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Enfeksiyon Hastalıkları ve Hisse Senedi Piyasaları: Küresel Sağlık 
Endeksleri Üzerinden Bir Uygulama 

 
Nurten TERKEŞa, Samet GÜRSOYb, Mert Baran TUNÇELc 

Öz 
Bu çalışmada, Equity Market Volatility: Infectious Disease Tracker endeksi ile 
Emerging Markets Health Care endeksi, Europe Health Care endeksi, World 
Health Care endeksi ve Stoxx Europe 600 Health Care endeksi arasındaki 
ilişkiler Aralık 2007- Aralık 2023 dönemine ait aylık veriler (193 gözlem) 
kullanılarak incelenmiştir. Elde edilen sonuçlarda, EMV endeksi ile EMHC 
endeksi, EHC endeksi, WORLDH endeksi ve ASIAPASH endeksinin uzun 
dönemde birlikte hareket ettikleri görülürken, değişkenler arasında herhangi 
bir nedensellik ilişkisine rastlanılmamıştır. Sonuçlara göre, yatırımcıların sağlık 
sektöründe faaliyet gösteren şirketlere yatırım yaparken, yalnızca enfeksiyon 
hastalıklarının hisse senedi piyasalarındaki etkilerini değil, aynı zamanda genel 
piyasa koşullarını da değerlendirmelerini önerilebilir.  
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Abstract 
In this study, the relationship between Equity Market Volatility: Infectious 
Disease Tracker index and Emerging Markets Health Care index, Europe Health 
Care index, World Health Care index and Stoxx Europe 600 Health Care index is 
examined using monthly data (193 observations) for the period between 
December 2007 and December 2023. According to the results, while it was seen 
that the EMV index, EMHC index, EHC index, WORLDH index and ASIAPASH 
index moved together in the long term, no causality relationship was found 
between the variables. According to these results, we can recommend that 
investors should consider not only the effects of infectious diseases on stock 
markets but also general market conditions when investing in companies 
operating in the healthcare sector. 
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1. Giriş  

Küresel ekonomi ve finansal piyasalardaki belirsizliklerin artmasıyla birlikte, son 

yıllarda enfeksiyon hastalıklarının yarattığı krizlerin etkileri daha da önem kazanmıştır. 

Özellikle COVID-19 gibi küresel çapta yayılan salgınlar, sağlık sektöründen başlayarak tüm 

ekonomik ve finansal sistemleri derinden etkilemiştir. Bu tür sağlık krizleri, yatırımcıların 

piyasalarda belirsizlik ve risk yönetimine olan ihtiyacını artırmıştır. Salgınların neden 

olduğu sağlık riskleri ve ekonomik kısıtlamalar, şirketlerin faaliyetlerini planlama ve 

yönetme şekillerini kökten değiştirmiştir. Dolayısıyla, küresel piyasa yatırımcıları, finansal 

kararlarını alırken sağlık sektöründeki gelişmeleri ve pandemik riskleri göz önünde 

bulundurmak zorunda kalmaktadırlar. Bu bağlamda, enfeksiyon hastalıklarının finansal 

piyasalardaki belirsizlik ve volatilite üzerindeki etkilerini anlamak, yatırımcıların stratejik 

kararlarını şekillendirme sürecinde kritik bir rol oynamaktadır. Aralık 2019'da Çin'in 

Wuhan kentinde ortaya çıkan COVID-19 (Korona Virüsü Salgını) pandemisi sonucu 

piyasalarda yaşanan olumsuzluklar bunun en büyük örneğidir. Ebola ve MERS gibi önceki 

pandemilerin hisse senedi piyasalarında yarattığı oynaklıkların etkileri bilinmektedir. 

Ancak, COVID-19 salgını, bu önceki pandemilere kıyasla piyasalar üzerinde çok daha güçlü 

ve kapsamlı bir etki bırakmıştır. Özellikle COVID-19'un küresel çapta yayılması ve hızla 

artan vaka sayıları, sağlık sistemi üzerindeki baskıyı artırarak ekonomik faaliyetlerde 

keskin düşüşlere yol açmıştır. Bu durum, finansal piyasalarda büyük çaplı volatiliteye ve 

belirsizliğe neden olmuş, yatırımcıların risk yönetimi ve portföy stratejilerini yeniden 

değerlendirmelerine zorlamıştır. COVID-19'un etkisi, özellikle hisse senedi piyasalarında 

geniş çaplı düşüşler ve ani yükselişler olarak kendini göstermiş, piyasa katılımcılarının 

sağlık krizlerinin ekonomik ve finansal yapıya olan potansiyel etkilerini daha dikkatli 

şekilde değerlendirmelerine yol açmıştır (Baker vd., 2020). Salgını kontrol altına almak için 

uygulanan tecrit, Büyük Buhran'dan bu yana en kötü ekonomik gerilemeyi tetiklemiştir. Bu 

durum, petrol piyasası dahil olmak üzere finansal piyasalarda benzeri görülmemiş bir 

belirsizlik artışına neden olmuş ve doğru volatilite tahmini konusunda büyük zorluklara yol 

açmıştır (Bouri vd., 2020).  

Sağlık sektöründeki firmalar, yaşanan bu tür pandemilerde oynaklığı azaltmak için 

çeşitli stratejiler uygulayabilirler. Öncelikle, tedarik zincirlerini coğrafi olarak 

çeşitlendirmek ve alternatif tedarikçilerle çalışmak, tedarik zinciri kesintilerini en aza 

indirebilir. Ayrıca, güçlü finansal rezervler oluşturmak, firmaların kriz dönemlerinde 

likidite sorunları yaşamalarını engelleyebilir. Dijital dönüşüm ve teknoloji yatırımları, 

uzaktan sağlık hizmetleri gibi alternatif gelir kaynakları yaratırken operasyonel verimliliği 

artırabilir. Risk yönetimi stratejileri ve senaryo analizleri, firmaların olası kriz 

senaryolarına hazırlıklı olmalarını sağlar. Ayrıca, çalışan sağlığı ve güvenliğine yapılan 

yatırımlar, iş gücü kaybını azaltarak operasyonların sürekliliğini destekleyebilir. Bu 

stratejiler hem sağlık hizmetlerinin kesintisiz sunulmasını hem de firmaların finansal ve 

operasyonel istikrarını korumayı hedeflemektedir. (Kadir, 2020; Faggioni vd., 2023; 

Sharfstein ve Lurie, 2023).  

Küresel piyasa yatırımcıları, finansal kararlarını alırken sağlık sektöründeki 

gelişmeleri EMV, EMHC, WORLDH ve ASIAPASH gibi endekslerden takip edebilirler. Bu 

endeksler, enfeksiyon hastalıklarından etkilenmelerinin yanı sıra geniş bir yelpazede çeşitli 
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faktörlerden de etkilenirler. Bu faktörler arasında makroekonomik göstergeler (enflasyon, 

faiz oranları, işsizlik oranları), politik ve jeopolitik riskler (hükümet politikaları, seçimler, 

uluslararası anlaşmazlıklar), piyasa duyarlılığı, şirket performansları ve sektörel 

dinamikler bulunur. Dolayısıyla, bu endekslerin performansı, enfeksiyon hastalıkları gibi 

spesifik krizlerin yanı sıra, genel ekonomik ve politik koşullardan da etkilenir (Bakaert vd., 

2005). 

Enfeksiyon hastalıklarının sağlık sektöründeki firmaların performansları üzerindeki 

etkilerini anlamak, sağlık yönetimi ve finans alanlarında önemli bir araştırma alanını 

oluşturur. Bu hastalıklar, tıbbi hizmet talebinde dalgalanmalara ve sağlık kaynaklarının 

dağılımında değişikliklere neden olarak sağlık sektörü firmalarının operasyonel etkinliği ve 

finansal performansını etkiler. Özellikle pandemi gibi küresel çaplı krizler, bu etkileri daha 

da derinleştirir ve sağlık sektörü aktörlerini beklenmeyen zorluklarla karşı karşıya bırakır. 

Bu bağlamda, enfeksiyon hastalıklarının sağlık sektöründe finansal yönetim, risk yönetimi 

ve stratejik planlama üzerindeki etkilerini anlamak, sektörün krizlere adaptasyon 

yeteneğini artırmak ve sürdürülebilirliklerini sağlamak açısından kritik öneme sahiptir. 

Bu çalışmada, enfeksiyon hastalıklarının küresel sağlık sektöründeki firmaların 

finansal performanslarına olan etkisi incelenmiştir. Çalışma, enfeksiyon hastalıklarının 

hisse senedi piyasalarındaki oynaklık üzerindeki etkilerini anlamaya yardımcı olurken, aynı 

zamanda gelişmekte olan piyasalardaki sağlık sektöründeki firmaların performanslarının 

değerlendirilmesine olanak tanır. Avrupa ve dünya genelindeki sağlık sektörüne yatırım 

yapan şirketlerin performanslarının analizi, yatırım stratejilerinin belirlenmesinde ve 

portföy çeşitlendirmesinde kritik bilgiler sağlayarak, risk yönetimini ve getiriyi optimize 

etme fırsatı sunar.  

Literatürde yer alan çalışmalarda araştırmacıların yoğun olarak enfeksiyon 

hastalıklarının kıymetli madenlere, döviz piyasalarına ve pay senedi piyasalarına olan 

etkileri üzerine çalıştıkları görülmektedir. Bu çalışma enfeksiyon hastalıklarının küresel 

sağlık sektöründe yer alan firmaların finansal performansları üzerine yoğunlaşan ilk 

çalışma olarak literatürdeki yerini alacaktır. Literatürdeki bu boşluk çalışmanın temel 

motivasyonunu oluşturmaktadır. Ayrıca, kullanılan ileri ekonometrik testler de yine 

literatürde fark yaratacak bir diğer faktör olacaktır.  

Çalışma, temelde 5 bölümden oluşmaktadır. İlk bölümde teorik içerikler ele 

alınmıştır. İkinci bölümde literatür araştırması yapılmış ve ulusal/uluslararası çalışmalar 

incelenmiştir. Çalışmanın üçüncü bölümünde ise veri seti ve kapsam yer alırken dördüncü 

bölümde metodoloji ve bulgular yer almıştır. Beşinci ve son bölümde ise çalışmanın 

sonuçları, değerlendirmeleri ve yapılabilecek çalışmalar için önerileri sunulmuştur. 

 

2. Literatür 

Bu bölümde, enfeksiyon hastalıkları ile hisse senedi piyasaları arasındaki ilişki, önceki 

teorik çerçeveyi destekleyen ampirik kanıtlarla birlikte tartışılmaktadır. 

Literatürde yer alan çalışmalarda COVID-19 salgınının 2020'den itibaren küresel 

sistemik bir risk kaynağı haline geldiği, neredeyse tüm ülkeler, uluslararası emtia 
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piyasalarını etkileyen üretim ve hisse senedi fiyatlarındaki düşüşten etkilendiği 

bildirilmektedir (Baker vd., 2020). Dolayısıyla bu tür salgın hastalıkların yarattığı 

belirsizliğin, uluslararası emtia fiyatlarının dalgalanmasında önemli bir etken haline geldiği 

görülmektedir (Long ve Guo, 2022). 

Salgın hastalıkların finansal piyasaları olumsuz etkilediği gözlemlenmiştir. Ancak bu 

etkiler, farklı sektörler için çeşitli iç ve dış dinamiklerle açıklanmaktadır. Küresel bir 

salgının olumsuz etkileri, bazı ülkelerde iç piyasanın baskın etkisiyle, bazı ülkelerde ise 

büyük piyasalardan gelen etkilerle şekillenmektedir. Kategorik bir sınıflandırma 

yapıldığında, Çin borsasının volatilite etkisinin diğer ülke borsalarına yayılmasının 

incelendiği çalışmalar ön plandadır (Najaf ve Chin, 2024; Salman ve Ali, 2024; Ullah vd., 

2023; Xu vd., 2023; Gao ve Lu, 2023). Salgınların farklı gelişmişlik düzeyindeki ülkeler 

üzerindeki etkilerini ölçen çalışmalar da bulunmaktadır. Gelişmiş ülkelerin borsaları için 

yapılan çalışmalar (Mobin vd., 2022; Izzeldin vd., 2021; Bentes, 2021; Rehman vd., 2021; 

Shaikh vd., 2021; Yousef, 2020), gelişmekte olan ülkeler için yapılan çalışmalar (Akyıldırım 

vd., 2023; Jain vd., 2023; Antonakakis vd., 2023; Mushafiq, 2023; Corbet vd., 2022; Cioroianu 

vd., 2021; Topcu ve Gulal, 2020) gibi örneklerle bu etkilerin farklı boyutları ele alınmıştır. 

Fernandes vd. (2024); Riahi vd. (2024), Tarchella vd. (2024); Bashir vd. (2023); 

Ampountolas (2023); Kyriazis vd. (2023); Almeida vd. (2023); Foroutan ve Lahmiri (2022);  

Balcılar vd. (2022) salgın hastalıkların kripto piyasalara etkisini incelerken, Alzate vd. 

(2024); Bouazizi vd. (2024); Mikhaylov vd. (2024); Cui vd. (2023); Li ve Umai (2023); Xu 

vd. (2023); Tanin vd. (2022); Bani-Khalaf ve Taspinar (2022); Hung ve Vo (2021); Lubis vd. 

(2021) ise salgın hastalıkların altın, döviz kuru, petrol ve diğer emtia fiyatlarına etkisini 

incelemişlerdir. Ayrıca, literatürde salgın hastalıkların sektörel etkisini inceleyen birçok 

çalışma da bulunmaktadır. 

Yuni vd. (2024); Tong vd. (2024); Trefz (2023); Lu vd. (2023); Zaouga, ve Loukil 

(2023) gayrimenkul sektörü; Shaik vd. (2023) ve Priscilla vd. (2023) teknoloji sektörü; 

Kalinowski (2024); Hu vd. (2024); Fasanya ve Oyewole (2023) ve  Zargar ve Umar (2023) 

çalışmaları ise turizm sektörü için salgın hastalıkların etkisini incelemişlerdir. 

Literatürde enfeksiyon hastalıklarının piyasalara etkisini inceleyen birçok çalışma 

olduğu görülmektedir. Yapılan çalışmaların daha çok döviz piyasalarına, pay senedi 

piyasalarına ve kıymetli madenlere yöneldiği ve enfeksiyon hastalıklarının buralara olan 

etkisinin incelendiği tespit edilmiştir. Bu çalışma, literatürdeki çalışmalardan farklı olarak 

enfeksiyon hastalıklarının küresel sağlık sektöründeki firmaların performanslarına etkisini 

inceleyerek literatüre katkı sunmayı amaçlamaktadır. 

 

3. Veri ve Yöntem 

Çalışmada, enfeksiyon hastalıklarının hisse senedi piyasalarındaki oynaklığını ölçen 

Equity Market Volatility: Infectious Disease Tracker (EMV) endeksi ile gelişmekte olan 

piyasalarda sağlık sektöründeki firmaların hisse performanslarını ölçen Emerging Markets 

Health Care (EMHC) endeksi, Avrupa’daki sağlık sektörüne yatırım yapan şirketlerin 

performansını ölçen Europe Health Care (EHC) endeksi, dünya genelinde sağlık sektöründe 
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faaliyet gösteren firmaların performansını ölçen World Health Care (WORLDH) endeksi ve 

Avrupa borsalarında işlem gören sağlık sektörüne ait firmaların performanslarını ölçen 

Stoxx Europe 600 Health Care (ASIAPASH) endeksi arasındaki ilişkileri Aralık 2007 - Aralık 

2023 dönemine ait aylık veriler (193 gözlem) kullanılarak Maki eşbütünleşme testi ve 

Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testleri ile incelenmiştir. Değişkenlere ilişkin veriler 

www.policyuncertainty.com ve www.investing.com adreslerinden 21.09.2023 tarihinde 

elde edilmiş olup detay bilgiler Tablo 1’de sunulmuştur. 

 

Tablo 1. Değişkenlere İlişkin Detay Bilgiler 

Değişkenler Değişken Açıklamaları Veri Tabanı 

EMV Equity Market Volatility: Infectious Disease Tracker www.policyuncertainty.com 

EMCH Emerging Markets Health Care 

www.investing.com 
EUROH Europe Health Care 

WORLDH World Health Care 

ASIAPASH Stoxx A and P 600 Health Care 

 

Şekil 1’de değişkenlere ilişkin ait zaman serisi grafikleri verilmiştir. 
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Şekil 1. Zaman Serisi Grafikleri 
Kaynak: Yazarlar tarafından oluşturulmuştur. 

 

Değişkenlerin zaman serisi grafikleri incelendiği zaman 2009 yılında H1N1 influenza 

virüsünün, 2014-2016 yıllarında Batı Afrika Ebola salgınının ve 2020 yılında ortaya çıkan 

COVID-19 pandemisinin olduğu dönemlerde EMV endeksinde artışın olduğu görülmektedir. 

Bu durum, söz konusu tarihlerde enfeksiyon hastalıklarının yayılmasının ekonomik aktivite 

üzerindeki olumsuz etkilerine dair endişelerin arttığına işarettir.  Yine aynı tarihlerde, 

EMHC, WORLDH ve ASIAPASH endekslerinde yükselişlerin olması ise sağlık krizlerinden 
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kaynaklı sağlık hizmetlerine olan talebin artmasına dolayısıyla sağlık sektörüne ve bu 

sektördeki firmaların performanslarına olumlu etki yarattığına işaret etmektedir. 

Tablo 2’de değişkenlere ilişkin tanımlayıcı istatistikler sunulmuştur. 

 

Tablo 2. Tanımlayıcı İstatistikler (2006-2018) 
  EMV EMCH EUROH WORLDH ASIAPASH 

Ortalama 20.82408 421.4704 167.1120 204.4470 362.8868 

Ortanca 18.77493 431.9700 176.5200 204.7500 335.2100 

En Büyük 69.83500 747.7600 264.8700 369.6200 668.0900 

En Küçük 9.569581 149.0600 72.35000 75.14000 168.5300 
Std. Sapma 8.509728 110.3882 57.01505 86.32091 133.6645 
Çarpıklık 2.784373 -0.043254 -0.051476 0.264367 0.510103 

Basıklık 13.95030 3.615691 1.807932 1.870002 2.118860 

Jarque-Bera 1213.648 3.108575 11.51265 12.51649 14.61355 
Olasılık 0.000000 0.211340 0.003163 0.001915 0.000671 

 

Değişkenlere ait tanımlayıcı istatistikler incelendiğinde, EMCH endeksi dışındaki 

değişkenlerin normal dağılıma sahip olmadıklarını görülmektedir. Ayrıca, EMV değişkenin 

ortalama değerinden 8.509728 birimlik, EMCH değişkenin ortalama değerinden 110.3882 

birimlik, EUROH değişkenin ortalama değerinden 57.010505 birimlik, WORLDH değişkenin 

ortalama değerinden 86.32091 birimlik ve son olarak ASIAPASH değişkenin ise ortalama 

değerinden 133.6645 birimlik sapma gösterdiği görülmektedir.  

Tablo 3’te değişkenlere ilişkin korelasyon sonuçları sunulmuştur. 

 

Tablo 3. Korelasyon Analizi  
  EMV EMCH EUROH WORLDH ASIAPASH 

EMV 1 -0.263 -0.124 -0.073 0.0179 
EMCH -0.263 1 0.729 0.724 0.766 
EUROH -0.124 0.729 1 0.972 0.866 
WORLDH -0.073 0.724 0.972 1 0.931 
ASIAPASH 0.0179 0.766 0.866 0.931 1 

 

4. Ampirik Bulgular 

Çalışmada, EMV endeksi ile EMHC endeksi, EHC endeksi, WORLDH endeksi ve 

ASIAPASH endeksi arasındaki ilişkiler analiz edilirken öncelikle, değişkenlerin 

durağanlığını sınamak için Fourier ADF birim kök testi kullanılmış ve değişkenlerin 

durağanlık seviyeleri tespit edilmiştir. Daha sonra Fourier ADF birim kök testinden elde 

edilen sonuçlar da göz önüne alınarak Maki eşbütünleşme testi ve Fourier nedensellik testi 

kullanılmış ve değişkenler arasında hem uzun dönemli ilişkiler hem de nedensellik ilişkileri 

tespit edilmeye çalışılmıştır. Hem birim kök analizi için seçilen test, hem eş bütünleşme 

analizi için seçilen test hem de nedensellik analizi için seçilen test yapısal kırılmaları dikkate 
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aldıkları için tercih edilmiştir. Yapısal kırılmaları dikkate alan testlerin daha anlamlı ve 

güvenilir sonuçlar vermesi bu tercihte etkili olmuştur. 

 

4.1. Fourier ADF Birim Kök Testi  

Fourier ADF (FADF) birim kök testi, sert yapısal kırılmaların yanı sıra yumuşak 

yapısal kırılmaları dikkate alarak bu özelliğiyle literatürdeki diğer durağanlık testlerine 

göre farklılık göstermektedir. Testin bu özelliğinden dolayı sonuçlar daha güvenilir ve 

anlamlı olacaktır. Fourier ADF birim kök testi son şeklini Enders ve Lee'nin (2012) 

çalışmasına dayalı olarak almış ve literatüre kazandırılmıştır. 

Teste ilişkin istatistikler aşağıdaki gibidir (Enders ve Lee, 2012). 

∆y
t
=α+y

1
sin (

2πkt

T
)+y

2
cos (

2πkt

T
)+δy

t-1
+ε

t
                     (1) 

∆𝑦𝑡 = α + 𝛽𝑡 + 𝑦1𝑠𝑖𝑛 (
2𝜋𝑘𝑡

𝑇
) + 𝑦2cos (

2𝜋𝑘𝑡

𝑇
) + 𝛿𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡      (2) 

 

Denklemlerde frekans değerini k, trigonometrik fonksiyonları sin ve cos, gözlem 

sayısını T ve uygun gecikme uzunluğunu ise p temsil etmektedir. 

Tablo 4’te değişkenlerin FADF birim kök testi sonuçları sunulmuştur. Teste ilişkin 

kritik değerler Enders ve Lee (2012) çalışmasından alınmıştır. 

 
Tablo 4. FADF Birim Kök Testi Sonuçları 

Değişken Seviye Birinci Fark 

EMV -3.31(4) -6.46(4)*** 

EMCH -3.51(1) -4.75(3)*** 

EUROH -1.09(2) -5.50(2)*** 

WORLDH -0.03(2) -4.21(5)** 

ASIAPASH -2.50(1) -4.35(3)** 

Not: ***, ** ve * deg erleri sırasıyla %1, %5 ve %10 anlam du zeylerinde serilerin durag an 
oldug unu go stermektedir. Parantez içindeki rakamlar Fourier sayısını go stermektedir. 

 

Tablo 4’ten elde edilen FADF sonuçlarına göre; EMV, EMCH ve EUROH endekslerinin 

%99 güven aralığında WORLDH ve ASIAPASH endekslerinin ise %95 güven aralığında I (1) 

seviyesinde durağan hale geldikleri görülmüştür. 
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4.2. Maki Eşbütünleşme Testi   

Maki (2012) eşbütünleşme testi, değişkenler arasındaki uzun dönemli ilişkileri beş 

yapısal kırılmaya kadar inceleyebilen ve bu özelliğiyle literatürdeki diğer testlerden 

ayrılarak fark yaratan modern bir testtir. Testte yapısal kırılma sayısı, serisinin yapısına 

göre belirlenmektedir. 

 

Maki (2012) eşbütünleşme testine ilişkin denklemler aşağıdaki gibidir. 

yt=  μ +∑ μiDi,t
k
i=1  + βi

′xt +  μt       (3) 

yt=  μ +∑ μiDi,t
k
i=1  + βi

′xt +  ∑ μiDi,t
k
i=1 +  μt       (4) 

yt=  μ +∑ μiDi,t
k
i=1  + βi

′xt + yt +  ∑ μiDi,t
k
i=1 +  μt       (5) 

yt=  μ +∑ μiDi,t
k
i=1 + ∑ tDi,tYi

 +βi
′xt +  ∑ μiDi,t

k
i=1 +  μt       (6) 

 

Tablo 5’e Maki (2012) eşbütünleşme testine ilişkin sonuçlar sunulmuştur. Kritik 

değerler Maki (2012) çalışmasından alınmıştır.  

 

  Tablo 5. Maki Eşbütünleşme Testi Sonuçları 

Değişken Test İstatistiği Kritik Değerler Kırılma Tarihleri 

MODEL 1 
(EMV → EMCH) 

-9.11*** 
8,00(%1); -7,41(%5) 

-7,11(%10) 

Ağustos 2011, Haziran 
2015, Haziran 2016, 

Ekim 2018, Haziran 2020 

MODEL 2 
(EMV → EUROH) 

-13.52*** 
-6,62(%1); -6,10(%5) 

-5,84(%10) 
Eylül 2017, Ağustos 2011 

MODEL 3 
(EMV → 
WORLDH) 

-9.46*** 
-6,04(%1); -5,54(%5) 

-5,28(%10) 
Haziran 2011 

MODEL 4 
(EMV → 
ASIAPASH) 

-9.24*** 
8,00(%1); -7,41(%5) 

-7,11(%10) 

Ağustos 2011, Haziran 
2015, Haziran 2016, 

Ekim 2018, Haziran 2020 

Not: ***, ** ve * sırasıyla %1, %5 ve %10 için anlamlılığı ifade etmektedir.   

 

Tablo 5’deki Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’e ait eşbütünleşme testi sonuçları 

incelendiğinde tüm modellerde eşbütünleşik hareketin olduğu görülmektedir. Daha açık bir 

ifadeyle, EMV endeksindeki artışlar ve azalışlar ile EMCH, EUROH, WORLDH ve ASIAPASH 

endeksindeki artış ve azalışların uzun dönemde birlikte hareket ettikleri izlenmektedir.  
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4.3. Fourier Toda - Yamamoto Nedensellik Testi 

Nazlıoğlu vd. (2016) tarafından geliştirilen Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi, 

değişkenler arasındaki durağanlık seviyelerini ve eşbütünleşme ilişkisini göz ardı 

etmektedir. Bu test, Granger nedensellik testine Fourier fonksiyonlarının dâhil edilmesiyle 

ortaya çıkar ve temel olarak değişkenler arasındaki nedensellik ilişkilerini belirlemek için 

kullanılır (Yurtkuran, 2020). 

Fourier Toda – Yamamoto nedensellik testine ilişkin denklemler aşağıdaki gibidir. 

 

𝛶𝑡 = 𝛼0+𝛶1 sin (
2𝜋𝑘𝑡

𝑇
) + 𝛶2cos (

2𝜋𝑘𝑡

𝑇
) + 𝛽1𝛶𝑡−1 + ⋯ +  𝛽𝑝+𝑑𝛶𝑡−(𝑝+𝑑) +   𝜀𝑡       (7) 

𝛶𝑡 = 𝛼0+𝛶1 sin (
2𝜋𝑘𝑡

𝑇
) + 𝛶2cos (

2𝜋𝑘𝑡

𝑇
) + 𝛽1𝛶𝑡−1 + ⋯ +  𝛽𝑝+𝑑𝛶𝑡−(𝑝+𝑑) +   𝜀𝑡       (8) 

 

7 ve 8 numaralı denklemlerde optimum gecikme uzunluğu 𝑝 ile maksimum 

eşbütünleşme derecesi ise 𝑑 ile ifade edilmektedir. 

Tablo 6’da Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testine ilişkin sonuçlar 

sunulmuştur. 
 
 

Tablo 6. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuçları 

İlişkinin Yönü 
Fourier 
Sayısı 

Test 
İstatistiği 

Asimptotik 
Olasılık Değeri 

Bootstrap 
Olasılık Değeri 

İlişki 
Durumu 

MODEL 1 
(EMV → EMCH) 

3 1.616 0.204 0.190 X 

MODEL 2 
(EMV → EUROH) 

3 0.399 0.528 0.510 X 

MODEL 3 
(EMV → WORLDH) 

3 0.907 0.341 0.290 X 

MODEL 4 
(EMV → ASIAPASH) 

3 0.737 
0.391 

 
0.370 X 

 

Tablo 6’daki Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’e ait nedensellik testi sonuçları 

incelendiğinde hiçbir modelde nedensellik ilişkisi olmadığı görülmektedir. Daha açık bir 

ifadeyle, EMV endeksinden EMCH, EUROH, WORLDH ve ASIAPASH endekslerine doğru 

nedensellik yoktur. 
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5. Sonuç  

Son yıllarda küresel piyasalarda hissedilen baskılar sadece finansal varlık 

fiyatlarındaki oynaklık kaynaklı hareket etmemektedir. Diğer bir taraftan savaşlar, iç 

karışıklıklar ve salgın hastalıklar yaygın etkisi olan faktörlerinde etkisi altındadır. Bu durum 

özellikle COVID-19 pandemisi ile daha da belirgin hale gelmiştir. Salgınların toplumların 

sadece gündelik hayatları dışında ekonomik işleyişler üzerindeki sonuçları bu durumu 

kanıtlar niteliktedir. Bu bağlamda, bu çalışma salgın hastalıklarının sağlık sektörü 

üzerindeki finansal etkilerini araştırmaktadır. However, doğrultuda ABD oluşturulan 

Infectious disease EMV tracker index (Baker vd., 2020) bağımsız değişken olarak 

kullanılarak küresel piyasalarda en kapsayıcı gösterge olarak (MSCI World Health Services, 

MSCI Avrupa Sağlık Hizmetleri, STOXX Asya/Pasifik 600 Sağlık Hizmetleri endeksleri 

üzerindeki etkileri analiz edilmek istenmiştir. Çalışmanın uygulama kısmında asimetrik 

stokastik volatilite (ASV) modeli kullanılmış olup Aralık 2007-Aralık 2023 veri aralığı 

dikkate alınmıştır.  

Maki eşbütünleşme testinden elde edilen sonuçlara göre, Model 1 (EM→EMCH), 

Model 2 (EM→EUROH), Model 3 (EM→WORLDH), ve Model 4 (EM→ASIAPASH)’e ait 

ilişkilerin eşbütünleşik olduğu görülmektedir. Daha açık bir ifadeyle, EMV endeksindeki 

artışlar ve azalışlar ile EMCH, EUROH, WORLDH ve ASIAPASH endeksindeki artış ve 

azalışların uzun dönemde birlikte hareket ettikleri söylenebilir. 

Fourier Toda - Yamamoto Nedensellik Testi Sonuçlarına göre, Model 1 (EM→EMCH), 

Model 2 (EM→EUROH), Model 3 (EM→WORLDH), ve Model 4 (EM→ASIAPASH)’e ait 

bulgularda herhangi bir nedensellik ilişkisinin olmadığı görülmektedir. Daha açık bir 

ifadeyle, EMV endeksinden EMCH, EUROH, WORLDH ve ASIAPASH endekslerine doğru 

nedensellik yoktur. 

Elde edilen sonuçlar incelendiğinde, EMV endeksindeki değişikliklerin, diğer 

endekslerdeki değişiklikleri kısa vadede tetiklemediği veya sebep olmadığı tespit edilirken, 

EMV endeksindeki artışlar ve azalışlar ile diğer endekslerdeki (EMCH, EUROH, WORLDH, 

ASIAPASH) artış ve azalışların uzun dönemde birlikte hareket ettiğini, yani birbirlerine 

bağlı bir eğilim sergilediklerini tespit edilmiştir. Eşbütünleşme testinin sonuçları ile 

nedensellik testinin sonuçları birbiriyle tamamen uyumlu olmayabilir. Eşbütünleşme, uzun 

dönemli denge ilişkilerini gösterirken, nedensellik testi daha çok kısa dönemli etki-tepki 

ilişkilerine odaklanır. Bu durumda, endeksler arasında uzun dönemli bir ilişki olmasına 

rağmen, kısa dönemde bir nedensellik ilişkisi gözlemlenmemektedir.  

Çalışmadan elde edilen bulgular, özellikle yatırımcılar, portföy yöneticileri, finansal 

analistler ve politika yapıcılar için önemli bilgiler sunmaktadır. EMV endeksi ile EMHC, EHC, 

WORLDH ve ASIAPASH endeksleri arasındaki uzun dönemli ilişkiler, enfeksiyon 

hastalıklarının hisse senedi piyasalarında sağlık sektörüne etkisini anlamak açısından kritik 

bir perspektif sağlamaktadır. Enfeksiyon hastalıkları kaynaklı oynaklıkların gelişmekte olan 

piyasalar ve Avrupa’daki sağlık sektörü üzerindeki etkisini değerlendirmek, yatırımcıların 

portföy çeşitlendirme stratejilerini optimize etmelerine yardımcı olabilir. Ayrıca, politika 

yapıcılar bu bulguları, sağlık krizlerinin ekonomik etkilerini yönetme ve sağlık sektörünün 

istikrarını koruma politikalarını geliştirmede kullanabilirler. Son olarak, finansal analistler, 
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bu ilişkilere dayanarak piyasa tahminlerinde daha sağlam öngörülerde bulunabilirler. 

Ancak, değişkenler arasında nedensellik ilişkisi bulunmaması, bu endekslerin bağımsız 

olarak incelenmesi gerektiğini ve her birinin ayrı dinamiklere sahip olabileceğini 

göstermektedir. 

İleride yapılacak çalışmalarda, enfeksiyon hastalıklarının hisse senedi 

piyasalarındaki oynaklık üzerindeki etkisini daha detaylı anlamak için çeşitli yönlerde 

derinlemesine analizler önerilmektedir. Öncelikle, farklı coğrafi bölgelerdeki sağlık 

sektörleri ve diğer sektörler arasındaki ilişkilere odaklanarak, enfeksiyon hastalıklarının 

sektörler arası etkilerini incelemek faydalı olabilir. Ayrıca, bu çalışmada tespit edilen uzun 

dönemli ilişkilerin ardındaki mekanizmaları anlamak için yapısal kırılmalar ve rejim 

değişiklikleri gibi gelişmiş ekonometrik teknikler kullanılabilir. Mikro düzeyde firma 

verileri kullanarak, firmaların finansal performansı, likidite durumu ve piyasa değerlemesi 

gibi faktörlerin enfeksiyon hastalıklarına karşı duyarlılıkları analiz edilebilir. Son olarak, 

ileriye dönük tahmin modelleri geliştirilerek, enfeksiyon hastalıklarının olası gelecekteki 

salgınlarının hisse senedi piyasalarındaki oynaklığa etkileri üzerine senaryo analizleri 

yapılabilir. Bu tür detaylı çalışmalar, yatırımcılar ve politika yapıcılar için daha güvenilir ve 

uygulanabilir stratejiler geliştirilmesine katkı sağlayacaktır. 
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