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% Daha 6nce, COVID-19'un Turkiye CDS primlerine ve
(0] Borsa Istanbul (BIST 100) Endeksine etkileri hakkinda
L .
& bir Degerlendirme Notu hazirlamistik.3  llgili

degerlendirme notunda COVID-19 salgininin hem 5
yil vadeli CDS primleri hem de BIST 100 getirilerindeki
degiskenlikte (volatilite) etkili oldugunu tespit etmistik.

Bu yazimizda ise COVID-19'un Borsa istanbul'da
islem goren hisse senetlerinin getirileri ve bu getirilerin
volatiliteleri UGzerindeki etkilerini sektorel bazda
inceledik. Bu sayede COVID-19 salgininin
Turkiye'deki finansal piyasalarda yarattigi kisa vadeli
etkilerini sektorel agidan ele alarak, salgindan hangi
sektdrun ne sekilde etkilendigini ortaya koyduk.

Sonucglar COVID-19’'un Borsa istanbul {izerindeki
etkilerinin sektorlere gore farklilik gosterdigini ortaya
koymaktadir. Bu farkhliklarin, sektorlerin  kiresel
baglantilari, teknoloji duzeyi ile mal ve insan
hareketliligiyle iligkisine gore degistigi anlagiimaktadir.

1 https://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/1329/Yakup+Peker

2 https://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/1399/Ecem+Demirhan

3 Demirhan, E. (2020) COVID-19 Kiiresel Salgininin Tiirkiye CDS Primlerine ve BiST 100 Endeksine Etkisi,
TEPAV Degerlendirme Notu: 2020-09, https://www.tepav.org.tr/tr/haberler/s/10101
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COVID-19 KURESEL SALGINININ BORSA iSTANBUL'DAKI SEKTOREL ETKILERI

1. Arka Plan

Ulkelerin hisse senedi piyasasindaki fiyatlar yatirimcilarin sirketlerin gelecek karliliklari
ile ilgili beklentilerinin yani sira, o Ulkenin finansal ve politik istikrari ile ilgili beklentilerini
de yansitmaktadir. Dolayisiyla fiyatlardaki degisimler yatirrmcinin risk algisina gore
sekillenmektedir. Ote yandan kiresel salginlar gibi éngérilemeyen olaylarin Glkelerin
finansal varliklarini dogrudan etkilemesi beklenmektedir. Daha guvenli yatirim araglari
arayan yatinmcilarin Ulke borsalarindan gikislarinin yarattigr panik ortami; fiyatlarin
diismesine ve volatilitenin artmasina neden olabilmektedir.* Bu kapsamda COVID-19
salgininin yarattigi panik ortamini gézlemleyebilmek adina BIST sektér endekslerini
ele aldik. Calisma kapsaminda kullanilan ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
(KAP) saglanan sektor endeks bilgileri Tablo 1 ‘de yer almaktadir.

Tablo 1 - Borsa istanbul sektoér endeksleri
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Kaynak: KAP, TEPAV hesaplamalari

Bu endekslere ek olarak 21 Mart’'ta 65 yas ve Uzeri vatandaslar igin ilan edilen sokaga
¢clkma yasagindan ve getirilen diger ciddi 6nlemlerden etkilenmesini bekledigimiz
“‘Lokanta ve Oteller’, “Perakende Ticaret” ve “Toptan Ticaret” sektdrlerinde yasanan
hareketleri gérmek istedigimiz ve bu sektérlere ait endeks olmadigi igin kendi
hesaplamalarimizi yaptik.®

4 Demirhan, E. (2020) COVID-19 Kiiresel Salgininin Tiirkiye CDS Primlerine ve BIST 100 Endeksine Etkisi,
TEPAV Degerlendirme Notu: 202009, https://www.tepav.org.tr/tr/haberler/s/10101

5 Segilen sektorde yer alan sirketlerin kapanis fiyatlar (izerinden ortak bir tarih belirleyerek endeks hesabi yapildi
ve daha sonra bu endekslerin ortalamasi alinarak bu ortalama izerinden getiri ve volatilite hesaplandi.
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COVID-19 KURESEL SALGINININ BORSA iISTANBUL'DAKiI SEKTOREL ETKILERI

2. COVID-19 Déneminin BIST Sektorel Endeksler Uzerindeki Etkisi

COVID-19'un BiST'teki etkilerinin incelenmesinde 3 kritik tarih géz éniine alinmistir.
Bu tarihler su sekilde siralanabilir:
e COVID-19’un Cin tarafindan resmi olarak agiklandigi tarih olan 7 Ocak 2020,
e Turkiye'de ilk COVID-19 vakasinin gérildaguandn ilan edildigi tarih olan 11 Mart
2020,
e Turkiye’de 65 yas ve Uzeri vatandaslara sokaga ¢ikma yasagi ve getirilen diger
ciddi 6nlemlerin ilan edildigi tarih olan 21 Mart 2020.
Yukarida belirtilen tarihler, “salginin Ulke disinda (Cin’de) baslamasi”, “salginin
Tlrkiye’de baslamasi” ve “salginin yurticinde kontrol altina alinmasi igin ilk kritik
onlemlerin alinmasi” olarak siniflandirilacak sekilde secilmistir. 11 Mart ile 1 Nisan
arasinda COVID-19 acgisindan 6nemli tarihleri ve gunluk vaka sayilarini detayli bigcimde
g6steren COVID-19 Zaman Cizelgesi Sekil 1 ‘de sunulmaktadir. Ozellikle 65 yas ve
Ustl vatandaslara sokaga ¢ikma yasaginin geldigi 21 Mart'tan sonra, yapilan test
sayllarindaki artisla da birlikte vaka sayisinin artis hizinin yavasladigi gorulmektedir.

Sekil 1 - Turkiye COVID-19 Zaman Cizelgesi

100000 40000 _
- [72]
m -
$ 10000 30000 >
1]
o 1000 20000 4
« 0
g 100 4
8 10 10000 &
I 1 0 I
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N [N) N N N N N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
LT T N O T O O A O O A T A A A A A L
™ ™ [82] ™ ™ ™ [82] ™ ™ ™ [82] ™ ™ ™ [82] ™ ™ ™ ™ ™ ™ <
@ © 9 o @ o 9 9 Q 9 o 9 o 9 9o 9 o 9 9o 9 o 9
— N ™ < [Te] © N~ [ce) )] o — N ™ < [Te) © ~ [ee] (o] o — —
— — - - — —l —l —l — N N N N N N N N N N ™ ™ o
Egitime ° o Ll.glerln o
; ; ° ertelenmesi c ! O
g ara veriimesi K Kiiltiirel I Sehirlerarasi 5
@© o b Un . =
X~ , .. : ®© ulasim valilik O: ®©
S Umre’den dénen § sar_]a_tsal ve benzeri 3 ulag 8
— aktivitelere ara 5 1znine m-5
~ u Vvatandaslarin o . . £ o badland N Q0
=3 : @ verimesi €2 aglandi, ne g
£ karantinaya =} 55 e mx o
£ £ - 65 yas O 2 5 piknik alani =1
s alnmasi > 98 ) . 2 ® b kanl -
x € lzerindekilere sokaga @ € Vb. mekaniar NG
o = g % hafta sonlari o
. (] 4]
® Camilerde 55 Gikma yasLagkl 8 2 (o kapatidh gE
cemaat namazi X okanta, e > X
kilinmasina ara 3 pastelmg \,’b'
verilmesi 3 Igyerierinin
o Mmusterilerine oturma
w

izni vermemesi

Kaynak: Coronavirus COVID-19 Global Cases by the Center for Systems Science and Engineering
(CSSE) at Johns Hopkins University (JHU), TEPAV derlemesi

Hisse senedi getirilerinin COVID-19 sonrasindaki degisimlerine bakildiginda
sektorleri dort kategoriye ayirmanin miumkiin oldugu anlasilmaktadir. Hisse
senetlerinin getirileri agisindan yapilan degerlendirmede, hisse senetlerinin bir dnceki
yilin ayni guinine goére degisimlerini gbz dnlne alarak hesaplanan yillik getiri oranlari
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COVID-19 KURESEL SALGINININ BORSA iISTANBUL'DAKiI SEKTOREL ETKILERI

g6z ondne alinmistir.® Buna gore, hisse senetlerinin sektorel bazdaki getiri oranlarinin
2020 yilinin bagindan itibaren degisimleri Sekil 2, Sekil 3 ve Sekil 4'te, s6z konusu
oranlarda yukarida belirtilen kritik tarinlerde anlamli degisiklik olup olmadigina dair
istatistiksel testlerin p-degerleri ise Ek bolimunde yer alan Tablo 2’de sunulmaktadir.
Sunulan p-degerlerinin 0,05’ten kiglk olmasi iki dénem’ arasinda getiri oranlari
acisindan istatistiksel agidan anlamh bir fark (degisim) oldugunu, bu degerin 0,05’ten
blyUk olmasi ise iki ddbnem arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farklilik olmadigini
gostermektedir. Kritik tarihlerden 7 Ocak tarihinin dncesi ve sonrasi 5, 10, 20, 30 ve 45
gunlik olmak Gzere 5, 11 Mart 2020 ve 21 Mart 2020 tarihlerinin dncesi ve sonrasi igin
5 ve 10 gunluk olmak Uzere 2 farkll periyotta sinamalar yapiimigtir. Bunun nedeni,
yapilan testlerde daha dayanikh (robust) sonuglar elde etmek istenmesidir.

Elde edilen sonuglara bakildiginda, COVID-19’un etkilerine gore dort farkl
kategorinin ortaya ciktigi goriilmektedir. Bunlar;

1. Salginin Cin’de baslamasindan pozitif yonde etkilenip Tulrkiye'de
baslamasindan negatif yonde etkilenen sektorler,

2. Salginin Cin’de baslamasindan etkilenmeyip Turkiye’deki gelismelerden
etkilenen sektorler,

3. Salginin Cin'de baslamasindan negatif yonde etkilenen sektorler,

4. Salgindan bagimsiz olarak her donemde olumlu ydnde gelisme godsteren
sektorler

seklindedir.

Getiri duzeyleri agisinda bakildiginda, COVID-19’un etkilerinin sektorlerin
teknoloji duzeyi, kuresellegsme ile iligkisi ve mal ve insan hareketliligiyle
iliskisine gore degistigi goriilmektedir.

I.  Salginin Cin’de bagslamasindan pozitif yonde etkilenip Turkiye’de
baslamasindan negatif yonde etkilenen sektorler “Gida (XGIDA)”, “Tekstil
(XTEKS)”, “Orman, kagit, basim (XKAGT)”, “ingaat (XINSA)”, “Perakende
ticaret”, “Lokanta ve oteller”, “Gayrimenkul yatirnm ortakhklari (XGMYO)”,
“Ulastirma (XULAS)”, “Banka (XBANK)”, “Sigorta (XSGRT)” ve “Teknoloji
(XUTEK)” sektorleridir. Bu sektorlerin ortak 6zeliklerine bakildiginda
cogunlukla dasik teknolojili sektorler® (gida, tekstil ve kagit gibi) ile llke igi
ticaretle ilgili perakende ticaret, insaat (ve ingaatla ilgili gayrimenkul yatirim
ortakliklari), banka, sigorta, ulastirma ile lokanta ve otellerin oldugu
anlasiimaktadir. Dusuk teknolojili sektérlerde 7 Ocak’tan sonra gorllen artisin,
bu sektoérlerde rekabet glcl yuksek olan Cin’de bir salgin baslamasindan
kaynaklandigi, diger sektorlerin de bu gelismeye paralel olarak olumlu yonde

6 BIST sektdr endeksleri kapanis fiyatlari tizerinden logaritmik fark fonksiyonu kullanilarak getiriler hesaplanmustir.
7 Segilen tarihlerin 5, 10, 20, 30 ve 45 giin 6ncesi “COVID-19 6ncesi” ve segilen tarihlerin 5, 10, 20, 30 ve 45 giin
sonrasi “COVID-19” sonrasi olmak lzere iki grup olusturulmus ve analizler bu gruplama lizerinden
gerceklestirilmigtir.

8 Eurostat
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COVID-19 KURESEL SALGINININ BORSA iISTANBUL'DAKiI SEKTOREL ETKILERI

bir egdilim izledigi tahmin edilmektedir. Bu sektorler, salgin Turkiye’de de
goruldigunde (11 Mart) ise anlamli bir disuse gecmis ancak 21 Mart'ta alinan
onlemlerle tekrar yukselmislerdir. Ancak Sekil 2'de diger sektorlere hizmet
sunumu saglayan sigorta, banka ve ulagtirma sektorlerinin eski duzeylerine
ctkamamis olmalari dikkat cekmektedir.

Sekil 2 - BIST sektor endeks getirileri, 02.01.2020 - 08.04.2020
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Kaynak: Thomson Reuters, TEPAV hesaplamalari

II. Salginin Cin’de baslamasindan etkilenmeyip Tiirkiye’deki gelismelerden
etkilenen sektorler ise “Kimya (XKMYA)”, “Metal ana sanayi (XMANA)”,
“Metal esya (XMESY)”, “Tas ve topraga dayali sanayi (XTAST)”, “Toplan
ticaret” ve “Spor (XSPOR)” sektorleridir. Bu sektorlerin ortak 6zellikleri ise
genel olarak yukarida belirtilen imalat sektdrlerinden daha ylksek teknolojiye
sahip sektorler olmasidir. Ayrica ticarete konu olmayan spor sektériinin de bu
kategoride oldugu goérulmektedir. Bu kategorideki sektorler Cin’deki
gelismelerden etkilenmezken, Tuarkiye’de COVID-19 salginin goérilmesinden
(11 Mart) negatif yonde, 21 Mart'ta alinan 6nlemlerden ise pozitif yonde
etkilenmektedirler.
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Sekil 3 - BiST sektor endeks getirileri, 02.01.2020 - 08.04.2020
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Kaynak: Thomson Reuters, TEPAV hesaplamalari

lll.  Salginin Cin’de baslamasindan negatif yonde etkilenen sektorler ise
“Holdingler (XHOLD)”, “Mali hizmetler (XUMAL)” ve “Finansal kiralama
(XFINK)” sektorleridir. Bu sektorlerdeki firmalar daha ¢ok uluslararasi ticaretin
artmasi ve kuresellesmeden olumlu etkilenen igletmelerdir. Bu nedenle, s6z
konusu sektorlerin Cin'de ortaya c¢ikan salgindan negatif yonde etkilendikleri
gorulurken, yurtigindeki gelismelere nispeten duyarsiz bir egilim izledikleri tespit
edilmigtir.

Sekil 4 - BIST sektor endeks getirileri, 02.01.2020 - 08.04.2020

BIST HOLDING VE YATIRIM, (XHOL D) BIST ORMAN, KAGIT, BASIM, (XKAGT)
0.4 06 04
0,2 0

0 0,4
0.2 , 08
04 0,4 1.2

S oo
NON D

02.01.2020
16.01.2020
30.01.2020
13.02.2020
27.02.2020
12.03.2020
26.03.2020
02.01.2020
16.01.2020
30.01.2020
13.02.2020
27.02.2020
12.03.2020
26.03.2020
02.01.2020
16.01.2020
30.01.2020
13.02.2020
27.02.2020
12.03.2020
26.03.2020

Kaynak: Thomson Reuters, TEPAV hesaplamalari

IV. istihdamin gérece diisiik oldugu “Elektrik, Gaz ve Buhar (XELKT)”
sektorunun ise salgindan bagimsiz olarak her donemde olumiu yonde
gelisme gosterdigi goriilmektedir.
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Sekil 5 - BiST Elektrik sektor getirileri, 02.01.2020 - 08.04.2020
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Kaynak: Thomson Reuters, TEPAV hesaplamalari

Volatilitede meydana gelen degisimler agisindan bakildiginda ise, COVID-19’un
etkilerinin getiri sonuglariyla benzer bir davranig sergiledigini soylemek
miimkiindiir. BIST sektdr getirileri (zerinden olusturulan volatilite serileri®
incelendiginde belirsizligin arttigi donemlerde artmasi beklenen volatilitenin
(getirilerdeki degiskenlik) COVID-19 déneminde oldukga anlamli farkliliklar gésterdigi
gorulmektedir (Tablo 2). Burada dikkat ceken detay 21 Mart'ta 65 yas ve Uzeri
vatandasglar icin ilan edilen sokaga ¢ikma yasagindan etkilenmesi beklenen “Gida,
icecek” sektorunun volatilitesinde istatistiksel olarak anlamli  bir degisiklik
gorulmemesidir. Bu durum, COVID-19 sonrasi gida ve igecek sektorundeki oynakligin
halen devam ettigini gostermektedir.

3. Sonug ve Oneriler

Sonuglar bu kiiresel salginin Borsa istanbul sektérlerinin getirileri ve finansal varlik
riskliliginin ve fiyat dedisimlerindeki belirsizligin en temel gdstergelerinden biri olan
volatiliteyi etkiledigini gostermektedir.

incelenen sektorlerin salginin Cin'de baslamasina (7 Ocak), Turkiye'de gériilmesine
(11 Mart) ve 65 yas ve Uzeri igin sokaga ¢ikma yasag! ile beraber diger ciddi dnlemlerin
ilan edilmesine (21 Mart) farkli tepkiler verdigi; bunun da genellikle Cin ile rekabet etme
durumuna gore degistigi anlasiimaktadir. Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse;

e Holding ve mali hizmetler gibi kiresel ticaretin gelismesine bagl sektorlerin
getirileri 7 Ocak’ta duserken, bu tarihten sonra Cin ile i¢ piyasada rekabet eden
dusuk teknolojili sektorlerin (gida, tekstil gibi) getirileri artmis, digerlerinin ise
sabit kalmigtir.

9 Volatilite hesaplayabilmek igin ilk olarak BiST sektér endekslerinin kapanis fiyatlari tizerinden logaritmik fark
fonksiyonu kullanilarak getiriler hesaplanmistir. Olusturulan getiriler Gzerinden GARCH (1,1) yéntemi ile volatilite
serisi olusturulmustur.
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e Cin’deki gelismelerden olumlu etkilenen dusik teknolojili sektorler, salginin
Tarkiye'de gorulmesinden olumsuz etkilenmig, ancak 21 Mart’'ta alinan dnlemler
sonrasinda salgin oncesindeki duzeylerine gelmigtir.

¢ Ancak ulastirma, bankacilik ve sigorta gibi ticarete konu olmayan sektorlerin
halen eski duzeylerine gelmemis olmalari dikkat cekmektedir. Bu sektorler ayni
zamanda “human touch” olarak nitelendirilebilecek sektorleri olusturmaktadir.

Bu durum, musterileriyle bire bir temas kuran, emegde dayali sektérlerin COVID-19
salgininin yarattigi etkilere daha duyarli oldugunu goéstermektedir. insan temasinin az
oldugu elektrik, gaz ve buhar sektoriinun getiri oranlari salgindan etkilenmezken, insan
temasinin fazla oldugu perakende ticaret, lokanta ve oteller ile tekstil gibi sektorlerin
salginla ilgili tim gelismelere duyarli oldugu gértulmektedir. Bu nedenle, COVID-19’un
ulkemiz ekonomisine etkilerinin azaltiimasi icin oncelikle salgina duyarhhid! yuksek
gida, tekstil, kagit runleri, ingsaat, perakende ticaret, lokanta ve oteller ile gayrimenkul
yatirim ortakhgi gibi sektorlerin ayakta tutulmasi igin dnlemler alinmasi gerekmektedir.
Bunun igin uzun vadede ilgili sektorlerde talebi artiracak subvansiyonlar ile insan
temasini azaltacak e-ticaret uygulamalarina agirlik verilmesi 6nerilmektedir. Lokanta
ve oteller gibi sektérler pandemi nedeniyle ticari faaliyetlerine sinirlama getirilmis
sektdrler oldugu incelenen diger sektorlerden ayrismaktadir. Oniimizdeki ddnemlerde
sirket bilangolarini agiklayacak olan bu sirketler i¢in kisa vadede bir takim 6nlemler
dusunulmelidir:

1. Pandemi nedeniyle ticari faaliyetlerine sinirlama getirilmis bu sektorlerin
faaliyetlerinin devamliligi ve dolayisiyla nakit akimlarinin saglanmasina yonelik
olarak yerel yénetimlerle isbirligi yapmasi s6z konusu olabilir. (Ornegin; kiigiik
Olcekli isletmeler igin katlanmasi yiksek bir maliyet olan paket servislerin
musterilere ulastiriimasi islemleri icin yerel yonetimlerle isbirligi kurulmasi veya
kent icinde bu tip dagitim hizmetleri verebilecek isletmelerin desteklenmesi
pandeminin bu sektorler Uzerindeki etkilerini azaltabilir.)

2. Pandemi nedeniyle ticari faaliyetlerine ara veren sirketlerin sabit maliyetlerinin
kargilanabilmesi veya bu isletmeleri rahatlatici bir takim énlemler alinmasi son
derece 6nemlidir. Bu isletmelerin, hali hazirda faaliyet gostermeseler de, kira
vb. sabit maliyetleri nedeniyle pandemi devam ettikge zararlari artmaktadir. Bu
nedenle sirketlerin pandemi nedeniyle iflas etmelerinin énlenmesi igin bu tip
sabit maliyetleri miktarinda vergi indirimi gibi destekler saglanmalidir.

3. Aciklanacak olan sirket bilangolarinda yukidmlulikleri fazla olan sirketlere

borglarini 6teleme imkani verme gibi bir takim ilave tedbirler getiriimesi
gerekmektedir.
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4. Sirketlerin pandemi sonrasindaki faaliyetlerine yonelik standartlarin
belirlenmesi ve bu standartlara uymalarini saglayacak altyapi gelistirme
harcamalarina yonelik devlet desteklerinin sunulmasi s6z konusu olabilir.

Uzun vadede ise salgindan olumsuz etkilenen ve halen salgin dncesindeki duzeyine
ulasamayan ulasgtirma, bankacilik ve sigorta sektorleri i¢in ise daha radikal onemlerin
alinmasi gerekmektedir. Ornegin; bankacilik ve sigortacilik islemlerinde daha fazla
dijitallesmeye yonelmesi ve yuz yuze gergeklestirilen iglemlerin online kanala donmesi
bu tarz beklenmeyen durumlarda sistemin aksamamasi i¢in 6nem arz etmektedir. Bir
takim iglemleri online olarak yurGten banka ornekleri olmakla birlikte bu sistem igin
daha fazla kaynak ayrilmasi ve bankacilik ve sigorta islemlerinde online hizmetin
yayginlastiriimasi gerekmektedir. Yapilan analizler COVID-19 salgininin en ¢ok
etkiledigi sektorlerden olan “ulastirma” sektorinin hisse senedi getirileri ve volatilite
acisindan da etkilendigini gostermekle birlikte bu sektoér, getiriler agisindan en fazla
dususun yasandigi ve volatilitenin de ¢ok arttigi bir sektor olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Bu kapsamda bu sektorde de dijitallesmeye kaynak ayrilmasi bliylk 6nem arz
etmektedir. insansiz siiriis imkani sunan teknoloijiler gibi yeniliklerin getirilmesi insana
olan ihtiyaci (human touch) azaltabileceginden bu tarz kriz ortamlarinda sistemin bloke
olmamasi icin bir 6neri olabilir.

Son olarak, salginin yurtdiginda yayillmasindan olumsuz etkilenen holdingler ve mali
hizmetler gibi sektorler igin bir takim yenilikler dagtintlmelidir. Yurtdigi ile ticari iligkileri
olan holdinglerin bu tarz belirsizlik ortamlarindan ve Kkirilganliklardan daha az
etkilenmesi ve vyurtici finansal sistemin etkinligini artirmak icin yurtici piyasalarla
entegrasyonunun arttirilmasi bu kapsamda bir 6neri olarak getirilebilir.

4. Ek

Tablo 2 - BIST sektérel endekslerin getiri ve volatilite agisindan karsilagtiriimasi
BIST sektoér BIST sektor

COVID-19 endeksleri endeksleri
Endeks 5nemli tarihler Zaman Aralig Getiri Volatilite
p-degeri
[-5, +5] 0,016* 0,000*
[-10, +10] 0,005* 0,000*
07.01.2020 [-20, +20] 0,000* 0,000*
[-30, +30] 0,000* 0,000*
BiST GIDA, iGECEK [-45, +45] 0,000* 0,005*
(XGIDA) [-5, +5] 0,000* 0,043*
11.03.2020 [-10, +10] 0,000* 0,000*
[-20, +20] 0,000* 0,000*
21.03.2020 [-5, +5] 0,002* 0,075
[-10, +10] 0,010* 0,968
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[-5, +5] 0,151 0,003*

[-10, +10] 0,005* 0,000*

07.01.2020  [-20, +20] 0,000* 0,000*

[-30, +30] 0,000* 0,000*

BiST TEKSTIL, DERI [-45, +45] 0,000* 0,000*
(XTEKS) [-5, +5] 0,000* 0,043*
11.03.2020  [-10, +10] 0,005* 0,005*

[-20, +20] 0,000* 0,000*

LTI [-5, +5] 0,027* 0,000*

[-10, +10] 0,630 0,058

[-5, +5] 0,010* 0,021*

[-10, +10] 0,005* 0,005*

07.01.2020  [-20, +20] 0,000* 0,000*

[-30, +30] 0,000* 0,000*

BiST ORMAN, KAGIT, BASIM [-45, +45] 0,000* 0,000*
(XKAGT) [-5, +5] 0,000* 0,043*
11.03.2020  [-10, +10] 0,000* 0,000*

[-20, +20] 0,001* 0,000*

LRSI [-5, +5] 0,007* 0,008*

[-10, +10] 0,016* 0,810

[-5, +5] 0,080 0,043*

[-10, +10] 0,048* 0,009*

07.01.2020  [-20, +20] 0,174 0,013*

[-30, +30] 0,094 0,005*

BiST KIMYA, PETROL, PLASTIK [-45, +45] 0,002* 0,000*
(XKMYA) [-5, +5] 0,000* 0,015*
11.03.2020  [-10, +10] 0,000* 0,000*

[-20, +20] 0,000* 0,001*

LRI [-5, +5] 0,028* 0,007*

[-10, +10] 0,082 0,115

[-5, +5] 0,345 0,003*

[-10, +10] 0,721 0,000*

07.01.2020  [-20, +20] 0,001* 0,004*

[-30, +30] 0,001* 0,008*

BiST TAS, TOPRAK [-45, +45] 0,067 0,000*
(XTAST) [-5, +5] 0,000* 0,043*
11.03.2020  [-10, +10] 0,000* 0,000*

[-20, +20] 0,000* 0,000*

LRI [-5, +5] 0,004* 0,267

[-10, +10] 0,116 0,580

[-5, +5] 0,645 0,049*

BiST METAL ANA LGELE [-10, +10] 0,026* 0,002*
(XMANA) [-20, +20] 0,158 0,006*
[-30, +30] 0,017* 0,611
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[-45, +45] 0,019* 0,429

[-5, +5] 0,004* 0,043*

11.03.2020  [-10, +10] 0,000* 0,000*

[-20, +20] 0,000* 0,000*

LT [-5, +5] 0,087 0,218

[-10, +10] 0,465 0,626

[-5, +5] 0,170 0,041*

[-10, +10] 0,278 0,001*

07.01.2020  [-20, +20] 0,428 0,002*

[-30, +30] 0,405 0,005*

BiST METAL ESYA MAKINA [-45, +45] 0,346 0,001*
(XMESY) [-5, +5] 0,001* 0,043*
11.03.2020  [-10, +10] 0,000* 0,005*

[-20, +20] 0,000* 0,000*

T [-5, +5] 0,110 0,199

[-10, +10] 0,531 0,908

[-5, +5] 0,125 0,043*

[-10, +10] 0,022* 0,007*

07.01.2020  [-20, +20] 0,000* 0,000*

[-30, +30] 0,000* 0,000*

BiST ELEKTRIK [-45, +45] 0,000* 0,000*
(XELKT) [-5, +5] 0,000* 0,006*
11.03.2020  [-10, +10] 0,000* 0,001*

[-20, +20] 0,000* 0,000*

LRI [-5, +5] 0,004* 0,042*

[-10, +10] 0,102 0,025*

[-5, +5] 0,442 0,016*

[-10, +10] 0,000* 0,000*

07.01.2020  [-20, +20] 0,004* 0,014*

[-30, +30] 0,000* 0,000*

BiST INSAAT [-45, +45] 0,000* 0,000*
(XINSA) [-5, +5] 0,006* 0,043*
11.03.2020  [-10, +10] 0,000* 0,005*

[-20, +20] 0,000* 0,000*

LGESTIT [-5, +5] 0,043* 0,001*

[-10, +10] 0,241 0,066

[-5, +5] 0,491 0,010*

[-10, +10] 0,010* 0,005*

07.01.2020  [-20, +20] 0,145 0,000*

BiST HIZMETLER [-30, +30] 0,019* 0,000*
(XUHIZ) [-45, +45] 0,012* 0,000*
[-5, +5] 0,000* 0,004*

11.03.2020  [-10, +10] 0,000* 0,000*

[-20, +20] 0,000* 0,000*
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[-5, +5] 0,002* 0,008*
21.03.2020
[-10, +10] 0,005* 0,057
[-5, +5] 0,103 0,043*
[-10, +10] 0,005* 0,005*
07.01.2020  [-20, +20] 0,000* 0,000*
[-30, +30] 0,000* 0,000*
BiST ULASTIRMA [-45, +45] 0,000* 0,000*
(XULAS) [-5, +5] 0,001* 0,043*
11.03.2020  [-10, +10] 0,000* 0,005*
[-20, +20] 0,000* 0,000*
LRSI [-5, +5] 0,080 0,009*
[-10, +10] 0,694 0,879
[-5, +5] 0,080 0,043*
[-10, +10] 0,059 0,005*
07.01.2020  [-20, +20] 0,919 0,000*
[-30, +30] 0,658 0,000*
BiST BANKA [-45, +45] 0,189 0,000*
(XBANK) [-5, +5] 0,000* 0,044*
11.03.2020  [-10, +10] 0,000* 0,000*
[-20, +20] 0,000* 0,000*
LGS [-5, +5] 0,023* 0,351
[-10, +10] 0,888 0,648
[-5, +5] 0,734 0,887
[-10, +10] 0,094 0,028*
07.01.2020  [-20, +20] 0,000* 0,714
[-30, +30] 0,000* 0,441
BiST SIGORTA [-45, +45] 0,000* 0,000*
(XSGRT) [-5, +5] 0,004* 0,123
11.03.2020  [-10, +10] 0,000* 0,000*
[-20, +20] 0,000* 0,000*
LGESTIT [-5, +5] 0,060 0,922
[-10, +10] 0,200 0,445
[-5, +5] 0,023* 0,517
[-10, +10] 0,005* 0,468
07.01.2020  [-20, +20] 0,002* 0,970
[-30, +30] 0,000* 0,773
BiST FiN. KiR. FAKTORING [-45, +45] 0,584 0,000*
(XFINK) [-5, +5] 0,080 0,080
11.03.2020  [-10, +10] 0,130 0,007*
[-20, +20] 0,001* 0,006*
LRI [-5, +5] 0,268 0,012*
[-10, +10] 0,008* 0,036*
BiST HOLDING VE YATIRIM LA [-5, +5] 0,043* 0,009*
(XHOLD) [-10, +10] 0,005* 0,005*
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[-20, +20] 0,000* 0,000*

[-30, +30] 0,000* 0,000*

[-45, +45] 0,000* 0,000*

[-5, +5] 0,813 0,031*

11.03.2020  [-10, +10] 0,000* 0,000*

[-20, +20] 0,000* 0,000*

LGS [-5, +5] 0,019* 0,014*

[-10, +10] 0,135 0,283

[-5, +5] 0,015* 0,01*

[-10, +10] 0,005* 0,007*

07.01.2020  [-20, +20] 0,000* 0,000*

[-30, +30] 0,000* 0,000*

BiST GAYRIMENKUL YAT. ORT. [-45, +45] 0,000* 0,000*
(XGmYO) [-5, +5] 0,000* 0,024*
11.03.2020  [-10, +10] 0,000* 0,010*

[-20, +20] 0,000* 0,086

LT [-5, +5] 0,002* 0,021*

[-10, +10] 0,269 0,008*

[-5, +5] 0,043* 0,011*

[-10, +10] 0,005* 0,005*

07.01.2020  [-20, +20] 0,000* 0,000*

[-30, +30] 0,000* 0,000*

BiST MALI [-45, +45] 0,000* 0,000*
(XUMAL) [-5, +5] 0,165 0,036*
11.03.2020  [-10, +10] 0,934 0,000*

[-20, +20] 0,000* 0,000*

LRI [-5, +5] 0,016* 0,016*

[-10, +10] 0,416 0,661

[-5, +5] 0,485 0,007*

[-10, +10] 0,575 0,019*

07.01.2020  [-20, +20] 0,093 0,601

[-30, +30] 0,600 0,417

BiST SPOR [-45, +45] 0,000* 0,001*
(XSPOR) [-5, +5] 0,000* 0,005*
11.03.2020  [-10, +10] 0,005* 0,000*

[-20, +20] 0,000* 0,117

LRI [-5, +5] 0,127 0,020*

[-10, +10] 0,726 0,024*

[-5, +5] 0,040%* 0,500

[-10, +10] 0,000* 0,285

BiST TEKNOLOJi 07.01.2020  [-20, +20] 0,000* 0,033*
(XUTEK) [-30, +30] 0,000%* 0,102
[-45, +45] 0,000* 0,000*

11.03.2020  [-5, +5] 0,001* 0,015*
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[-10, +10] 0,000* 0,000*
[-20, +20] 0,000* 0,000*
GBS [-5, +5] 0,007* 0,023*
[-10, +10] 0,062 0,123
[-5, +5] 0,028* 0,004*
[-10, +10] 0,000* 0,009*
07.01.2020  [-20, +20] 0,000* 0,000*
[-30, +30] 0,000* 0,000*
[-45, +45] 0,000* 0,000*
[-5, +5] 0,000* 0,043*
LOKANTA VE OTELLER
[-10, +10] 0,005* 0,005*
11.03.2020  [-20, +20] 0,000* 0,000*
[-5, +5] 0,649 0,136
[-10, +10] 0,090 0,764
GRS [-5, +5] 0,246 0,003*
[-10, +10] 0,514 0,149
[-5, +5] 0,893 0,080
[-10, +10] 0,575 0,028*
07.01.2020  [-20, +20] 0,502 0,040*
[-30, +30] 0,054 0,910
[-45, +45] 0,034* 0,024*
TOPTAN TiCARET [-5, +5] 0,000* 0,026*
11.03.200 10, +10] 0,000* 0,005*
[-5, +5] 0,461 0,145
[-10, +10] 0,799 0,838
21032020 2% 0,006* 0,063
[-10, +10] 0,015* 0,188
[-5, +5] 0,875 0,001*
[-10, +10] 0,000* 0,005*
07.01.2020  [-20, +20] 0,000* 0,000*
[-30, +30] 0,000* 0,000*
[-45, +45] 0,000* 0,000*
. [-5, +5] 0,000* 0,043*
PERAKENDE TiCARET
[-10, +10] 0,000* 0,000*
11.03.2020  [-20, +20] 0,000* 0,000*
[-5, +5] 0,549 0,080
[-10, +10] 0,333 0,691
21032020 L2*3 0,006* 0,001*
[-10, +10] 0,362 0,070

Kaynak: TEPAV hesaplamalar
Not: Tablo igerisindeki yildizli (*) p-degerleri 0,05’ten kiguk olan yani “COVID-19 sonrasi” dénemin “COVID-19
oncesi” doneme gore istatistiksel olarak anlamli farklilik gosterdigi degerlerdir.
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