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Bu calismanin amaci, temel finans teorilerinden Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranigsal

Finans Teorisinin Covid-19 doneminde uluslararasi pay piyasalarinda test edilmesidir. Bu kapsamda
calismada toplam vaka sayisi agisindan diinya Olgeginde ilk alti sirada bulunan iilkelere iligkin
31.12.2019 - 01.07.2021 tarihleri arasi giinliik ve haftalik pay piyasasi verileri ve Google Trends
“Covid19” terimine yonelik haftalik arama sayilari verileri (Koronaviriis Korku Endeksi)
kullanmilmustir. Etkin Piyasalar Hipotezinin gegerliligi Kosu (Run) Testi ile test edilirken, pay
piyasalarindaki davranigsal etkilerin belirlenebilmesi igin Dumitrescu & Hurlin (2012) Panel
Nedensellik Analizinden yararlanilmigtir. Caligma bulgulari, Etkin Piyasalar Hipotezinin ABD ve
Brezilya digindaki tilkelerde pay piyasasi getirileri i¢in zayif formda kabul edildigini gostermistir.
Bunun yani sira davramigsal etkilerin test edilmesi igin gerceklestirilen Panel Nedensellik Analizi

sonuglari, Koronaviriis Korku Endeksinin tiim {ilkelerde pay fiyatlarindaki degisimin nedeni
oldugunu ortaya koymustur.
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THE VALIDITY OF MARKET EFFICIENCY AND BEHAVIORAL
FINANCE THEORIES IN THE COVID-19 PANDEMIC: AN
APPLICATION ON INTERNATIONAL MARKETS

ABSTRACT

The purpose of this study is to test the Efficient Market Hypothesis and Behavioral Finance
Theory which are among the main finance theories, in international stock markets during the Covid-
19 period. In this context, daily and weekly stock market data between 31.12.2019-01.07.2021 for the
countries that are in the top six in the world in terms of a total number of cases and weekly search
numbers for the term “Covid19” from Google Trends (Coronavirus Fear Index) were used. While the
validity of the Efficient Market Hypothesis was tested with the Run Test, Dumitrescu & Hurlin
(2012) Panel Causality Analysis was used to determine the behavioral effects in the stock markets.
The study findings showed that the Efficient Market Hypothesis was accepted in weak form for stock
market returns in countries other than the USA and Brazil. In addition, the results of the Panel
Causality Analysis carried out to test the behavioral effects revealed that the Coronavirus Fear Index
was the reason for the changes in stock prices in all countries.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Behavioral Finance, Covid-19, Run Test, Panel
Causality Analysis, Coronavirus Fear Index.

JEL Codes: G4, G14, G15.

GIRIS

2019 yilinin Aralik ayinda Cin’in Wuhan bolgesinde goriilen Sars-CoV-2
adli virlis ve bu virilisiin yol a¢tigi koronaviriis hastaligi (Covid-19), insandan
insana bulasabilen, agir semptomlar1 bulunan ve can kayiplarina yol agabilen bir
hastaliktir. Mart 2020’de Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan pandemi olarak
ilan edilen bu hastalik, solunum yollar ile yayilabilen bir 6zellige sahip oldugu i¢in
kiiresel olgekte hizla etkisini gdstermistir. Salginin yayilimimi azaltmaya yonelik
uluslararast havayolu wulasimi kisitlamalari, kara sinirlarinin - kapatilmasi,
isletmecilik faaliyetlerinin durdurulmasi ve sokaga ¢ikma kisitlamalart gibi bir¢cok
onlem kisa vadede iilkeler tarafindan uygulanmistir. Alinan 6nlemlere bagl olarak
ozellikle reel sektdrde birgok olumsuzluk yaganmistir.

Ekonomik, sosyal ve psikolojik etkileri gz oniline alindiginda bir kriz
olarak degerlendirilebilecek bu siirecin isletmeler iizerinde Onemli etkileri
olmustur. Salgin siirecinde birgok isletme faaliyetlerini tamamen ya da kismen
durdururken, tam kapasite ile galigabilen gida, temizlik ve teknoloji isletmeleri
{iretim ve satiglari biiyiik oranda arttirnustir. Is hacmi, satis ve uluslararasi ticaret
faaliyetlerinde yasanan daralma Covid-19 salgininin daha dnce yasanmis krizlerden
farkl: bir yoniinii de ortaya koymaktadir. 2007-2008 yilinda yasanan kiiresel finans
krizinde hammadde, tesis, makine, cihaz ve emek gibi {iretim faktorleri kullanima
elverigli iken iiretilen mal ve hizmetlerin finansal sektordeki daralma nedeniyle
yeterli talep gérmemesi baslica problemlerden birisi olarak karsimiza g¢ikmustir.
Covid-19 salgini ise dogrudan mal ve hizmet iiretimini kisitladig1 igin talepten
bagimsiz problemleri beraberinde getirmistir.
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Glinlimiizde gelismis ve biitlinlesik bir yapida olan diinya borsalarinda,
salgina bagl olarak hizla artan vaka ve Oliimlerin etkisiyle kisa siirede deger
kayiplar1 yasanmistir. Artan sistematik risk algisi, salginin getirdigi belirsizlik
ortami, iilkelerin alinacak tedbirler acisindan hazirliksiz olmasi, tretim
faaliyetlerinde yasanabilecek olasi aksamalar ve yatirimcilarin hizla paylarini elden
cikarmast soz konusu deger kayiplarini ortaya c¢ikarmistir. Sonraki dénemlerde
piyasa endekslerinde eski seviyeler goriilse de salgin baslangicindan itibaren gegen
siirede pay piyasalarinda yasanan fiyat degisimlerinin agiklanabilmesi Onem
kazanmaktadir.

Finans literatliriine 1970’te Eugene Fama tarafindan kazandirilan Etkin
Piyasalar Hipotezi (EPH) ne gdére mevcut tiim bilgiler pay fiyatlarina hizla etki
etmektedir (Fama, 1970). Bu kapsamda finansal piyasalarin bu teori ile uyumlu
hareket etmesi beklenmektedir. Bir finansal piyasa i¢in s6z konusu durum
gerceklestiginde ilgili piyasa “etkin piyasa” olarak kabul edilmekte ve mevcut
bilgilerden faydalanilarak piyasa iizeri getiri elde edilememektedir. EPH’ye gore
pay piyasalarinda iglem yapan yatirimcilar rasyonel davraniglar sergilemekte ve
risk-getiri iligkisine gore pozisyon almaktadir. Bunun yani1 sira yatirimcilar gelecek
konusunda da benzer beklentilere sahiptir. Finans literatiiriinde uzun bir siire kabul
goren bu yaklasim, Davranigsal Finans Teorilerinin (DFT) ortaya ¢ikmasi ile
elestirilir hale gelmistir (Thaler ve Sunstein, 2009; Kahneman, 2011).

Davranigsal finans yaklagimi, finansal piyasalarda rasyonel olmayan
yatirimeilarin bulundugunu ve bu yatirimeilarin davranislarindan kaynaklanan fiyat
dengesizliklerinin geleneksel teoriler ile acgiklanamayacagini savunan bir
yaklasimdir. Kahneman ve Tversky (1979, 1992) tarafindan ortaya atilan “Beklenti
Teorisi”, davranigsal finans alaninda gergeklestirilen ¢alismalara 6ncii olmustur. Bu
teori, yatirimcilarin kazan¢ ve kayiplarina farkli agirlikta 6nem verdigini ve
kayiplarin kazanglardan daha 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir (Kiyilar ve
Akkaya, 2016).

Pay piyasalarinda fiyatlarin enflasyon, finansal tablo bilgileri ya da temettii
duyurulart gibi kamuoyuna aciklanan bilgilerden etkilendigi bircok c¢alismada
ortaya konmustur (Schwert, 1981; Brennan ve Hughes, 1991; Datta ve Dhillon,
1993; Lonie vd., 1996; McCluskey vd., 2006; Mallikarjunappa ve Manjunatha;
2009). EPH’nin ortaya attig1 yaklasimlar ile uyumlu olan bu ¢alismalarin yani sira,
belirli donemlerde piyasalarin etkinlikten sapmalar gosterdigini belirten
anomalileri inceleyen ¢aligmalar da bulunmaktadir (Jacobs ve Levy, 1988; Barone,
1990; Wong vd., 2006; Ariss vd., 2011; Kumar, 2016). Ayrica piyasalarin
etkinligini bozan, rasyonel olmayan, yatirimcilarin kisisel inanislar1, sdylentiler ve
duygularina gore sekillenen yatirim kararlarinin piyasalarda var oldugu da ge¢mis
caligmalarda yer almistir (Black, 1986; Nofsinger, 2005).

Bilgi teknolojilerinde yaganan gelismeler ve sosyal medyanin yiikselisi ile
yatinmcilarin kiiresel 6lgekli olaylar ya da gelismeler karsisinda hizla pozisyon
degistirebildikleri bilinmektedir. Ulkeleri ve uluslararas1 piyasalar1 yakindan
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ilgilendiren kriz, savas ya da terér saldirilar1 gibi gelismelerin ortaya g¢ikmasi,
piyasalarda ani dalgalanmalara sebep olabilmektedir (Hammoudeh ve Li, 2008).
Ozellikle piyasalarda pozisyon tastyan yatirimcilar, ortaya ¢ikan olumsuzluklara
bagli olarak hizla pozisyonlarini terk edebilmektedir.

Glinlimiizde piyasalarda endise ya da korku yaratan kiiresel gelismeler
arasina Oliimciil salgin hastaliklarin da eklendigi sdylenebilir. Gegmis yiizyillarda
salgin hastaliklar birgok kez yaganmistir. Ancak bu salginlarin yerel ya da bolgesel
diizeyde kalmasi, bilgi akisinin giiniimiize oranla yeterince gelismemis olmasi ve
finansal biitiinlesmenin saglanamamig olmasi gibi nedenlerle gegmis donemlerde
salginlarin finansal piyasalar tizerindeki etkileri yeterince incelenememistir. Bu
nedenle finansal piyasalardaki hareketliliklerin s6z konusu ug piyasa kosullarinda
aciklanabilmesi 6nem kazanmaktadir. Yatirimcilarin rasyonelligini temel alan,
piyasalarda fiyatlarin bilgiye hizla uyarlandigint savunan Etkin Piyasalar Hipotezi
ve piyasalardaki anormal fiyat hareketlerini yatirimcilarin davranislarn ile
iligkilendiren davranigsal finans yaklasimlari finans alaninda son derece popiiler
yaklagimlardir. Ancak hangi teorinin digerine goére ustiinlik gosterdigi finans
diinyasinda hala tartisma konusudur.

Bu caligmanin amaci, temel finans teorilerinden Etkin Piyasalar Hipotezi
ve Davranigsal Finans Teorisi’nin kiiresel salgin doéneminde uluslararasi pay
piyasalarinda test edilmesi ve ug kosullarda hangi teorinin daha basarili oldugunun
tespit edilmesidir. Bu kapsamda, Covid-19 salgininin ilk ortaya ¢iktigi Aralik 2019
doneminden, asilamanin yayginlastigt Temmuz 2021 donemine kadarki siirecte
vaka sayis1 agisindan diinya siralamasindaki ilk alt1 iilkeye iliskin (ABD, Hindistan,
Brezilya, Fransa, Rusya ve Tiirkiye) pay fiyat endeksleri ve Google arama
sonuglari verileri kullanilmigtir.

Calismadan elde edilecek bulgularin, finans yazininda tartismalara konu
olan iki teorinin (EPH ve DFT) u¢ piyasa kosullarinda gegerliligine iliskin fikirler
sunacagl diigiinilmektedir. Calismanin uluslararasi yatirimcilara ve finans
alanindaki arastirmacilara faydali olmasi1 beklenmektedir.

. COVID-19 SURECi, KURESEL GELISMELER VE
ULUSLARARASI PIYASALARDA ARTAN RiSK

Ik olarak Cin’in Wuhan kenti ve cevresinde goriilen ve sayis1 hizla artan
vakalar iizerine Diinya Saglik Orgiitii (WHO) yetkilileri, daha sonradan Covid-19
ad1 verilecek s6z konusu hastaligin nedenlerini aragtirmak icin harekete gegcmistir.
Cinli bilim insanlann tarafindan WHO’ya 174 vaka Orneginin bildirildigini
aciklanmig olsa da WHO yetkilileri, Wuhan kenti diginda tahmin edilen 1000°e
yakin vaka oldugunu bildirmistir (Anadolu Ajansi, 2020).

Gergeklestirilen aragtirmalar sonucu, hizla yayilan bir o6zellige sahip
viriisiin 2002-2004 yillar1 aras1 goriilen ve Sars salgimina sebep olan koronaviriis
ailesinden oldugu tespit edilmistir. Yeni tip koronaviriis hastaligi (Covid-19) olarak
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adlandirilan bu hastaliga sebep olan viriis ise Sars-CoV-2 olarak kayitlara gegmistir
(WHO, 2020).

Acil Durum Komitesi’nin tavsiyelerini takiben 30 Ocak 2020 tarihinde
WHO yetkilileri tarafindan Covid-19 salgini, uluslararasi 6neme sahip bir halk
sagligi acil durumu (PHEIC) olarak ilan edilmistir. Uluslararas1 piyasalarda bu
ilan1 takiben ufak capli bir belirsizlik yasansa da kisa siire i¢inde eski seviyeler
goriilmiistir. Salginin uluslararasi piyasalardaki olumsuz etkisi 11 Mart 2020°de
viriislin “pandemi” olarak ilan edilmesinden sonra daha da yikic1 bir hale gelmistir.

Geleneksel finans teorisinde finansal piyasalarda yatirim yapan ve rasyonel
olduklar1 varsayilan yatirimecilar, beklenen getiri ve risk iliskisine gore karar
verirler. Ayni risk diizeyinde maksimum beklenen getirinin elde edilmesi ve aym
getiri diizeyinde minimum riskin kabullenilmesi bu teorinin temel dayanagidir.
Yatirimeilarin beklenen getirisinin alacagi deger belirli senaryolarin gerceklesme
olasiligina baghdir ve kararlarini buna gore verirler. Beklenen getiri asagidaki
formiille hesaplanmaktadir (Karan, 2013):

n
E(Ry) = Z _ 1(P] *R;j) (1)
]=
Burada,
E(Ri): i varligimin beklenen getirisi
Pj: j senaryosunun gerceklesme olasuig
Rij: j senaryosunun gergeklestigi durumda i varliginin getirisidir.
Finansta bir yatirnmin riski ise beklenen getiriden sapma olasilig1 olarak

ifade edilir. Genellikle riski temsilen bir degiskenlik 6lgiisii olan standart sapmadan
yararlanilir. Standart sapma agagidaki sekilde formiile edilir (Karan, 2013):

0= (%i P [Ry — ER)T @
Burada;
oi: i varligina ait standart sapma
Pj: j senaryosunun gergeklesme olasilig
Rij: j senaryosunun ger¢eklesmesi durumunda i varligimin getirisi
E(R): i varliginin beklenen getirisidir.

Piyasaya iliskin risklerin miimkiin olabilecek her senaryoda degistigi
disiiniildiigiinde, salgin olasiligi ve viriisiin karakteri 6nem kazanmaktadir.
Bilindigi iizere Sars-CoV-2 viriisii yeni hiicreye genomik bilginin kopyalanmasi
sirasinda olusan hatalar nedeniyle mutasyona ugramaktadir. (Pachetti vd., 2020;
Pathan vd., 2020). Mutasyon sonucu viriisiin bulasici ya da oldiiriicii etkisi degisim
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gostermektedir (Zahradnik vd., 2021; Sahoo vd., 2021). Bu kapsamda pay
piyasalarinda yatirimi olan ya da yatirim karari almayi diisiinen yatirimeilar igin
viriisiin mutasyon olasihiginin risk algisinda bir degisime yol acabilecegi
sOylenebilir. Covid-19’un bir kiiresel salgina doniistiigii bu siirecte olusabilecek en
kotii  senaryonun yasanmasi, pay piyasalarinda sert diislisleri beraberinde
getirmistir. Artan sistematik risk baskisi nedeniyle birgok yatirimci pay senetlerine
kiyasla daha az risk tasiyan varliklara yonelmistir. Bu duruma ek olarak,
yatirimeilarin - bekledigi getiri seviyeleri de yiikselmistir. Ozellikle salginin
pandemi olarak ilan edildigi tarihten itibaren piyasalarda ciddi diisisler
gozlenirken, devam eden siiregte gelen mutasyon haberleri ve 2020 yilinin
sonlarina dogru gelen as1 haberleri gibi gelismeler risk algisinda siirekli olarak bir
degisim yaratmistir.

Pay senedi yatirimlarmin giiniimiizde biiyllk oranda siibjektif
degerlendirmeler ile yapildigi diisiiniildiigiinde, yatirimcilara ait beklentilerin
salgin siirecinde biliyiik oranda olumsuz seyrettigi sOylenebilir. 2020 yillariin
sonlarinda gelen as1 ve normallesme haberleri ile piyasa endeksleri salgin dncesi
degerlerine tekrar ulagmaya baslamigtir. Caligmanin sonraki bdliimlerinde salgin
siirecinin  etkileri  kiiresel pay endekslerine iligkin veriler {izerinden
degerlendirilecektir.

II. PiYASA ETKINLiGi, RASSAL YURUYUS HiPOTEZi VE
YATIRIMCI DAVRANISLARI

Etkin piyasalar hipotezi, genel anlamda pay piyasalarinin gelismis
oldugunu, finansal bilgileri yansittigini ve bu bilgiler ile piyasa iizeri bir getiri elde
edilemeyecegini 0ne siirmektedir. Ayrica yeni bilgi girislerinin hizli ve objektif bir
bicimde fiyatlar iizerinde bir tepki yaratacagimi savunur. Ancak bir¢ok calismada
farkli borsalarda farkli teknikler ile piyasa iizeri getirilerin elde edilebildigi ve
piyasalarda zaman ya da firmalardan kaynaklanan anomaliler oldugu belirlenmistir.
Bu nedenle Fama (1970) gesitli piyasalarda etkinlik farklari oldugunu ve bu
etkinlik farklarmin bilgi girisine gore zayif, yari-giiclii ve giiclii formda etkinlik
olmak iizere lige ayrildigini belirtmistir.

Hipotezin en diisiik derecesi olan zayif formda piyasa etkinliginde, gecmis
fiyat hareketlerinden faydalanilarak piyasa ilizeri bir getiri elde edilemeyecegi
varsayllmaktadir. Dolayistyla Dow Teorisi’ne dayanan teknik analiz yontemleri,
zaman serileri ve benzer analizlerden fayda saglanamamaktadir. Hipotezin ikinci
derecesi olan yari-gii¢lii formda piyasa etkinligi ise ge¢mis fiyat hareketlerine ek
olarak kamuya agiklanan bilgilerin de piyasa iizeri getiri elde etmek i¢in bir faydasi
olmayacagini varsaymaktadir. Gliglii formda piyasa etkinliginde ise gecmis
fiyatlar, kamuya agiklanan bilgiler ve hatta firmaya G6zel bilgiler olsa dahi piyasa
iizeri bir getiri elde edilememektedir (Karan, 2013).

Piyasa etkinliginden s6z edilebilmesi i¢in ilgili piyasada fiyatlarin rasyonel
bir nedene dayandigi ve yeni bilgi girislerinin fiyat hareketlerine neden olmasi
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gereklidir. Dolayisiyla tiim piyasa katilimcilarina agik olan bilgiler ile yogun
rekabet bir araya geldiginde fiyatlarin Onceden tahmin edilmesi miimkiin
olmayacaktir (Karan, 2013). Bu durum finans literatlirline Rassal Yiiriiyiis
(Random Walk) kavramini getirmistir. Rassal Yiirilylise gore pay piyasasindaki
fiyat degisimlerinin ge¢mis fiyat degisimleri ile bir iliskisi bulunmamaktadir.
Piyasadaki yogun rekabet ve rasyonel yatirimcilarin yeni bilgi elde etme c¢abasi,
fiyatlarin anlik bilgilere dayali ve tahmin edilemezligini beraberinde getirmektedir
(Karan, 2013). Eger bir piyasa i¢in Rassal Yiiriiylis Hipotezi dogrulanirsa, o
piyasanin zayif formda etkin oldugu sdylenebilir. S6z konusu hipotez birbirini
takip eden giinlerdeki fiyat degisimleri arasindaki iligkiler goz oniine alinarak test
edilir. Rassal Yiiriiyiis Hipotezini destekleyen bulgular ayn1 zamanda EPH’yi zayif
formda destekleyen bulgulardir (Tungel, 2004).

Ote yandan finansal piyasalarda rasyonel davramslarla agiklanamayan
anomalilerin ortaya cikisi ile davranigsal finans yaklagimlar: gelistirilmistir.
Davranigsal finans temelde yatirimcilarin davranislar ve psikolojik faktorlerin pay
senedi piyasalarina etkisini incelemektedir. Bu teoride pay piyasast yatirimcilari
“rasyonel” ve “normal” olarak ikiye ayrilmaktadir. Rasyonel yatirimcilar aldiklar
kararlarda tutarli ya da mantikli davranirken, normal yatirimeilar biligsel yanliliklar
tasimaktadir (Statman, 2014). Ozellikle kendi hesabmna islemler gerceklestiren
bireysel yatirimcilar bazi durumlarda profesyonel davranamamakta, hatalar
yapabilmekte ve piyasalarda rasyonel olmayan islemler gergeklestirebilmektedir.
Bireysel yatirimcilarin risk ve getiriye yonelik beklentileri ya da finansal piyasay1
okuma bi¢imleri kurumsal yatirimcilardan farklilik gostermekte ve bu durum bazen
piyasalarda dengesizliklere yol agmaktadir. Yatirimcilar optimal olmayan ve yanh
kararlar almakta, bu kararlar ise sermaye piyasalarini ve yatirimcilarin kisisel
servetini dogrudan etkilemektedir (Baker ve Nofsinger, 2010).

Covid-19 siirecinde diinyada artan saglik riski endisesi, diinya saglik
otoriteleri tarafindan kamuoyuna pes pese agiklanan gelismeler ve salginin
olumsuz seyredeceginin anlasilmasi finansal piyasalar ve yatirime1 kararlarina hizla
etki etmistir. Faaliyetlerin durmasi, piyasalarda belirsizligin artmasi, servetini
koruma giidiisii ve kayiptan kaginma davranisi gibi faktorler bu siirecin piyasalar
agisindan oncelikli belirleyicileri olmustur.

III. LITERATUR

Mevcut literatiirde EPH’nin kiiresel pay piyasalarinda test edildigi birgok
calisma bulunmaktadir. Bu caligsmalarin biiyiik bolimi piyasalarin zayif formda
etkin olup olmadigini ele almaktadir (Borges, 2010; Nguyen & Ali, 2011; Ajao &
Osayuwu, 2012; Glimiis & Zeren, 2014; Rizkianto & Surya, 2014; Khan & Khan,
2016; Kilig, 2016; Awiagah & Choi, 2018; Santoso & lkhsan, 2019, Sanchez-
Granero vd., 2020). DFT ile ilgili ¢alismalarda ise agirlikli olarak davranigsal
finans yaklasimimin alt teorileri ve karar aliminda yatirimcilan etkileyen faktorler
tizerinde durulmustur (Sadi vd., 2011; Tufan & Sarigigek, 2013; Siimer & Aybar,
2016; Cetiner vd., 2019; Sattar vd., 2020). Ampirik ¢aligmalar incelendiginde ise
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piyasalarin etkinlikten sapmalar1 olarak adlandirilan anomalilerin tespitine yonelik
calismalar goriilmektedir (Barak, 2008; Dogukanli & Ergiin, 2011; ilhan vd., 2012;
Singh, 2014; Safeer & Kevin, 2014; Zaremba, 2018; Barberis vd., 2019). Bunun
yan1 sira her iki teorinin de Covid-19 siirecinde incelendigi kisith sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davramigsal Finans Teorisinin Covid-
19 doneminde ele alindig1 ¢aligmalar agsagida sunulmustur.

Lalwani ve Meshram (2020) calismalarinda simnai sektér firmalarinin
paylarindan olusturulmus portfoyler iizerinden pay piyasalarinin etkinlik durumunu
Covid-19 krizinde incelemislerdir. Caligmadan elde edilen sonuglar, Covid-19
stirecinde pay fiyatlarinin tahmin edilebilirliginin bazi sektorler i¢in arttigin1 ancak
piyasalarin bilgi agisindan etkinliginin azaldigini tespit etmislerdir.

Chen vd., (2020), koronaviriis pandemisinin ortaya ¢ikardigi korkuya olan
duyarliligin, Bitcoin piyasasi fiyat dinamiklerine etkisini incelemistir. Yatirimei
duyarlilig1 6l¢iitii olarak saatlik Google arama sonuglar1 kullanilmistir. Calismadan
elde edilen sonuglar, Koronaviriise yonelik aramalardaki artisin, Bitcoin
piyasasinin volatilitesi lizerinde etkili oldugunu gostermistir. Bir baska ifade ile
salgin ile ilgili korku diizeyinin artmasi piyasalarda ciddi bir oynaklig1 beraberinde
getirmistir. Ayrica negatif getirilerinin ve yiiksek iglem hacminin koronaviriis ile
ilgili korku hissi ile agiklanabilecegi ¢alismanin bir diger bulgusudur.

Driss ve Garcin (2021), Hurst ve Levy-stable yaklagimlar1 ile Covid-19
doneminde ABD, Asya ve Avustralya endekslerinde piyasa etkinligini
incelemiglerdir. Uygulama sonuglar1 Covid-19 krizi sirasinda ABD endekslerinin
giiclii bir etkinlik kaybina ugradigini gostermistir. Bu durumun aksine, Asya ve
Avustralya piyasalarinda etkinlik kaybinin daha az oldugu tespit edilmistir.

Ahmed (2021) calismasinda, Bangladesh Dhaka Pay Piyasasina ait verileri
kullanarak Covid-19 doneminde sermaye piyasalarmin etkinligini incelemistir.
Calisma kapsaminda analiz yontemi olarak Kosu testi, otokorelasyon testi ve
ARIMA modellerini kullanmistir. Analiz sonuglart Covid-19 déneminde s6z
konusu piyasa i¢in Rassal Yiiriiylis hipotezinin reddedildigini gostermistir. Bir
baska ifade ile Dhaka Pay Piyasasi zayif formda dahi etkin degildir.

Vasileiou (2021) ¢alismalarinda, Covid-19 siirecinde EPH’nin gegerliligini
incelemistir. Calismada, S&P 500 endeksine iliskin Ocak 2020-Nisan 2020 arasi
giinlik veriler Kosu testi ile analiz edilmistir. Calisma sonuglari, Covid-19
stirecinde piyasanin belirli zamanlarda etkinlikten uzaklastigini ortaya koymustur.

Subramaniam ve Chakraborty (2021) ¢alismalarinda Covid-19, Pandemi,
Korona, Virus, Maske, Sosyal Mesafe, Covid-19 Semptomlar1 vb. Google arama
terimlerinden faydalanarak gelistirdikleri Korona Viriis Korku Endeksi ile piyasa
endeksleri arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calisma sonuglari, KKE’nin finansal
piyasalar tizerinde anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu gostermistir.
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Sadiq vd., (2021) ASEAN-7 iilkeleri pay piyasalarindan olusan bir
orneklem ile Covid-19’un gelismekte olan pay piyasalarinin volatilitesine etkisini
incelemistir. Bu kapsamda Mart 2020-Nisan 2020 aras1 giinliik veriler kullanilarak
ST-HAR tipi bir Bayes yaklagimi ile Covid-19’un piyasalarda neleri degistirdigini
ele almiglardir. Caligmanin ampirik sonuglari, Covid-19 siirecinin getirdigi korku
ve panik ortamindan yalnizca teknoloji ya da hizmet sektoriiniin etkilenmedigi,
neredeyse tiim pay piyasalarda korku davraniglarina bagli olarak deger kaybi
yasandigint ve son olarak ASEAN pay piyasalarindaki oynaklik seviyesinin
oldukga yiikseldigini ortaya koymustur.

Li vd. (2021) Covid-19 korkusu ve pay piyasalar1 volatilitesi arasindaki
iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, AR (1) — GARCH (1,1) modellerini kullanarak
pay piyasalarinda bir uygulama gergeklestirmislerdir. Caligma sonuglari, pay
piyasasi performansinin ve ekonomik biiylimenin pandemi déneminde anlamli bir
sekilde azaldigini gdstermistir. Ayrica Covid-19 vaka sayilarinda yasanan %1°lik
bir artigin pay getirilerini ve biiylimeyi sirasiyla %0.8 ve %0.56 diizeyinde azalttig
calismanin bir bagka sonucudur. Son olarak, Covid-19’un yasandig1 siirecte
bildirilen vakalar, 6liim endeksi ya da kiiresel korku diizeyinin pay piyasalarinda
islem yapan yatirimcilarin temel alim-satim motivasyonu oldugu belirtilmistir.

Su vd., (2021) ¢alismalarinda Pandemic-induced fear (PIF) adli bir korku
endeksi gelistirmis ve bu endeksin Covid-19 siirecinde Cin pay piyasalarina
etkisini azaltilmig 6nyargili cok degiskenli regresyon yontemi ile incelemislerdir.
Analiz sonuglari, PIF endeksinin pay piyasalart getirileri iizerinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu gostermistir. Bunun yani sira, Covid-
19 pandemisinin neden oldugu vaka ve Oliim sayisindan ziyade yatirimcilarin
internet arama davraniglarinin gelecek borsa getirileri lizerinde etkisi oldugu
calismadan elde edilen bir baska sonugtur.

IV. VERI

Caligma kapsaminda 31.12.2019 - 01.07.2021 tarihleri aras1 kiiresel pay
senedi piyasalarma iligkin giinliik kapanis fiyat1 verileri kullanilmigtir. Bunun yan1
sira gerceklestirilen davranigsal analizler icin ise ayni zaman dilimine iliskin
haftalik frekansta Google Trends arama istatistiklerinden yararlanilmigtir. Verisi
kullanilan her iilke i¢in “Covid19” kelimesine yonelik arama sonuglari ¢aligmanin
davranigsal boyutunu olusturmaktadir.

Google Trends arama verileri 1-100 degerleri arasinda 6l¢eklendirilmistir.
Burada 100 degeri bir arama teriminin popiilerliginin en yiiksek oldugunu, 50
degeri ise en popiiler aramanin yarisi kadar oldugunu gostermektedir (Boone vd.,
2018). Calismada s6z konusu Google Trend arama sonuglart Subramaniam ve
Chakrabort (2021)’in ¢alismalarina benzer sekilde “Koronaviriis Korku Endeksi
(KKE)” adiyla kullanilacaktir.

Caligmada verileri kullanilan {ilkeler, 01.07.2021 yili itibariyle bugiline
kadarki toplam vaka sayilarinin en yiiksek oldugu bes lilke ve altinci siradaki
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Tiirkiye’dir. Bu se¢imin altinda yatan temel diisiince, yiiksek vaka sayis1 goriilen
iilkelerde olumlu ve olumsuz yeni bilgilerin piyasa ve yatirimci davranislar
iizerinde hizla etkili olacag: diislincesidir. Verileri kullanilan iilkelere iligskin vaka
sayilar1 01.07.2021 tarihi itibariyle diinyadaki toplam Covid-19 vaka sayisinin
%>54.47inii* olusturmaktadir. Covid-19 vaka sayilarina iligkin veriler WHO’dan
elde edilmistir. Kiiresel piyasalara iliskin giinliik kapanis fiyat1 verileri Thomson
Reuters Data Stream veri tabanindan, Google arama sonuglarina iliskin veriler ise
Google Trends veri tabanindan elde edilmistir. Asagidaki tabloda (Tablo 2) ¢alisma
kapsaminda verileri kullanilan iilkeler, toplam vaka sayilari, borsa fiyat endeksleri
ve Google arama istatistiklerine iliskin bilgiler ve veri tanimlar1 sunulmustur.

Tablo 1: Calismada ele alinan iilkeler, vaka sayilari ve veri tanimlar

Vaka Sayisina Gore Ulke Veri ve Veri tammmlar
Siralamalar1
Frekans
Giinliik ve Haftalik Haftahk
Ulke Toplam Vaka Sayisi Borsa Fiyat Google Arama
(1 Temmuz 2021) Endeksi Istatistikleri
ABD 33,811,449 S&P 500
— “Covid19” terimine
Hindistan 30,458,251 NIFTY 500 o
_ iligkin 31.12.2019-
Brezilya 18,687,469 BOVESPA 01.07.2021 tarihleri
Fransa 5,777,965 CAC 40 arasinda gerceklestirilen
Rusya 5,585,799 RTS arama say1si (1-100)
Tiirkiye 5,435,831 BIST 100

Kaynak: WHO, 2021; Thomson Reuters Data Stream, 2021; Google
Trends, 2021

V. YONTEM

Caligma kapsaminda EPH ve DFT’nin uluslararast piyasalarda test
edilmesi amaciyla Kosu testi ve heterojen panel nedensellik testinden
yararlanilmistir. S6z konusu testlere iliskin teorik ¢erceve alt basliklar halinde
asagida sunulmustur.

A. KOSU TESTI

Covid-19 siirecinde uluslararasi piyasalarin etkin olup olmadiginin test
edilmesi i¢in zayif formda etkinlik testlerinden Kosu (Run) Testi kullanilmasi

! Diinya Saghk Orgiitiiniin yayimladigi, iilkeler igin toplam vaka sayist (01.07.2021
itibariyle) istatistiklerinden tiiretilmistir.
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planlanmistir. Kosu testi, pay senetlerinin fiyat serilerinde fiyatin degerini dikkate
almayan ancak degerler arasindaki farkin pozitif ya da negatifligine gore sonug
cikaran bir parametrik olmayan testtir. Testin ana amaci, pay senetlerindeki fiyat
degisimlerinin birbiriyle olarak bagimli olup olmadigini ortaya koymaktir.

Bir pay senedinin ya da endeksin degeri belirli bir zaman diliminde
yiikselis, diisiis ya da ayn1 seviyede kalma seklinde kendisini gosterebilir. Kosu
testi, fiyat farklarindaki s6z konusu degisimlerin belirli bir iz ya da desen izleyip
izlemedigini gosterir. Ornegin, 7 giinliik gézleme sahip bir pay senedi igin ilgili
zaman dilimi igin yiikselis (+), ytikselis (+), yukselis (+), dists (-), dusis (-), diisiis
(-), diisiis (-) gibi birbirini tekrarlayan isaretli iki ya da daha fazla kosu var ise fiyat
degisimlerinin birbirileri ile pozitif iligkili oldugu sdylenebilmektedir. Boyle bir
iliskinin varlig1 zayif formda etkinligin kabul edilemeyecegini ve fiyat degisimleri
arasinda iliski oldugunu gostermektedir. Zayif formda etkinliginin kabul

edilebilmesi i¢in fiyat hareketlerinin rassal olmasi ve kosu sayisinin yiiksek olmasi
gereklidir (Karan, 2013).

Covid-19 siirecinde uluslararasi piyasalarin zayif formda etkin olup
olmadigini test etmek amaciyla 6ncelikle asagidaki formiil ile borsa endekslerinin
31.12.2019 - 01.07.2021 tarihleri arasi fiyat verilerinden yararlanarak giinliik
getirileri hesaplanmustir:

r, =it
Pitq

-1 ©)
Burada;

ri = 1 endeksinin giinliik getiri degeri

Pt = 1 endeksinin t anindaki fiyat degeri

Pt1 = i endeksinin t-1 giin 6nceki fiyat degeri

Fiyat serilerinden elde edilen getiri serisindeki hareketliliklerin rassal olup
olmadigmin test edilmesi i¢in Kosu Testinden yararlanilmistir. Kosu testinde
gerceklesen kosu sayisi ile beklenen kosu sayisi arasindaki iligkiye bakilir.
Gergeklesen kosu sayisinin beklenen kosu sayisindan daha yiiksek oldugu durumda
isaretler arasinda korelasyon oldugu ve fiyat serisinin rassal bir sekilde olusmadigi
sonucuna varilir (Tungel, 2004).

Beklenen kosu sayisi su sekilde formiile edilebilir (Fama, 1965):

[N+ -3 nf]
o N

my (4)
Burada;
my: k pay senedinin (endeksinin) beklenen kosu sayisi

N: Toplam fiyat degisikligi say1s1
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n;: Fiyat degisimlerindeki kosu sayist

Fiyat degisimlerindeki kosu sayisi (n;), bir fiyat serisindeki pozitif (+),
negatif (-) ya da notr (0) degerlerin sayisim vermektedir. Ornegin 20 gdzlemden
olusan bir fiyat serisi i¢in “+ + + +- - - - - 000+ + + + - - - -” seklinde bir siralama
olmasi serinin bes ayri kosudan olustugunu gosterir.

Beklenen kosu sayisinin standart hatasi ise asagidaki formiil ile hesaplanir
(Fama, 1965):

(5)

5 = 2 3 nP+N(N+1)-2N Y3 ni-N3
k N2 (N-1)

Beklenen ve gerceklesen kosular arasindaki farkin istatistiksel olarak
anlamlt olup olmadigi da onemlidir. Beklenen ve gergeklesen kosular arasinda
anlamli bir fark bulunursa fiyat degisimlerinin birbirleri ile iligkili oldugu, anlaml
bir fark bulunamaz ise fiyat degisikliklerinin bagimsiz ve fiyat serisinin rassal
yiirtiylise uygunluk gosterdigi sonucu elde edilir. Beklenen ve gerceklesen kosular
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigi standart degiskenin
hesaplanmasi ile test edilir (Fama, 1965):

(Fk+%)—mk

Ok

Ty = (6)

Burada;
Ty: k pay endeksi igin hesaplanan standart degiskeni
my,: Beklenen kosu sayisini

Fy.: Gergeklesen kosu sayisint
% : Dagilimin kesikli olmasindan dolay1 kullanilan ayarlama

Kosu testinde test istatistigi olarak standart normal dagilim (Z dagilimi)
kullanilmaktadir. Pozitif Z degeri ilgili 6rneklemde beklenene gore fazla kosu
oldugunu, negatif Z degeri ise 6rneklemde beklenenden daha az kosu oldugunu
gostermektedir (Obayagbona ve Igbinosa, 2015).

B. PANEL NEDENSELLIK TESTi

Calisgma kapsaminda yatirimeilara iligkin davranis ya da tutumlarin
piyasalar iizerindeki etkisinin test edilebilmesi amaciyla Koronaviriis Korku
Endeksi (KKE) ve fiyatlar arasindaki iligkiler panel nedensellik testi ile
incelenmigtir. Panel veri analizi, hem yatay kesit hem de zaman serisi analizlerine
olanak tanidigi igin literatiirde siklikla tercih edilen bir ekonometrik yontem haline
gelmistir. Panel veri analizlerinde ayni kesit birimleri zamana Kkarsi
gozlenebilmekte ve farkli iilkelere iliskin veriler birlikte degerlendirilebilmektedir
(Gujarati ve Porter, 2012).
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Panel nedensellik analizine dahil edilecek birimlerin homojen olup
olmadigimin belirlenebilmesi 6nem tagimaktadir. Bu kapsamda Swamy (1970)
tarafindan gelistirilen S testi literatiirde siklikla kullanilmaktadir. S testinden elde
edilen sonuca gore birimler arasi homojenlik ya da heterojenlik durumu tespit
edilir. Asagidaki denklikte Swamy S testine iligkin test istatistigi sunulmustur.

X{ ueXi

§=3X.(Bi — Bwre) 52 (Bi — Bwre) ()

Burada;

S = Swamy test istatistigi
62 = By e "ye dayali ¢ nin tahmincisi
Bwrr = Tartili havuzlanmis tahminci

f; = Birimlere gore elde edilen OLS (En Kiigiik Kareler)
tahmincisini temsil etmektedir.

Swamy S testinden elde edilen sonuca gore birimler arasi homojenlik varsa
Granger Nedensellik Testi, birimler arasi heterojenlik varsa Dumitrescu ve Hurlin
Nedensellik Testinden yararlanilmas: Onerilmektedir (Tatoglu, 2017). Granger
Nedenselligi asagidaki sekilde formiile edilir:

X = Z?=1 ciWe_i + Z?=1 diXe—; +e; (8)

Burada W degiskeni ile X degiskeni arasindaki nedensellik iligkisi
incelenmektedir. Eger W degiskeni X degiskeninin nedeni ise W degiskeninde
meydana gelen degisimler X degiskenindeki degisimlerden Once ortaya
¢ikmaktadir (Granger, 1969). Ancak bu analizin uygulanabilmesi i¢in modelde yer
alacak degiskenlerin duragan olup olmadigi kontrol edilmelidir. Panel veriye
uyarlanmis Granger Nedensellik Testi ise asagidaki formiil ile gdsterilmektedir:

Xie= Zhoiv® X + X0, ﬁi(k)Wi,t—k + et 9)

Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testinde, tiim birimler igin
homojenligin ortadan kayboldugu hipotezi sinanmaktadir. Dumitrescu ve Hurlin
(2012) tarafindan Onerilen panel nedensellik testi az sayida birimden olusan
panellerde dahi etkin sonuglar vermektedir (Celik ve Unsiir, 2020). Duragan X ve
W degerleri i¢in gergeklestirilen nedensellik testine iligkin formiilasyon denklem
10’da sunulmustur.

Xe=ai+Y0_ X ®OX; o+ 30 BOWi e + ey (10)

Caligmada davranigsal analizlerin gerceklestirilebilmesi igin dncelikle ilgili
birimlerin homojenlik durumlar1 Swamy (1970) S testi ve Peseran-Yamaga (2008)
S testi ile test edilmistir. S testi sonuglarina gore hangi nedensellik testinin
kullanilacagina karar verilmistir. Bunun yani sira yatay kesit bagimliligi ve birim
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kok testleri gergeklestirildikten sonra ilgili nedensellik testinden elde edilen
sonuglar ¢alismanin bulgular boliimiinde sunulmustur.

VI. BULGULAR

Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranigsal Finans teorilerinin test edilmesi
icin sirastyla Kosu Testi ve Panel Nedensellik Analizinden yararlanilmistir.
Analizler ABD, Hindistan, Brezilya, Fransa, Rusya ve Tiirkiye borsalarina iligkin
fiyat, getiri ve Koronaviriis Korku Endeksi (KKE) adi verilen Google Trends
“Covid19” terimi arama verileri ile gergeklestirilmistir. S6z konusu teorilerin test
edilmesi i¢in Oncelikle ilgili seriler arasindaki iliskiler grafikler {izerinde
incelenmistir. Grafik 1 ve Grafik 2°de fiyat ve getiri serilerinin kiiresel gelismeler
karsisindaki hareketleri incelenirken Grafik 3’te KKE ile uluslararasi piyasalardaki
fiyat hareketleri arasindaki iligkiler incelenmistir.

Asagidaki grafikte (Grafik 1) ilgili borsa endekslerine yonelik fiyat
degisimleri ve kiiresel gelismelerin etkileri goriilmektedir. S6z konusu kiiresel
gelismeler asagidaki sekilde siniflandirilmistir:

1. WHO tarafindan Covid-19 viriisiiniin arastirildigi donem: 31.12.2019-
30.01.2020 (1. Donem)

2. WHO tarafindan Uluslararas1 Halk Sagligi Acil Durumu ilan edilmesi ve
sonraki donem: 30.01.2020-11.03.2020 (2. Dénem)

3. WHO tarafindan Covid-19’un pandemi ilan edilmesi ve sonraki donem:
11.03.2020-09.11.2020 (3. Donem)

4. Faz 3 caligmalar1 tamamlanarak %90 basar1 saglayan as1 haberinin g¢ikig
tarihi (USnews, 2020) ve sonraki donem 09.11.2020-01.07.2021 (4. Dénem)

Grafik 1: Covid-19 siirecinde pay piyasalarinda fiyat ve kiiresel
gelismeler arasindaki iliski
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Grafik 1°de birincil eksende BIST-100, S&P-500, NIFTY-500, RTS ve
CAC-40 endekslerinin degerleri, ikincil ekseninde ise BOVESPA endeksinin
degerleri bulunmaktadir. S6z konusu grafikte gorildigl {izere, salgin
baslangicinda (1. Dénem) Cin 6zelinde yayilan viriis haberleri piyasalar {izerinde
onemli etki yaratmazken, WHO’ nun saglik riski konusundaki ilanlar1 ve yasanan
yeni gelismeler yavas yavas piyasalarda etkisini gostermeye baglamistir (2.
Donem). Vaka artiglarinin hizlandig1 ve diinyay: saran endise ile pandemi ilanin
yapilmast endekslerde ciddi diislisleri beraberinde getirmistir (3. Donem).
Endekslerin pandemi Oncesi seviyelerini tekrar gordiigli donem ise as1 haberlerinin
ortaya ¢iktigi donemler ve asinin yayginlastigi donemlerdir (4. Dénem). Fiyat
hareketlerinde oldugu gibi benzer hareketler getiriler i¢in de goriilmektedir (Grafik
2).

Grafik 2: Covid-19 siirecinde pay piyasalarinda getiri ve kiiresel
gelismeler arasindaki iliski
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Ote yandan uluslararasi piyasalardaki fiyat hareketlerini aciklama
konusunda Kkorku, karamsarlik ya da panik gibi faktorlerinde etkili oldugu goz
Oniine almirsa calisma kapsaminda davranigsal etkilerin piyasalar ile iligkisi
oncelikle grafikler iizerinden incelenmistir. Asagidaki grafiklerde (Grafik 3)
uluslararas1 piyasalardaki fiyat hareketleri ve s6z konusu piyasalarin bulundugu
iilkelerde “Covid19” terimine iliskin Google arama sayilarmin 0-100 arasinda
Ol¢eklenmis hali sunulmustur. Grafiklerin birincil ekseninde fiyat endekslerinin
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degerleri bulunurken, ikincil eksende c¢aligma kapsaminda Koronaviriis Korku
Endeksi adi verilen “Covid19” Google arama sonuglar1 bulunmaktadir.

S6z konusu grafikler bir biitlin olarak incelendiginde, ¢calismada ele alinan
vaka sayist en yiiksek alt1 lilkedeki borsa endekslerinin, KKE ile ters bir iliskide
oldugu goriilmektedir. Daha agik bir ifade ile “Covid19” terimine yonelik Google
aramalar1 arttiginda fiyat endekslerinde bir diislis, azaldiginda ise fiyat
endekslerinde bir yiikselis goriilmektedir (Grafik 3).

Grafik 3: Covid-19 siirecinde pay piyasalarinda fiyatlar ve KKE
arasindaki iliski
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Caligmada kosu testi i¢in her iilkeye ait borsa endekslerinin giinliik fiyat ve

getiri serileri kullanilirken, nedensellik testi icin alt1 iilkeyi iceren fiyat serisi ve
Google arama verilerinden olusan haftalik frekanshi verilerden olusan panel veri
setinden yararlanilmigtir. Calismada kullanilan verilere ait tanimlayici istatistikler,
kosu testi sonuglari ve nedensellik analizi sonuglari bu béliimde sunulmustur.

A. TANIMLAYICI iSTATISTIiKLER

Caligmada kullanilan verilere iliskin betimleyici istatistikler bu bolimde
sunulmustur. EPH’nin test edilmesi i¢in kullanilan her bir borsa endeksine ait ilgili
donemdeki gilinliik fiyat ve getirilere iliskin Ozet istatistikler asagidaki tabloda
sunulmustur (Tablo 3 ve Tablo 4).
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Tablo 2: Borsa endekslerine ait fiyatlarin tammlayict istatistikleri

S&P500 | NIFTY500 | BOVESPA | CAC40 RTS BIST100
Fiyat Fiyat Fiyat Fiyat Fiyat Fiyat

Ortalama | 3486.721 | 10261.84 105998.1 | 5409.177 | 1345.018 | 1243.705
Ortanca 3408.630 | 9943.900 110035.2 | 5495.600 | 1335.440 | 1195.740
Maksimum | 4297.500 | 13607.80 130776.3 | 6666.260 | 1687.370 | 1570.420
Minimum | 2237.400 | 6243.000 63569.62 | 3754.840 | 832.2600 | 842.4600
Std. Sapma | 470.5189 | 1898.969 15364.77 | 679.4902 | 184.9168 | 190.7685
Carpikhk |-0.129982| 0.012547 | -0.640793 |-0.044071|-0.128531| 0.053285
Basiklik 2.347743 | 1.925588 2.598426 | 2.032274 | 2.221894 | 1.925736
Jarque-Bera | 8.073201 | 18.91298 29.53597 | 15.46231 | 10.99630 | 19.08343
Prob. 0.017657 | 0.000078 0.000000 | 0.000439 | 0.004094 | 0.000072

Gozlem 393 393 393 393 393 393

Tablo 3: Borsa endekslerine ait getirilerin tanimlayici istatistikleri

S&P500 | NIFTY500 | BOVESPA | CAC40 RTS BIST100
Getiri Getiri Getiri Getiri Getiri Getiri
Ortalama | 0.000728 | 0.000790 0.000212 | 0.000235 | 0.000171 | 0.000434
Ortanca 0.001291 | 0.002306 0.000179 | 0.000933 | 0.000843 | 0.001322
Maksimum | 0.089683 | 0.074094 0.130097 | 0.080561 | 0.088251 | 0.058104
Minimum | -0.127652 | -0.137063 | -0.159939 |-0.130983 |-0.139486 | -0.103068
Std. Sapma | 0.018193 | 0.016267 0.023849 | 0.017216 | 0.021698 | 0.015952
Carpikhk | -0.996533 | -2.165094 | -1.586160 |-1.338087 |-1.398739 | -1.566436
Basiklik 15.49818 | 20.20646 17.30222 | 15.30575| 12.31334| 11.08412
Jarque-Bera| 2616.223 | 5141.943 3505.413 | 2590.360 | 1544.549 | 1227.743
Prob. 0.000000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
Gozlem 392 392 392 392 392 392

Calisma kapsaminda verileri kullanilan {ilkelere iliskin Covid-19 siireci
boyunca fiyat ve getiri ortalamalar1 yukaridaki tablolarda sunulmustur. Bu tablodan
hareketle en yiiksek vaka sayisina sahip alt1 iilke i¢in pandemi siirecini kapsayan
tarihler arasi getiri ortalamalarinin pozitif ¢iktig1 goriilmektedir. Bunun yani sira
fiyat ve getiri serilerinin tiimiiniin normal dagilima uygunluk gostermedigi tespit
edilmistir. Jarque-Bera Normallik testi sonuglarina gore olasilik degerleri 0.05’ten
kiigiik bulunmus ve “Seri normal dagilmaktadir” seklindeki Ho hipotezi
reddedilmistir. Ote yandan ¢alismada davranissal etkilerin test edilmesine yonelik
gercgeklestirilen Panel Nedensellik Analizinde kullanilan ve alt1 {ilke i¢in panel veri
setini olusturan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 4: Panel veri setine iliskin tamimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ort. Std. Sap. Min Maks
Fiyat Endeksi 468 21234.64 38464.97 857.96 130125.8
KKE 468 21.20513 25.00879 0 100
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B. PiYASA ETKINLiGINE YONELIK BULGULAR

Caligmada ele alinan piyasa endekslerinin Covid-19 doneminde etkin olup
olmadig1 Kosu Testi ile sinanmistir. Parametrik olmayan testlerden Kosu Testine
iligkin sonuglar agagidaki tabloda sunulmustur (Tablo 6).

Tablo 5: Piyasa Etkinligine Yonelik Kosu Testi Sonuglar

Ho: Dizi rassal bir sekilde ortaya ¢ikmistir (Piyasa zayif formda etkindir)

< > Kosu Sonu¢
Borsa | Endeks N | Medya | Medya z P
Sayis1
n n
S&P Fiyat 393 197 196 6 -19.34 | 0.00* Red
500 Getiri 392 196 196 225 2,83 0.00* Red
NIFTY Fiyat 393 197 196 10 -18.94 | 0.00* Red
500 Getiri 392 196 196 191 -0,61 0.54 Kabul
BOVE Fiyat 393 197 196 7 -19.24 | 0.00* Red
SPA Getiri 392 196 196 219 2,23 0.03* Red
CAC Fiyat 393 197 196 15 -18,44 | 0.00* Red
40 Getiri 392 196 196 210 1,31 0.190 Kabul
RTS Fiygt_ 393 197 196 5 -19,45 | 0.00* Red
Getiri 392 196 196 192 -0,51 0.610 Kabul
BIST Fiyat 393 197 196 10 -18.94 | 0.00* Red
100 Getiri 392 196 196 193 -0,40 0.689 Kabul

Test sonuglarima gore tiim piyasalar icin fiyatlar 6zelinde EPH zayif
formda reddedilmistir. Getiriler 6zelinde ise ABD ve Brezilya borsa endekslerinde
rassal yiiriiylis hipotezi reddedilirken Hindistan, Fransa, Rusya ve Tiirkiye icin
EPH kabul edilmistir. Bir baska ifade ile fiyat hareketlerine sebep olan faktorlerin
piyasadaki mevcut ya da yeni bilgiler oldugu seklinde bir yorum yapilabilir.

C. DAVRANISSAL FINANSA YONELIK BULGULAR

Caligmada Rassal Yiiriiylis Teorisinin test edilmesinin ardindan yatirimci
davraniglarii temsil eden “Covid19” ifadesine yonelik Google aramalan ile
kiiresel piyasalardaki fiyat degisimleri arasindaki iligkiler incelenmistir. Bu
kapsamda Koronaviriis Korku Endeksi (KKE) ile kiiresel piyasalarin fiyat
hareketlilikleri Panel Nedensellik Analizine tabi tutulmustur. Bu ¢alismada analize
tabi tutulan panel veri setine uygulanacak olan panel nedensellik analizinin tespit
edilebilmesi i¢in Swamy S testi (1970) ve Pesaran-Yamagata homojenlik testi
(2008) gergeklestirilmistir. Test sonuglari asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 6: Swamy Homojenlik Testi Sonuglar
Ho: Egim Katsayilart Homojendir

Test Ki-Kare Test Istatistigi P degeri
Swamy S (1970) 17.345 0.0000*
Pesaran — Yamagata (2008) 17.688 0.0000*

Tablo 7°de sunulan sonuglara gore, “Egim katsayilart homojendir”
seklindeki temel hipotez reddedilmistir. Bu sonuglara goére birimler arasi
heterojenlik s6z konusu oldugundan Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
nedensellik analizinin kullanilmasina karar verilmistir. Panel nedensellik testinin
uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle degiskenlere iliskin yatay kesit bagimlilig1 ve birim
kokiin olup olmadiginin test edilmesi gereklidir.

Caligmada olusturulan panel veri setinde zaman boyutunun Kkesit
boyutundan fazla olmasi nedeniyle Peseran (2004) CD testi kullanilarak
degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 kontrol edilmistir. Test sonuglar1 asagidaki
tabloda sunulmustur (Tablo 8).

Tablo 7: Peseran Yatay Kesit Bagimlilig1 Sonuglart

Ho. Yatay Kesit Bagimliligi Yoktur
Degisken CD Test Istatistigi P degeri
Fiyat Endeksi 29.925 0.000*
Koronaviriis Korku Endeksi 22.993 0.000*

Test sonuglarina gore paneli olusturan her iki degisken i¢in de olasilik
degerleri 0.05’ten kiiciik bulundugu igin “Yatay kesit bagimliligi yoktur”
seklindeki temel hipotez reddedilmistir. Degiskenlerde yatay kesit bagimlilig
bulundugu sonucuna varildig1 i¢in ikinci nesil birim kok testlerinden Peseran
(2007) CADF testi ile paneldeki verilerin birim kdke sahip olup olmadig: test
edilmistir. CADF testi ile paneli olusturan serilerdeki her bir yatay kesit birimi i¢in
ayrt ayri birim kok testi yapilabilmektedir. Boylelikle serilerin duragan olup
olmadigt panelin geneli ve her bir yatay kesit icin ayr1 ayrn da
hesaplanabilmektedir. Panelin geneli igin birim kok test istatistigi ise CIPS (Cross-
Sectionally Augmented IPS) istatistigidir. CIPS istatistigi her bir yatay kesite
iliskin birim kok test istatistiklerinin ortalamasidir (Yildirnm vd., 2013). Test
sonuglart Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 8: CADF Birim Kok Testi Sonuglar: (Sabit ve Trendli)

Ho: Panel Birim Kok Icermektedir

Degisken CIPS istatistigi P degeri
Fiyat Endeksi -2.847 >0.05
D (Fiyat Endeksi) -6.420* <0.05
Koronaviriis Korku Endeksi -4.761* <0.05
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Tablo 9’daki sonuglara gore fiyat endeksi degiskeninin diizey mertebesinde
duragan olmadigi, KKE’nin ise diizey mertebesinde duragan oldugu goriilmiistiir.
Bu nedenle fiyat endeksi serisinin ilk farki alinarak test tekrarlanmistir. Elde edilen
sonuglara gére 0.05 anlamlilik diizeyinde CIPS istatistiginin kritik degerin (-2.83)
altinda oldugu goriilmiis ve Ho hipotezi reddedilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 ve
birim kok testlerinden sonra ¢alismada uygulanacak Dumitrescu ve Hurlin (2012)
panel nedensellik analizinde degiskenlerin duragan haline yer verilmistir. Test
sonuclari Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 9: Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger Nedensellik Testi
Sonuclart

Ho. X degiskeni Y degiskeninin Granger Nedeni Degildir
Temel Hipotez Test Test Istatistigi P degeri
KKE, Fiyat Endeksinin Zbar 3.8531 0.0001*
Granger Nedeni Degildir Ztild 3.6253 0.0003*
Fiyat Endeksi, KKE’nin Zbar 0.1806 0.8566
Granger Nedeni Degildir Ztild 0.1263 0.8995

Tablo 10°’da sunulan sonuglar dikkate alindiginda, Koronaviriis Korku
Endeksi, fiyat endeksinin Granger nedenidir. Bir bagka ifade ile “KKE, Fiyat
Endeksinin Granger Nedeni Degildir” seklindeki temel hipotez tiim anlamlilik
diizeylerinde reddedilmistir. Ote yandan “Fiyat Endeksi, KKE’nin Granger Nedeni
Degildir” seklinde kurulan hipotez reddedilememistir. Bu bulgulardan hareketle
uluslararasi piyasalardaki “Covid19” terimine yonelik Google aramalarindan fiyat
hareketliliklerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sdylenebilir.

SONUC

Finansal piyasalarda rasyonel davranislar oldugu kadar irrasyonel
davraniglarin da oldugu bilinmektedir. Gegmisten giiniimiize literatiirde kabul
gormiis Etkin Piyasalar Hipotezi ve bu hipotez lizerine gelistirilen finans teorileri,
piyasalarda iglem yapan yatirimcilarin rasyonel oldugunu varsaymaktadir. Ancak
piyasalarin etkinlikten saptigina isaret eden anomaliler, asir1 ya da diisiik fiyatlanan
finansal iriinler ya da arbitraj imkanlarinin sinirli olmas1 EPH’nin gegerliliginin
sorgulanmasina neden olmustur. Ozellikle ug¢ piyasa kosullarmin yasandigi
donemlerde, DFT savunucular1 EPH’yi siklikla elestirmistir.

Bu c¢alismada Covid-19 siirecinde finansal piyasalarda yasanan
hareketlilikleri agiklayabilmek amaciyla iki farkli finans teorisinin gegerliligi
sorgulanmig ve hangi teorinin digerine karsi iistiinliik gosterdigi tartisilmigtir. Fiyat
hareketliliklerinin rasyonel bir nedene dayandigini1 6ne stiren EPH ve piyasalarda
rasyonel olmayan yatirimcilarin davranislar ile fiyatlarin sekillenebilecegini one
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siiren DFT yaklagimi Google temelli arama endeksi araciligiyla test edilmistir. Bu
kapsamda EPH’nin gegerliligi parametrik olmayan testlerden Kosu Testi, DFT nin
gecerliligi ise Dumitrescu-Hurlin  (2012) panel nedensellik analizi ile test
edilmistir. Calismada, Covid-19 vaka sayisinin 01.07.2021 tarihi itibariyle en
yiiksek oldugu alt1 iilkeye (ABD, Hindistan, Brezilya, Fransa, Rusya ve Tiirkiye)
ait borsa fiyat endeksleri ve her tilke i¢in Google temelli “Covid19” terimine iliskin
arama endeksi analiz kapsamina alinmustir.

Caligma sonuglart Covid-19 doéneminde Hindistan, Fransa, Rusya ve
Tiirkiye piyasalar1 6zelinde EPH’nin getiriler i¢in zayif formda dogrulandigin,
ABD ve Brezilya icin ise EPH’nin getiriler i¢in gecerli olmadigini gostermistir.
Fiyat endeksleri agisindan ise Covid-19 siirecinde tim iilkelerde zayif formda
etkinligin reddedildigi, fiyat hareketlerinin rassal olmadigi sonucuna ulagilmustir.

Davranisal Finans Teorisi’nin test edilmesi i¢in gerceklestirilen panel
nedensellik testi sonuglar1 ise tiim {ilkeler i¢in Koronaviriis Korku Endeksi
(KKE)’nin fiyat endeksinin nedeni oldugunu gosterirken, fiyat endeksinden
KKE'ye dogru bir nedensellik iligkisi bulunamamustir. Bu durum, Covid-19’un
piyasalar ve yatirimcilar iizerinde yarattigi panik ya da korkunun fiyatlar {izerinde
etkili oldugunu gostermektedir.

Calisma bulgularindan hareketle, yatirimeilarin  piyasalari  algilama
becerilerinin homojen olmadigi, korku ya da panik gibi rasyonellik dis1 davraniglar
gelistirebilecekleri ve hatali fiyatlamalara sebep olabilecekleri disiiniildiigiinde
Davranigsal Finans Teorilerinin anlagilmasi 6nem kazanmaktadir. Caligmada
yatirimc1r  davraniglarint - temsil eden Koronaviriis Korku Endeksi fiyat
endekslerindeki degisimin nedeni olarak bulunurken, EPH fiyat hareketliliklerini
aciklamada her piyasa i¢in basar1 saglayamamustir.

Gilinlimiizde piyasalar1 agiklama konusunda EPH’nin basarisinin tartismali
olmasi davranigsal finans teorilerine verilen Onemi artirmis olsa da, fiyat
hareketlerine yon veren yatirimer davraniglarinin tam olarak dlgiilememesi ya da
bir biitlin olarak ele alinamamasi hangi teorinin daha basarili oldugunun tam olarak
belirlenememesine yol agmaktadir. Ancak DFT’yi temsil eden KKE’nin Covid-19
salgini gibi ekstrem kosullarin oldugu dénemlerde piyasalardaki fiyat degisimlerini
aciklama konusunda EPH bulgularina gore iistiinliik gosterdigi calismadan elde
edilen temel sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiim bu sonuglardan hareketle, finansal piyasalar1 agiklamak amaciyla
yalmz piyasa etkinligini temel almanin dogru bir yaklasim olmadigi yorumu
yapilabilir. Benzer sekilde yalnizca yatirimer davramislarini da piyasalar igin bir
belirleyici olarak kabul etmek dogru olmayacaktir. Her iilke igin piyasa sartlarinin,
risk algisinin ya da yatinnmcilarin psikolojik ve duygusal durumlarimin farklilik
gosterebilecegi dusiliniildiigiinde iki teorinin de birlikte degerlendirilmesi ve
yatirimlarin s6z konusu faktorlere gore gergeklestirilmesinin fayda saglayacag:
sOylenebilir. Bunun yam sira yatirnme1 davraniglarimi temsil eden korku, panik ya
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da benzer nitelikteki davranis endekslerinin piyasalar1 agiklama konusunda
rasyonellik temelli gelenceksel yontemlere gore daha basarili sonuglar verdigi
gortilmektedir.

Bu c¢alismadan hareketle gelecek c¢aligmalarda piyasa etkinligi
varsayimlarini ve yatirimci davraniglarini bir araya getirebilecek yeni finansal
modeller ya da finansal kararlarda yatirimcilara yon verebilecek davranis temelli
varlik fiyatlama modelleri gelistirilebilir. Bunun yani sira Lo (2004) tarafindan
ortaya atilan, piyasa etkinligi ve yatirimci davraniglarini evrimsel bir bakis agisi ile
biitiinlestiren Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin Covid-19 doneminde gecerliligine
iliskin ampirik ¢caligmalar gergeklestirilebilir.
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