindeki etkisini incelemigtir. Koronaviriis kiiresel salgininin yol agtig1 iktisadi dalgalanma sonucu
ekonomilerde olusan talepteki ve arzdaki daralmayi, piyasa mekanizmasimin kendi igerisinde dengeleyemedigini
belirtmektedir. Kapsamli miidahalelerle devletlerin, piyasalar1 dengelenmeye ¢alistigina deginmistir. Tiirkiye eko-
nomisinin olasi enerji arzindaki kesilmelere karsi alternatif yenilenebilir kaynaklarini artirmasi ve gelistirmesi
gerektigini belirtmistir. Tayar, Glimiistekin, Dayan ve Mandi (2020), yaptiklar1 ¢alijmada Koronaviriis salginin
Tirkiye’deki sektorler lizerinde etkilerini aragtirmayr amaglamislardir. Salgiminmin Tiirkiye'de ulastirma, elektrik,
mali, sanai ve teknoloji sektor endeksleri {izerinde gorece yiiksek diizeyde anlamli ve olumsuz etkilere sahip ol-
dugunu saptamiglardir. Giilhan (2020), yaptig1 calismada Covid-19 pandemisinin Borsa Istanbul iizerindeki etki-
sini 6lgmeyi amaglamigtir. Calismadaki iki modele gore de pandemi siirecinin, BIST 100 iizerinde segilen kontrol
degiskenleri ile birlikte kisa ve uzun donemli etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Borsa Istanbul da faaliyet
gosteren sirketlerinde daralma dénemlerinde arz yonlii kisitlama igerisine gireceklerinden endekslerdeki dalgalan-
malarin kaginilmaz olacag1 goriisiindedir. Dikkaya ve Rzali (2020), Covid-19 pandemisinin kiiresel piyasalara
etkisini degerlendirmek amaciyla ¢alisma yapmuslardir. Kiiresel enerji talebinin, seyahat hakkinin sona ermesi
veya kisitlanmasi nedeniyle radikal olarak diisme gostermesi bunun da enerji stoklarinin biiyiikliigiine veya sak-
lanabilirligine bagli olarak enerji fiyatlarinda keskin bir diisiise onciiliik ettigini belirtmislerdir. Yenilenebilir enerji
alanindaki daralmanin az olduguna da isaret etmislerdir.

Duran ve Acar (2020), ¢aligsmalarini Covid- 19 pandemisnin makroekonomik etkilerini degerlendirmek ama-
ctyla yapmuslardir. Turizmden egitime, tarimdan enerjiye, sivil havaciliktan finans kurumlarina kadar ekonominin
tiim sektorlerinin alian tedbirlerden olumsuz olarak etkilendigini ve IMF’nin diinyanin 2020 yilinda resesyona
girecegi ve diinya ekonomisinin %3 daralacagi tahminlerini degerlendirmiglerdir. Sevim (2021), ¢alismasinda Co-
vid-19 pandemisinin kiiresel enerji sektoriindeki etkilerini degerlendirmek ve riizgar enerjisindeki son donemki
gelismelerin orta vadeli projeksiyonlar1 hakkinda bilgi vermeyi amaglamistir. Salgin dolayisiyla 2020 yilsonu iti-
bariyle kiiresel enerji talebindeki diisiisiin % 4 oraninda oldugunu ve s6z konusu bu diisiigiin 2. Diinya Savagi’ndan
buyana goriilen en biiyiik diisiis oldugunu belirtmistir. Giines PV ve karasal riizgar tiirbin teknolojileri basta olmak
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iizere fosil enerji teknolojilerine gore LCoE degerinin diisiik olmasinin Covid-19’dan daha az etkilenmesinin en
onemli sebebi oldugu goriisiindedir. Hacievliyagil ve Giimiis (2020),yaptiklar1 ¢alismada koronaviriisiin en fazla
goriildigii 10 iilkedeki vaka ve 6liim sayilart ile bu iilkelere ait borsa endeksleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
ABD, Tiirkiye ve Ingiltere borsalarnin vaka sayilarindan etkilendigini diger iilke borsalarinin ise bu rakamlarla
iliskisinin olmadigin1 tespit etmislerdir. Oliim rakamlarinin ise daha yogunlukla Tiirkiye, Brezilya, Rusya ve Cin
gibi gelismekte olan iilke piyasalarina etki ettigini belirtmektedirler. Ozer ve Aksoy (2021), ¢alismalarini enerji
fiyatlarinin secilmis borsa endeksleri lizerindeki etkisini arastirmak amaciyla yapmislardir. Borsa endekslerinin
enerji fiyatlarindan etkilendigini ama etkisinin ¢ok kii¢iik oldugunu tespit etmiglerdir. Diger makroekonomik de-
giskenlerin borsa endekslerinde daha etkili oldugu goriisiindedirler.

3. Veri seti ve yontem

Bu ¢alisma, insan {izerine veri toplama, analizi ya da sonuglart ile ilgili olmadigi i¢in Etik Kurul Onay1 gerek-
memektedir

BIST100’de ¢ok kazandiran bes enerji hissesi olarak AKSEN, ENJSA ENERJISA, AKSUE VE NATEN his-
seleri seg¢ilmistir. 06.09.2021-29.04.2022 zaman dilimindeki Covid-19 giinliik hasta verisi Saglik Bakanligi’nin
““‘Genel Koronaviriis Tablosu (saglik.gov.tr)”” adresinden almmistir. Ayni zaman araliginda Aksen, Enerjisa Zo-
ren, Aksue ve Naten hisse senetlerinin, Dolar, Euro ve Altin’in giinliik kapanis degerleri “https://finans.my-
net.com/borsa/hisseler/” sitesinden temin edilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin agiklamasi

Simgesi Agiklamast

LAKSEN Logaritma Aksa Enerji
LENJSA Logaritma Enerjisa Enerji
LZOREN Logaritma Zorlu Enerji
LAKSUE Logaritma Aksu Enerji
LNATEN Logaritma Naten Enerji
LCOVID 19 Logaritma Covid-19 Vaka Sayis1
LALTIN Logaritma Altin

LDOLAR Logaritma Dolar

LEURO Logaritma Euro

Caligmada belirlenen zaman araliginda Covid-19 giinliik hasta sayisinin, Dolar, Euro ve altin degerlerinin,
enerji sektoriindeki hisse senetleri tizerindeki etkisini incelemek amaciyla 6ncelikle verilerden modeller elde edil-
mistir. Bu modellerdeki degiskenlerin duraganlik derecelerini belirlemek i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin tespiti igin
Johansen Esbiitiinlesme testi ve degiskenler arasinda kisa donemli iliskinin tespiti i¢in de Granger Nedensellik
testlerinden VECM ve UVAR uygulanmustir.

4. Uygulama
4.1. Modelin belirlenmesi

Borsa Istanbul’ da islem géren Enerji Hisse Senetlerinden; Zoren, Enjsa, Aksen, Naten ve Aksue ¢ok yiikselen
Enerji firmalarina ait hisselerindendir. Bunlara ait giinliik kapanis degerleri ile Tiirkiye’deki Covid19 giinliik hasta
sayilari, giinliik Dolar kapanis degerleri, giinliik Euro kapams degerleri ve Altin (ons/tl) kapanis degerleri arasin-
daki iliskilerde en uygun modellerin belirlenmesi igin yapilan uygulama sonucunda elde ettigimiz veriler deger-
lendirilmis ve asagidaki tablolar olusturulmustur:

Birinci asama igin degerlendirme yapilirken; Modele ait determinasyon (belirlilik) katsay: ( R?) degerinin 0
ile 1 arasinda ve biiyiik olmasi hatta 1’e yakin olmasi istenmektedir. Kurulan modele ait bilgi kriteri degerinin
(AIC, SC) -4 ile +4 arasinda, kiigiik olmas1 aranmakta ve negatif deger olmasi istenmektedir. Modelin hatas1 s(y)
ve elde edilen hata kareler toplamimin (HKT) kii¢iik olmasi hatta 0’a yakin olmas1 istenmektedir. Modelin ikinci
asamasinda elde edilen hatalar arasinda otokolerasyon olmasi istenmez. LM test istatistigi anlamlilik olasilik de-
gerinin, JB test istatistigi anlamlilik olasilik degerinin ve White testi istatistigi anlamlilik olasilik degerinin 0,05
degerinden biiyiik olmasi istenmektedir. Verilerin ilk olarak dogal logaritmalar1 alinarak logaritmik seri haline
doniistiiriilmiistiir. Daha sonra her bir hisse senedi i¢in Dogrusal — Dogrusal (DD), Dogrusal — Logaritmik (DL),
Logaritmik- Dogrusal (LD) ve Logaritmik- Logaritmik (LL) olarak modelleri tahmin edilmistir.
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Tablo 2. Aksa Enerji Uretim A.S. ait hisse senetleri icin elde edilen model belirleme degerleri

1.Asama 2.Agama
Model t(p) F(p) s(y) R? HKT AIC  LM(p) JB(p White(p)
DD +4 0,000 0,9831 0,89 161,4051 2,83  0,0000 0,0259 0,0000
DL +2 0,000 11,1912 0,85 2398168 3,21  0,0000 0,4170 0,0000
LD +4 0,000  0,0833 0,92 1,1600 -2,10 0,0000 0,0840 0,0000
LL +2 0,000 0,1018 0,88 1,7504  -1,71  0,0000  0,0486 0,0000

DD: AKSEN = 4,9651 +0,0193 ALTIN +2,6100 COVID 19 +4,5636 —4,7352 EURO +u

DL: AKSEN =-119,2125 + 28,3488 LALTIN - 21,6416 LEURO +u

LD: LAKSEN = 1,5522 +0,0017 ALTIN + 0,000026 COVID-19 + 0,3449 DOLAR - 0,3493 EURO + u
LL: AKSEN =- §,6245 +2,2007 LALTIN - 1,3493 LEURO + u

Tablo 2°de elde edilen modellerin verileri incelendiginde DD ve DL modellerinin Hata Katsayilar Toplami
(HKT) degeri yiiksek oldugundan tercih edilmemistir. AKSA Enerji i¢in kurulan modeller i¢inde LD olarak kuru-
lan modelin hatas1 s(y) degeri kiigiik, belirlilik katsayis1 1’e en yakin, bilgi kriteri AIC degeri kiigiik ve JB degeri
0,05 degerinden biiyiik oldugundan en uygun model olarak se¢ilmistir.

Tablo 3. Enerjisa Enerji A.S. ait hisse senetleri i¢in elde edilen model belirleme degerleri

1.Asama 2. Agama
Model  t(p) F(p) s(y) R? HKT AIC LM(p) JB(p White(p)
DD +2 0,000 0,6659 0,86 74,9343 2,04 0,0000  0,3157 0,0000
DL +4 0,000 04171 0,90 14,0902 1,12 0,0000  0,8898 0,0001
LD +2 0,000  0,0508 0,88 0,4363  -3,10  0,0000  0,1064 0,0000
LL +4 0,000  0,0473 0,89 0,3742  -3,23  0,0000  0,4961 0,0017

DD: ENJSA =5,9095 +1,9810 DOLAR - 1,2938 EURO +u

DL: ENJSA =-36,9730 + 8,1210 LALTIN - 0,5771 LCOVID 19 - 15,2600 LDOLAR + 15,2320 LEURO +u
LD: LENJSA =1,9281+0,1381 DOLAR - 0,0811 EURO +u

LL: LENJSA =- 1,4963 + 0,6240 LALTIN — 0,0406 LCOVID 19 — 1,2085 LDOLAR + 1,2703 LEURO + u

Tablo 3 incelendiginde DD ve DL olarak kurulan modelin HKT oldukga biiyiik oldugundan tercih edilmemis-
tir. LL olarak kurulan model ile LD olarak kurulan modelin degerleri birbirine oldukg¢a yakin olmasina ragmen LL

olarak kurulan model tiim degiskenleri kapsadigi ve bir tik daha LD’ye gore iyi oldugundan en uygun model olarak
tercih edilmistir.

Tablo 4. Zorlu Elektrik Uretim A.S. ait hisse senetleri icin elde edilen model belirleme degerleri

1.Agsama 2. Agsama
Model t(p) F(p) s(y) R? HKT AIC LM(p) IJB(p White(p)
DD +4 0,000  0,1199 0,46 2,4035 -1,37 0,0000 0,0074 0,0000
DL +3 0,000  0,1027 0,60 1,7737  -1,69  0,0000  0,8465 0,0000
LD +4 0,000  0,0671 0,45 0,7525  -2,54  0,0000  0,3398 0,0000
LL +3 0,000  0,0581 0,59 0,5666  -2,83  0,0000  0,3297 0,0000

DD: ZOREN = 1,5851 - 0,0015 ALTIN - 1,3300 COVID_19 + 0,4059 DOLAR - 0,2692 EURO +u
DL: ZOREN = 1,4783 —0,1456 LCOVID_19 -1,8297 LDOLAR + 2,3978 LEURO +u

LD: LZOREN = 0,4428 — 0,0009 ALTIN - 7,6900 COVID 19 +0,2216 DOLAR —0,1410 EURO +u
LL: LZOREN= 0,3305 - 0,0810 LCOVID 19 —1,1676 LDOLAR + 1,5043 LEURO + u

Tablo 4 incelendiginde DD ve DL olarak kurulan modellerin HKT biiyiik oldugundan tercih edilmemistir. LL
ve LD olarak kurulan modellerin degerleri birbirine olduk¢a yakin olmasina ragmen LL olarak kurulan model bir
tik daha iyi oldugundan tercih edilmistir.

Tablo 5. Naturel Yenilenebilir Enerji A.S. ait hisse senetleri i¢in elde edilen model belirleme degerleri

1.Asama 2. Asama
Model  t(p) F(p) s(y) R? HKT AIC LM(p) IJB(p White(p)
DD +4 0,000  4,0189 0,81 0,2697 5,65 0,0000 0,1290 0,0000
DL +3 0,000  4,9727 0,71 41543 6,07  0,0000 0,0237 0,0000
LD +4 0,000  0,0841 0,83 1,1807 -2,09 0,0000 0,7683 0,0000
LL +2 0,000  0,1046 0,73 1,8493 -1,66  0,0000  0,0762 0,0000

DD: NATEN = 39,9599 +0,03379 ALTIN + 0,0001 COVID 19 + 22,9856 DOLAR — 22,1907 EURO +u
DL: NATEN = -293,2583 + 77,4901 LALTIN — 1,3854 LCOVID 19 - 60,4337 LEURO +u
LD: LNATEN = 3,5393 + 0,0010 ALTIN + 0,000026 COVID_19 + 0,4024 DOLAR — 0,4016 EURO+u
LL: LNATEN= - 4,5062 + 1,8284 LALTIN — 1,4341 LEURO +u
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Tablo 5 incelendiginde DD ve DL olarak kurulan modellerin s(y) degerleri biiyiik oldugundan tercih edilme-
migstir. LL ve LD olarak kurulan modellere bakildiginda LD olarak kurulan model 4 degiskeni de kapsadigindan
ve de LL modele gore bir tik daha iyi oldugundan en uygun model olarak secilmistir.

Tablo 6. Aksu Enerji ve Ticaret A.S. ait hisse senetleri i¢in elde edilen model belirleme degerleri

1.Asama 2. Agama
Model  t(p) F(p) s(y) R? HKT AIC LM(p) JB(p White(p)
DD +4 0,000 1,7810 0,93 532,88 4,02 0,0000 0,1450 0,0000
DL +4 0,000 1,7781 0,93 528,02 4,02  0,0000 0,0091 0,0031
LD +3 0,000 0,1180 0,88 2,3407 -1,41  0,0000 0,4612 0,0000
LL +4 0,000  0,1061 0,90 1,8792  -1,62  0,0000  0,0884 0,0000

DD: AKSUE = 0,0256 ALTIN+ 7,4400 COVID_19 + 5,5460 DOLAR — 4,8043 EURO +u

DL: AKSUE = - 132,3360+ 24,4431 LALTIN+ 2,1296 LCOVID_19 + 80,1394 LDOLAR 86,6373 LEURO+ u
LD: LAKSUE = 1,7521 +2,9900 COVID 19 + 0,3424 DOLAR —0,2153 EURO +u

LL: LAKSUE = -2,6524 +0,6805 LALTIN + 0,1004 LCOVID 19 +4,6607 LDOLAR - 2,6524 LEURO +u

Tablo 6 incelendiginde DD ve DL olarak kurulan modellerin s(y) ve HKT degerleri biiyiik oldugundan tercih
edilmemistir. LL olarak kurulan model LD olarak kurulan modelden bir tik daha iyi oldugundan en uygun model

olarak segilmistir.

4.2. Duraganlik diizeyi icin ADF ve PP birim kok testi uygulanmasi

Genellestirilmis Dickey-Fuller (1979,1981) ve Phillips ve Perron (1988) birim kok testleri uygulanmistir.

Ho: Seri duragan degildir.

Hi: Seri duragandir

Zaman serilerinde duraganlig: test etmek amaciyla Dickey ve Fuller tarafindan birim kok testi gelistirilmistir.
Zaman serisi degiskenlerinin otoregressif (AR) siiregle ifade edilip edilemeyecegini DF testi gdstermektedir. Test
neticesinde hata teriminde otokorelasyon ¢ikmasi halinde zaman serileri birinci dereceden otoregressif siiregle
ifade edilememektedir (Ozcan ve Ari, 2013:110). ADF sinamasi igin (1) ve (2) numarali -sabit ve sabitli trendli)-

esitlikler tahmin edilmistir.

AX: =Bo+P1 X t1 +Z{-‘=1 Al AXei+ ue

AX¢=Bo+B1 X -1 + P2 trend +Z{-‘=1/1i AXiit u

(1)
@)

Tablo 7. Hisselere ait incelenen degiskenlerin ADF birim kok testi olasilik sonuglart

Degiskenler ADF PP Duraganlik diizeyi
Diizey Birinci Diizey Birinci ADF PP
hali fark Hali fark

LCOVID 19 0.9784 0.0000* 1.0000 0.0000" 1(1) 1(1)

LEURO 0.7973 0.0000" 0.7973 0.0000" 1(1) 1(1)

LDOLAR 0.7475 0.0000" 0.6847 0.0000" 1(1) 1(1)

LALTIN 0.7124 0.0000" 0.6157 0.0000" 1(1) 1(1)

LZOREN 0.7361 0.0000" 0.7660 0.0000" 1(1) 1(1)

LAKSEN 0.2064 0.0000" 0.2083 0.0000" 1(1) 1(1)

LAKSUE 0.9410 0.0000" 0.9129 0.0000" 1(1) 1(1)

LNATEN 0.4123 0.0000" 0.4733 0.0000" 1(1) 1(1)

LENJSA 0.2392 0.0000" 0.1568 0.0000" 1(1) 1(1)

ALTIN 0.3901 0.0000" 0.2887 0.0000" 1(1) 1(1)

DOLAR 0.5193 0.0000" 0.5193 0.0000" 1(1) 1(1)

EURO 0.6339 0.0000" 0.5550 0.0000" 1(1) 1(1)

COVID 19 0.4432 0.0000" 0.9624 0.0000" 1(1) 1(1)

Not: *: Tlgili serilerin %5 anlamlilik diizeyine gére duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 7 incelendiginde tiim degiskenlerin 1. seviyesinde duragan olduklan goriilmektedir.

1 ve 2 No’lu esitliklerde X degiskeni; ele alinan seriyi, k; denkleme ilave edilen bagiml degisken gecikmelerini
ve A; fark operatoriind, B ile A parametreleri, trend; dogrusal zaman trendini temsil ederken ut; hata terimini ifade
etmektedir. Phillips ve Perron birim kok testi de ADF testinin eksikliklerini gidermesi ve alternatif olusturmasi

Copyright © 2023 by IISSER

ISSN: 2149-5939



65
C. Alp, O. Bahar & A. Pekmezci

acisindan ¢alismada kullanilmistir. ADF ile PP testine ait hipotez testleri benzer olup (3) ve (4) No’lu denklemlerle
ifade edilmektedir (Bozkurt ve Altiner, 2018:172).

ye=l+ o ye1+ O 3)
ye=p+p (t- %m +alyte1 +Hiie (4)

Her iki test i¢in, test istatistik olasilik degerinin 0,05’den kiigiik olmasi H: hipotezinin kabul edilmesi Ho Hipo-
tezinin reddedilmesi anlamina gelmektedir. Tablo 8’de degiskenlere ait ADF ve PP birim kok test olasilik degerleri
verilmistir.

4.3. Uzun donemli iligki olup olmadiginin test edilmesi (Esbiitiinlesme Analizi)

Birim kok analizini takiben egbiitiinlesme analizine geg¢ilmistir. Esbiitiinlesme testi olarak ise AKSEN, ZO-
REN, ENJSA, NATEN ve AKSUE hisse senetleri i¢in degiskenlerin duraganlik mertebeleri ayni ve I(1) oldugun-
dan, hisselerin degiskenleri arasinda uzun dénemli iliski olup olmadigin belirlemek amaciyla Johansen Esbiitiin-
lesme testi yapilmistir. Uzun dénemli iligkinin olup olmadigina bakilmadan 6nce Vektor Otoregressif (VAR)
modelin gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 9°da analiz sonucunda elde edilen max lag ve
optimal lag degerleri verilmistir. Daha sonra Johansen esbtiinlesme analizi yapilmis sonuglart Tablo 9’da sunul-
mustur.

Caligmada kullanilan degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski olup olmadigini anlamada kullanilan En
Biiyiik Ozdeger (Amax) ve iz (Atrace) istatistikleri (5)’deki gibi hesaplanmaktadir:

Mrace= - TZ{F=T+1 In (1 - }\.1) Amax= -1 In (1- }Lr+1) (5)

(5)’ te yer alan r, degiskenler arasinda en fazla esbiitiinlesme vektor sayisini temsil etmektedir. Atrace esbiitiin-
lesik vektorlerin sayisini, Amax esbiitiinlesik vektorlerin anlamliligini sinamaktadir ( Pekmezci ve Bozkurt, 2016:
102). Bu testlerin hesaplanan olasilik degeri 0,05 degerinden biiyiik ise “Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
yoktur” seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilir ve seriler arasinda uzun dénemli iligski mevcut oldugu tespit edilir.

Tablo 8. Incelenen degiskenlerin esbiitiinlesme test istatistik olasilik degerleri

Hisseler Maxlag Optimal Lag Bilgi Johansen Atrace Amax
kriteri model tipi

AKSEN 12 1 4 (AIC) Linear Intercept Trend 0.6725 0.6907

ENJSA 12 1 5 (AIC) Quadratic Intercept Trend ~ 0.0383" 0.0434*

ZOREN 12 2 5 (AIC) Quadratic Intercept Trend ~ 0.2133 0.3275

NATEN 12 1 5 (AIC) Quadratic Intercept Trend ~ 0.3850 0.5952

AKSUE 12 1 3 (AIC) Linear Intercept No Trend  0.0134" 0.0193"

Not: *0,05 degerinden kiigiik oldugundan uzun dénemli iliskinin var demektir.

ENJSA ve AKSUE hisse senetlerinin duraganlik dereceleri PP testine gore ayni ve her iki hisse senedi
i¢in yapilan Johansen test sonuglar neticesinde degiskenler arasinda uzun dénemli iliski mevcut oldugundan kisa
donemli iliski olup olmadigit VECM Granger nedensellik testi ile bakilmistir. AKSEN, ZOREN ve NATEN hisse
senetleri i¢in yapilan analiz sonucunda hisselere ait modeldeki degiskenlerin ayni seviyede duragan oldugu ancak
tablo 8’den de anlasildig lizere degiskenler arasinda uzun donemli iliski olmamasi nedeniyle kisa donemli iliski
analizi UVAR Granger Nedensellik Analizi ile yapilmistir.

4.4. Kisa donemli iligki (Granger nedensellik)

ENJSA ve AKSUE hisse senetlerine ait seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugundan seriler arasinda var
olan nedensellik iliskilerinin yonii Vektor Hata Diizeltme/Granger modeli vasitasiyla belirlenebilecektir. Degis-
kenler arasindaki uzun donem iliskisini gosteren esbiitiinlesme Engle ve Granger (1987)’a gore, hata diizeltme
modelinin (VECM) tanimlanabilmesine imkan vermektedir. Dengeden sapmalardan degiskenlerin kisa donem di-
namikleri etkilendiginden, bu sapmalar1 degiskenler kisa donemde hata diizeltme teriminin katsayisinin ifade ettigi
uyarlama parametreleri baz alarak diizeltmektedir (Bilgin ve Sahbaz, 2009: 186). Tablo 9°da ENJSA ve AKSUE
ait VECM Granger Nedensellik analizinin olasilik degerleri ve degiskenler arasindaki iligkinin yonii gosterilmek-
tedir.

VECM ve UVAR analizlerinde “degiskenler arasinda kisa donemli iligkisi yoktur” seklindeki Ho hipotezi %5
anlamlilik diizeyinde test edilmekte ve hesaplanan test istatistik degerinin olasilik degeri 0,05’den kiigiik olmasin-
dan dolay1 Ho hipotezi reddedilir. Incelenen hisse senedine ait degiskenler arasinda kisa dénemli iliskinin varlig
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saptanir. Analizler sonucu degiskenler arasinda olusan nedenselligin olasilik degerleri sirastyla Tablo 9 ve Tablo
10°da sunulmaktadir.

Tablo 9. ENJSA ve AKSUE hisse senetlerinin degiskenlerine ait VECM Granger nedensellik analizi olasilik
degerleri

Hisseler Bagimli degisken Bagimsiz degisken Olasilik degerleri Nedenselligin yonii
LENJSA All 0.0025* All - LENJSA
LALTIN All 0.0249* All - LALTIN

ENJSA LDOLAR All 0.0082* All - LDOLAR
LEURO All 0.0366" All - LEURO
LAKSUE All 0.9470
LALTIN All 0.0092* All - LALTIN

AKSUE LDOLAR All 0.0379* All - LDOLAR
LEURO All 0.0498" All - LEURO

Not: * %S5 anlamlilik diizeyine gore kisa donemli iliski oldugunu gdstermektedir.

ENJSA i¢in yapilan analiz neticesinde tiim degiskenlerden (All) LENJSA, LALTIN, LDOLAR ve LEURO’ya
dogru ayn ayn kisa donemli iligskinin mevcut oldugu goriilmiistiir. Tespit edilen iliskiler tek yonliidiir. AKSUE
icin yapilan analiz neticesinde ise tiim degiskenlerden (All) LALTIN, LDOLAR ve LEURO’ya ayri ayr kisa
donemli iliski mevcutken LAKSUE dogru kisa donemli bir iliskinin olmadig: tespit edilmistir.

AKSEN, ZOREN ve NATEN hisse senetleri i¢in kullanilan degiskenlerin ayni dereceden duragan olmalar1 ve
aralarinda uzun donemli iliski saptanamamast iizerine degiskenler arasinda kisa donemli iliski olup olmadigimi
anlamak i¢in her bir degiskenin duraganlik derecesi kadar farki alinarak yeni serileri elde edilerek UVAR Granger
Nedensellik analizi yapilmistir. Elde edilen yeni serilere maksimum gecikme uzunlugu olarak verilerimiz giinliik
oldugundan dolay1 12 girilmis ancak gerek duyuldugu takdirde 24 de girilmistir. AIC ve SC bilgi kriterlerine gore
optimal gecikme uzunlugu belirlendikten sonra kurulan VAR modelde otokorelasyon olup olmadig1 da ayrica
gozlemlenmistir.

Tablo 10. AKSEN, ZOREN ve NATEN hisse senetlerinin degiskenlerine Ait UVAR Granger nedensellik ana-
lizi olasilik degerleri

Hisseler Bagimli degisken Bagimsiz degisken Olasilik degerleri Nedenselligin yonii
LAKSEN All 0.9829
ALTIN All 0.9968
AKSEN DOLAR All 0.9974
EURO All 0.9977
LZOREN All 0.7712
LDOLAR All 0.0010" All - LDOLAR
ZOREN LEURO All 0.0019* All - LEURO
LNATEN All 0.1896
ALTIN All 0.0399* All - ALTIN
NATEN DOLAR All 0.1135
EURO All 0.2096

Not: * %5 anlamlihik diizeyine gore kisa dénemli iliski oldugunu gdstermektedir.

ZOREN igin yapilan kisa donemli UVAR nedensellik analizinde logaritmik hallerinin bir farki alinan hali igin
yapilan var analizi sonucunda en uygun gecikme 2 den 1’e diismektedir LM testi neticesinde de otokorelasyon
problemi olmadigi belirlendikten sonra analiz yapilmistir. Analiz sonucunda degiskenler arasinda kisa donemli
iliskinin olmadig1 olasilik degerlerinin 0,05 degerinden biiyiik olmasindan anlagilmaktadir. AKSEN ve NATEN
hisse senetlerinin her ikisinin de optimal gecikmeleri 1 iken bir farklar alinmis halleri igin optimal gecikmeleri 24
olmustur. ZOREN i¢in yapilan analizde tiim degiskenlerden (All) LDOLAR ve LEURO ’ya dogru kisa dénemli
iligki oldugu saptanmigtir. NATEN i¢in yapilan analiz sonucunda ise tiim degiskenlerden (All) ALTIN’a dogru
kisa donemli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

5. Sonug

Covid-19 pandemisinin tiim diinyada etkili olmasi, sinirlarin kapatilmasi dahil iilkelerin siki dnlemler almasi
uluslararasi ticareti, turizmi ve {ilkelerin ithalat ve ihracatini etkiledigi gibi bunlar iizerinde etkisi birgok sektorii
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olumsuz yonde etkilemeye devam etmektedir. Kiiresel boyutta alinan dnlemlerin tilkelerin tiimiinii etkiledigi gibi
enerji konusunda disa bagimli bir iilke olan Tiirkiye’de de ekonomik daralmaya neden olmustur.

Covid-19 krizinin etkisiyle tasit ve konut gibi gayrimenkul piyasalarda canlilik yaganmasi evlerin ofislere do-
niistiiriilmesi ihtiyac1 daha genis bir ev ihtiyaci toplu tasimadan sakinmak gibi psikolojik faktorlerin etkisi ile de
tasit alimindaki artiglar bir donem piyasay1 canlandirmstir.

Enerji bakimindan disa olan bagimliligin fazla olmasi ve ithal enerjinin kura endeksli olusu dolarin 2021 so-
nuna dogru onlemez artis1 enerjiyi daha pahali hale getirirken ithal enerji fiyatlarindaki artis yurtici fiyatlar1 da
arttirmaktadir ve enerji lireten ve yurtdisindan alim satim yaparak hizmet sunan firmalarin hisseleri de bu durum-
dan etkilenmektedir. Sirketlerin doviz borglu yapisinin karliliklar baskiladigi, kur artisiyla yiikselen finansman
maliyetlerinin risk olusturdugu bilinmektedir. Daha analitik, dngdriilebilir bir ortam ve toparlanma i¢in ise TL’de
dengeli bir seyre ihtiya¢ duyuldugu agiktir. Calismaya Covid-19 giinliik hasta sayisinin dahil edilmesinin asil ne-
deni yasanan kiiresel krizin yatirim araglarindan olan hisse senetlerini, Dolar, Euro ve altin gibi degerlerin ulusla-
rarast boyutta kurlarda meydana gelen oynakliklardan etkilenme derecelerinin yatirim araglar iistiindeki etkisini
analiz etmektir.

Yapilan ekonometrik uygulamalar sonucunda Enerjisa Enerji A.S.”ye ve AKSU Enerji A.S.’ye ait hisse senet-
leri ile Covid-19 hasta sayis1, Dolar, Euro ve Altin fiyatlari arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu gelecege dair
bir tahmin yapmanin miimkiin oldugu goriilmektedir. Uzun iliskinin mevcudiyeti sonunda bu iki hisse senedi igin
yapilan Granger Nedensellik testleri sonucunda kisa donemli iligkilerin oldugu tespit edilmistir. Zorlu Enerji A.S.
‘ye, Aksa Enerji A.S.’ye ve Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.’ye ait hisse senetleri igin yapilan analiz
sonucunda ise degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski mevcut olmadigindan gelecege yonelik tahmin yapmak
miimkiin olmamaktadir. AKSEN hisse senedi i¢in yapilan Granger Nedensellik testi sonucunda kisa dénemli bir
iligkinin olmadig1 gézlemlenmistir. NATEN ve ZOREN hisse senetlerinde ise kisa donemli iligkilerin varlig1 sap-
tanmigtir. Tespit edilen kisa donemli iligkiler tek yonlidiir. Yapilan ekonometrik analiz de enerji piyasasint olum-
suz etkileyen Covid-19 salginin; Altin, Euro ve Dolar gibi makro degiskenleri de etkilemesi, bunlardaki degigim-
lerin de hisse senedi fiyatlarina etkisini destekler niteliktedir. Calisma Covid-19’un yatirim araglarina etkisini in-
celeyen giincel bir literatiire sahiptir. Enerji hisseleri ve pandemiye dair giincel verilerle yapilan bir arastirma
calisma olarak literatiire katki saglamaktadir.
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Extended abstract
Purpose

Today, the serious problems faced by global economies started with the Global Crisis in 2008, continued with
Covid-19, which started in December 2019 and turned into a pandemic in 2020, and the crisis took a new dimen-
sion with the Ukraine-Russia war that started in February 2022. With the addition of the pandemic and war, dis-
ruptions have occurred in the global supply chain, and energy and food prices have increased. During the crisis,
the central banks of developed countries, in particular, constantly printed money, trying to prevent the crisis from
affecting economic vitality and turning it into a recession. This has had the effect of increasing inflation globally.
All these developments have led to an increase in energy prices. The increase in energy prices has also led to an
increase in imports. The main reason for including the number of Covid-19 daily patients in our study is to analyze
the impact of stocks, which are one of the investment instruments of the global crisis, and the degree to which
values such as dollar, euro and gold are affected by volatility in international exchange rates on investment instru-
ments.

Method

AKSEN, ENJSA ENERJISA, AKSUE and NATEN shares were selected as the five most profitable energy
shares in the BIST100. Covid-19 daily patient data in the time period 06.09.2021-29.04.2022 Ministry of Health's
‘General Coronavirus Table (saglik.gov.tr)" taken from the address. Models were obtained primarily from the data
to examine the impact of the number of Covid-19 daily patients, Dollar, Euro, and gold values on stocks in the
energy sector in the December period determined in the study. The Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-
Perron (PP) unit root tests were used to determine the variables’ stationarity degrees in these models. The Johansen
Cointegration test was used to determine the long-term relationship between the variables. VECM and UVAR,
one of the Granger Causality tests, were applied to determine the short-term relationship between the variables.

Results

As aresult of the econometric applications made, it is seen that it is possible to predict the future in which there
is a long-term relationship between the shares of Enerjisa and AKSU and the number of Covid-19 patients, Dollar,
Euro and Gold prices. At the end of a long relationship, it was determined that there were short-term relationships
due to Granger Causality tests conducted for these two stocks. As a result of the analysis made for the stocks of
Zorlu, Aksa and Naturel Renewable Energy Trade Joint Stock companies, it is impossible to make predictions for
the future since there is no long-term relationship between the variables. As a result of the Granger Causality test
conducted for AKSEN stock, it was observed that there was no short-term relationship. In NATEN and ZOREN
stocks, the existence of short-term relationships was determined. The identified short-term relationships are one-
way.

Discussion and conclusion

The high dependency on foreign energy in terms of energy and the exchange rate indexing of imported energy
make energy more expensive. In contrast, the increase in the dollar towards the end of 2021 makes energy more
expensive, while the increase in imported energy prices also increases domestic prices. The shares of companies
that produce energy and provide services by buying and selling from abroad are also affected by this situation. It
is known that the foreign currency debt structure of the companies suppresses the profitability, and the financing
costs that rise with the increase in the exchange rate pose a risk. It is clear that a more analytical and predictable
environment and a balanced course in TL are needed for recovery.

Yazarlarin katki orani

Yazarlar makalenin veri toplama, verilerin ¢éziimlenmesi, raporlastirma ve diger asamalarindan esit diizeyde
sorumlu oldugunu beyan ederler.

Cikar catismast
Bu c¢alismada yazarlar tarafindan herhangi bir ¢ikar ¢atigsmasi belirtilmemistir.

Etik kurul onay
Bu ¢alisma, insan {izerine veri toplama, analizi ya da sonuglart ile ilgili olmadigi i¢in Etik Kurul Onay1 gerek-
memektedir. Tiim sorumluluk yazara aittir.

Copyright © 2023 by IISSER
ISSN: 2149-5939



