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Oz

Calismanin amaci, COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul (BIST) iizerindeki
kisa donemli etkisini 6lgmek ve endekslerin pandemi ile iligkili olaylar
kariginda verdikleri tepkilerde bir farklilasma olup olmadigini tespit etmektir.
Bu amacgla BiST’te yer alan sektdrel endekslerden arasindan segilmis 12
endeks tiizerinde incelemeler yapilmis, olay analizi yontemi kullanilarak
pandemi ile iliskili ikisi pozitif ikisi negatif olmak {izere 4 olaya karsi
endekslerin tepkileri karsilagtirilmistir. Secgilen olay giinleri 30 Ocak 2020
tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan Uluslararasi halk saglhig acil
durumu ilani, 11 Mart 2020°de Tiirkiye’de ilk vakanin gériilmesi, 4 Mayis
2020’de normallesmeye iliskin planlamalarin duyurulmasi ve 9 Kasim
2020’de as1 calismalarinin  basartya ulastigi haberinin  duyurulmasidir.
Bulgular degerlendirilirken Mart ay1 boyunca meydana gelen farkli olaylarin
etkileri de giinlik anormal getiriler dikkate alinarak yorumlanmaya
calisgilmigtir. Elde edilen sonuglar pandemi ile iliskili olaylar karsisinda
duyarlilig1 en yiiksek olan endekslerin Teknoloji, Ulastirma, Turizm, KOBI ve
Bilisim sektorlerine ait oldugunu gostermistir. Bu endekslerde pozitif olaylar
karsisinda pozitif, negatif olaylar karsisinda negatif anormal getiriler meydana
gelmistir. Banka ve Iletisim endekslerinde olusan anormal getiriler ise
oncekilerle genellikle ters yonlii olarak ortaya ¢ikmustir.

Abstract

The aim of this study is to examine the short-run impact of pandemic-related
events on Borsa Istanbul sectoral indices and investigate the differentials
among industry responses. Following the event study approach, 12 sectoral
stock indices are taken and their responses to two positive and two negative
pandemic-related events are analysed. Event days chosen are declaration of
international public health emergency on 30 January 2020 by World Health
Organization (WHO); the first confirmed case in Turkey and WHO declaration
of pandemic on 11 March 2020; introduction to public rules of normalization
process on 4 May 2020; and announcement of vaccine efficacy against
coronavirus. Results suggest that Technology, Transportation, Tourism, SME
and IT indices are the most sensitive indices against COVID-19 related events.
These indices generated negative AR and CAR values against negative events
and positive AR and CARs against positive events. Banking and Telecom
indices generated significant AR and CAR values but coefficients are
generally opposed to the aspects of the events.
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1. Giris

Finansal piyasalarin isleyis prensipleri diisiiniildiiglinde, varlik fiyatlarinin beklentiler
esas aliarak olustugu biiyiik 6l¢iide kabul edilmektedir. Bu beklentiler varligin gelecekteki risk
ve getirilerinin yani sira ulusal ya da kiiresel ekonomik ve politik gelismeler tarafindan da
sekillenmektedir. Etkin piyasalar hipotezi her tiirlii bilginin fiyatlara yansidigini 6ne siirerken bu
bilginin “6nemli yeni bilgi” oldugunun da altim ¢izmektedir (Fama, 1970, s. 396). Dolayisiyla
ampirik ¢alismalarda® sinanan yeni bilgi, beklenen durumlardan ziyade beklentilerden sapan
stirpriz bileseni olmaktadir. Tiim diinya piyasalar1 2020 yilinin Mart aymda ylizyilin siirprizi ile
Pandemi ile kargilagmistir.

COVID-19? ad1 verilen salgin hastaligin neden oldugu bu siirprizin uluslararasi ve yerel
sermaye piyasalar iizerindeki birincil etkisi, sabit getirili piyasalar ve hisse senedi piyasalarinda
yasanan keskin fiyat diizeltmeleri ile oldukca siddetli bir bicimde goriilmiistiir (World Bank
Group [WBG], 2020). Ocak 2020°den itibaren tiim diinyada borsalar ¢okmiis; Amerika Birlesik
Devletleri (ABD), Ispanya ve Italya gibi gelismis ekonomiler salgin nedeniyle agir hasar
gormiislerdir (Pandey ve Kumari, 2021). ABD piyasalar i¢in tarihindeki en kotii 15 giiniin iicii
9 Mart-16 Mart tarihleri arasinda yasanmistir (Wagner, 2020). 16 Mart’ta S&P500 ve Nasdaq
bilesik endeksleri %12 deger kaybetmis, ayn1 giin Dow Jones Sanayi ortalamasi (DJIA) %12
diisiisle 124 yillik tarihinin en kotii giiniinii yagamistir (Baek, Mohanty ve Glambosky, 2020).
Mart 2020°de ABD borsalar1 10 giinde 4 kez devre kesici mekanizmayi galigtirmistir. ABD’deki
¢okmeyle birlikte Asya ve Avrupa borsalar1 da gerilemistir. ingiltere FTSE endeksi 12 Mart’ta
%10’dan fazla deger kaybetmis, Japonya borsas1 Aralik 2019°daki en yiiksek seviyesinden %20
asagiya diismiistiir. (Zhang, Hu ve Ji, 2020). Tiirkiye’de BIST-100 endeksi Mart ay1 boyunca
yaklasik %16,75 deger kaybetmis, ABD’de Kara pazartesi olarak nitelendirilen 9 Mart’tan, 24
Mart’taki ilk toparlanmaya kadar deger kayb1 %26,3 olarak gerg¢eklesmistir. Ocak ayinda 12,10
seviyesine kadar diisen CBOE-Volatilite endeksi (VIX) 16 Mart’ta 82,69 seviyesinden
kapanmustir. Bu deger, Kiiresel Mali Krizin yasandig1 2008 yilinda goriilen en tist seviye olan
80,86 seviyesinin de iizerindedir ve pandeminin yol actigi korku ve panigi agik bir bicimde
gozler Oniine sermektedir.

WBG’ye (2020) gore kiiresel finansal piyasalarda artan volatilite ve yeniden fiyatlamalar,
likidite sikigiklig1 ve sermaye ¢ikislart bu donemin gozlenen 6zellikleri arasindadir. Pandeminin
borsalar iizerindeki bu yikici etkilerini ortaya c¢ikaran mekanizmalar ise gesitlidir. Ornegin
Baker vd. (2020) COVID-19 pandemisine ABD hisse senetleri piyasasinin, daha 6nce yaganan
pandemilere gore daha giiclii tepki verdigini vurgulamis; bunun énemli sebeplerinden birinin
ticari faaliyetler ve bireysel hareketlilik lizerindeki hiikiimet kisitlamalarinin ve goniillii sosyal
mesafe uygulamalarinin, servis odakli ekonomi iizerinde yarattig1 giiclii etkiler oldugunu ileri
siirmiiglerdir. Topcu ve Giilal’a (2020) gore pandemi isgiicii piyasasi, kiiresel tedarik zincirleri,
titketici davraniglar1 gibi pek ¢ok kanaldan kiiresel ekonomiyi etkileyebilmektedir. Alexakis,
Eleftheriou ve Patsoulis’e (2021) gore COVID-19 salgininin reel ekonomide ve finansal
piyasalarda yarattig1 belirsizlik dalgasi, ekonomik beklentileri yansitmaktadir. Kisa vadede

! Ornegin Pearce ve Roley (1983); Bernanke ve Kuttner (2005); Kothari, Lewellen ve Warner (2006);
Jagedeesh ve Livnat (2006); Andres vd., (2012).

2 Diinya Saglik Orgiitii SARS-C0V-2 viriisiiniin neden oldugu hastaligi 11 Subat 2020 tarihinden itibaren
COVID-19 olarak adlandirmaya baglamistir. Bu c¢aligmada 11 Subat Oncesine ait analiz ve
degerlendirmeler de yer almaktadir. Ancak biitlinlik saglanmasi agisindan caligmanin tamaminda
COVID-19 isminin kullanilmasi tercih edilmistir.
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ekonomik aktivitelerde azalma meydana gelirken, uzun vadede kitlesel issizlik ve igletme
basarisizliklarindan kaynaklanan sonuglar dogurabilir (Zhang vd., 2020). Sun, Wu, Zeng ve
Peng’e (2020) gore tiim diinyada finansal piyasalarda yasanan bu ¢dkiisiin ve volatilitenin
arkasindaki rasyonel, etkin piyasa hipotezine gore onemli ekonomik kayiplardir. Eger bu
dogruysa, teyit edilmis vakalarin daha fazla oldugu bolgelerde kayiplarin daha 6nemli boyutlara
ulagmas1 gerekir. Dogal olarak, bolgedeki sirketlerin karliliklar1 zayiflar ve hisse senetlerinin
getirileri diiser (Sun vd., 2020).

Ne var ki piyasalardaki tepkiyi yalnizca ekonomik kayiplar ve hisse senetlerinin biiylime
beklentilerine gore fiyatlandigini ileri siiren ekonomik temeller ile agiklamaya caligmanin yeterli
olmadigini gdsteren pek ¢ok arastirma mevcuttur. Ornegin Gormsen ve Koijen (2020) bu deger
kayiplarinin daha ¢ok risk istahindaki, duyarliliktaki ve uzun doénemli biiyiimeye iliskin
belirsizlikteki degisim gibi faktorlerle iligkili oldugunu ileri stirmektedirler. Benzer sekilde
Ashraf (2020b) ve Zhang vd. (2020) yatirimci duyarliliginin etkilerine vurgu yapmakta, Baig,
Butt, Haroon ve Rizvi (2020) de pandemi ile ilgili haberlerin yatirimcilar arasinda kaygiy1
arttirarak risk ve belirsizlik algisini yiikselttigini, bunun da yatirimer duyarlilign ile iligkili
sekilde finansal piyasalarda likidite ve volatiliteyi etkiledigini ileri siirmektedirler. Sharif, Aloui
ve Yarovaya (2020) COVID-19 riskinin kisa ve uzun vadede yatirimcilar tarafindan farkli
algilanabildigini ortaya koymuslardir.

Pandeminin uzun vadeli sonuglarin1 tam olarak dlgmek, gecen bir yila ragmen heniiz
miimkiin olmasa da kisa vadede kesin bir sok etkisi yarattig1 agiktir. Bu ¢aligmanin amaci da
Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan 12 sektdrel endekste pandemi karsisinda meydana gelen kisa
donemli piyasa tepkisini ortaya koymaktir. Pandeminin ortaya c¢ikisindan bugline kadar gerek
Tiirkiye piyasalarin1 gerekse diger iilke piyasalarimi ele alan gesitli calismalar yapilmistir.
Bununla birlikte bu calisma pandeminin etkilerini, erken donemlerinden asinin bulunmasina
kadar uzanan bir siire¢ ¢ercevesinde ele almasi ve sektdrel tepkileri karsilastirmali olarak ortaya
koymasi bakimindan 6zgiindiir. Sektorler belirlenirken yalnizca baslica ana sektor endekslerinin
secilmesine dikkat edilmis, calisma kapsaminin genigligi nedeniyle alt sektdrlere yer
verilememistir. Olay calismas1 yonteminin uygulandigi bu ¢aligmada ikisi pozitif ikisi negatif
olmak iizere dort olay giinii belirlenmistir. Bunlar; Diinya Saglik Orgiitiiniin (DSO) uluslararasi
halk sagligi acil durumu ilan ettigi 30 Ocak tarihi; DSO tarafindan pandeminin ilan edildigi,
ayn1 zamanda Tiirkiye’de ilk vakanin goriildiigii 11 Mart tarihi; hiikiimet tarafindan kontrollii
sosyal hayatin kurallarinin agiklandigi ve normallesme sinyallerinin verildigi 4 Mayis tarihi ile
Biontech-Pfizer firmasi tarafindan asi caligmalarinda elde edilen basarilarin duyuruldugu 9
Kasim tarihidir. Boylelikle hem pozitif hem negatif olaylar karsisinda piyasa tepkisinin
gbzlenmesi amaglanmustir.

Olay ¢alismalarinda olay penceresinin kisa tutulmasi, ilgisiz olaylarin etkilerini digarida
birakmak amaciyla bazi yazarlar tarafindan gerekli gorilmektedir (6rnegin Maneenop ve
Kotcharin, 2020). Bu ¢alismada da olay penceresi + 5 giin olarak belirlenmistir. Ancak Mart ay1
hemen her giin konu ile iligkili yeni bir gelismenin meydana geldigi bir dénemi ifade
etmektedir. Dolayisiyla 11 Mart tarihli olay 6zelinde olay penceresi genis tutularak, COVID-19
ile iliskili farkli gelismelerin etkileri de olay penceresi icerisinde yorumlanmaya ¢alisilmstir. +
5 giinliik olay penceresi igerisinde ele alinan tiim olaylara kars1 endeks bazinda giinliik anormal
getiriler meydana geldigi gortilmektedir. Kiimiilatif anormal getirilerin ise yogun olarak (0;+5)
penceresinde gergeklestigi dikkat ¢ekmektedir. Piyasa tepkisinin sektorler arasinda belirgin bir
sekilde farklilagtigi da anlagilmaktadir.
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Calismanin bundan sonraki boliimiinde COVID-19’un finansal piyasalar iizerindeki
etkilerinin ele alindigi ¢alismalara literatiirden ornekler sunulmustur. 3. Boliimde veri seti ve
yontem agiklanmig, 4. Boliimde ise bulgular tartisilmistir. Sonug ve Degerlendirme boliimiiyle
calisma sona erdirilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Ortaya c¢ikisinin iizerinden heniiz yalnizca bir yil gecmis olmasina ragmen pandemi tiim
diinyada ekonomiler, igletmeler ve her kesimden bireyler iizerinde ¢ok yonlii etkiler meydana
getirmistir. Bu etkilerin siddeti konunun akademik ¢alismalarda yaygin olarak incelenmesini de
tetiklemistir. Finans alanindaki akademik ¢alismalarin bir kismi COVID-19 kaynakli vaka ve
Olim sayilar1 ile borsa endeksleri arasindaki iligkinin arastirilmasina odaklanmaktadir. Baek
vd.’nin (2020) MS-AR(1) modelini; Ashraf’in (2020a) panel regresyon analizini; Just ve
Echaust’un (2020) Markov rejim degisim modelini; Zeren ve Hizarci (2020) ile Hacievliyagil ve
Gumiis’iin (2020) maki ¢ok kirilmali egbiitiinlesme testini kullandiklar1 ¢aligmalari bu gruba
ornek teskil etmektedir. Bulgular borsalarin vaka ve 6liim sayilarina, farkli derecelerde de olsa
tepki verdigini ortaya koymaktadir.

COVID-19’un etkilerine iliskin yaygin olarak calisilan uygulamalardan bir digeri
pandemiyle ilgili gelismeler hakkinda yapilan resmi duyurularin borsalarda olusturdugu
anormal getirilerin tespitine yonelik olay ¢alismalaridir. Sun, Wu, Zeng ve Peng (2020) Cinli
bilim adamlarinin COVID-19’un insandan insana gecebildigini resmi olarak deklare ettigi 20
Ocak 2020 tarihi etrafinda Cin borsasindaki anormal getirileri incelemislerdir. Rahman, Amin
ve Al Mamun (2021) iki negatif (Pandeminin deklare edilmesi) ve iki pozitif (hiikiimetin
politika tepkisi) olayin Avusturalya borsasinin getirileri iizerindeki etkisini arastirmislardir.
Heyden ve Heyden (2020) Avrupa ve Amerika firmalarini kapsayan ¢aligmalarindan elde edilen
bulgular piyasalarin iilkedeki ilk &liime negatif tepki verdigini gostermistir. Ulkelere 6zgii biitce
politikas1 onlemlerinin hisse getirileri iizerinde giiclii negatif etkileri olmus, para politikasi
Onlemlerinin ise borsalar1 canlandirma potansiyeline sahip oldugu bulunmustur. Goodell ve
Huyn (2020) ABD’de faaliyet gosteren 49 sektoriin ABD kaynakli COVID-19 iliskili
duyurulara verdigi piyasa tepkisi tizerinde calisarak anormal getirileri analiz etmislerdir.
Pagano, Wagner ve Zechner (2020) islerin evden yiiriitilme ve fiziki insan etkilesimine
dayanmama derecesi baglaminda sosyal mesafe karsisinda gii¢lii (robust) teknolojiler ve/veya
orgiit yapilarmin COVID-19 6ncesinde ve siiresince daha yiiksek getiriler sagladigimi tespit
etmislerdir. Keles (2020) Bist-30 endeksinde yer alan firmalarin pandemi kaynakli 6liimler ile
pandemiye kars1 sosyal tedbir duyurularina anlamli negatif tepkiler verdigini tespit etmistir.

Baz1 ¢alismalarin odaginda ise COVID-19’un yayilmasini 6nlemeye yonelik hiikiimetler
tarafindan alinan 6nlemlerin ve ekonomik kayiplar karsisindaki politika tedbirlerinin etkileri yer
almaktadir. Baig vd. (2020) S&P500 endeksinde yer alan firmalar iizerinde kisitlama ve
kapanma uygulamalarinin olumsuz etkilerini ortaya koymuslardir. Zaremba, Kizys, Aharon ve
Demir (2020) 67 iilkede COVID-19’un hizin1 kesmeye yonelik farmakolojik olmayan hiikiimet
miidahalelerinin hisse senedi piyasalarinin volatilitesini yiikselttigini gostermislerdir. Alexakis
vd. (2020) hiikiimetlerin koronaviriise karsi almis olduklari sosyal mesafe 6nlemlerinin, 45
biiyiik borsa endeksinin getirilerini olumsuz etkiledigi sonucuna varmislardir. Narayan, Phan ve
Liu (2020), G7 iilkelerinin pay piyasalar1 getirilerinin, hiikiimetler tarafindan alinan tim
onlemlerden olumlu etkilendigini ortaya koymuslardir. Zaremba, Aharon, Demir, Kizys and
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Zawadka (2021), 49 iilkeyi ele aldiklar1 ¢aligmalarinda politika tepkilerinin likidite iizerindeki
etkilerini arastirmis ve etkilerin daha ¢ok gelismekte olan ekonomilerde goriildigi, gelismis
ekonomilerde fazla bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasmiglardir.

Bir grup calismada pandeminin etkileri sektdrler bazinda ele alinmistir. Choi (2020)
COVID-19 nedeniyle artan ekonomi politikalarinin belirsizliginin, S&P500 endeksindeki tiim
sektorlerin volatilitesini arttirdigini bulmuslardir. Maneenop ve Kotcharin (2020) arastirmalarini
havayolu sektoriine, Ugur ve Akbiyik (2020) ise turizm ve seyahat isletmeciligine
odaklamiglardir. Mazur, Dang ve Vega (2020), pandeminin sektorel etkilerini olay ¢alismasi
yontemi ile analiz etmigler ve en sert diislislerin S&P1500’de yer alan ham petrol hisselerinde
gerceklestigini; konaklama, gayrimenkul ve eglence sektorii hisseleri de benzer dlgekte deger
kaybeden sektorler oldugunu bulmuslardir. Bu donemde en iyi performans gosteren sektorler
saglik hizmetleri, tibbi cihazlar, gida ve market dagitim, yazilim ve teknolojidir. Ayrica dogal
gaz ve kimya isletmeleri de deger kazanmistir. Peker ve Demirhan (2020), miisterileriyle bire
bir temas kuran, emege dayali sektorlerin COVID-19 salgininin yarattigi etkilere daha duyarl
oldugu sonucuna varmislardir. 11 Mart’ta pandemi ilan1 ve Tiirkiye’de ilk vakanin goriilmesi
olayinin Borsa Istanbul sektdrel endeksleri iizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalardan Kilig
(2020) ticaret, mali ve banka sektorlerinde pozitif anlamli getiriler tespit etmistir. Kili¢ (2020)
Turizm ve tekstilin ise en ¢ok negatif AR yaratan sektorler oldugu sonucuna varmistir. Diger bir
calismada Kandil Goker, Eren ve Karaca (2020), en yiiksek deger kayiplarinin Spor, Turizm ve
Tasimacilik sektorlerinde oldugunu gostermislerdir.

Pandeminin tiim iilkeleri ve piyasalar1 olumsuz etkiledigi agik olarak gézlemlenmek ve
ampirik olarak kanitlanmakla birlikte farkli calismalarda borsalarin verdigi tepkilerinin
siddetinin {ilkeden iilkeye fark ettigi gosterilmistir. Ornegin Ashraf (2020b), COVID-19 krizine
farkli iilkelerde verilen yatirimci tepkisinin farkliligindan yola ¢ikilarak, yatirimcilarin
belirsizlik karsisindaki hassasiyetlerini belirleyen baskin ulusal kiiltiiriin 6nemli bir duyarlilik
faktorti olup olduguna dair kamitlar sunmustur. Engelhardt, Krause, Naukirchen and Prosch
(2020) 47 ulusal pay piyasast verileri kullanilarak, pay piyasasi volatilitesinin toplumsal
giivenin ve hiikiimete duyulan giivenin yiiksek oldugu iilkelerde COVID-19 duyurularina daha
az tepki verdigi bulmuslardir. Erdem (2020) 75 iilkede COVID-19 vaka ve 6liim sayilarindaki
artigin, pay piyasasi getirilerinin azalmasi ve volatilitenin artmasiyla sonuglandigini bulmustur.
S6z konusu etkiler, 6zgiirliikk endeksi yiiksek olan iilkelerde daha zayif bulunmustur. Mazumder
(2020) olay caligmasi yontemi kullanarak, yonetim merkezleri sosyal giivenin daha yiiksek
oldugu eyaletlerde bulunan firmalarin hisse senedi performanslarmin COVID-19 déneminde
daha iyi oldugu yoniindedir. Ayrica bu iliskinin COVID-19’dan daha ¢ok etkilenen sektorler
icin daha giiclii oldugu goriilmiistiir. Pandey ve Kumari (2021) DSO tarafindan COVID-19
salgini i¢in uluslararas1 halk sagligi acil durumu ilan edildigi 30 Ocak 2020 tarihi etrafinda
borsa endekslerinin tepkilerini olay ¢alismasi ile incelemiglerdir. Bulgular salginin tiim borsalari
olumsuz etkiledigini ancak uzun dénemde gelismis tlilkelerin gelismekte olan {ilkelere gore daha
biiyiik darbe aldigini gostermistir.

Salgin Oncesi ve sonrasi donemlerdeki farklilagmalari ele alan ¢alismalar da mevcuttur.
Zhang vd. (2020), en yiiksek vaka sayisina, ayn1 zamanda geligsmis sermaye piyasalarina sahip
10 iilkeyi inceleyerek, 11 Mart’taki pandemi ilaninin sonrasinda sistemik risklerde ve
volatilitede artis oldugunu gostermislerdir. Bu tarihten sonra iilkelerin sermaye piyasalar
arasindaki korelasyonun da arttig1 goriilmiistiir. Kartal, Depren ve Depren (2020), salgin 6ncesi
ve sonrast donemde kiiresel, ulusal ve piyasa Olgegindeki degiskenlerin Borsa Istanbul
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iizerindeki etkilerinde meydana gelen degisimleri incelemislerdir. Topcu ve Giilal (2020), 10
Mart-30 Nisan 2020 doéneminde COVID-19’un gelismekte olan 26 iilkenin pay piyasalar
iizerindeki etkisini incelemeyi amaglamislardir. Bulgular pandeminin negatif etkilerinin giderek
azaldigin1 ve Nisan ayinin ortalarinda sona erdigini ortaya koymustur.

Bunlarin disinda pandeminin etkilerini daha farkli agilardan ele alan calismalara da
ornekler vermek miimkiindiir. Goodell ve Goutte (2020) caligmalarinda diinyada COVID-19
nedeniyle gerceklesen giinliik 6liim sayilari ile giinliik Bitcoin fiyati arasinda pozitif bir es-
hareketliligin var oldugunu gostermislerdir. Okorie ve Lin (2020) 31 Mart 2020 itibariyla en
¢ok koronaviriis vakasi goriilen 32 iilkede hem hisse senedi getirileri hem de volatilite i¢in
fraktal bulagma etkisinin varligina dair bulgular elde etmislerdir. Sharif vd. (2020) COVID-19
salgin1 ve petrol fiyatlarinin neden oldugu bilesik soklar karsisinda ekonomi politikalarinin
belirsizligi ve jeopolitik riskler ve pay piyasasi volatilitesi tlizerinde esi goriilmemis bir etkiye
neden oldugunu gostermislerdir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calisma pandemi siiresince meydana gelen farkli olaylar karsisinda Borsa Istanbul’daki
baz1 sektdrel endekslerde olusan anormal getirilerin tespit edilmesini amaglamaktadir. S6zii
edilen olaylarin ilki 30 Ocak tarihinde, sonuncusu ise 9 Kasim tarihinde ger¢eklesmistir. Ancak
kullanilan yontem olay ¢aligmasi yontemidir ve beklenen getirilerin hesaplanmasi amaciyla 200
giinliik bir tahmin penceresi kullanilmistir. Olay pencereleri de dikkate alindiginda 30 Nisan
2019-30 Kasim 2020 tarihlerindeki giinliik verileri kapsayan bir veri seti® olusturulmustur.
Veriler 12 sektdrel endeksin ve BIST-100 endeksinin giinliik getirilerinden olusmaktadir ve
Borsa Istanbul’dan temin edilmistir (https://datastore.borsaistanbul.com/). incelenen endeksler
ve kapsadiklart sirket sayilar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo1. Endeksler ve Sirket Sayilari

Endeks Kodu Endeks Adi Sirket Sayisi
XILTM BIST iletisim Endeksi 2
XUTEK BIST Teknoloji Endeksi 19
XULAS BIST Ulastirma Endeksi 8
XUSIN BIST Sinai Endeksi 159
XTRZM BIST Turizm Endeksi 8
XBANK BIST Banka Endeksi 12
XKOBI BIST KOBI Sanayi Endeksi 40
XBLSM BIST Bilisim Endeksi 18
XTCRT BIST Ticaret Endeksi 18
XUHIZ BIST Hizmetler Endeksi 66
XGIDA BIST Gida, icecek Endeksi 23
XHOLD BIST Holding ve Yatirrm Endeksi 40

Calismada ele alinan sektor endeksleri ve bu endekslerin getirilerine iligkin tanimlayici
istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir.

3 Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasma gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yaym
etigine uyulmustur.
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Tablo 2. Tammlayici Istatistikler

BIST BIST BIST BIST BiST BIST BIST BIST BIiST BIST BIST BIST BIST
100 Tek. Ulas. Smai Tur. Bank Kobi Bilis. filetis. Tic. Hiz. Gida Hold.

Ort. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.004 0.000 0.01 0.003 0.00 0.002 0.00 0.001 0.001
Med. 0.00 0.00 -0.00 0.00 0.005 -0.00 0.01 0.004 0.00 0.001 0.00 0.003 0.002
Maks 0.06 0.09 0.09 0.06 0.080 0.085 0.08 0.094 0.09 0.074 0.046 0.054 0.061
Min. -0.08 -0.10 -0.13 -0.09 -0.16 -0.09 -0.10 -0.15 -0.08 -0.08 -0.09 -0.01 -0.09
St.S. 002 0.023 003 0.02 0.027 0.023 0.02 0.024 0.02 0.017 0.015 0.018 0.017
Goz. 395 395 395 395 395 395 395 395 395 395 395 395 395

Olay caligmast yontemi, belirli bir olaymn firma degeri lizerindeki etkisini 6lgmek
amaciyla kullanilmaktadir. Olay calismasi yontemindeki yaygin yaklasim pay getirilerinin
piyasa getirileri ile regresyonu ile baslar ve boylelikle beklenen pay getirilerinin (makul deger)
hesaplanmasi i¢in bir parametre olusturulur. Ardindan anormal getiriler, beklenen getiri ile
gergeklesen getiriler arasindaki fark esas alinarak hesaplanir (Maneenop ve Kotcharin, 2020).

Bu calismada da her bir endeksin getirisi (Rj;) Denklem (1) kullanilarak hesaplanmistir.
Burada I, i endeksinin t tarihindeki degerini, Ij—q) ise i endeksinin bir Onceki islem
tarihindeki degerini ifade etmektedir. Ln ise dogal logaritma fonksiyonudur.

Rie = In () (1)

lit-1)

Denklem (2)’de yer alan piyasa modeli ile her bir endeks icin beklenen getiriler
hesaplanmustir. Piyasa getirisini (Rmt) temsilen BIST-100 endeksi alinmis ve 200 giinliik
tahmin penceresinin regresyonu ile elde edilen sabit terim ve B katsayilar1 olay penceresinde
beklenen getirilerin hesaplanmasinda kullanilmigtir (Denklem (3)).

Rit = o + BiRpme + € (2)
ER)it = a; + BiRmt (3)

Denklem (4) ile gerceklesen getirilerin beklenen getiriden farkini ifade eden Anormal
Getiriler (AR) elde edilmistir.

ARt = Ryt — E(R)it 4)

Hesaplanan AR degerlerinin istatistiksel anlamliligin1 6lgmek amaciyla Denklem (5)’te
gosterilen formiil yardimiyla t istatistigi hesaplanmistir. “c” simgesi, her bir endeks igin
uygulanan piyasa modelinden (Denklem (2)) elde edilen standart hatalardir.

Ri¢

A
t(AR) =

. )
1

AR degerleri herhangi bir varligin (bu ¢alismada endeksin) belirli bir islem giinii sonunda
sagladigi anormal getiriyi ifade ederken, yatirimecilar belirli bir elde tutma siiresi sonunda
varligimn saglayacagi kiimiilatif anormal getiriler (CAR) ile de ilgilenebilirler. Bu amagla
Denklem (6) yardimiyla CAR degerleri hesaplanmig; CAR degerlerinin istatistiksel anlamlilig
ise Denklem (7) ile dl¢lilmiistiir (Kothari ve Warner, 2007, s. 11). Denklem (7)’den elde edilen
degerler CAR’lara ait t istatistikleridir.
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CAR(t,, t,) = Z AR, 6)

t:t1
CAR(ty, t,)
Vo2(ty,tz)

0% (ty, tz) = Lo?(ARy) (8)

t(CAR) = (7

Burada 6?(ARY), bir dénemlik ortalama anormal getirinin varyansi, L ise giin sayisidir. T
istatistiginin degerinin, kritik degerler olan +2.57; +1.96 ve +1.645’den mutlak degerce biiyiik
olmasi, anormal getirilerin (ya da kiimiilatif anormal getirilerin) sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu seklinde yorumlanmustir.

4. Bulgular

Calismada ilk ikisi negatif, diger ikisi pozitif gelisme olarak nitelendirilen dort farkli olay
giinii etrafinda analizler gergeklestirilmistir. S6z konusu olaylarin ilki 30 Ocak 2020 tarihinde
DSO tarafindan salgma iliskin olarak Uluslararas1 Halk Saghigi Acil Durumu ilan edilmesidir®,
Ikinci olay, 11 Mart 2020 tarihinde Tiirkiye’de ilk vaka goriilmesi ve ayn giin DSO’niin salgim
pandemi olarak ilan etmesidir®. 4 May1s 2020 tarihinde kabine toplantis1 sonrast Cumhurbaskani
Recep Tayyip Erdogan tarafindan normallesme siirecine gegis takviminin ilan edilmesi, tiglincii
olay olarak bu ¢alismada analiz edilmistir. Analiz edilen dérdiincii ve son olay ise 9 Kasim 2020
tarihinde Pfizer ve BioNTech firmalarinin ortaklasa yiiriittiikleri as1 ¢alismalarinda basariya
ulastiklarin1 duyurmasidir®. Her bir olaya iliskin analiz sonuglari bu béliimde alt basliklar
halinde sunulmakta ve tartisilmaktadir.

4.1. 30 Ocak 2020-DSO Uluslararas1 Halk Saghg Acil Durum ilam

Calismada etkileri incelenen ilk olay, 30 Ocak 2020 tarihinde DSO tarafindan COVID-19
salginiyla ilgili olarak Uluslararas1 Halk Sagligi Acil Durumu ilan edildiginin duyurulmasidir.
Bu tarihte salgin heniiz erken evrelerindedir ve ilk ortaya ¢iktigi ve yayildigi Cin disinda 18
iilkede goriilen toplam vaka sayist1 82°dir (Seyahat Sagligi, 2020). Amerika Birlesik
Devletlerinde ilk vaka 20 Ocak tarihinde teyit edilmistir. Ancak yurtdisi temash oldugu bilinen
bu vakaya karsilik ABD piyasalarinda dahi onemli bir tepki gerg¢eklesmemistir (Goodell ve
Huyn, 2020). + 5 giinliik olay penceresi igerisinde BIST’te yer alan sektorel endekslerde
goriilen anormal getiriler Tablo 3’te sunulmustur.

4 Rahman, Amin ve Al Mamun (2021), Goodell ve Huyn (2020) ve Pandey ve Kumari (2021) bu
duyurunun piyasalar {izerindeki etkilerini olay ¢aligmas: yontemi ile inceleyen g¢aligmalara ornek olarak
gosterilebilir.

® Bu olay, Zhang vd. 2020; Rahman, vd. 2020; Kilig, 2020; Maneeop ve Kotcharin (2020), Kandil Géker,
Eren ve Karaca (2020) tarafindan olay ¢alismas1 yontemi ile incelenmistir.

® Caligma kapsaminda olumlu gelismeleri ifade eden 4 Mayis 2020 ve 9 Kasim 2020 tarihli olaylarin
borsalar iizerindeki etkileri ile ilgili daha 6nce yapilmis olay ¢aligmalarina, bu aragtirmanin yiirttiildigii
tarih itibariyla rastlanmamustir.
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Tablo 3. 30 Ocak 2020 Olay Giiniine Ait AR Degerleri

Tarih XUTEK  XULAS XUSIN XTRZM XBANK  XKOBI  XBLSM = XILTM = XUHIZ  XTCRT XGIDA XHOLD
06.02.2020  0.000 0.001 0.002 0.017 0.000 0.001 -0.004 -0.009 -0.002 0.002 0.005 0.002
05.02.2020 -0.002 0.005 0.000 0.007 -0.001 -0.010 0.010 -0.004 -0.002 -0.008 -0.003 0.003
04.02.2020  0.022" 0.021 -0.002 0.050™" 0.000 0.003 0.023" -0.002 0.003 0.003 -0.010 0.000
03.02.2020  0.001 0.018 0.000 -0.016 0.001 0.022° 0.009 0.010 0.005 -0.008 0.013 0.000
31.01.2020  0.005 0.005 0.004 0.006 -0.005 0.009 0.014 -0.010 0.001 -0.008 0.007 0.008
30.01.2020 -0.002 -0.025" -0.007 -0.026" 0.013 -0.038™  -0.036™" 0.000 -0.01™ -0.010 -0.011 -0.008
29.01.2020 -0.014 -0.015 0.000 0.002 -0.006 -0.006 -0.050™" 0.020 0.004 0.001 -0.003 -0.005
28.01.2020 -0.004 -0.006 -0.002 0.013 0.002 0.017 -0.004 -0.005 -0.002 0.001 -0.013 -0.004
27.01.2020  0.047* -0.015 0.003 0.017 0.008 0.017 0.054™  -0.006 -0.005 -0.007 0.008 -0.007
24.01.2020  0.018 0.026™ 0.001 -0.004 0.004 0.005 0.034™ -0.012 0.000 -0.006 0.000 -0.001
23.01.2020  0.007 -0.018 0.001 0.025" -0.001 0.026™ 0.031™ -0.003 0.006 0.025™ 0.015 0.002

Not: *, ** ye *** gembolleri %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan AR degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4. 30 Ocak 2020 Olay Giiniine Ait CAR Degerleri

Olay Penceresi XUTEK  XULAS XUSIN XTRZM  XBANK XKOBI XBLSM XILTM XUHIZ XTCRT XGIDA XHOLD

(0;-5) 0.009 -0.009 -0.001 0.005 0.003 0.004 0.005 -0.001 -0.001 0.001 -0.001 -0.004
(0;+5) 0.004 0.004 -0.001 0.007 0.001 -0.002 0.003 -0.003 -0.001 -0.005 0.000 0.001
(-5;+5) 0.007 0.000 0.000 0.008 0.001 0.004 0.007 -0.002 0.000 -0.001 0.001 -0.001

Not: *, ** ve *** sembolleri %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan AR degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 3’te gorildiigi tizere, 30 Ocak tarihinde Ulastirma ve Turizm endekslerinde %10
anlamlilik seviyesinde, Hizmetler endeksinde %5 anlamlilik seviyesinde, KOBI ve Bilisim
endekslerinde ise %1 anlamlilik seviyesinde negatif anormal getiriler ger¢eklesmistir. Sonraki
donemlerde gerceklesecek seyahat yasaklari, kisitlamalar ve kapanmalardan en ¢ok etkilenecek
olan bu sektdrlerin, DSO’niin agiklamasina da en ok tepki veren sektorler oldugu dikkat
cekmektedir. Ne var ki bu etki sonraki giinlerde devam etmemistir. Olay giiniinden 6nceki ve
sonraki giinlerde farkli sektorlerde miinferit AR degerleri goriilse de bunlarin pozitif olduklari
dikkat ¢ekmekte ve salgin ile iligkili olmadiklar1 diisiinilmektedir. (-5;+5) olay penceresinde
kiimiilatif getirilerde de anlamli bulunan bir sektére rastlanmamustir (Tablo 4). Dolayisiyla
salginin bu donemde Tirkiye finansal piyasalarinda heniiz tam olarak fiyatlanmaya
baslanmamis oldugu diisiiniilmektedir. Goodell ve Huyn (2020) bu olay giininde ABD
piyasasinda anlamli bir AR degeri olmadigin1 gostermistir. Pandey ve Kumari’nin (2021)
caligmalarinda, 30 Ocak 2020 tarihinde en biiyiik etkinin Asya borsalarinda meydana geldigi,
Amerikan borsalarinda ise anlaml1 bir etki ile karsilagilmadig1 sonucuna varilmaistir.

4.2. 11 Mart 2020-Tiirkiye’de ilk Vaka ve DSO’niin Pandemi ilam

Subat ay1, salginin yayilma hizinin giderek arttigi, tiim iilkelerde ardi ardina yurtigi bulag
vakalarinin ve Oliimlerin gergeklestigi bir donemdir. Tirkiye’de heniliz bir vaka ile
karsilagilmamistir. 10 Ocak 2020°de Saglik Bakanligi tarafindan Bilim Kurulu olusturulmasiyla
baslayan miicadele siireci Subat ayinda salginin iilkeye girisinin 6nlenmesine yoneliktir. Olay
penceresinin bu olay 6zelinde (-15;+15) giin olarak alinmasi nedeniyle 19 Subat’ta itibaren
endekslerde olusan AR ve CAR degerleri Tablo 5 ve Tablo 6’da goriilebilmektedir. Anormal
getiriler, olay giinii disinda olay penceresi siiresince karsilasilan diger 6nemli olaylar da dikkate
almarak degerlendirilecektir.

Mart ay1 boyunca bir taraftan artan vaka sayilar1 ve uluslararasi piyasalardaki gelismeler,
diger taraftan hiikiimet tarafindan alinan onlemler ve destek paketleri neticesinde piyasalarda
dalgalanmalar, endekslerde inis ve c¢ikislar goze ¢arpmaktadir. 11 Mart’tan sonra tiim iilkelerde
sistemik risklerde artis olmustur (Zhang vd., 2020). BIST te olay giinii olarak belirlenen 11
Mart tarihinden once farkli sektorlerde anlamli AR degerlerinin ortaya ¢iktigi goriilmektedir.
Ozellikle devlet tarafindan kamusal alanlarda dezenfeksiyon faaliyetlerinin yogunlasmasina ve
viriisiin iilkeye girmis olabilecegine dair kuskularin dile getirilmeye baslanmasi ile birlikte 9 ve
10 Mart tarihlerinde borsada tepkiler daha yogun bir sekilde belirmeye baslamistir. Bu siirecte
pandeminin de etkisiyle iilkelerin finansal piyasalarinin, yayilma etkisiyle birlikte karsilikli
bagimliligin arttigin1 gosteren ¢alismalar mevcuttur (Alexakis vd., 2021; Lai ve Hu, 2021,
Okorie ve Lin, 2020; Zhang vd., 2020). Nitekim 9 Mart tarihinde, ABD borsalariin ¢ékmesiyle
bas gosteren ve kiiresel bir etki yaratan sok dalgasinin Tiirkiye’yi de yogun bi¢imde etkiledigi
goriilmektedir. 9 ve 10 Mart tarihlerinde tiim endekslerde ciddi deger kayiplar1 olmustur. 9
Mart’ta Simai, Turizm, Kobi ve Bilisim endekslerinde anlamli negatif AR degerleri ortaya
cikarken 10 Mart’ta bu sektorlere Teknoloji ve Hizmetler de eklenmistir. Banka endeksinin ise
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sagladig1 pozitif AR degerleri ile piyasa genelinden ayristigi goriilmektedir’. iletisim, Gida,
Ticaret ve Holding endekslerinin performanslart da nispeten olumludur. Bu sektorlerde negatif
AR degerleri anlamli degildir, deger kayb1 beklenen diizeydedir.

I. Kara Pazartesi olarak adlandirilan 9 Mart’tan sonra Tiirkiye i¢in salginin kirilma
noktasi, 11 Mart tarihi olmustur. Tiirkiye’de ilk COVID-19 vakasi teyit edilmistir (10 Mart’1 11
Mart’a baglayan gece). Ayn1 zamanda DSO salginin bir pandemi oldugunu ilan etmis ve ABD
Baskani Trump, 26 Avrupa iilkesinden ABD’ye yolcu girisini yasaklamistir. Ayni giin
gerceklesen bu gelismelere piyasalarin tepkisinin gecikmedigi goriilmektedir. Ancak tepkilerin
sektorler Ozelinde farklilik gosterdigi anlasilmaktadir. Ulastirma, Sinai, Turizm ve Bilisim
endeksleri ile Holdinglerde negatif anormal getiriler meydana gelmistir. Iletisim, Hizmetler ve
Ticaret endekslerinde ise pozitif anormal getiriler gerceklesmistir. 12 Mart tarihi, borsanin
yogun etkilere maruz kaldigi diger bir giindiir. Bu tarihte Cumhurbaskan1 baskanliginda
yiiriitiilen toplanti neticesinde, aralarinda yiiz yilize egitime ara verilmesinin de bulundugu bir
dizi 6nlem duyurulmustur. Kiiresel piyasalarda ise ikinci bir sok dalgasi ortaya ¢ikmis ve tarihe
“Kara Persembe” olarak gegmistir. 12 Mart’ta (16 Mart ile birlikte) tim endekslerde Mart
aymin en bilyilik deger kayiplar kaydedilmistir. Giinliik kayip Turizm ve Bilisim endekslerinde
%15’ler seviyesinde, Ulastirmada %]12’ler seviyesinde KOBI endeksinde ise %10
seviyesindedir. Pozitif AR degerine sahip Banka endeksinin deger kaybi %8,4’tlir. En diisiik
deger kayb1 ise %6 ile Iletisim endeksindedir; fakat anlamli bir AR degeri meydana
gelmemistir.

13 Mart’ta endekslerde ufak bir toparlanma oldugu goriilmiistiir. Bu tarihte Biligim,
lletisim, Hizmetler, Ticaret ve Holding endekslerinde AR degerleri anlamli ve negatiftir.
Ulastirma endeksinde ise pozitif AR degeri olusmustur. Takip eden giinlerde ise ilave kisitlama
ve Onlemler agiklanmaya devam etmistir. ABD’de borsalarin bir kez daha ¢oktiigii 1I. Kara
Pazartesi ile birlikte 16 ve 17 Mart tarihlerinde endekslerde pes pese deger kayiplari meydana
gelmistir. 17 Mart’ta Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin faizleri 100 baz puan indirerek
%09,75 seviyesine getirmesi de bu tarihte yeterince etkili olamamistir. 17 Mart’ta pozitif AR
saglayan iki endeks Banka ve Iletisimdir. 18 Mart’ta Cumhurbaskani tarafindan, Koronaviriisle
Miicadele Es Giidiim Toplantisnin ardindan, Ekonomik Istikrar Kalkani adi altinda bir dizi
tedbir agiklanmistir. Bu tedbir paketiyle birlikte 19 Mart’tan itibaren endekslerde kismi
toparlanmalar géze ¢arpmaktadir. Bu tarihlerde de Banka endeksinin bu tarihe kadar sagladigi
pozitif AR degerlerinin negatife donmeye basladig1 goriilmektedir. Konaklama ve i¢ havayolu
tagimaciligina getirilen vergi avantajlarina ragmen ulastirma ve turizm endekslerinde diisiis 19
Mart’ta da devam etmistir. Endeks degerlerindeki diigiise ragmen negatif AR degerlerinin
istatistiksel olarak anlamli olmamasi, sektorlerin bu paketleri kismen olumlu algilamisg
olabilecegini gosterebilir.

"Pozitif anormal getirinin endeksin deger kazanmasi seklinde yorumlanmamasi gerekmektedir. Bu tarihte
tim endekslerde oldugu gibi Banka endeksinde de deger kaybi olmustur. Yalnizca endeksin degeri,
piyasa modelinin (Denklem 2 ve 3) uygulanmasi neticesinde belirlenen “beklenen getirinin” iizerindedir;
yani deger kaybi beklendigi kadar yiiksek olmamustir.
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Tablo 5. 11 Mart 2020 Olay Giiniine Ait AR Degerleri

Tarih XUTEK  XULAS  XUSIN XTRZM  XBANK XKOBI XBSLM  XILTM  XUHIZ  XTCRT XGIDA  XHOLD
01.04.2020  -0.024" 0.006 0.014™ 0.063™  -0.016™ -0.027™  -0.025 -0.001 0.005 0.015 0.011 0.015™
31.03.2020 0.004 0.031™ 0.007 0.063™  -0.011 0.048™" 0.027" -0.021 0.005 -0.008 0.001 -0.012™
30.03.2020 0.000 -0.027™ 0.005 0.031™ 0.007 0.012 -0.013 -0.005 -0.005 -0.001 0.004 -0.004™
27.03.2020  -0.005 0.030™ -0.002 0.014 0.028™" 0.009 -0.01 -0.040™"  -0.012™ -0.009 -0.01 0.015
26.03.2020 0.011 0.030™ 0.000 0.042™"  -0.004 0.036™" 0.033™ 0.012 0.007 -0.004 -0.026™ 0.016™"
25.03.2020 0.040™" 0.064™" 0.009" 0.009 -0.013" 0.047™ 0.066™"  -0.015 -0.001 -0.016 0.026™ 0.006™"
24.03.2020 0.028™ 0.01 0.017"™ 0.005 -0.008 0.038™ 0.041™  -0.045™"  -0.011" -0.001 0 -0.008
23.03.2020 0.013 -0.02 -0.004 -0.0477"  -0.034™  0.017 0.064™ 0.052"" 0.038"" 0.057" 0.016 -0.008
20.03.2020 0.013 0.001 0.016™" 0.023 -0.021™"  0.025" 0.032™ 0.058™" 0.007 -0.027™ 0.020" 0.014
19.03.2020  -0.017 -0.007 0.004 -0.026" -0.027""  -0.005 0.004 -0.016 0.010" 0.047™ 0.030™  -0.011""
18.03.2020 0.002 -0.009 -0.005 -0.019 -0.016™ 0.007 -0.007 -0.005 0.024™" 0.062"" 0.000 -0.013™
17.03.2020  -0.028" -0.033™ -0.030™  -0.057"" 0.042  -0.048""  -0.031™ 0.046™"  -0.008 -0.031™  -0.036™"  -0.011™
16.03.2020  -0.011 -0.009 -0.021™  -0.039™ 0.035™  -0.023" -0.029" 0.02 -0.007 -0.026™ -0.023™ 0.022™
13.03.2020 0.007 0.053"" 0.000 0.022 0.006 0.005 -0.027* -0.037""  -0.015™  -0.040""  0.01 -0.002""
12.03.2020  -0.012 -0.043™  -0.017*"  -0.102"" 0.025™  -0.054™"  -0.092™"  0.009 -0.026™"  -0.030""  -0.024™ -0.029
11.03.2020  -0.009 -0.041™  -0.020"™"  -0.076™" 0.007 -0.019 -0.056™  0.023" 0.023" 0.074™ 0.001 -0.006™"
10.03.2020  -0.044™  -0.023" -0.010™ -0.052"" 0.029™  -0.052™"  -0.054™"  -0.005 -0.019™  -0.002 -0.013 0.002
09.03.2020  -0.012 -0.011 -0.016™  -0.069"" 0.016™ -0.049™  -0.033™ -0.011 -0.009 0.002 -0.018 -0.01
06.03.2020 0.007 -0.026™ -0.001 -0.016 0.003 -0.007 0.001 -0.006 0.001 0.015 0.016 -0.009™
05.03.2020 0.004 -0.018 0.002 0.000 -0.018™ -0.001 0.001 0.011 0.018™ 0.045™" 0.008 -0.004"
04.03.2020  -0.02 -0.040"™  -0.015™  -0.023 0.017™ -0.017 -0.024 0.016 0.000 0.011 -0.001 -0.002
03.03.2020 0.024" -0.003 -0.008" 0.000 0.007 0.001 0.005 0.009 0.003 -0.002 -0.021" 0.017
02.03.2020 0.016 -0.005 0.005 0.034™ 0.000 0.028™ 0.025" -0.012 -0.007 -0.014 0.01 -0.016™"

Not: *, ** ye *** gembolleri %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan AR degerlerini ifade etmektedir.
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Tarih XUTEK  XULAS  XUSIN XTRZM  XBANK XKOBI XBSLM  XILTM  XUHIZ  XTCRT XGIDA  XHOLD
28.02.2020 0.019 0.006 -0.003 -0.045™"  -0.006 -0.021" -0.009 0.012 0.013™ 0.022™ -0.028™  -0.009™"
27.02.2020 0.009 -0.040""  -0.008" -0.041" 0.014" -0.023" -0.006 0.013 -0.008 0.002 0.028™ 0.002"
26.02.2020  -0.013 -0.029™ 0.003 -0.013 -0.001 0.000 -0.013 -0.017 -0.006 0.013 0.002 -0.002
25.02.2020 0.023 -0.017 0.003 0.002 -0.002 0.017 0.024 0.026™ -0.001 -0.018" 0.012 -0.002
24.02.2020 0.017 -0.019 0.003 0.008 -0.001 0.003 0.025 -0.007 0.000 0.003 -0.005 -0.003
21.02.2020 0.012 0.007 0.010™ 0.030™ -0.008 0.018 0.029" -0.009 0.001 0.001 -0.01 -0.01
20.02.2020  -0.016 -0.006 -0.005 -0.060™" 0.001 -0.069™  -0.023 0.014 -0.007 0.011 0.001 -0.005™
19.02.2020 0.007 -0.006 0.000 -0.001 -0.011 -0.013 -0.031™ 0.017 0.009" 0.003 0.002 -0.01
Not: *, ** ve *** sembolleri %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan AR degerlerini ifade etmektedir.
Tablo 6. 11 Mart 2020 Olay Giiniine Ait CAR Degerleri
Olay Penceresi  XUTEK  XULAS  XUSIN XTRZM  XBANK XKOBI XBLSM XILTM XUHIZ XTCRT XGIDA XHOLD
(-5;+5) -0.118™  -0.199"  -0.133™" -0.431"™"  0.144™ -0.259™"  -0.351""  0.060 -0.016 0.078 -0.079 -0.063
(0;+5) -0.052" -0.081 -0.093"  -0.271™ 0.099™ -0.133™  -0.242"  0.056 -0.009 0.007 -0.071" -0.039
(-5;0) -0.075" -0.159™"  -0.060""  -0.236™"  0.053 -0.146™  -0.165""  0.027 0.015 0.144™ -0.007 -0.030™"
(0;15) 0.012 0.038 -0.028 -0.095 0.000 0.068 -0.024 0.035 0.034 0.059 0.002 -0.017
(-15;15) 0.044 -0.194 -0.067 -0.342 0.038 -0.117 -0.107 0.086 0.022 0.150 -0.015 -0.080
(-15;0) 0.023 -0.272"™  -0.059* -0.323™ 0.045 -0.204™  -0.140 0.073 0.011 0.165" -0.015 -0.068"™

Not: *, ** ve *** sembolleri %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan AR degerlerini ifade etmektedir.
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20 Mart’ta endekslerde goriilen hafif yiikselislerden sonra 24 Mart’ta tiim endekslerin
yiikseldigi goriilmiistiir. Bunda FED’in sirsiz varlik alimi kararimi aciklamasi neticesinde
ABD piyasalarindaki deger artiginin etkili oldugu diisiiniilmektedir (Bloomberg HT, 24 Mart
2020). AR degerlerine bakildiginda Teknoloji, Smai, KOBI ve Bilisim sektorlerinde deger artist
beklenenin iizerindeyken (anlamli pozitif AR degerleri), Iletisim ve Hizmetler endekslerinde
beklenenin altindadir (anlamli negatif AR degerleri). Ayrica 26 Mart’ta “Kisa Calisma
Odeneginin” baslatilmasinin da pandemiden daha ¢ok etkilenen sektdrlerin getirilerine olumlu
yansimis oldugu diisiiniilmektedir. Bu tarihte Ulastirma, Turizm, KOBI ve Bilisim endeksleri ile
Holding Endeksinde pozitif AR degerleri goriilmektedir. Yalnizca Gida endeksinde negatif AR
degeri olusmustur.

Ay sonuna kadar endekslerde dalgalanmalar devam etmistir. Bununla birlikte Ulagtirma,
Turizm ve KOBI endekslerinde pozitif AR degerleri dikkat cekmektedir. Bu durum, vaka ve
O0lim sayilarinda goriilmeye baslayan diisiis seyrine olumlu tepki verilmesinin yani sira
piyasalarin  hiikiimetin uyguladigi 6nlem ve destekleri olumlu algiladigi seklinde
yorumlanabilir. Yaz aylarinin yaklagsmasi ile birlikte bu sektorlere yonelik beklentilerde
iyilesme oldugu tahmin edilmektedir.

Tablo 6’da yer alan Kiimiilatif anormal getiriler (CAR) incelendiginde ise (-5;+5) ve
(0;+5) olay pencerelerinde anlaml1 degerlere rastlanmaktadir. Iletisim, Hizmetler, Ticaret, Gida
ve Holding endekslerinde anlamli CAR degerleri bulunmamaktadir. (0;+5) penceresinde Sinai,
Turizm, Kobi ve Bilisim endekslerinde, (-5;+5) penceresinde bu endekslere ilave olarak
Teknoloji ve Ulagtirma endekslerinde negatif ve anlamli CAR degerleri goriilmektedir. Buna
gore, glinliik getiriler noktasinda genellikle anlamli AR degeri bulunmayan Teknoloji
endeksinin, 11 gilinlik yatirnm siiresinde beklenen getirisinden %11°lik bir negatif sapma
gosterdigi goriilmiistiir. Banka endeksi i¢in giinlik AR degerlerinde gbzlenen ayrisma CAR
degerlerinde de ortaya ¢ikmaktadir. Banka endeksi (-5;+5) ve (0;+5) pencerelerinde beklenenin
iizerinde kiimiilatif getiri saglamistir. Kiimiilatif anormal getirilerin, 15 giinliikk yatirnm
doéneminde ortadan kalktig1 ve beklenen degerden sapmalarin diizeltildigi, (0;+15) penceresinde
herhangi bir endekste anlamli CAR degerlerinin olmamasina dayanarak sdylenebilir. Subat ay1
sonlarmdan 11 Mart’a kadar (-15;0 olay penceresi) ise Ulastirma, Sinai, Turizm, KOBI ve
Holding endekslerinde negatif CAR degerleri gozlenmektedir. Bu durum, salgmin Tiirkiye’yi
heniiz etkisi altinda almadigi donemde dahi, gerek uluslararasi piyasalarda yiikselen risk dalgasi
gerekse viriisiin Tiirkiye’ye giderek yaklastigi seklindeki algi nedeniyle piyasalarda ilk
tepkilerin olugsmaya basladigin1 gostermektedir. Bu donemde anlamli pozitif CAR degeri
yalnizca Ticaret endeksinde goriilmektedir.

4.3. 4 Mayis 2020-Normallesme Siirecine fliskin Programin Duyurulmasi

Sokaga c¢ikma yasaklar1 dahil sosyal mesafe kisitlamalari, kapanmalar ve gesitli
Onlemlerle ve giderek artan vaka ve Oliim sayilariyla gegen Nisan aymim ardindan
Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan 4 Mayis giinli, 6 Mayis’ta “Kontrollii Sosyal Hayat”
olarak adlandirilmaya baslanacak olan normallesme siirecine gegise iliskin planlar1 agiklamistir.
Sokaga c¢ikma kisitlamalarinda kismi gevseme, sehirlerarasi giris-¢ikis yasaginin kapsaminin
daraltilmas1 ve kapanan bazi isyerlerinin yeniden agilmasina yonelik takvimin duyurulmasi ile
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birlikte toplumda da rahatlama yasanmistir. Bu rahatlamanin piyasalara bir yansimasinin olup
olmadig1 ise Tablo 7°de yer alan AR degerlerine bakilarak degerlendirilebilir.

Cumhurbagkani’nin kabine toplantis1 sonras1 yaptig1 agiklamalar takiben 5 Mayis giinii
Teknoloji, Turizm, KOBI ve Bilisim endekslerinde anlamli pozitif AR degerleri olusmustur.
Ancak KOBI endeksi disindaki diger endekslerde bu etki sonraki giinlerde devam etmemistir.
KOBI endeksinde ise 30 Nisan hari¢ olay penceresi igerisindeki tiim islem giinlerinde pozitif
AR degerlerine rastlanmaktadir. Bu bulgu, normallesme adimlarinin en olumlu etkilerinin
KOBTI’ler iizerinde olmasinin beklendigi seklinde yorumlanabilir.

CAR degerlerine bakildiginda, KOBI endeksi icin AR degerleri ile uyumlu olarak (-5;0),
(0;+5) ve (-5;+5) pencerelerinin tamaminda oldukg¢a yiiksek pozitif ve anlamli degerlere
rastlanmaktadir. Ayn1 dl¢lide olmamakla birlikte beklenenin tizerinde kiimiilatif getiri saglayan
diger bir endeks Holding endeksi olmustur. Olay giiniiniin 6ncesinde ise (-5;0) aralifinda
Hizmetler ve Gida endeksleri disinda tiim endekslerin CAR degerleri anlamlidir. Ulastirma,
Smai, Turizm, Banka, KOBI ve Holding endekslerinde pozitif CAR degerleri olusurken,
Teknoloji, Bilisim, Iletisim ve Ticaret endeksleri beklenenin altinda performans gdstermistir.
BIST-100 endeksinde bu dsnemde deger kaybinin devam ettigi goriilmiistiir.

4.4. 9 Kasim 2020-As1 Calismalarinda Elde Edilen Basarimin Duyurulmasi

Alnan tiim ekonomik tedbirlere, sektorlere yonelik desteklere ve iyilestirme paketlerine
ragmen ekonomide tam bir iyilesmenin ve “eskiye doniisiin” gergeklesmesi i¢in pandeminin
Oniine gecgilmesi gerektigi agiktir. Aksi takdirde devam edecek olan belirsizlikler genel
ekonomide, yatirimer algisinda ve dolayisiyla piyasalarda etkili olmaya devam edecektir. Bu
baglamda ilk gilinlerden bugiine kadar herkesin umudu, bir ilag ya da as1 bulunmasi olmustur.
Nihayet Pfizer ve BioNTech firmalarimin yiiriittiigii arastirmalar sonug vermis ve 9 Kasim 2020
giinii firmalar gelistirdikleri asmin %90’ iizerinde basarili oldugunu duyurmuslardir. Bu
duyuru {izerine kiiresel piyasalarda havayolu, turizm, seyahat sirketleri ve ekonomiye hassas
diger sirketlerin onciiliigiinde bir yiikselis yasanmistir (Diinya Gazetesi, 10 Kasim 2020). Olayin
Borsa Istanbul’da nasil algilandigina ilisin degerlendirmeler, Tablo 9 ve Tablo 10’a bakilarak
yapilabilir.

9 Kasim 2020 tarihinde KOBI ve Bilisim endeksleri disinda tiim endekslerde yiikselis
gerceklesmistir. Olay penceresini olusturan 11 giinliik toplam getiriler ise tiim endekslerde
pozitiftir. BIST-100 endeksi bu dénemde %15 deger kazanmustir. As1 calismalarinda ulasilan
basarinin Tiirkiye’de de tiim diinyada oldugu gibi piyasalar olumlu etkiledigi anlasilmaktadir.
Tablo 9’daki AR degerlerine bakildiginda, s6z konusu olumlu tepkinin Ulastirma ve Banka
endekslerinde beklenenin iizerinde iken Teknoloji, Sinai, Bilisim ve Gida endekslerinde
beklenenin altinda kaldig1 gortilmektedir.
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Tablo 7. 4 Mayis 2020 Olay Giiniine Ait AR Degerleri

Tarih XUTEK  XULAS XUSIN XTRZM XBANK  XKOBI XBSLM XILTM  XUHIZ XTCRT XGIDA XHOLD
11.05.2020 0.008 0.000 -0.004 0.008 -0.001 0.040™ 0 -0.007 0.002 0.006 -0.016 0.007
08.05.2020 -0.011 0.005 -0.004 -0.003 0.000 0.035™ -0.019 0.013 0.007 0.008 -0.015 0.005
07.05.2020 0.000 0.004 0.004 -0.019 0.001 0.041™" 0.004 -0.005 -0.002 -0.009 0.012 0.004
06.05.2020  -0.002 0.000 0.008 0.003 0.000 0.031™ 0.004 -0.01 -0.008 -0.01 -0.011 -0.002
05.05.2020 0.036™ -0.006 0.002 0.037" 0.004 0.032™ 0.056™" -0.001 -0.01 -0.021 -0.01 0.005
04.05.2020 -0.012 0.025 -0.001 0.014 0.008 0.034™ -0.031 -0.018 -0.002 -0.019 -0.003 0.006
30.04.2020 -0.015 0.015 -0.001 0.033" -0.004 0.007 -0.034" 0.005 -0.005 -0.017 -0.019 0.008
29.04.2020  -0.007 -0.017 0.012™ -0.021 0.000 0.030" 0.001 -0.005 -0.01 -0.014 0.01 0.002
28.04.2020  -0.003 -0.001 0.003 0.021 -0.004 0.044™ -0.012 0.007 0.01 0.015 0.009 -0.006
27.04.2020 -0.003 0.029" 0.000 0.030 0.005 0.029" -0.003 -0.001 0.000 -0.009 -0.007 0.000
24.04.2020  -0.007 -0.02 -0.001 0.014 0.001 0.031™ 0.004 -0.001 0.005 0.018 0.013 0.001
Not: *, ** ye *** gembolleri %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan AR degerlerini ifade etmektedir.
Tablo 8. 4 Mayis 2020 Olay Giiniine Ait CAR Degerleri
Olay Penceresi XUTEK XULAS XUSIN XTRZM XBANK XKOBI XBLSM XILTM XUHIZ XTCRT XGIDA XHOLD
(-5;+5) -0.016 0.034 0.019 0.116" 0.008 0.353""  -0.028 -0.022 -0.012 -0.052 -0.036 0.03™
(0;+5) 0.019 0.028 0.005 0.040 0.011 0.213™ 0.015 -0.027 -0.013 -0.045" -0.041" 0.026™"
(-5;0) -0.0477"  0.031™  0.013™  0.090™" 0.005"" 0.174™  -0.074™ -0.013"™" -0.001 -0.026™" 0.002 0.011"

Not: *, ** ve *** sembolleri %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan AR degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 9. 9 Kasim 2020 Olay Giiniine Ait AR Degerleri

Tarih XUTEK  XULAS XUSIN XTRZM  XBANK XKOBI XBLSM XILTM XUHIZ XTCRT XGIDA XHOLD
16.11.2020 -0.010 0.026 0.005 0.027 -0.001 -0.003 -0.003 -0.014 0.001 0.002 0.000 -0.002
13.11.2020 -0.013 -0.036™" 0.003 -0.004 0.004 0.003 -0.008 0.009 -0.003 0.004 0.020 0.005
12.11.2020 -0.012 0.014 -0.010™ -0.005 0.010 -0.012 -0.010 0.010 0.002 -0.002 -0.004 0.002
11.11.2020 -0.022 -0.013 -0.023™  -0.036 0.053"  -0.026 -0.049™ 0.014 -0.015" -0.019 -0.022™ 0.000
10.11.2020 -0.019 0.057™  -0.004 -0.009 0.027™ -0.031 -0.041™ -0.061™  -0.019"  -0.021 -0.023™  -0.001
09.11.2020  -0.027" 0.048™  -0.011" -0.014 0.024™ -0.037 -0.046™ -0.007 -0.009 -0.016 -0.020™  -0.002
06.11.2020 -0.013 -0.009 0.007 -0.029 -0.007 0.010 -0.016 0.008 0.001 0.001 0.000 -0.008
05.11.2020 0.000 -0.018 0.001 -0.015 -0.009 0.009 0.023 0.020 0.003 -0.006 0.017 0.007
04.11.2020  -0.008 0.011 0.007 -0.003 -0.020" -0.011 0.007 -0.010 0.003 0.006 0.006 0.002
03.11.2020  -0.031" -0.015 -0.013™ -0.026 0.021" -0.06™" -0.018 0.002 -0.006 0.000 -0.013 -0.009
02.11.2020 0.009 0.030" -0.003 -0.008 -0.015 -0.039 -0.022 0.015 0.002 -0.007 -0.009 0.001
Not: *, ** ye *** gembolleri %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan AR degerlerini ifade etmektedir.
Tablo 10. 9 Kasim 2020 Olay Giiniine Ait CAR Degerleri
Olay Penceresi XUTEK  XULAS XUSIN XTRZM XBANK  XKOBI XBLSM  XILTM XUHIZ XTCRT  XGIDA XHOLD
(-5;+5) -0.145™"  0.093 -0.044 -0.122™ 0.0858 -0.196™"  -0.184™  -0.014 -0.041" -0.059" -0.050 -0.005
(0;+5) -0.102"  0.095 -0.043" -0.041 0.1169™ -0.106™"  -0.158™"  -0.049 -0.043™ -0.053™ -0.050 0.003
(-5;0) -0.070™ 0.046 -0.011 -0.095""  -0.0066 -0.127" -0.073 0.028 -0.007 -0.022 -0.020 -0.010

Not: *, ** ve *** sembolleri %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan AR degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 10°da yer alan CAR degerlerine bakildiginda (endekslerdeki deger artisina ragmen)
gerceklesen bu getirilerin beklenen getirilerin altinda kaldigi goriilmektedir. Ozellikle
Teknoloji, Turizm, KOBI ve Bilisim endekslerinde yiiksek fakat negatif CAR degerleri dikkat
cekmektedir. Dolayistyla asiyla ilgili gelismeler piyasalarda olumlu bir hava estirmis olmasina
ragmen Tiirkiye’deki yatirimcilarin temkinli davrandigi da diisiiniilebilir. Ciinkii bu dénemde
iilkede vaka ve Olim sayilar1 6nemli bir artis trendine girmistir. 9 Kasim’da piyasalardaki
gelismeler degerlendirilirken, 7 Kasim’da Merkez Bankasi Baskaninin degismesi sonrasi ilk
islem gilinli olmasinin da etkili olabilecegi gdz niinde bulundurulmalidir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

2020 yilmin Ocak ayinda tiim Diinya benzeri goriilmemis bir salgin ile kars1 karsiya
kalmigtir. Mart ayinda bu salginin kiiresel bir boyut kazandigi, yani pandemi oldugu ilan
edilmistir. Ocak 2021 itibariyla diinyada toplam vaka sayist 95 Milyonu, 6liim sayisi ise 2
milyonu asmis durumdadir. Bu tehditle birlikte bireylerin giinlik yasamindan igletmelerin ig
yapma bigimlerine kadar her alanda biiyiik doniisiimler yasanmaya baslamistir. Is diinyasi
acisindan bu doénemin en belirgin 6zelligi genis capli bir durgunluk ve kapanmalar seklinde
kendini gostermis, esnek mesai ve uzaktan calisma imkanina sahip olmayan is alanlarinda ciddi
daralmalar meydana gelmistir. Dolayisiyla {iretime ya da dogrudan insan etkilesimine dayanan
is kollar1 kapanma ve kisitlamalarin en ¢ok etkiledigi sektdrler olmustur. Bununla birlikte, gerek
pandemi ile iliskili haberlerin yatirimcilar arasinda kaygiy1 arttirarak yatirim kararlari tizerinde
etkili olmas1 (Baig vd., 2020), gerekse firmalar arasinda miisteri veya tedarik¢i olarak kurulan
ekonomik baglantilarin yol actig1 sirayet etkisi (Mazur vd. 2020) nedeniyle, pandeminin
ekonomik etkileri belirli sektorlerle sinirli kalmamis, tiim ekonomide ve finansal piyasalarda
biiyiik kayiplar yaganmustir.

Yapilan ampirik calismalarin ¢ogunda, genis capli ve sistematik olmasina ragmen
pandeminin olumsuz etkilerinin sektorler arasinda homojen olmadigma dair bulgular ortaya
konulmustur (6rnegin Baek vd. 2020; Demirhan, 2020; Goodell ve Huyn, 2020; Kilig, 2020;
Pagano vd., 2020; Peker ve Mazur vd., 2020; Sun vd. 2020). Bu ¢alismada da amaglanan, s6z
edilen etkilerin Borsa Istanbul’da yer alan sektérler arasinda farklilasip farklilasmadigini ortaya
koymaktir.

Olay calismasi yontemi kullanilarak yapilan analizler sonucunda farkli iilkelerde Ocak
aymda baglayan pandemi etkisinin Tiirkiye’de Subat aymin sonlarindan itibaren etkili olmaya
basladigim gostermistir. 11 Mart’ta DSO tarafindan pandeminin ilan edilmesi ve Tiirkiye’de ilk
vakanin goriilmesi karsisinda sektorel tepkilerde heterojenlik géze ¢arpmaktadir. Buna gore
Teknoloji, Ulastirma, Sinai, Turizm, KOBI ve Bilisim endekslerinde anlamli ve negatif CAR
degerleri meydana gelmistir. Dolayisiyla bu sektorlerin en biiyiik tepkileri verdigini soylemek
miimkiindiir. Bankalarin kiimiilatif anormal getirilerinin ise pozitif oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Ekonomik istikrarin bozuldugu dénemlerde bankalarin tahsil edilemeyen krediler nedeniyle
kirilganliklarinin  artmasi beklenir (Goodell, 2020). Nitekim Peker ve Demirhan (2020)
bankacilik sektoriinii azalan getirileri nedeniyle salgindan en olumsuz etkilenen sektorler
arasinda oldugunu belirtmistir. Mart ayinda tiim sektorlerde oldugu gibi Banka endeksinin
getirilerinde de diislis meydana gelmistir. Ancak gerek giinlik AR degerlerine, gerekse olay
penceresindeki CAR degerlerine bakildiginda, bankacilik endeksindeki diislisiin, piyasa
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beklentisinin altinda oldugu anlasilmakta ve bankacilik sektorii pozitif ayrigsan bir endeks olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Benzer bulgulara Kilig (2020) ve Kandil Goker vd.’nin (2020)
caligsmalarinda da rastlanmaktadir.

Ulagtirma ve Turizm sektorleri beklendigi gibi en c¢ok etkilenen sektorler arasindadir.
Peker ve Demirhan (2020) ile Sun vd. (2020) ¢alismalarinda ulastirma sektoriiniin hisse senedi
getirilerinin en ¢ok diistiigii ve volatilitesinin en ¢ok arttigi sektdr oldugunu gostermislerdir.
Pagano vd. (2020) de yemek hizmeti, seyahat ve turizm gibi miisteriler ve calisanlar arasinda
yakin iletisim gerektiren is kollarinin dogas1 geregi pandemi kosullarina uyum saglamakta
zorlandigini ifade etmistir. Nitekim pandemi karsisinda finansal piyasalardaki ilk tepkilerin de
bu sektdrlerde ortaya c¢iktigl ve bu endekslerdeki deger kaybinin piyasa ortalamasinin iizerinde
oldugu gorilmektedir.

Endeks bazinda en erken ve biiyiik tepkilerden biri de KOBI’ler i¢in sz konusudur.
KOBI endeksi olumsuz gelismeler (11 Mart olay giinii) karsisinda negatif CAR degerleri
meydana getirirken, olumlu gelismeler (4 Mayis olay giinii) karsisinda da en anlamli ve pozitif
CAR degerleri olusturmustur. KOBI’ler 6rgiite 6zgii deneyimsel bilgiyi de kisitlayacak sekilde
daha siirhi 6lgek ve kapsam araligi ve insan kaynaklarina sahip olmalarmin yani sira
(Amankwah-Amoah, Khan ve Wood, 2020) dis finansmana erisim olanaklarinin kisitli olmasi
bakimindan da dezavantajli durumdadir. Bu duruma vurgu yapan Egri ve Doganer (2020)
isyerlerinin kapanmasi veya tedarikte yasanan sikintilarin neden oldugu baskinin KOBI’ler
iizerinde biiylik igletmelere oranla daha gii¢lii oldugunu belirtmislerdir. Kriz doneminde en
kirilgan gruplardan biri iken normallesme sinyallerinin ardindan diger sektdrlerden bu derece
pozitif ayrismasi, KOBI’lerin ekonomik kosullara duyarhiliklarimin daha yiiksek olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Diger iilke piyasalarindan farkli olarak krizden en ¢ok etkilenen sektdrler arasinda
Teknoloji ve Bilisim dikkat ¢ekmektedir. Mazur vd. (2020) evden calismalarin artmasi ile
birlikte uygun yazilim ve donanim ihtiyacinin arttigini ve teknoloji ve yazilim sektoriiniin daha
cok talep gordiigiini, bu durumun hisse senedi performanslarina da yansidigini ifade
etmiglerdir. Sun vd. (2020) de karantinalara bagli olarak dijitallesme ve bilgi teknolojilerinin
yatirimeilarin hayli ilgisini ¢ektigini ve bdylece bu sektorlerin digerlerine gore anlamli derecede
yiiksek anormal getiriler sagladigini belirtmislerdir. Benzer bulgular Wu, Zeng ve Peng (2020)
tarafindan da ortaya konulmustur. Ne var ki Tiirkiye kosullarinda pandemi oncesinde de bu
sektorlerde bir daralma beklenmekteyken, pandemi etkisiyle daralma olduk¢a dnemli boyutlara
ulasmustir (Bilisim Sektorii Dernegi [TUBIDER], 2020). TUBIDER’in “Koronaviriis’iin Bilisim
Sektortine Etkileri” baslikli raporunda sektoérdeki bu durumun en 6nemli sebeplerinden birinin,
milli gelirdeki diisiisiin yaninda, ticari faaliyetlerde dovize bagliligin %90 seviyesinde olmasi ve
doviz kurlarinda pandemi doneminde goriilen yiiksek artiglar oldugu ifade edilmistir.

11 Mart tarihinde Iletisim, Hizmetler ve Ticaret endekslerinde pozitif ve anlamli AR
degerleri olusmus, sonraki gilinler anlamli AR degerleri goriilse de kiimiilatif AR degerleri
anlamlt bulunmamustir. Gida endeksinde de anlamli CAR degerine rastlanmamaktadir.
Dolayisiyla pandeminin bu sektorler iizerindeki etkisinin digerleri kadar yogun olmadigi
diistintilmektedir.

4 Mayis tarihinde normallesmeye yonelik sinyallerin ardindan endeksler iizerindeki
etkinin nispeten sinirhi oldugu goriilmektedir. Hatta bu tarihlerde bazi endekslerde negatif
getiriler goriilebilmektedir. Olay giinii ve takip eden bes giin boyunca KOBI endeksinde anlamli
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AR degerleri olusmustur. Teknoloji ve Bilisim endekslerinde de olaydan bir giin sonra pozitif
AR degeri meydana gelmistir. Diger endekslerde anlamli AR degerine rastlanmamaktadir. CAR
degerleri de yalmzca KOBI, Turizm ve Holding endekslerinde pozitif ve anlamlidir. Olay
sonrast pencerede Gida ve Ticaret endekslerinde negatif CAR degerleri olusmustur. Duyuru
oncesinde ise sektorlerin cogunda anlamli CAR degerleri olustugu anlasilmstir.

Son olarak 9 Kasim tarihinde tiim endekslerde yiikselis yasanmis olmakla birlikte AR
degerlerinin anlamli olmadigi, CAR degerlerinin ise yalnizca Banka endeksinde pozitif ve
anlamli, diger endekslerdeki anlamli CAR degerlerinin ise negatif oldugu goriilmektedir.

Tim etik kurallar gozetilerek yiiriitillen bu ¢aligmadan elde edilen bulgular bir arada
degerlendirildiginde, Tiirkiye’de KOBI’lerin krizler karsisindaki hassasiyeti bir kez daha ortaya
cikmis; Teknoloji ve Bilisim gibi disa bagimli ve nispeten pahali iiriin {ireten sektorlerin
piyasaya duyarhiliginin yiiksek oldugu goriilmiis; Bankacilik sektoriinde beklenen gelir kayb1 ve
kredilerdeki risk artisina ragmen yatirimcilarin bankacilik sektoriine giiven duymaya devam
ettigi sonucuna varilmistir. Ayrica Tiirk finans piyasalarmin uluslararast piyasalardaki
gelismelerin de yogun bir bicimde etkisi altinda oldugu, ozellikle ABD’de ortaya ¢ikan
gelismelerin 6nemli olglide sirayet ettigi goriilmiistiir. Piyasalarin pozitif olaylara tepkilerinin
negatif olaylara gore daha sinirli oldugu anlasilmaktadir.

Bu caligmadan elde edilen ekonomik ¢ikarimlar su sekildedir: Ulastirma ve Turizm
sektorlerinin isin dogast geregi bu krizden etkilenmesi olagandir ve yapisal bir soruna isaret
ettigi distinilmemektedir. Firmalarin bu siireci saglhikli bir sekilde atlatabilmeleri ve hayatta
kalmalar1 i¢in kamusal destek saglanabildigi olglide kriz sonrasi toparlanmanin miimkiin
olabilecegi diisiiniilmektedir. Krizden en ¢ok etkilenen diger sektorlere bakildiginda Teknoloji
ve Bilisim sektorlerinin uluslararasi rekabet giliglerinin arttirilabilmesi i¢in disa bagimliligin
miimkiin oldugunca azaltilmasit ve yerli teknolojilere ve aragtirma gelistirme yatirimlarina
agirlik verilmesi gerektigi sOylenebilir. Diger taraftan iggiiciiniin %90°1n1 istihdam eden (Egri ve
Doganer, 2020, s. 132) KOBI’lerin bu 6l¢iide kirllgan olusunun sosyal refah ve toplumsal giiven
iizerindeki etkilerine odaklanilmali, farkli ekonomik kosullarda kendilerini idame edebilme
kabiliyetlerini arttiracak yoOnetim becerileri kazandirilmali ve finansman ¢oziimleri
gelistirilmelidir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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COVID-19 EFFECT ON BORSA ISTANBUL: MEASURING INDUSTRY -
SPECIFIC MARKET RESPONSES ON THE BASIS OF INDICES

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

The novel coronavirus disease (COVID-19) is at the top of the agenda in all spheres of
life and society since it is first recognized in Wuhan city of China. The effects of this
unprecedented outbreak are observed not only on healthcare system but also on many fields
including education, arts, sports, community life, business, economics and finance. In this
context, the aim of this study is to examine the impact of pandemic-related events on Borsa
Istanbul indices and investigate the differentials among industry responses.

Literature

There is a growing body of literature examining the extensive impacts of COVID-19
outbreak on financial markets. A group of studies focuses on the relationship between
case/death numbers and financial indicators, notably stock market indices. Some group of
researchers examine the effects of public announcements or economic policy measures,
lockdowns, restrictions and social distancing rules on financial markets. Industry and country
level differences in exposure of the risks posed by the outbreak are also widely investigated.

Methodology

The method used in this study is an event study approach. This approach is based on
determination of the significance of differences between actual and expected returns of financial
assets. First stage of the method is the estimation of market model, which is the regression of
stock returns against the market returns. Then the constant term and beta coefficient obtained
from the regression are used to calculate the expected returns. Difference between actual and
expected returns are called “abnormal returns (AR)”. In order to test the significance of AR
values, t-statistics are calculated as dividing AR by standard error of the market model
regression. T-statistics higher than the critical values infer the significance of ARs.

Sum of abnormal returns generated during a particular holding period, namely cumulative
abnormal returns (CAR) are also calculated. Their significance is also assessed by t-statistics.

Following this approach, 12 sectoral stock indices are taken and their responses to four
pandemic-related events are analyzed.

Empirical Results

First event day is 30 January 2020, when the World Health Organization (WHO) declared
the international public health emergency. Responses of the sectors to this event is limited.
Transportation, Tourism, Small and Medium Enterprises (SME), Services and Information (IT)
sectors generated ARs only on the event day.
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Second event day is 11 March 2020 on which the first case confirmed in Turkey
meanwhile WHO declared the COVID-19 outbreak is a pandemic. Negative AR values on
Transportation, Industry, Tourism, IT and Holdings indices are observed while the AR of
Communication, Serviced, Commerce indices are positive. Considering CAR of indices over (-
5;+5) event window, Technology, Transportation, Industry, Tourism, SME and IT indices have
highly significant negative values. Contrarily, CAR value of Banking index is significant but
positive. Black Mondey | (9 March) and Black Thursday (12 March) are supposed to intensify
the effects of the event.

4 May 2020 is the third event day on which the program regarding normalization process
is declared by the President. SME index has generated considerably high AR values. CAR
values are positive and significant for Tourism, SME and Holdings indices around this event
day.

The last event is the announcement of Pfizer and BioNTech firms about the efficacy of
their vaccine candidate. Despite positive actual returns over all indices, 10 indices have negative
CAR values six of which are significant. Only CAR of Transportation and Banking indices are
positive but not significant. This result indicates that the favorable effect of this event is
suppressed probably by the increasing case and death numbers.

Conclusion

Results suggest that responses of indices to the pandemic-related events may differ across
the industries. Technology, Transportation, Tourism, SME and IT are found to be the most
responsive sectors. Since the revenue losses in Transportation, Tourism and SME caused by
lockdowns and social distancing rules, these sectors are sensitive to the course of the outbreak.
Sensitivity of Technology and IT sectors arises from their external dependencies. This makes
the firms from these sectors more vulnerable against exchange rate fluctuations and liquidity
withdrawals.

On the other hand, positive dissociations are observed with regard to AR and CAR values
of Banking and Communication sectors during the downturning periods. Even generating
negative actual returns during the March, responses of these sectors to the negative events are
lower than expected. Quarantine requirements, home office or flexible working arrangements,
online education and ‘stay-at-home’ regulations increased the demand for telecom services
which makes the stocks of these firms more valuable comparing to the overall market. Similar
situation can be affirmable for banking sector. Even though the decreasing profits and
increasing credit risks, performance of Banking index is better than expected during the stock
market crash.
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