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Bu ¢alisma, COVID-19 salgininin hisse senedi piyasalari iizerindeki etkisini arastirmaktadir. Bu kapsamda, hisse
senedi getiri ve risklerinin 1 Subat 2020 - 31 Temmuz 2020 (COVID-19 donemi) ile 1 Subat 2019 - 31 Temmuz
2019 dénemleri (COVID-19 dncesi dénem) arasinda farkhilasip farklilasmadigini tespit etmek icin Wilcoxon
Isaretli Sira testi kullamlmigtir. Yapilan analizler neticesinde, COVID-19 déneminde piyasalar arasindaki
korelasyonlarin genellikle artis sergiledigi bulunmugstur. Ayrica, ayni donemde piyasalarda standart sapmalarin
yiikseldigi ve ortalama getirilerin diistiigii (DSEX, JSE, KSE, MERV hari¢) gozlemlenmistir. Wilcoxon testi
sonuglari, hisse senedi getirileri ve standart sapmalar agisindan donemler arasindaki farklarin istatistiksel olarak
anlaml oldugunu kamitlamaktadir. Bu bulgular, COVID-19 salginimin hisse senedi piyasalarini olumsuz

etkiledigini isaret etmektedir.
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Abstract

This study investigates the effect of COVID-19 outbreak on stock markets. In this context, Wilcoxon Signed Rank
test was used to examine whether stock returns and standard deviations differ between 1 February 2020 - 31 July
2020 (COVID-19 period) and 1 February 2019 - 31 July 2019 periods. As a result of the analysis conducted it
was found that the correlations between the markets generally increased in the COVID-19 period. In addition, it
was observed that standard deviations increased and average returns decreased (except DSEX, JSE, KSE, MERV)
in the same period. Wilcoxon test results prove that the differences between periods in terms of stock returns and
standard deviations are statistically significant. These findings indicate that the COVID-19 outbreak negatively
affected stock markets.
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Giris

Hisse senedi piyasalar1 ve daha genel anlamda finansal piyasalar, meydana gelen biiyiik 6lcekli birtakim
olaylara kars1 reaksiyon gostermektedirler. Bu olaylar, siyasi, cevresel ya da ekonomik olabilecegi gibi ¢cok genis
bolgelere yayilan ve “pandemi” ad1 verilen salgin hastaliklar da olabilmekte ve piyasalar bu gibi durumlardan
etkilenebilmektedir. 2019 yilinda diinya giindemi ABD ile Cin arasindaki ticaret savaslar1 ve Brexit gibi konular
ile ilgilenirken, 2020 yilinin baslarindan itibaren etkisini hissettirmeye baslayan COVID-19 salgini giindemi
hi¢ beklenmedik ve ani bir bigcimde degistirmis, yasadigimiz diinyanin kirilganligina iliskin global bir 6rnek
olusturmus ve tiim diinya olarak bu tiir olaganiistii riskler karsisinda ne denli savunmasiz oldugumuzu ortaya
koymustur. Diinya Ekonomik Forumu’nun 15 Ocak 2020’de yayinladig1 Kiiresel Riskler Raporu’nda, bulasici
hastaliklar en fazla risk yaratan onuncu faktor olarak ifade edilirken ve ilk bes risk faktorii ¢evresel konularla
(iklim degisikligi gibi) ilgili iken, ¢ok kisa bir zaman sonra durum tamamen degismis ve dikkatler COVID-19’a
dogru yonelmistir (Ramelli ve Wagner, 2020, s. 622-623).

31 Aralik 2019 itibariyle, Cin’in Hubei eyaletinin Wuhan sehrinde kokeni bilinmeyen 27 pnomoni (zatiirre)
vakasi belirlenmigstir (Sohrabi vd., 2020, s. 71). Hastalarda genellikle, kuru 6ksiiriik, solunum gii¢liigii, ates ve
pulmoner infiltrasyon goriilmistiir ancak diger yandan bugiine kadar COVID-19a yakalanan hastalarin bir
¢ogu hastalig1 hafif belirtilerle ya da hig belirti gostermeden atlatmigtir. Fakat bazi hastalarda organ yetmezIigi,
siddetli zatiirre ya da septik sok gibi ¢ok daha ciddi ve dliimctil olabilecek belirtiler gozlemlenmistir. Yogun
bakim ihtiyac1 duyan hastalarin genellikle daha yash ve diyabet, yiiksek tansiyon, damar tikaniklig: gibi diger
bazi rahatsizliklara sahip olduklari bilinmektedir (Wang vd., 2020, s. 1061). Hastaliga yakalananlarin pek ¢ogu,
onceki ay yerel balik ve deniz tiriinleri pazarini ziyaret etmislerdir (Lu vd., 2020, s. 401). Bu pazar, Huanan
Deniz Uriinleri Toptan Satig Pazari olarak bilinmekte olup, gesitli balik tiirlerinin yan sira yarasa, yilan, dag
sigan1 ve kiimes hayvanlari gibi canli hayvanlar da pazarda satilmaktadir. 1 Ocak 2020°de Cin saglik yetkilileri,
Huanan hayvan pazarinda satilan hayvanlarin viriisiin kaynag: olabilecegi gerekgesiyle pazar1 kapatmislardir
(Ramelli ve Wagner, 2020, s. 628). Hastaliga sebep olan etken, 7 Ocak 2020’de Cin Hastalik Kontrol ve Onleme
Merkezi (Chinese Centre for Disease Control and Prevention) tarafindan bogaz kiiltiirii tahlillerinden yola
¢ikilarak saptanmig ve sonrasinda hastalik, Siddetli Akut Solunum Yolu Sendromu Koronaviriis 2 (SARS-
COV-2) seklinde nitelenmistir. 20 Ocak 2020’den itibaren Diinya Saglik Orgiitii, salginla ilgili giincel durumu
yakindan izlemeye ve hem Cin’de hem de Cin disinda gergeklesen 6liimler ve saptanan yeni vakalarla alakali
giinliik raporlar sunmaya baglamistir (Albulescu, 2020, s. 1). Ayni tarihte Cin’deki yetkililer hastaligin insandan
insana bulagabildigini kamuoyuna agiklamislardir (Yan, 2020, s. 4). Salginin diger bolgelere yayilmasinda Ocak
ayimnin basindan ve ortalarindan itibaren insanlarin Cin yeni yilin1 kutlamak iizere memleketlerine akin etmesi
etkili olmus ve boylece salgin ulusal bir kriz haline dontismiistiir. Wuhan’daki yetkililer Wuhan’da ikamet
edenler i¢in 23 Ocak’tan itibaren seyahat yasag: ilan etmis olsalar da, salgin hizli bir sekilde yayllmaya devam
etmigtir. Diinya Saglik Orgiitii, salginin yayilimi siirdiirmesiyle beraber 30 Ocak 2020’de global 6lgekte acil
durum ilan etmistir. Bu, kiiresel ¢apta bu tarz bir acil durum ¢agrisinin sadece altinci defa ilan edilisidir (Liu
vd., 2020, s. 1). Orgijt, 11 Mart 2020’de COVID-19’u “pandemi” olarak ilan etmistir (Ali vd., 2020, s. 1). Salgina
iliskin yukarida bahsedilen bazi 6nemli tarihler ve olaylar Tablo 1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1

COVID-19 Salginiyla Ilgili Onemli Tarihler

Tarih

Olay

31 Aralik 2019

Cin’in Wuhan sehrindeki zatiirre vakalari Diinya Saglik Orgiitii’'ne (DSO) rapor edilmistir.
Bu siire¢ boyunca viriis heniiz bilinmemekteydi. Wuhan Belediye Saglik Komisyonu

vakalarin 12 Aralik-29 Aralik tarihleri arasinda meydana geldigini bildirmistir.

1 Ocak 2020 Cin saglik yetkilileri Huanan’daki hayvan pazarini kapatmugtir.

Cin, Wuhan’daki nedeni bilinmeyen zatiirre vakalarinin SARS ya da MERS ile ilgisinin
5 Ocak 2020

olmadigini agiklamistur.

Gin’deki yetkililer, viriisiin yeni tiir bir koronaviriis oldugunu belirtmislerdir. DSO, bu
7 Ocak 2020

viriisti ilk olarak 2019-nCoV olarak isimlendirmistir.

11 Ocak 2020

Wuhan Belediye Saglik Komisyonu koronaviriisten ilk 6limiin gerceklestigini bildirmistir.
61 yasinda bir erkek, hayvan pazarinda viriise yakalandiktan sonra, 9 Ocak’ta siddetli

zatiirreye bagli solunum yetmezliginden hayatini kaybetmistir.

13 Ocak 2020

Taylandli yetkililer, Wuhan’dan gelen bir Cin vatandaginda koronaviriis saptandigini ve

boylece koronavirisiin ilk iilkeler aras: yayiliminin gergeklestigini aktarmislardir.

30 Ocak 2020

DSO, 2019-nCoV’u “Uluslararast Kamu Sagligi Acil Durumu” olarak ilan etmistir.

11 Subat 2020

DSO viriis igin COVID-19 ismini duyurmustur.

11 Mart 2020

DSO COVID-19’u pandemi olarak ilan etmistir.

Kaynak: Corbet vd., 2020, s. 2.

Salginin sonraki donemlerinde, yapilan test sayilari, tespit edilen vakalar, 6liimler, kritik durumda bulunan

hastalar vb. veriler diinya genelinde giinliik olarak agiklanmaya baglanmistir. Buna gore, 10 Agustos 2020
itibariyle en fazla COVID-19 vakasina sahip ilk 20 iilke Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2

En fazla COVID-19 Vakasi Belirlenen Ilk 20 Ulke (10 Agustos 2020 itibariyle)
Ulke Toplam Vaka Sayist  Oliim Sayist Tyilesen Sayis1 AKktif Vaka Sayist
Diinya 20.245.579 738.302 13.176.494 6.330.783
ABD 5.251.446 166.192 2.715.934 2.369.320
Brezilya 3.057.470 101.857 2.163.812 791.801
Hindistan 2.267.153 45.353 1.581.640 640.160
Rusya 892.654 15.001 696.681 180.972
G. Afrika 563.598 10.621 417.200 135.777
Peru 483.133 21.276 329.404 132.453
Meksika 480.278 52.298 322.465 105.515
Kolombiya 397.623 13.154 221.485 162.984
Sili 375.044 10.139 347.342 17.563
Ispanya 370.060 28.576 - -
Iran 328.844 18.616 286.642 23.586
Ingiltere 311.641 46.526 - -
S. Arabistan 289.947 3.199 253.478 33.270
Pakistan 284.660 6.097 260.764 17.799
Banglades 260.507 3.438 150.437 106.632
Arjantin 253.868 4.764 174.974 74.130
Italya 250.825 35.209 202.248 13.368
Tiirkiye 241.997 5.858 224970 11.169
Almanya 218.500 9.265 197.900 11.335
Fransa 202.775 30.340 82.836 89.599

Kaynak: www.worldometers.info/coronavirus

Ulkeler son zamanlarda yavas yavag normale dénmeye baslamis olsalar bile, uygulanan karantinalar ve sokaga
¢tkma yasaklar: ile alinan tedbirler dolayisiyla diinya ¢apinda titketimde azalmalar meydana gelmis ve bu
durum ayni1 zamanda iiretimi de etkilemistir. Bir biitiin olarak bakilacak olursa, global tedarik zincirinin
islerligi sekteye ugramis, milyonlarca insan isini kaybetmistir. Her gegen giin bir baska sirket faaliyetlerini
durdurdugunu ve gelecekle ilgili tahminlerini revize ettigini agiklarken, tiiketiciler de harcama aligkanhklarin
degistirmis ve bagta gida ve saglik ile ilgili iiriinlere talep gostermistir. Ulkeler arasi sinirlar kapatilmis, uguslar
durdurulmus, okullar tatil edilmis, fuarlar, konserler, spor miisabakalari iptal edilmis ya da ertelenmistir. IMF
tarafindan agiklanan biiyiime tahminleri asagi yonlii revize edilmistir. Ulkeler bir yandan hastalarin
iyilestirilmesi i¢in ¢aba sarf ederken, bir yandan da karantinalar, test uygulamalar1 gibi acil eylem planlar:
hayata gecirmistir. Ayrica salginin ekonomik etkilerini azaltabilmek adina maliye bakanliklarindan merkez

bankalarina kadar hiikiimetler, yardim paketleri agiklamiglardir.

Diinya daha 6nceleri de Kirim Kongo Kanamali Atesi, EBOLA, SARS, MERS, Zika viriisii gibi rahatsizliklarla
miicadele etmistir. Boylesi salgin hastaliklar, insanlarin sadece sagliklarini ve giinliik yasamlarini etkilemekle

kalmayip, ayni zamanda ekonomik agidan da zararlar dogurmaktadir. COVID-19 da, derecesi halen tam olarak
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belirlenememekle birlikte, reel ekonomik faaliyetler iizerinde son derece biiyiik etkilere sebep olmaktadir.
COVID-19 salgini yatirimcilara, politika yapicilara ve bir biitiin olarak insanliga, dogal afetlerin ekonomik
olarak daha 6nce esi benzeri goriilmemis bigimde, her alanda ve her bolgede dogrudan hasara yol agabilecegini
gostermekte olup, bu durumdan hisse senedi piyasalar1 da payin1 almaktadir. Bu baglamdaki bir aragtirmada
Bhuyan vd. (2010), 2003 yilinda bas gosteren SARS salgininda, salginin yayildig: iilkelerdeki hisse senedi
piyasalarinin getirileri arasinda SARS 6ncesi doneme gore, dinamik korelasyonlar ve es zamanli hareketlerde
anlamli bir yiikselis meydana geldigini bulmuslardir. Giderek daha da kiiresellesen diinyada, iilkeler arasindaki
iliskilerin derecesi ve siklig1 artmakta, entegrasyon yiikselmektedir. Bu sebeple COVID-19 gibi bir salginin
etkileri, 6liim oranlarinin ya da vaka sayilarinin ¢ok 6tesine gegebilmektedir. COVID-19’un biyolojik saldir1
silah1 oldugu ya da laboratuvar kazasi sonucu ortaya ¢iktig1 yoniindeki komplo teorileri insanlar1 ve medyay1
mesgul ederken, finansal piyasalarin salgin karsisindaki tepkileri son derece hizli ve sert olmustur. Finansal
piyasalarda meydana gelen bu tarz hareketler, kiiresel ekonomik istikrar konusunda da endiselerin dogmasina
yol agmistir. Cin’den yiikselen belirsizlik ve korkuyla birlikte, 3 Subat 2020’de Sangay Borsasi yaklasik %8 deger
kaybetmis ve sok, hizlica diger finansal piyasalara yayillmaya baglamigtir. Onceleri goz ard1 edilen ve ¢ok da
dikkate alinmayan COVID-19, hastaligin Cin disina hizlica yayilmasiyla birlikte ciddi endiselere sebebiyet
vermis ve diinya genelinde hisse senedi piyasalari sert sekilde diisiise ge¢mis, piyasalardaki volatilite de

olaganiistii bicimde artmistur.

Bilgiye ulagsmanin son derece kolay oldugu giiniimiizde, bireyler salgina dair birtakim bilgilerin ekonomik
anlamdaki etkilerini dogru degerlendirmek hususunda zorluklar yasayabilmektedirler. Barberis vd. (1998), bu
tiir haberlerin istatistiksel olarak etkisi diisiik olsa bile, finansal piyasalarin haberlere asir1 tepki verdigini ortaya
koymuslardir. COVID-19 doneminde hisse senedi piyasalar;, COVID-191a ilgili haberler, a¢iklanan yardim
paketleri, uygulanan mali politikalar, faiz oranlarindaki diistisler vb. durumlarla beraber asag1 ya da yukar1 sert
hareketler sergilemistir. Ornegin ABD hisse senedi piyasasi, tarihindeki en kotii 15 giiniin 3’{inii 9-16 Mart
2020 doneminde yagarken, ayni zamanda en biiyiik 10 dalgalanmadan bir tanesine de ayni zaman diliminde
rastlanmistir (Wagner, 2020, s. 440). Dow Jones Endeksi 28-29 Ekim 1929 tarihlerinde %24,5 diiserken, 19
Ekim 1987°de %22,6 kayip yasamistir. COVID-19 endisesinin yol agtig1 ve 9-12-16-23 Mart 2020 tarihlerinde
meydana gelen panik satislardan dolay: olusan toplam kayip ise %26 olmustur (Mazur vd., 2021, s. 3). ABD
hisse senedi piyasalarinda goriilen volatilite, Ekim 1987 Kara Pazartesi ve 2008 Kiiresel Finansal Krizi'ndeki
seviyeleri bile agmistir. Mart 2020’de ABD hisse senedi piyasalarinda on giin igerisinde dort defa devre kesici
mekanizma ¢aligmistir. S6z konusu mekanizma 1987’den bu tarihe kadar sadece bir kez 1997 yilinda devreye
girmistir (Zhang vd., 2020). FTSE 100, %24,8 kayipla 1987’den bu yana en kotii ¢eyregini yasarken, Japonya
Aralik 2019’daki zirvesinden %20 diismiistiir. Diger yandan, COVID-19’un hisse senedi piyasalarina olan
etkisinden bahsederken, ayn: doneme denk gelen Suudi Arabistan ve Rusya arasindaki petrol krizi de
unutulmamalidir. Yani sira, global finans piyasalarinin COVID-19 sonrasinda nasil normallesebilecegi
diistintiliirken, finansal varliklarin aralarindaki etkilesimlere dair anlayis da, 6zellikle bilgi akigindaki artan hiz,
algoritmik islemlerin rolii ve kripto paralarin portfoy cesitlendirmesinde kullanilabilirligi nedeniyle dikkatle

tekrar gozden gegirilmelidir.

COVID-19 gibi kiiresel dlgekte yayilan salginlarin finansal piyasalar veya ekonomik aktiviteler {izerindeki
etkilerine iligkin literatiir nispeten azdir ¢linkii béylesi biiyiik gapta bir salgin yiiz yildan uzun bir zamandir
goriilmemistir. Bu ¢alismanin amaci, COVID-19’un hisse senedi piyasalar: izerinde anlamli bir etki olusturup
olusturamadigini incelemek ve boylece literatiire katk: saglamaktir. Calisma toplam dort bolimden meydana
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gelmekte olup, giris kismini miiteakiben literatiir taramasina yer verilmistir. Uciincii béliimde ise veri seti

hakkinda bilgiler sunularak analizler gergeklestirilmis ve son boliimde ¢alismanin sonuglarina yer verilmistir.

Literatiir Taramasi

COVID-19un 2019 yilinin sonlarindan itibaren diinya giindeminde yer edinmeye baslamasiyla beraber,
salginin yaratabilecegi etkileri konu alan ¢aligmalarin sayis1 da hizla artis gosterme egilimine girmistir. Gerek
saglik alanindaki gerek ekonomi alanindaki gerekse diger alanlardaki profesyoneller tarafindan gesitli analizler
gerceklestirilmekte ve caligmalar ortaya konulmaktadir. Yine de salginin halen nispeten kisa bir gegmisinin
olmas1 ve genel resme iliskin saglikli degerlendirmelerde bulunabilmek i¢in gereken makro 6lgekli verilere yeni
yeni ulasilabilmeye baslanmasindan dolay, finans literatiiriinde bu konuya dair yapilan ¢aligmalarin sayisi
kismen sinirli olmakla beraber, her gecen giin bu sayz siiratle artmaktadir. S6z konusu literatiir incelendigi
zaman, COVID-19 pandemisinin hisse senedi piyasalar1 6zelinde kiiresel finansal piyasalar tizerindeki
etkilerini arastiran gesitli caligmalara rastlamak miimkiindiir. Ornegin, Al-Awadhi vd. (2020), COVID-19’un
hisse senedi piyasalarinin getirileri tizerindeki etkilerini 10 Ocak 2020 - 16 Mart 2020 dénemi verilerini
kullanarak Cin 6zelinde panel veri analiziyle incelemisler ve dogrulanan giinliik vaka ile 6liim sayilarinda
gerceklesen artigin, hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif etkilerinin oldugunu
raporlamislardir. Bir diger calismada ise Ashraf (2020), 64 tilkenin hisse senedi piyasalarinin 22 Ocak 2020- 17
Nisan 2020 donemi verilerinden hareketle, hisse senedi piyasalarinin COVID-19 vakalarindaki artislara negatif
ve ¢abucak reaksiyon gosterdigini ifade etmistir. Benzer nitelikte bir ¢aligma gerceklestiren Xu (2021), COVID-
19 vaka sayisinda meydana gelen artisin Kanada ve ABD hisse senedi piyasalarini negatif etkiledigini ortaya
koymustur. Kusumahadi ve Permana (2021), COVID-19un ortaya ¢ikiginin hisse senedi volatilitelerini
etkiledigini (Ingiltere harig) beyan ederken, benzer sekilde Al-Qudah ve Houcine (2022), artan COVID-19
vakalarinin hisse senedi piyasalarini 6zellikle pandeminin ilk donemlerinde son derece olumsuz etkiledigini ve
piyasalarin sert diisiis yasadigini ifade etmislerdir. Bir baska ¢alismada Hatmanu ve Cautisanu (2021), COVID-
19’un Romanya hisse senedi piyasasi tizerindeki etkilerini incelemislerdir. 11 Mart 2020 — 30 Nisan 2021
donemi verilerinden faydalanan aragtirmacilar, COVID-19’un bahse konu piyasayi istatistiki olarak negatif
etkiledigini bildirmislerdir. Benzer bir ¢alismayr Endonezya’da gerceklestiren Herwany vd. (2021), salginin
piyasa getirilerini negatif olarak etkiledigini ve en ¢ok etkilenen sektorlerin finans, ticaret ve hizmet sektorleri
oldugunu belirlerken, Mazur vd. (2021) ABD’de COVID-19 déneminde dogal gaz, yiyecek, saglik ve yazilim
sektori hisselerinin yiiksek pozitif getiriler sagladiklarini, petrol, eglence ve gayrimenkul sektorii hisselerinin
dramatik sekilde diistiiklerini ve bu hisselerin olduk¢a yiiksek volatiliteye sahip olduklarini bulmuslardir.
Harjoto vd. (2021), COVID-19 salginina hisse senedi piyasalarinin verdikleri reaksiyonlar1 irdelemislerdir.
Sonug olarak, COVID-19’un kiiresel hisse senedi piyasalarinda negatif sok yarattigini vurgulamislardir. Liu vd.
(2021), COVID-19’un Cin hisse senedi piyasas: ilizerindeki etkilerini ele almislar ve pandeminin ve
pandemiden kaynaklanan korkularin s6z konusu piyasanin ¢okme riskini arttirdigini belirtmislerdir. Rahman
vd. (2021) ise Avustralya hisse senedi piyasasinin, COVID-19 pandemisinin yarattig1 belirsizliklere ve pandemi
ilanina negatif reaksiyon gosterdigini ancak a¢iklanan tesvik paketlerinin piyasa iizerinde olumlu etki
yarattigini belirtmislerdir. Liu vd. (2020), COVID-19 salgininin 21 iilkenin hisse senedi piyasalar: tizerindeki
kisa vadeli etkilerine odaklanarak, salgindan 6nemli bi¢cimde etkilenen iilkelerin hisse senedi piyasalarinin
hizlica diisiis gosterdigini, Asya’daki iilke piyasalarinin digerlerine gore daha yiiksek kayiplar yasadigini ve

artan vaka sayilarinin endeksler tizerinde ters yonlii etki yarattigini raporlamislardir. Haroon ve Rizvi (2020),
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COVID-1971a ilgili haberler ile hisse senedi piyasalarinin volatiliteleri arasindaki iligkiyi 1 Ocak 2020 - 30 Nisan
2020 donemi verilerini kullanarak aragtirmislardir. Sonug olarak, COVID-19’a iligkin ortaya ¢ikan haberlerin
hisse senedi piyasalarindaki volatiliteyi arttirdigini saptamiglardir. Croce vd. (2020), COVID-19 salgininin
yarattigi risk ile finansal piyasalarin hareketleri arasinda anlamli bir iliski oldugunu, yapilan resmi
aciklamalarin ve Twitter tizerinden gergeklestirilen veri paylagimlarinin piyasalardaki fiyatlar tizerinde
etkisinin bulundugunu vurgularken, Baker vd. (2020) COVID-19’un, piyasalar iizerinde 1900’lerin ilk
ceyregindeki Ispanyol gribinden daha sert reaksiyonlara yol agmasinda, COVID-19’un tiirlii agilardan daha
siddetli bir hastalik olmasinin yani sira, modern ekonomilerin arasindaki artan baglantilarin ve bilgiye erisimin
gorece kolaylagmasinin daha etkili oldugunu aktarmiglardir. Zhang vd. (2020), global finansal piyasalardaki
risklerin COVID-19 salginiyla beraber kayda deger sekilde yiikseldigini ve salgina dair belirsizlikler ile salginin
yol agtig1 ekonomik kayiplarin, piyasalar1 son derece oynak ve tahmin edilemez hale getirdigini dile
getirmislerdir. Hisse senedi piyasalarinin COVID-19 salginina kars: verdikleri tepkilerde ulusal kiiltiiriin
oynadig1 rolii inceleyen Fernandez-Perez vd. (2021), bireyselligin daha disiik seviyelerde oldugu ve
belirsizlikten kaginma davraniginin daha yiiksek oldugu iilkelerde, hisse senedi piyasalarinin daha biiytik

kayiplar yasadiklarini ve bu piyasalarda volatilitenin daha yiiksek oldugunu bulmuslardir.

Literatiirde, COVID-19 salginina yonelik alinan ¢esitli 6nlemlerin ve uygulanan politikalarin, piyasalar
tizerindeki etkilerini arastiran gesitli calismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan birinde Ozili ve Arun (2020),
karantina uygulanan giin sayisindaki artisin, para politikast kararlarinin ve uluslararasi seyahat
kisitlamalarinin, ekonomik aktiviteleri ve hisse senedi endekslerini ciddi bi¢cimde etkiledigini ancak artan vaka
sayisinin ekonomik faaliyetler izerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini ortaya koymuslardir. Yan (2020), 20
Ocak 2020 - 7 Nisan 2020 donemi verilerini kullanarak Cin hisse senedi piyasalarinin COVID-19’a nasil tepki
verdiklerini arastirmistir. Neticede, salginin hisse senedi fiyatlarinda sert hareketlere yol agtigini, Wuhan’daki
karantina ile beraber fiyatlarin keskin bicimde diistiiglinii beyan etmistir. Bir bagka ¢alismada Bannigidadmath
vd. (2022), ele aldiklar1 25 {ilke piyasasindan %20’sinin tegvik paketlerine, karantina uygulamalarina ve seyahat
yasaklarina herhangi bir tepki vermedigini ve %48’sinin ise s6z konusu uygulamalara negatif tepki verdigini
aktarirken, Scherfvd. (2022) Ocak 2020 — May1s 2020 donemindeki karantina uygulamalari ile yasaklarin hisse

senedi piyasalarini genel olarak negatif etkiledigini ileri stirmislerdir.

Diger bir grup c¢alismada, COVID-19'un hisse semedi piyasalar1 arasindaki baglantilara olan etkisi
incelenmistir. Zeren ve Hizarct (2020), 23 Ocak 2020 — 13 Mart 2020 dénemi verilerinden hareketle, Cin, Giiney
Kore ve Ispanya’da toplam vaka sayilari ile hisse senedi piyasalar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ve
[talya, Fransa ile Almanya’da ise esbiitiinlesme iliskisi olmadigini tespit etmiglerdir. Bu kapsamda
gerceklestirilen bir baska caliymada Akhtaruzzaman vd. (2021), COVID-19 salgin1 doneminde Cin ve G-7
tilkeleri arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarin 6nemli derecede yiikseldigini ve bulagicilik yoniinden
finansal kurumlarin finansal olmayan kurumlara gére daha 6nemli bir rol oynadiklarini beyan etmislerdir. Li
vd. (2021), G20 tlkeleri arasindaki volatilite yayilimlarinin COVID-19 déneminde istatistiksel olarak anlaml
sekilde arttigini beyan etmislerdir. Zehri (2021), ABD’den Cin, Japonya, Hong Kong ve Giiney Kore hisse
senedi piyasalarina dogru yayilimlar gergeklestigini ve bu yayilimlarin COVID-19 déneminde daha da giiglii
olarak gozlemlendigini ifade ederken, Liu vd. (2022), COVID-19’un hisse senedi piyasalar1 arasindaki risk
yayilimlarini anlaml sekilde arttirdigini 6ne siirmiislerdir. COVID-19’un 18 iilkenin hisse senedi piyasalar1
tizerindeki etkilerine odaklanan Contessi ve Pace (2021), Cin hisse senedi piyasasinda meydana gelen

tirbiillanslarin ve ¢okiislerin diger piyasalara dogru yayildigini ifade etmislerdir.
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Finans literatiiriinde COVID-19’un kiiresel finansal piyasalar tizerindeki etkilerine iliskin bazi ¢aligmalar yer
almaktadir. Ali vd. (2020), salginin ilk merkezi Cin’de dengeler yerine otururken, diger global piyasalarin
biiyiikk diistisler yasamakta olduklarini ve nispeten daha giivenilir olan emtialarin bile, salginin ABD’ye
sigramasinin ardindan kayiplar yasadigini belirtmislerdir. Yarovaya vd. (2021), 1 Ocak 2019 - 13 Mart 2020
periyodu verilerine dayanarak COVID-19un kripto para piyasalarinda herhangi bir siirii hareketini
tetiklemedigini belirlemislerdir. Benzer bi¢imde kripto para piyasalarina odaklanan Conlon ve McGee (2020),
COVID-19 déneminde Bitcoin’in davraniglarini ele almiglardir. Caligmalarinin sonucunda, Bitcoin’in giivenli
bir liman gibi hareket etmedigini ve tersine salgin yayildikga S&P 500 ile beraber fiyatinin diisiise gegtigini
tespit etmislerdir. 11 Mart 2019 - 10 Mart 2020 donemi verilerinden faydalanarak ¢aligmalarini gerceklestiren
Corbet vd. (2020) de, kripto paralarin finansal ve ekonomik ¢alkanti donemlerinde riskten korunma araci ya
da giivenli liman olmayacaklarini belirlemislerdir. Giinay (2021), COVID-19 déneminde doviz piyasalarinda
meydana gelen ¢alkantinin, 2008’ deki kadar kotii olmadigini ve alti doviz kurundan sadece Japon Yeni’nin
2008’deki kriz doneminden daha yiiksek risk tasidigini ortaya koymustur. Zhang ve Hamori (2021), COVID-
19’un petrol fiyatlar1 ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimlarini nasil etkiledigini
arastirmiglar ve getiri yayiliminin genelde kisa vadede, volatilite yayiliminin ise genelde uzun vadede meydana

geldigini bildirmislerdir.

Yéntem

Caligmanin temel amaci, COVID-19un hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu
kapsamda, COVID-19’un 6zellikle $ubat ayryla beraber diinya genelinde yayilliminin hizlanmasindan dolayz,
ilk ¢aligma periyodu 1 Subat 2020 - 31 Temmuz 2020 (COVID-19 dénemi) ve ikinci ¢alisma periyodu 1 Subat
2019 - 31 Temmuz 2019 olarak belirlenmis olup, s6z konusu dénemlerdeki hisse senedi getirileri ve standart
sapmalar arasinda anlamli bir farkliligin olup olmadigi incelenmistir. Oncelikle verilerin tanimlayic
istatistikleri hesaplanmistir. Ardindan Kolmogorov - Smirnov normallik testinin sagladigi sonuglar
dogrultusunda Spearman korelasyon analizleri yapilmis ve son olarak Wilcoxon Isaretli Sira testi
uygulanmistir. Analizler gergeklestirilirken giinliik veriler tizerinden hareket edilmis ve SPSS 25.0 ile Microsoft

Excel paket programlarindan yararlanilmistir.

Caligma kapsamina 10 Agustos 2020 tarihi itibariyle en fazla vaka sayisina sahip 20 tilkenin dahil edilmesi
amaglanmigtir. Ancak Iran’in hisse senedi piyasasinin verilerine erisilemediginden, bahsi gecen iilke
¢aligmadan ¢ikarilmis ve bu iilke yerine salginin merkezi konumunda bulunan Cin ¢aligmaya alinmigtir.

Ulkeler ve piyasa endeksleri Tablo 3’de gosterilmektedir.
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Tablo 3

Caligma Kapsamina Alinan Ulkeler ve Endeksler
Ulke Endeks Ulke Endeks
ABD S&P 500 Ispanya IBEX 35
Almanya DAX Italya FTSE MIB
Arjantin MERV Kolombiya COLCAP
Banglades DSEX Meksika IPC
Brezilya IBOV Pakistan KSE
Cin SSEC Peru IGBVL
Fransa CAC40 Rusya MOEX
Giiney Afrika JSE S. Arabistan TASI
Hindistan BSE SENSEX 30 Sili IGPA
Ingiltere FTSE 100 Tirkiye BIST 100

Bulgular ve Tartisma

[lk olarak hisse senedi piyasalarinin giinliik getiri degerlerinin tanimlayici istatistikleri (descriptive statistics)
hesaplanmis ve ulasilan sonuglar Tablo 4’te sunulmustur. Buna gore, tiim piyasalarin giinliik getirilerinin hem
minimum hem de maksimum degerlerinin arasindaki fark, 1 Subat 2020 - 31 Temmuz 2020 yani COVID-19
doneminde gozle goriiliir bigimde agilmigtir. Bu durum piyasalarda COVID-19’un etkisiyle asag1 ve yukar1
yonlii sert hareketlerin oldugunu ve volatilitelerin arttigini isaret etmektedir. Nitekim ayn1 husus, piyasalarin
standart sapma degerlerinden de okunabilmektedir. Caligma kapsamindaki piyasalarin tamaminda, COVID-

19 dénemindeki standart sapmalar daha yiiksektir.

Giinliik ortalama getiriler incelendiginde, 1 Subat - 31 Temmuz 2019 doéneminde 20 piyasadan 6’sinin
ortalama getirileri negatif iken, 1 Subat — 31 Temmuz 2020 déneminde 16’sinin getirileri negatife donmiistiir.
Bununla beraber DSEX, JSE, KSE ve MERV’in giinliik ortalama getirilerinin COVID-19 déneminde daha
yiiksek oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bahsedilen bu durum, 6zellikle May1s ve Haziran aylarinda piyasalarin
gorece toparlanmaya baglamasiyla iligkilendirilebilmektedir. Bu istisnalar disinda genel ¢ergevede bakildiginda
1 Subat - 31 Temmuz 2020 periyodunda ortalama getirilerin diistiigii ve standart sapmalarin yiikseldigi son

derece agiktir. Giinliik getirilerin grafiksel gosterimleri Ek 1 ve Ek 2’de verilmistir.
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Tablo 4
Giinliik Getirilerin Tanimlayici statistikleri
Endeks N Minimum Maksimum Ortalama Std. sapma
Panel A : 1 Subat 2019 - 31 Temmuz 2019 dénemi
IBOV 123 -3,74% 2,79% 0,04% 1,21%
FTSE 100 125 -2,01% 2,04% 0,07% 0,62%
IBEX 35 126 -2,48% 1,91% 0,00% 0,73%
FTSE MIB 126 -2,68% 2,46% 0,07% 0,88%
BSE 122 -2,01% 3,75% 0,03% 0,79%
DAX 125 -2,67% 2,03% 0,07% 0,85%
BIST 100 123 -5,67% 4,13% -0,01% 1,39%
CAC40 126 -2,03% 2,20% 0,08% 0,74%
SSEC 119 -5,58% 5,60% 0,12% 1,43%
JSE 123 -2,79% 1,94% 0,05% 0,81%
MOEX 125 -1,88% 2,42% 0,07% 0,70%
IGBVL 125 -2,38% 1,42% -0,01% 0,58%
IGPA 125 -1,66% 1,31% -0,06% 0,51%
DSEX 117 -1,89% 2,24% -0,10% 0,73%
IPC 124 -2,22% 2,40% -0,06% 0,78%
TASI 124 -3,55% 2,15% 0,02% 0,87%
KSE 122 -2,64% 3,57% -0,19% 1,07%
COLCAP 122 -2,23% 1,76% 0,07% 0,80%
S&P 500 125 -2,41% 2,14% 0,08% 0,66%
MERV 119 -4,42% 6,74% 0,15% 2,14%
Panel B : 1 Subat 2020 - 31 Temmuz 2020 dénemi
IBOV 124 -14,78% 13,91% -0,01% 3,74%
FTSE 100 126 -10,87% 9,05% -0,14% 2,35%
IBEX 35 127 -14,06% 7,82% -0,21% 2,66%
FTSE MIB 127 -16,92% 8,93% -0,11% 2,82%
BSE 123 -13,15% 8,97% -0,03% 2,70%
DAX 126 -12,24% 10,98% -0,01% 2,65%
BIST 100 123 -8,07% 5,98% -0,03% 1,88%
CAC40 127 -12,28% 8,39% -0,12% 2,59%
SSEC 124 -7,72% 5,71% 0,10% 1,59%
JSE 125 -9,92% 8,23% 0,05% 2,50%
MOEX 123 -8,28% 7,72% -0,02% 2,11%
IGBVL 125 -10,42% 4,15% -0,08% 1,96%
IGPA 125 -12,92% 6,35% -0,07% 2,55%
DSEX 83 -6,52% 10,29% -0,05% 1,86%
IPC 125 -6,42% 4,86% -0,12% 1,89%
TASI 123 -8,32% 7,07% -0,06% 1,92%
KSE 122 -6,86% 4,80% -0,03% 1,91%
COLCAP 121 -12,44% 13,28% -0,25% 3,02%
S&P 500 126 -11,98% 9,38% 0,05% 2,90%
MERV 118 -14,47% 10,27% 0,26% 4,13%
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Calismanin devaminda her iki donem igin de piyasalarin arasindaki korelasyonlar hesaplanmistir (Sekil 1, Sekil
2). Korelasyon degerlerine goére, COVID-19 déneminde 20 hisse senedi piyasasindan 17’sinin digerleriyle
aralarindaki korelasyonlar ¢ogunlukla yiikselmistir. Bu zaman diliminde sadece ABD, Meksika ve Arjantin
piyasalarinin diger piyasalarla olan korelasyonlar: ¢ogunlukla diisiis gostermistir. Buna gore, Hindistan’in
diger biitiin piyasalarla korelasyonu yiikselirken, Kolombiya piyasasinin da 18 piyasa ile arasindaki
korelasyonlar artis gostermistir. Diger yandan ABD’nin 13, Meksika ve Arjantin’in 11 piyasayla aralarindaki
korelasyonlar diismiistiir. Bu genel tablo bir biitiin olarak esasen, ¢alkantinin hisse senedi piyasalar arasindaki

yayilimini ve bulasicilik etkilerini akla getirmektedir.

Hisse senedi piyasalarinin getirilerinin donemler arasinda istatistiki olarak farklilik gosterip gostermedigini
analiz edebilmek i¢in Kolmogorov - Smirnov normallik testinin sonuglar1 dikkate alinmus ve getiri degerlerinin
pek ¢cogunun normal dagilima uyum gostermedigi belirlenmistir. Bunun iizerine Bagimli Orneklem T-testinin
(Paired Sample T-test) non-parametrik alternatifi olan Wilcoxon Isaretli Sira testinin (Wilcoxon Signed Rank

test) uygulanmasina karar verilmistir. Kurulan hipotezler su sekildedir:

H, : Donemler arasinda hisse senedi piyasalarinin getirileri bakimindan anlaml bir farklilik yoktur.

H, : Donemler arasinda hisse senedi piyasalarinin getirileri bakimindan anlamli bir farklhilik vardir.

Gergeklestirilen analiz neticesinde ulasilan olasilik (p) degerleri ,05’ten kiigitk oldugunda H, hipotezi
reddedilmekte ve donemler arasinda getiriler bakimindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunduguna

karar verilmektedir. Bu cercevede test sonuclar1 Tablo 5’te sunulmaktadir.
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Tablo 5

Getirilerin Wilcoxon [saretli Sira Testi Sonuglari

N Sira ortalamasi1  Sira toplama  Z P

Subat 20-Subat 19

Negatif Sira 19 11,00 209,00

Pozitif Sira 1 1,00 1,00 -3,883% ,000

Esit 0

Mart 20-Mart 19

Negatif Sira 20 10,50 210,00

Pozitif Sira 0 ,00 ,00 -3,920° ,000

Esit 0

Nisan 20-Nisan 19

Negatif Sira 1 2,00 2,00

Pozitif Sira 18 10,44 188,00 -3,743° ,000
Esit 0

Mayis 20-Mayis 19

Negatif Sira 3 5,33 16,00

Pozitif Sira 16 10,88 174,00 -3,179° ,001
Esit 0

Haziran 20-Haziran 19

Negatif Sira 8 11,63 93,00

Pozitif Sira 12 9,75 117,00 -,448° ,654
Esit 0

Temmuz 20-Temmuz 19

Negatif Sira 5 7,60 38,00

Pozitif Sira 15 11,47 172,00 -2,501° ,012
Esit 0

Subat-Temmuz 20 - Subat-Temmuz 19

Negatif Sira 16 10,88 174,00

Pozitif Sira 4 9,00 36,00 -2,576° ,010
Esit 0

a. Pozitif siralara dayali

b. Negatif siralara dayali

Saglanan test sonuglarina gore, 2020’nin Subat ve Mart aylarindaki ortalama getiriler, 2019’un Subat ve Mart
aylarindaki ortalama getirilerden istatistiksel olarak anlaml bi¢imde daha diisiiktiir (p<,05). Diger yandan
2020’nin Nisan, Mayis ve Temmuz aylarindaki ortalama getiriler ise, 2019’un ayni aylarindaki ortalama
getirilerden istatistiksel olarak anlamli bigimde daha ytiksektir (p<,05). Bu durum, piyasalarin Subat ve Mart
aylarinda salginin etkisiyle sert bi¢cimde diiserek, 6nceki yilin ayn1 doneminden negatif yonde farklilagtigini,
bu aylardan sonra ise piyasalarda goéreceli bir iyimserlik ile toparlanma gériildiigiinii ve farklilasmanin bu kez
pozitif yonde oldugunu gostermektedir. Haziran ay1 agisindan 2019 ve 2020 yillar1 arasinda anlamli bir farklilik
yoktur (p>,05). Calisma donemi bir biitiin olarak incelendigiyse, 1 Subat 2019-31 Temmuz 2019 ile 1 Subat
2020-31 Temmuz 2020 donemlerinin getirileri arasinda bir fark bulundugu ve COVID-19 doneminde
getirilerin istatistiksel agidan anlamli sekilde daha diisiik oldugu goriilmektedir (p<,05). Dolayisiyla,
piyasalarda Nisan ve sonraki aylarda nispeten toparlanma emareleri goriiliiyor olsa da, alt1 aylik genel
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cergevede COVID-19 salgininin hisse senedi piyasalarini olumsuz bigimde (6zellikle Subat ve Mart aylarinda)
etkiledigi ifade edilebilmektedir.

Incelenen piyasalarin standart sapmalarinin dénemler arasinda farklilik gosterip gostermediginin test edilmesi

agamasinda kurulan hipotezler soyledir:

Hy : Donemler arasinda hisse senedi piyasalarinin risklilikleri bakimindan anlamh bir farklilik yoktur.

H, : Donemler arasinda hisse senedi piyasalarinin risklilikleri bakimindan anlamli bir farklilik vardir.

Ulasilan sonuglar Tablo 6’da verilmektedir.

Tablo 6

Standart Sapmalarin Wilcoxon Isaretli Sira Testi Sonuglar1

N Sira ortalamasi Sira toplam1 zZ P
Subat 20-Subat 19
Negatif Sira 0 ,00 ,00
Pozitif Sira 20 10,50 210,00 -3,920° ,000
Esit 0
Mart 20-Mart 19
Negatif Sira 0 ,00 ,00
Pozitif Sira 20 10,50 210,00 -3,920° ,000
Esit 0
Nisan 20-Nisan 19
Negatif Sira 1 2,00 2,00
Pozitif Sira 18 10,44 188,00 -3,743% ,000
Esit 0
Mayis 20-Mayis 19
Negatif Sira 3 10,33 31,00
Pozitif Sira 16 9,94 159,00 -2,575° ,010
Esit 0
Haziran 20-Haziran 19
Negatif Sira 5 4,20 21,00
Pozitif Sira 15 12,60 189,00 -3,136° ,002
Esit 0
Temmuz 20-Temmuz 19
Negatif Sira 3 8,33 25,00
Pozitif Sira 17 10,88 185,00 -2,987° ,003
Esit 0
Subat-Temmuz 20 - Subat-Temmuz 19
Negatif Sira 0 ,00 ,00
Pozitif Sira 20 10,50 210,00 -3,920° ,000
Esit 0

a. Negatif siralara dayali
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Yapilan analizler, gerek ay bazinda gerekse biitiin bir donem bazinda COVID-19 periyodu siiresince standart
sapmalar arasinda istatistiksel yonden anlaml bi¢imde bir fark bulundugunu isaret etmektedir (p<,05). Bu
bulgu, pandeminin hisse senedi piyasalarinda goriilen oynakliklar1 ve dolayisiyla piyasalarin riskliligini

arttirdigini ortaya koymakta olup, H, hipotezinin reddini gerektirmektedir.

Sonug¢

2019’un sonlarindan itibaren tiim diinya, tarihin en biiyiik krizlerinden birisiyle yiizlesmek durumunda
kalmigtir. COVID-19, salginin hizlica diinyanin diger bolgelerine yayilmasi nedeniyle yerel bazda bir saglik
krizi olmaktan ¢ikarak kiiresel bir probleme dontismiis, bu durum kendisini finans alaninda da hissettirmistir.
Rusya ile Suudi Arabistan arasindaki petrol krizinin yan1 sira, yapilan karantina uygulamalar1 ve getirilen
seyahat kisitlamalariyla beraber, piyasalar oldukg¢a ¢alkantili zamanlara sahne olmus ve doviz piyasalarindan

hisse senedi piyasalarina kadar tiim finansal piyasalar volatilitesi son derece yiiksek giinler gecirmistir.

Bu ¢aligmada, COVID-19 salgininin hisse senedi piyasalarina olan etkileri irdelenmistir. Amag dogrultusunda,
1 Subat 2020 - 31 Temmuz 2020 (COVID-19 dénemi) ve 1 Subat 2019 - 31 Temmuz 2019 olmak iizere iki
farkli donem belirlenmis ve piyasalarin getirileri ile riskliliklerinin bu iki donem arasinda farklilasip
farklilasmadig ele alinmistir. Piyasalarin giinliik verileri kullanilarak gergeklestirilen analizler sonucunda,
COVID-19 doéneminde 20 piyasadan 16’sinda ortalama getirilerin negatif oldugu ve Arjantin, Banglades,
Giiney Afrika ile Pakistan piyasalar1 hari¢ tamaminda diistiigii belirlenmistir. Ayrica, ayn1 donemde piyasalarin

risklilikleri de artmistir.

Calismanin devaminda yapilan korelasyon analizleri, COVID-19 doéneminde piyasalar arasindaki
korelasyonlarin genellikle yiikseldigini ortaya koymustur. Bu durum, salginin hisse senedi piyasalar
tizerindeki bulasicilik etkilerine isaret etmektedir. Sadece ABD, Meksika ve Arjantin piyasalarinin diger
piyasalarla olan korelasyonlar1 ¢ogunlukla diisiis sergilemistir. Getiriler ve standart sapmalar yoniinden
donemler arasindaki farkliliklarin istatistiksel diizeyde bir anlam igerip icermedigini tespit etmek maksadiyla
parametrik olmayan testlerden Wilcoxon Isaretli Sira testi kullanilmigtir. Saglanan sonuglar, getiri farklarinin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir (p<,05). Yani COVID-19 déneminde elde edilen ortalama
getiriler, 2019 yilinin ayn1 déneminde elde edilen ortalama getirilerden istatistiksel agcidan anlamli olarak daha
diisiiktiir. Ay bazinda bakildigindaysa, 2020’nin Subat ve Mart aylarinda, 2019’un ayni aylarina kiyasla
istatistiksel bakimdan anlamli sekilde daha diisiik ve Nisan, Mayzs ile Temmuz aylarinda daha yiiksek getiriler
kazanilmustir. Bunlara ek olarak piyasalarin standart sapmalarina goz atildig1 zaman, salginin etkisiyle COVID-
19 doneminde piyasalardaki risklilik istatiksel olarak anlamli diizeyde yiikselmistir. Salginin yarattig1 belirsizlik
ve korku atmosferi, yatirimcilarin piyasalardan gekilerek nakite donme yoniindeki isteklerini tetiklemistir.
Ayrica salgin sebebiyle uygulanan karantinalarin ve yasaklarin ticari hareketliligi kisitlayarak sirketlerin
gelecekteki marjlar1 tizerinde baski yaratacagi endisesi de, yatirimcilar tarafindan sert satiglarla karsilanmais ve
bu durum piyasalarin “cakilmasina” yol agmistir. Buradan hareketle salginin, hem getirilerin diismesine hem
de risklerin yiikselmesine neden olarak hisse senedi piyasalarini olumsuz bir sekilde etkiledigini soylemek
miimkiindiir. Bu baglamda, elde edilen sonuglar COVID-19’un hisse senedi piyasalarini negatif etkiledigini
ifade eden caligmalar1 (Al-Awadhi vd., 2020; Ashraf, 2020; Liu vd., 2020; Harjoto vd., 2021; Hatmanu ve
Cautisanu, 2021; Herwany vd., 2021; Xu, 2021; Al-Qudah ve Houcine, 2022) destekler niteliktedir.
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Portféy yoneticilerinin ve yatirimcilarin, COVID-19 gibi kiiresel krizler karsisinda portfoylerini koruyabilmek
i¢in gesitlendirme veya hedging yapmalar1 ve portfoylerini aktif bir strateji giiderek yonetmeleri son derece
kritiktir. Ayrica kanun koyucularin ve diizenleyici otoritelerin, piyasalar arasindaki risk yayillim
mekanizmalarini ve volatilitesi yiiksek piyasalar1 tespit ederek, finansal sistemin stabilitesini saglamak icin
uygun politikalar belirlemeleri 6nem arz etmektedir (Li vd., 2021, s. 15). Diizenleyicilerin piyasalarda
belirsizlige ve korkuya neden olabilecek aksiyonlardan kaginmalar1 ve akilci bir yaklasim sergilemeleri

gerekmektedir.

Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda, analizlerin farkli piyasalar tizerinde tekrarlanmasi ve ulagilacak sonuglarin
mevcut ¢calismanin sonuglariyla kiyaslanmasi 6nerilmektedir. Ayrica, COVID-19 doneminde piyasalarda siirii
davraniginin varligina iliskin ¢alismalarin yapilmasi veya ekonometrik yontemlerden faydalanilarak salginin
bulasicilik etkilerine iliskin derin ve detayli analizlerin hayata gegirilmesi miimkiindiir. Ek olarak, salginla ilgili
daha fazla veriye erisim saglandikea, salginin genel ekonomik yasam tizerindeki etkilerinin irdelenmesi de bir
baska calismanin ana temasi olarak diistiniilebilir. Tipki 2008 Kiiresel Krizi gibi, COVID-19 salgini1 da pek ¢ok

degisik arastirmanin konusu olma hususunda timit vaad etmektedir.
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Extended Abstract

Purpose
While the global agenda was busy with issues such as the trade wars between the USA and China and Brexit in

2019, the COVID-19 pandemic, which started to make its impact from the beginning of 2020, changed the
agenda in an unexpected manner. It has set a global example regarding the fragility of the world we live in and
has demonstrated how vulnerable we are, as the whole world, to such extraordinary risks. COVID-19 has had
enormous effects on real economic activities, although its degree is still not fully determined. The COVID-19
pandemic has shown investors, policy makers and humanity that natural disasters can cause direct damage to
the economy in an unprecedented manner. The literature on the effects of pandemics such as COVID-19 on
financial markets or economic activities is relatively scarce as such a pandemic has not been seen for more than
a century. In this regard, the main scope of this study is to examine whether COVID-19 has significantly

affected the stock markets and thus contribute to the literature.

Design and Methodology
To reveal the impact of COVID-19 on stock markets, the first study period was determined as February 1, 2020

- July 31, 2020 (called COVID-19 period) and the second study period was selected as February 1, 2019 - July
31, 2019. And it was examined whether stock returns and standard deviations were statistically different

between these periods.

It was aimed to include the top twenty countries with the highest COVID-19 cases as of 10 August 2020.
However, since the data of Iran's stock market could not be accessed, this country was excluded from the study

and China, which is the epicenter of the pandemic, was included in the study instead.
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Firstly, descriptive statistics of daily returns of stock markets were calculated. Then, the correlation coefficients
between the markets were estimated for both periods. In order to analyze whether the returns and standard
deviations of stock markets differ statistically between periods, Wilcoxon Signed-Rank test, which is the non-
parametric alternative of Paired Sample T-test, was applied in line with the results of Kolmogorov - Smirnov

normality test.

Findings

The results indicates that there were sharp movements up and down in the markets due to the impact of
COVID-19, and volatility has increased. As a matter of fact, standard deviations were higher during the
COVID-19 period in all of the markets in the study. On the other hand, while the average returns of 6 out of
20 markets were negative in the period of February 1 - July 31, 2019, the returns of 16 of them turned into a
negative in the period of February 1 - July 31, 2020. In general, it is apparent that the average returns decreased

and the standard deviations increased during the COVID-19 period.

Correlation coefficients show that the correlations between 17 stock markets have increased (mostly) during
the COVID-19 period. In this period, only the correlations between the US, Mexico and Argentina stock

markets and other markets have decreased (mostly).

Wilcoxon Signed-Rank test results suggest that the average returns in February and March of 2020 were lower
(statistically significant) than the average returns in February and March of 2019 (p<.05). On the other hand,
the average returns in April, May and July of 2020 were higher (statistically significant) than the average returns
in the same months of 2019 (p<.05). The findings also indicate that there were signs of recovery in the markets
in April, May and July of 2020.

In general, it was found that there was a difference between the returns of February 1, 2019 - July 31, 2019 and
February 1, 2020 - July 31, 2020, and the returns were statistically significantly lower in the COVID-19 period
(p<.05). Therefore, it can be stated that the COVID-19 negatively affected the stock markets (especially in
February and March). The analyzes report that the standard deviations were statistically higher during the
COVID-19 period, both on a monthly basis and during the entire period (p<.05). This finding reveals that the

pandemic has increased the volatility and the risk of the stock markets.

Implications
As a result of the analyzes carried out using the daily data of the markets, it was determined that the average

returns were negative in 16 out of 20 markets during the COVID-19 period and decreased in all except
Argentina, Bangladesh, South Africa and Pakistan. In addition, the risks of the markets increased in the same
period. Correlation coefficients revealed that correlations between markets increased (mostly) during the
COVID-19 period. This indicates the contagion effects of the pandemic on the stock markets. Wilcoxon
Signed-Rank test, one of the non-parametric tests, was employed to find out whether the returns and standard
deviations were statistically different between periods. The results obtained show that the differences between
the returns were statistically significant (p<.05). In other words, the average returns in the COVID-19 period
were statistically significantly lower than the average returns in the same period of 2019. In addition, the risk
in the markets has increased (statistically significant) during the COVID-19 period. So, it can be stated that the

pandemic negatively affected the stock markets by causing both a decrease in returns and an increase in risks.
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Originality/Value

It is seen that studies examining whether COVID-19 affected financial markets generally use methodologies
such as panel regression, event-study, or GARCH models. This study differs from other studies in that it
handles the impact of the COVID-19 outbreak on stock markets using the Wilcoxon test.

Ek 1: Hisse Senedi Getirilerinin Grafiksel Gosterimi (1 Subat 2019 - 31 Temmuz 2019)
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Ek 2: Hisse Senedi Getirilerinin Grafiksel Gosterimi (1 Subat 2020 - 31 Temmuz 2020)
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Aragtirmaci Katkisi: Serpil ALTINIRMAK (%50), Yavuz GUL (%50).
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