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Ozet

Bu calismada COVID-19 salgim sirasinda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren sirketlerin ne derece etkin bir sekilde fiyatlandigi ve salginin degisik
sektorlere yaptigi finansal etkiler arastirilmig ayrica asir1 tepki hipotezinin
gecerliligi test edilmistir. Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren biitiin sirketlerin
dahil edildigi arastirmada sirketler hisse senedi fiyat performanslarina gore
%10’luk dilimlere ayrilmis ve t testi yontemi ile farkli dilimlerdeki
sirketlerin 6zellikleri ve farkli degiskenlere ait performanslart kiyaslanmistir.
Elde edilen bulgulara gore daha kiigiik piyasa degerine, halka agik piyasa
degerine, piyasa degeri / defter degeri oranina ve yabanci yatirimer oranina
sahip sirketlerde COVID-19 salgimi sirasinda daha olumsuz fiyatlamalar
goriilmiistiir. Sektor bazinda bakildiginda havayollari, ulagtirma lojistik,
turizm, deri giyim ve pazarlama sektorlerinin hem hisse fiyat performansi
hem de finansal performans olarak COVID-19 salginindan en kétii etkilenen
sektorler oldugu goriilmektedir. Salginin yayildigi déonemde en diisiik fiyat
performansina sahip sirketlerin takip eden donemde en yiiksek fiyat
performansina sahip oldugu goriilmektedir; bu da asir1 tepki hipotezini
destekler niteliktedir.

Abstract

In this study, during the COVID-19 pandemic, the efficiency of the market
pricing of companies operating in Borsa Istanbul and the financial effects of
the pandemic on different sectors were investigated, and the validity of the
overreaction hypothesis was tested. In the study in which all companies
operating in Borsa Istanbul were included, companies were separated by 10%
quantiles according to their stock price performance, and the characteristics
of companies in different quantiles and performances of different variables
were compared with the t-test method. According to the findings, companies
with smaller market capitalization, publicly traded market value, market
value/book value, and foreign investor ratio have seen more negative pricing
during the COVID-19 pandemic. When viewed from a sectoral perspective,
it is seen that airlines, transportation logistics, tourism, leather clothing, and
marketing sectors are the worst affected by the COVID-19 pandemic, both in
terms of share price performance and financial performance. It is observed
that the companies with the lowest price performance in the period during the
spread of the pandemic, had the highest price performance in the following
period. This is supporting the overreaction hypothesis.
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1. Giris

2019 sonunda Cin’in Wuhan sehrinde baglayan COVID-19 salgin1 kisa bir siire i¢cinde
biitiin diinyaya yayilmis ve 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii tarafindan kiiresel
salgin ilan edilmistir (World Health Organization [WHQO], 2020). 9 Eylil 2020 itibariye 27,8
milyon kiginin hastaliga yakalandigi, 902 bin kisinin ise bu hastalik nedeniyle vefat ettigi tespit
edilmistir (Worldometer, 2020). Bu salginin diinya ekonomisinde 2,4 ile 9 trilyon dolar arasinda
kayip olusturabilecegi tahmin edilmektedir (McKibbin ve Fernando, 2020). Hem diinya
ekonomisine hem de insan sagligina ciddi anlamda etki eden bu salgin, yatirnmer davraniginda
da ciddi degisikliklere yol a¢mugtir. Yapilan arastirmalar hisse senedi fiyatlamalarinda
yatirimeilarin duygularinin da hisse senedi getirilerine etki ettigini gostermektedir (Chen, Liu ve
Zhao, 2020; Phan ve Narayan, 2020). COVID-19 hem sagliga verdigi zarar hem de bulasicilik
etkisi disiiniildiigiinde diinyamizda son doénemde yasanan en biiyiik salgin olarak 6n plana
cikmaktadir. Salgin belli bir biiyiikliige ulastiktan sonra birgok {ilke, diger iilkeler ile hava
ulasimimi kapamis, yurt disindan gelenler igin 14 giin siireli karantina uygulamalar1 yapilmus,
bazi iilkelerde restoran, sinema gibi mekanlar kapatilmis, sokaga c¢ikma ile ilgili sinirlamalar
getirilmistir. Biitlin bu 6nlemler ve insanlarin yasadig1 tedirginlik, talebi ¢ok kisa bir siirede
ciddi olclide diislirmiis ayrica {iiretimde ve tedarik zincirinde kisitlamalar olusturmustur.
Glniimiiz finansal sisteminin yakin donemde boyle bir sinavla karsilagmamis olusu, finansal
aktorlerin nasil davranacaklarini kestirmesini zorlagtirmistir. Bu da belirsizligi ciddi anlamda
artirarak piyasalarin ¢cok daha oynak bir hal almasina neden olmustur.

COVID-19 salgmi sirasinda iilkeler birbiri ardina onlem paketleri agiklamis, birgok
tilkede ciddi anlamda parasal genislemeye gidilmistir (Phan ve Narayan, 2020). Bu dénemde
birgok yeni borsa yatirimeisinin piyasaya girisi gergeklesmistir (Aktas, 2020). Diinya ¢apinda
alman parasal genisleme tedbirleri ve diisen faizler nedeniyle alternatif yatirnm araglarina
yonelim artmig ve kamunun gergeklestirdigi tesviklerle Tirkiye’de konut satiglarinin ciddi
anlamda arttig1 gdzlemlenmistir (Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2020). Ekonomik olarak
olumsuz gelismelerin yaninda biitiin bu gelismeler ise farkli agilardan hisse senedi fiyatlarini
olumlu yonden etkilemistir. Bu kadar yogun bilgi ve haber akisinin oldugu ortamda diinya
genelindeki on milyonlarca yatirnmci gelismelerden ciddi anlamda etkilenmis ve davranigsal
finans ve varlik fiyatlama alanlarinda 6nemli bir arastirma ortami olusmustur.

Davranigsal finansa gore insanlarin diigiinme sekillerinde sistematik hatalar yaptiklarini
belgeleyen birgok psikoloji konulu arastirma mevcuttur (Ritter, 2003, s. 429). Bu arastirmalara
gore yatinimcilar kendilerine fazla giivenmektedirler, son donemde yasadiklari tecriibelerin
etkisinde kalirlar, kisisel tercihleri onlar1 hataya siiriikleyebilir. Davranigsal finans, bu rasyonel
olmayan yaklagimlar1 gérmezden gelmek yerine bu davraniglari incelemekte ve bilime katki
sunmaktadir. Davranigsal finans alanindaki 6nemli ¢alismalardan biri olan asir1 tepki hipotezi
De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan tanimlanmistir. Bu hipoteze gore insanlarin 6énemli bir
cogunlugu dramatik ve beklenmeyen olaylar karsisinda soguk kanliliklarim yitirmekte ve asiri
tepki verebilmektedirler. Bu durum da hisse senedi piyasalarinda ciddi dalgalanmalara yol
acmakta, belli bir siire sonra gosterilmis olan asir1 tepkinin yersiz oldugunun anlagilmas1 {izerine
fiyatlamalarm tekrar eski seviyelerine donebildigi tecriibe edilmistir. Takip eden donemde
birgok arastirma asir1 tepki hipotezinin gegerliligini teyit etmistir (Clare ve Thomas, 1995;
Howe, 1986; Kashif, Saad, Chhapra ve Ahmed, 2018).
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COVID-19 salgimi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastiran g¢aligmalar
incelendiginde genel olarak vaka sayisi, 6liim sayis1 ve hisse senedi performanslart arasindaki
iliskinin incelendigi goriilmektedir (He, Liu, Wang ve Yu, 2020; Keles, 2020; Liu, Manzoor,
Wang, Zhang ve Manzoor, 2020; Ly6csa, Baumohl, Vyrost ve Molnar, 2020; Zeren ve Hizarci,
2020). Hisse senetlerinin bulundugu sektorleri analiz eden ¢alismalarda; Ramelli ve Wagner
(2020) Cin borsasinda en ¢ok etkilenen sektorlerin sigorta, finans, enerji ve ulagim sektorleri
oldugunu bildirmis; Alfaro, Chari, Greenland ve Schott (2020) ABD borsasinda madencilik,
eglence, ingaat ve ulasim sektdrlerinin salgindan daha ¢ok etkilendigini belirtmis; Mazur, Dang
ve Vega (2020) ise S&P1500 firmalarindan petrol, gayrimenkul, eglence sektorlerinin daha ¢ok
etkilendigini tespit etmistir. Harjoto, Rossi ve Paglia (2020) gelismekte olan iilkelerin gelismis
iilkelere kiyasla, kiiciikk Olcekli firmalarn ise biiylik Olgekli firmalara kiyasla COVID-19
salgimina daha sert tepki verdigini bildirmistir. Huo ve Qiu (2020) ise Cin borsasindaki
kurumsal yatirimer oraninin diisiik oldugu sirketlerde COVID-19’a verilen tepkinin daha sert
oldugunu tespit etmistir.

Literatiirde kisa zaman diliminde COVID-19 salgini ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi inceleyen ¢ok sayida ¢aligma olsa da hisse senetlerinin verdigi tepkinin asirt olup
olmadigimi farkli acilardan inceleyen bir c¢aligma bulunmamaktadir. Ayrica Tiirkiye’deki
calismalar dogrudan hisse senedi getirileriyle simirhidir (Goker, Eren ve Karaca, 2020; Keles,
2020; Kilig, 2020; Tayar, Glimiistekin, Dayan ve Mandi, 2020). Bu c¢alismada dort farkl
arastirma sorusuna cevap aranarak piyasalarin COVID-19 salginina agir1 tepki verip vermedigi
ve hisse senetlerinin tepkisini belirleyen etkenler arastirilmustir. Ilk olarak sirketlere ait temel
ozelliklerin COVID-19 salgin siirecinde hisse senedi performansina olasi etkisi incelenmistir.
Piyasa degeri, halka acgik piyasa degeri, fiyat / kazang orani, piyasa degeri / defter degeri
(PD/DD) orani, Tobin's g orani, kaldirag orani ve yabanci yatirimct orani degiskenleri
kullanilarak bu degiskenler ile hisse senetlerinin COVID-19 salginmin yayildigi dénemdeki
fiyat performanslar1 arasinda iliski olup olmadigi arastirilmustir. Ikinci olarak COVID-19
sonrast sirketlerin karlarindaki ve satislarindaki degisim ile hisse senedi fiyat performanslari
arasinda iliski olup olmadigi yani fiyatlamanin ne derece etkin olarak gerceklestigi test
edilmistir. Ugiincii asamada ABD ve Cin’de yapilan ¢alismalara benzer sekilde COVID-19
salgininin degisik sektorler {izerindeki hisse fiyat performanslarina etkisi hisse bazli analiz
yoluyla arastirilmistir. Son olarak ise COVID-19 salgininin yayilma doneminde en disiik ve en
yiiksek performans sergileyen sirketler tespit edilerek takip eden donemlerdeki performanslart
incelenmis ve De Bondt ve Thaler’e (1985) ait asir1 tepki hipotezinin COVID-19 salgini
sirasindaki gegerliligi test edilmistir.

Bu calisma ile literatiire yapilan katkilar: (1) COVID-19 salginmin Borsa Istanbul
tizerindeki etkilerinin biitiin sirketlerin dahil edildigi hisse bazli analizle incelenmesi; (2) Borsa
Istanbul’da COVID-19 salgimiyla sektdrler arasindaki iliskinin analizinin hisse bazli veriyle
yapilmasi (3) COVID-19 salgi sirasinda Borsa Istanbul’da hisse senetleri fiyat gelisimleri ile
finansal performans arasindaki iligkinin analiz edilmesi ve ayrica (4) asir1 tepki hipotezinin
COVID-19 salgin1 sirasinda gegerliliginin test edilmesidir.

Makalenin takip eden kisimlarinda, ikinci boliimde literatiirdeki benzer c¢alismalar,
tclincli boliimde arastirma modeli, dordiincii boliimde bulgular ve besinci boliimde sonug
sunulmustur.
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2. COVID-19 Salgim ve Borsalar Arasindaki liskiyi inceleyen Calismalar

Ramelli ve Wagner (2020) COVID-19 salgminin borsalar {izerindeki etkisini inceledikleri
calismalarinda 6zellikle Cin’de sigorta, finans, enerji ve ulasim sektdrlerinin salgindan en kotii
etkilendigini; ABD’de ise yine enerji, ulasim ve otomotiv sektdrlerinin olumsuz etkilendigini
raporlamiglardir. Arastirma bulgularina gore hisse senedi piyasalar1 COVID-19 salginina
oldukea hizli bir sekilde tepki gostermis, yatirimceilar ilk olarak uluslararasi ticarete odaklanarak
hareket etmisler fakat salginin biitiin diinyaya yayildigi anlasildiginda ise biitiin sektorler
salgindan etkilenmistir. Genel olarak bakildiginda saglik ve telekomiinikasyon disindaki
sektorlerin olumsuz bir sekilde etkilendigi goriilmektedir.

Alfaro vd. (2020), ABD borsasimin COVID-19 salginina tepkisini hisse bazli ve bir biitiin
olarak analiz etmislerdir. Arastirma bulgularma gore salgmmin boyutuyla ilgili olarak
ongoriilerde yapilan revizyonlarin hisse senetleri piyasalarini 6nemli oOlgiide etkiledigi
goriilmiigtiir. Madencilik, eglence, ingaat, ulasim ve saglik sektorlerindeki sirketlerin
fiyatlamalarin salgindan daha ¢ok etkilendiginin tespit edildigi ¢alismada, tarim ve egitim
sektorlerinin ise az etkilendigi goriilmiistiir.

Mazur vd. (2020) COVID-19 salgininin S&P1500 firmalar1 {izerindeki etkilerini analiz
etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore dogal gaz, yiyecek ve yazilim ile ilgili sirketler COVID-
19 salginindan olumlu yonde etkilenmiglerdir. Kaybeden hisselerin ciddi anlamda fiyat
oynakligi gosterdigi  gorilmistir. Petrol, gayrimenkul, eglence ve konuk agirlama
sektorlerindeki sirketlerin %70’in istiinde deger kaybi yasayarak oldukc¢a olumsuz tepki
verdikleri tespit edilmistir. Diger yandan zayif performans gosteren sirketlerin maliyetleri
kisarak ve yonetici ticretlerini azaltarak 6nlem almaya c¢aligtiklar1 goriiliirken; salgindan fayda
saglayan sirketlerin ise iicretleri artirdig1 ve yeni nakit prim uygulamalarina gittigi gériilmiistiir.

Hassan, Hollander, Van Lent ve Tahoun (2020) COVID-19, SARS ve HINI salginlarina
firma seviyesindeki tepkileri incelemislerdir. 2001 ve 2020 yillar1 arasinda 11.943 firmaya ait
326.247 adet transkriptin kullanildigi ¢aligmada, bu transkriptlerdeki metinlerden yola ¢ikarak
salginin sirketleri nasil etkiledigi anlagilmaya ¢alisilmigtir. Calismadaki bulgulara gore finans,
sigorta ve gayrimenkul sektorlerindeki firmalarin COVID-19 ile ilgili tartismalara sinirl
derecede yer verdigi goriiliirken; tiretim, perakende ve toptan satig yapan firmalarin yarisinin
kamuyu bilgilendirdikleri dokiimanlarda COVID-19 ile ilgili bilgi sunduklar1 tespit edilmistir.
Bir diger onemli bulgu ise salgin ilerledik¢e daha ¢ok sayida firmanin ¢aliganlarinin giivenligi
ile ilgili endise duymaya baglamasi ve bu amagla 6nlemleri artirmasidir.

Shen, Fu, Pan, Yu ve Chen (2020) COVID-19 salgininin firma performanslarina etkisini
incelemislerdir. Cin’deki firmalarin dahil edildigi ¢alismada, salgin sirasinda sirketlerin yatirim
biitgelerinin 6nemli bir Ol¢iide azaltildigi ve satislarin ciddi anlamda olumsuz bir sekilde
etkilendigi goriilmistiir. Turizm, restoran isletmeleri ve ulasim sektorlerinde salginin etkisinin
¢ok daha sert yasandigi; bu sektorlerde liretim, operasyon ve satislarin negatif etkilendigi ve bu
durumun sirket karliliklarina olumsuz yonde yansidigi tespit edilmistir. 2003 yilindaki SARS
viriisli ile kiyaslandiginda ulagim altyapisindaki iyilestirmelerin niifus hareketliligini artirdigi
bunun da salginin yayilmasi noktasinda hizlandirict etki olusturdugu anlasilmustir.

Harjoto vd. (2020) ABD piyasasini, gelismis iilkeleri, gelismekte olan iilkeleri ve kiigiik
ve biiyiik ¢apli sirketleri temsil eden endekslere ait degerleri kullandiklar1 g¢alismalarinda
COVID-19 ve FED’in parasal genislemesinin hisse senedi piyasalarina etkisini incelemislerdir.
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Elde ettikleri bulgulara gore gelismekte olan iilke piyasalar1 COVID-19’a gelismis iilkelere
kiyasla daha yiiksek oranda tepki vermislerdir. Ayrica kiiglik piyasa degerine sahip sirketlerin
biiyiik sirketlere kiyasla daha negatif etkilendigi goriilmektedir. FED’in parasal genislemesinin
ve maliye politikas1 uygulamalarinin COVID-19’a karsi hisse senedi piyasalarini destekledigi
goriilmekle birlikte tamamen ¢6ziim sunmaktan ise uzak olduklar: tespit edilmistir.

Huo ve Qiu (2020) Cin borsasindaki hisselerin COVID-19 salginina tepkisini
incelemislerdir. Arastirmada elde edilen bulgulara gore hisse senetleri salgina asir1 tepki
vermiglerdir. Asirt tepkinin kurumsal yatirimei orant diisiik olan hisselerde daha yiiksek oldugu
goriilmiigtiir. Salginin yayildigr donemde volatilitenin yiliksek oldugu hisselerin performansi
takip eden bir ayda diger sirketlere kiyasla daha diisiik olarak gerceklesmistir.

Xiong, Wu, Hou ve Zhang (2020) yaptiklar1 ¢aligmada Cin’deki firmalara ait veriyi
kullanarak hangi firma o6zelliklerinin COVID-19 salgin1 sirasinda hisselerin tepkilerini
belirleyici 6zellikte oldugunu analiz etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore bazi 6zellikteki
firmalar salgindan olumlu ydnde etkilenirken bazilar1 ise olumsuz etkilenmistir. Ozellikle
ulasim, turizm, gayrimenkul, sinema ve insaat sektorlerinin salgindan oldukca olumsuz yonde
etkilendigi goriilmiistiir. Yiiksek piyasa degeri, yiiksek karlilik ve biiyiime potansiyeline ve daha
az sabit kiymete sahip sirketlerin ise COVID-19 salginindan daha az diizeyde etkilendigi
gOriilmiigtiir.

He vd. (2020) COVID-19 salgiminin etkilerini degisik diinya borsalarinda incelemiglerdir.
Aragtirmada COVID-19 salgininin yayilmasi ile borsa endeksleri arasinda ters yonlii fakat kisa
vadeli bir iligki s6z konusudur. Ayrica degisik lilkelerde COVID-19’a verilen tepkilerin
birbirlerini etkiledigi goriilmiistiir.

Tayar vd. (2020) Borsa Istanbul {izerine yaptiklar1 calismada COVID-19 vaka sayisinin
gelisimi ile sektdr endekslerinin performanslar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma
sonuglarina gore elektrik, ulastirma, mali ve smai gibi énemli sektorlerde bulunan sirketlerin
COVID-19 salginindan olumsuz yonde etkilendigi goriilmiigtiir.

Borsa Istanbul’daki degisik sektorlerin getirilerini inceleyen Kilig (2020) ise olay etiidii
yontemi ile salgindan dnceki ve sonraki degisik zaman araliklarinda farkli sektorlerin elde ettigi
anormal getirileri hesaplamistir. Arastirma sonuglarina gore biitiin sektorlerin  salgindan
etkilendigi fakat farkli sektorler arasinda ayrismalarin yasandigi goriilmektedir. Benzer bir
yontemle ¢alisma yapan Goker vd. (2020) de en yiiksek kayiplarin spor, turizm ve tasimacilik
sektorlerinde oldugunu fakat genel olarak borsanin COVID-19 salgimini negatif bir sekilde
fiyatladigini tespit etmistir.

BIST30’da islem gore sirketlerin salgin sirasindaki performanslarimi inceleyen Keles
(2020) COVID-19 ile ilgili vaka sayilarina ve Olim haberlerine piyasanin negatif tepki
verdigini, &zellikle bankalarin salgindan olumsuz yonde etkilendigini tespit etmistir.

Diinya endekslerinin COVID-19 salginina verdigi tepkiyi inceleyen Zeren ve Hizarci
(2020) ise vaka sayisi ile hisse senetleri performanslari arasinda negatif bir iliski oldugunu
bildirmislerdir.
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3. Arastirma Modeli
3.1. Veri

Bu arastirma kapsaminda Borsa Istanbul’da islem gore 395 adet sirkete ait veri
kullanilmustir. Sirketlere ait finansal tablolar, halka agiklik oranlari, piyasa degerleri Is Yatirim
sitesinden, hisse fiyatlar1 ise Google.finance sitesinden alinmistir. 19 Subat 2020 tarihinde
heniiz COVID-19 salgini ile ilgili fiyatlama Cin ve uzak dogudaki birkag iilke haricindeki diinya
borsalarinda baslamamig; SP500 endeksi ise COVID-19 tarihi oncesi en yiiksek degerine bu
tarihte ulasmistir. Arastirma tarihinde en giincel veriler 31 Agustos 2020’ye aittir. Bu nedenle
aragtirmada toplam 395 sirkete ait hisse fiyatlarinin 19 Subat 2020 ve 31 Agustos 2020 tarihleri
arasindaki gelisimi incelenmistir. Tiirkiye’de salgin 12 Mart 2020 tarihinde baslamistir. Hemen
ardindan Onlemler alinmaya baglamis ve COVID-19 etkileri en ¢ok 2020 yil1 ikinci ¢eyreginde
yasanmistir. Bu yiizden COVID-19 nedeniyle sirketlerin finansallarina etkilerin tespit
edilebilmesi i¢in 2019 y1l1 ikinci ¢eyrek ve 2020 yili ikinci ¢eyregine ait veriler kullanilmisgtir.

3.2. Model

Bu arastirmada COVID-19 salgini ile hisse senetleri getirileri arasindaki iligki
incelenirken dort farkli arastirma sorusuna yanit aranmustir.

Aragtirma sorusu 1: Hangi o6zelliklere sahip sirketler COVID-19 salginindan daha ¢ok
etkilenmigtir?

ik olarak sirketlere ait hangi oOzelliklerin COVID-19 salgini sirasindaki fiyat
performansina etkisi oldugu arastirilmistir. Bu amagla sirketlerin salgin oncesi piyasa degeri,
halka agik piyasa degeri, fiyat / kazang orani, piyasa degeri / defter degeri orani, Tobin’s q
orani, kaldirag orani, yabanci yatirimei oranlari ve hisse fiyat performanslar ele alinmistir.
Testin yapilmasi i¢in COVID-19 salginmin Cin disindaki diinya borsalarinda heniiz
fiyatlanmadig1 ve salgin nedenli diisiisiin basladig1 tarih olan 19 Subat 2020 tarihi kullanilmistir.
23 Mart 2020 tarihinde ise hem diinyadaki biitiin baslica iilkelerde hastaliga yakalanan kisi
sayist 100 adeti gegmistir (EU Open Data Portal, 2020), hem de gerek SP500 gerekse BIST100
endeksleri en diisiik degere ulasmistir. Bu nedenle 19 Subat 2020 tarihinden baslayarak 23 Mart
2020’ye kadar gecen siirede Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 395 adet sirketin hisse fiyat
performanslari hesaplanmistir. Daha sonrasinda biitiin bu sirketler, hisse fiyat performanslari
baz alinarak %10’luk agirliga sahip her biri yaklagik 40 sirketten olusan 10 farkli dilime
ayrilmistir. Her bir %10’luk dilim i¢in test edilen degiskene ait degerler hesaplanmis ve t testi
vasitasiyla veri setinin tamamindan ayrisip ayrigmadiklar tespit edilmigtir.  Test edilen
degiskenlerden piyasa degeri, sirketlerin biyiikligiini belirtmektedir. Literatiirde énemli bir
yere sahip olan ¢alismalarinda, Fama ve French (1993) sirketlerin biiyiikliiklerinin hisse senedi
getirilerine yaptig1 etkiye dikkat ¢ekmisler ve daha sonrasinda piyasa degeri birgok ¢alismada
test edilen onemli bir degisken halini almistir. Piyasa degeri degiskeni arastirma kapsamina
alinmis olmasina ragmen bu degiskene ait tespitler yapilirken Borsa Istanbul igin gecerli bir
sorun bulunmaktadir. Borsa Istanbul’da bazi sirketlerin halka aciklik orani oldukca diisiik
olabilmektedir. Ornegin 10 Eyliil 2020 tarihi itibariyle en yiiksek piyasa degerine sahip iki
sirket incelendiginde, halka agiklik oran1 %0,1 olan QNB Finansbank’m piyasa degerinin 230
milyar TL, halka agiklik oram1 %0,3 olan Kent Gida’nin ise piyasa degerinin 86 milyar TL
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu sirketler normal sartlarda orta oOlgekli biiylikliiklere sahip
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olmalarina ragmen halka acgiklik oranlarmin diisiik olmasi spekiilasyona ugramalarina yol
acmustir ve benzeri sirketlere kiyasla ¢ok daha yiiksek carpanlarla islem gormeleri s6z konusu
olmustur. Bu sorunun ¢6ziimil igin piyasa degeri disinda sirketlere ait halka acik piyasa degeri
degiskeni de kullanilmistir. Bu sayede likiditesi diisiik hisseler ile yiiksek hisseleri ayiklamak
miimkiin olmustur. Ugiincii olarak test edilen fiyat / kazang degiskeni ise 19 Subat 2020
tarihindeki degerlerle sirketlerin piyasa degerlerinin net karlarina boliinmesiyle elde
edilmektedir. Sirketlerin temel degerleme kriterlerinden biri olan fiyat / kazang orani (Anderson
ve Brooks, 2006, s. 1063) bir sirketin karina gbére ne kadar ucuz fiyatla islem gérdiigiinii
belirtmektedir. Diger énemli degerleme kriteri olan piyasa degeri / defter degeri bir sirketin
uygun fiyatla islem goriip gormedigini anlamak icin siklikla kullanilmaktadir (Griffin ve
Lemmon, 2002). Tobin’s q orani girketin bor¢larinin da denklemin igine alinmasiyla defter
degeri ve piyasa degeri arasindaki iliskiyi belirtmektedir. Bu sayede yalnizca piyasa degeri ile
defter degeri arasindaki iliski degil ayn1 zamanda sirketin koydugu toplam sermaye de dikkate
alinmig olmaktadir. Tobin’s q oram literatiirde sirketlerin degerleme seviyesini 6lgmek i¢in
siklikla kullanilmaktadir (Lang ve Stulz, 1994). Kaldirag orani sirketin sermaye yapisindaki
finansal bor¢ oranmin 6z kaynaklara orantilanmasiyla bulunmustur. Bu sayede salgin
doneminde sirketlerin aldigi risk ile gosterdigi direng¢ arasindaki iliskiyi test etmek miimkiin
olmustur. 31 Mart 2020 tarihi itibariyle Borsa Istanbul’da yabancilarin pay1 %57 oranindadur.
Toplam yatirimer sayisi kiyaslandiginda ise yerli yatirnmeilarin sayist 1,33 milyon iken, yalnizca
10 bin yabanci yatirimci bulunmaktadir (Merkezi Kayit Istanbul, 2020). Yabanci yatirimcilar
yerli yatirimcilara kiyasla ¢cok daha biiylik 6l¢ekli portfoyler yonetmektedirler. Bu da yabanci
yatinnmcilarin karar alirken ¢ok daha fazla kaynak kullanabilmelerini, daha detayli analiz ile
daha rasyonel karar alabilmelerini miimkiin kilmaktadir. Bu ¢alismada da yabanci yatirimci
orani degiskeni kullanilarak salgin sirasinda hisse senedi getirilerine etkisi olup olmadigi
anlasilmaya calisilmistir.

Aragtirma sorusu 2: Hisse senetlerinin COVID-19 salgini nedeniyle yasadig1 hisse senedi
deger kaybi ile finansal performans arasinda iligki var midir?

Diinya borsalarinin COVID-19 nedenli olarak en sert kayiplar1 yasadiklar1 donem olan 19
Subat 2020 ile 23 Mart 2020 tarihleri arasi ele alindiginda Borsa Istanbul’daki sirketlerin
ortalamada %39 oranminda deger kaybi yasadigr goriilmektedir. Burada hisse senetlerinde
yasanan sert tepkinin iki farkli a¢iklamasi olabilmektedir. Birincisi piyasalarin etkin galigmasi
durumunda sirketlerin finansal performansinda yasanacak kayiplar nedeniyle olumsuz hisse
senedi fiyat performansinin dnceden olusmasidir. ikinci agiklama ise piyasadaki degerlemeleri
ciddi anlamda degistirecek bir gelisme olmadigi halde yatinmeilarin psikolojik olarak
paniklemesi ve rasyonel karar verme yeteneklerini kaybetmesidir. Piyasa fiyatlama
mekanizmalarinin ne kadar etkin olarak ¢alistiginin anlasilmasi igin ilk olarak birinci asamadaki
gibi sirketler hisse senedi performanslarina bagli olarak en diisiikten en yiiksege %10’arlik
dilimlere ayrilmistir. Daha sonrasinda olusturulan ylizdelik dilimlerde bulunan hisse senedi
gruplarinin iki 6nemli finansal kriterdeki performanslari ile hisse senedi fiyat performanslar
arasinda iligki olup olmadigi test edilmistir. Secilen birinci kriter satiglardaki ¢eyreklik degisim
kriteridir. Mevsimsel etkilerin de arindirilabilmesi i¢in 2019 yili ikinci ¢eyregindeki satislar ile
salgin etkilerinin finansal tablolara en {ist seviyede yansidig1 2020 yili ikinci ¢eyregindeki satig
miktar1 kiyaslanmistir. Ikinci kriterde net kardir. Ozellikle déviz borcu olan sirketler, satiglarda
kayip yasanmasa da kurlardaki ciddi artis nedeniyle ciddi zararlar yazabilmekte ve
sermayelerini kaybedebilmektedirler. Bu durum da net kara yansimaktadir. Net kar kriterinde de
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2019 yihi ikinci geyregi ile 2020 yili ikinci ¢eyregi kiyaslanmistir. Daha sonrasinda salgin
donemindeki fiyat performansina bagli olarak olusturulmus %10’luk dilimlere diisen sirketlerin
satislarindaki ve net karlarindaki degisimler kiyaslanmis ve t testi uygulanmustir.

Arastirma sorusu 3: COVID-19 salginiin hisse senetleri fiyatlarini en ¢ok etkiledigi 19
Subat — 23 Mart 2020 arast dénemde farkli sektorlerdeki sirketlerin hisse senedi fiyat
performanslari ve satig hacimlerindeki degisim arasinda iligki var midir?

COVID-19 salgmmin farkli sektorlere etkisi farkli derecelerde olmus olabilir. COVID-19
etkisinde hisse senedi fiyat diisiisleri 2020 yil1 Subat ve Mart aylarinda ger¢eklesirken; salginin
finansal tablolarina etkisi ancak ikinci ¢eyrek finansal tablolarinin agiklandigi 2020 yili Agustos
ayinda elde edilebilmistir. Bu asamada hisse senedi fiyat performanslarinin gelecekte yasanacak
finansal gelismeleri ne derece etkin bir sekilde temsil ettigi arastirilmistir. Bu amagla oncelikle
farkli sektorlerin 19 Subat ve 23 Mart 2020 tarihleri arasindaki hisse senedi fiyat performanslari
bulunmus ardindan yine farkli sektorlerin 2019 ikinci ¢eyrek ile 2020 ikinci ¢eyrek arasinda
satis hacimlerinde yasanan degisim hesaplanmigtir. Bu iki farkli performans kiyaslanarak
fiyatlamalarin ne kadar etkin bir sekilde gergeklestigini test etmek miimkiin olmustur.

Aragtirma sorusu 4: COVID-19 salgimi sirasinda asir1 tepki hipotezi dogrultusunda
anormal fiyat olugumlar gerceklesmis midir?

Asirt tepki hipotezi yatirimcilarin ¢ogunlugunun beklenmeyen olumsuz durumlarda fazla
tepki verdiklerini ve bu nedenle de hisselerin olmasi gerekenden ¢ok daha diisiik fiyatlara
inebildigini ileri siirmektedir. De Bondt ve Thaler (1985) bu hipotezin test edilmesi igin son
birkag yillik donemlerde en iyi ve en kotii performans gosteren hisseleri gruplamis ve takip eden
donemdeki performanslarin1 6lgmiislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore daha kotii performans
gosteren hisselerden olusturulan kaybedenler portfoyli takip eden donemde kazananlar
portfoyiinden daha yiiksek performans gostermistir. COVID-19 salgini, biitiin diinyay1 saran ve
bircok acidan sirketleri olumsuz etkileyen bir olay olarak yatirimcilarin psikolojilerinin
bozulmasina yol agmistir. Insanlar hem sagliklarini tehdit altinda hissetmis, sosyal aktiviteleri
ciddi anlamda kisitlanmis, sevdikleri ve yakinlarin1 kaybetme riskiyle yiizlesmisler, bir kismi
iglerini kaybetmis, yatirimlar1 disinda is hayatinda da istemedikleri gelismelerle karsi karsiya
kalmiglardir. Biitiin bu gelismeler yatirimcilarin rasyonel olmayan kararlar vermelerine neden
olacak olumsuz bir ortam olusturmustur. Arastirmanin bu kisminda, hisse senetlerinin en biiyiik
deger kaybettigi donem baz alinarak kaybeden ve kazanan portfoyler olusturulmustur. Donem
baslangict heniiz COVID-19 salgininin fiyatlanmadigi 19 Subat 2020 tarihi olarak se¢ilmistir.
Donem sonu ise MSCI gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler endekslerine dahil olan 49
tilkenin tamamindaki vaka sayisinin 100 adeti gegtigi tarih olan 23 Mart 2020 olarak
belirlenmistir (EU Open Data Portal, 2020). Bu dénem araliginda en iyi performans gdsteren
%50’lik ve %25°lik dilimlere giren sirketlerden iki ayri kazananlar portfoyii, en koti
performans gosteren %50’lik ve %25°1ik dilimlere giren sirketlerden ise kaybedenler portféyleri
olusturulmustur. Daha sonrasinda kazanan ve kaybeden portfoylerinin 23 Mart 2020 ile 31
Agustos 2020 tarihleri arasindaki performanslar1 kiyaslanarak, belli hisselerin gercekten asirt
tepki hipotezine bagl olarak olmasi1 gerekenden daha diisiik performans gosterip gostermedigi
test edilmistir.
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4. Bulgular

Aragtirmaya ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de verilmistir. Arastirmada kullanilan
biitiin degiskenler normal dagilima sahiptir. Salgin siirecinde sirketlerin kotii performans
gosterdigi donemde arastirma kapsamindaki sirketlerin getirileri -%69 ile %102 arasinda
degismektedir. 23 Mart sonrasindaki getirilere bakildiginda ise -%39 ile %2830 gibi genis bir
dagilimin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Kar, satis, kaldirag kullanimi ve sirketlerin
finansallarina ait diger oranlar dikkate alindiginda genis bir dagilim oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. Tammlayic istatistikler

Med- . td. ar- Basik-
ort. yae\g Maks — Min Sjp?na pcljkllk hk N
Getiri 19.02-23.03 039 -0.41 1.02 069 018 230 1530 000 395
Getiri 23.03-31.08 155 113 2830  -039 235 766 7995 000 395
Piyasa Degeri 3134 422 167,500 7 10,800 10 140 000 395
gzg:iA‘?‘k Piyasa 867 137 24828 2 2,670 6 40 000 395
Satislar Artis 069 -0.06 13689  -645 802 1531 2565 000 328
Kar Artis 203 001 66631 -9325 3539 1773 3338 000 374
Kaldirag 034 028 177 0.00 031 0.80 338 000 373
PDZEZ? g:g:ﬁ / 402 181 15863 019  12.19 910 9751 000 363
Fiyat / Kazang Oram1 3269 13.11  377.82 2.37 53.72 3.47 16.38 0.00 265
Tobin's g 228 131 4691 0.05 4.12 711 6547 000 293
Yabanct Pay 1359 393  91.83 000 2067 1.99 610 000 345

Arastirma sorusu 1’e cevap aranan bu kisimda, Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin
hangi ozelliklerinin salgin siirecindeki hisse performansina etki ettigini arastirmak igin Tablo
2’de paylasilmis olan analiz yapilmustir. {lk olarak piyasa degeri degiskenine baktigimizda
diisiik piyasa degerine sahip sirketlerin daha diisiik hisse fiyat performans: gosterdigi ve t testi
sonuclarina gore en diisiik performans gosteren 4 yiizdelik dilimin istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde en disiik piyasa degerine sahip sirketler arasinda oldugu goriilmektedir. Halka agik
piyasa degeri ile hisse denedi getirileri arasindaki iliski incelendiginde benzer sekilde diisiik
halka acik piyasa degerine sahip sirketlerin salgin sirasinda daha fazla deger kaybi yasadigi
goriilmektedir. Bu dénemde fiyat / kazang orami ile hisse senetleri performanslari arasinda
iligkiye rastlanmamistir. Piyasa degeri / defter degeri (PD/DD) ele alindiginda ise daha diigiik
oranlara sahip sirketlerin daha diisiik fiyat performansi gosterdigi goriilmektedir. Tobin’s q
oranina bakildiginda ise hisse senedi getirileri ile bu oran arasinda bir iliski olmadig
goriilmektedir. Son olarak yabanci yatirimel orani ile hisse senetlerinin COVID-19 salgiinin
yayilma siirecindeki getirileri arasindaki iligskinin negatif oldugu, yiiksek yabanci payima sahip
olan sirketlerin daha az deger kayb1 yasadiklar1 goriilmektedir.
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Tablo 2. Borsa istanbul’da islem Goren Firmalarin Elde Ettigi Getiriler ve Sirketlerin Ozellikleri
Arasindaki Iliskiler

Getiriye Gore Simiflandirilms Hisse Senetleri Yiizdelik Dilimleri

1 10
®i- 2 3 4 5 6 7 8 9  (Yik
siik) sek)

_ Ortalama  0.86 057 125 127 190 4.02 421 942 308 465

Piyasa Medyan 0.9 037 033 072 039 041 052 122 052  0.37

Deger1

Milyar TL)  tist 419 530 248 324 114 054 064 145 005 096

Olasilik  0.00 000 002 000 026 059 053 016 096  0.34
Halka Ack Oftalama 043 018 047 042 023 154 127 183 054 173
Piyasa Medyan  0.09 014 012 012 013 013 020 027 017  0.10
Degeri tist. 210 589 133 263 518 095 084 153 164 1.0
(Milyar TL)  Qlasiik 004 0.00 019 001 000 035 041 014 011  0.24

Ortalama 400 557 19.6 30.4 402 47.3 33.7 194 192 269

E;ya” Medyan 225 256 159 132 172 129 146 96 106 107
Zant .
Oranf tist. 055 1.38 3.19 031 063 092 009 1.86 174  0.75

Olasilik 059 0.18 0.00 0.76 053 0.37 0.93 0.07 0.10 0.46

Ortalama  2.09 541 240 256 284 3.07 220 257 366 1361

PD/DD Medyan 173 184 171 156 204 195 153 187 171 2.82
Orani tist. 3.07 058 238 182 147 096 261 1.89 0.34 1.68
Olasilik 0.00 057 0.02 008 015 0.34 0.01 0.07 0.73 0.10

Ortalama 1.89 4.09 328 183 213 195 180 216 2.29 1.47

Tobin's g Medyan 116 1.08 187 115 137 136 148 164 112 1.06
Ratio tist. 081 095 093 130 031 081 1.30 0.23 0.02 2.54
Olasilik 043 035 036 0.20 076 042 0.21 0.82 0.99 0.02

Ortalama  0.34 040 043 030 0.25 036 029 0.28 043 0.28

Kaldirag Medyan 025 037 041 031 022 040 0.28 021 042 0.12
Orani tist. 004 102 165 082 173 040 0.96 105 1.62 1.13
Olasilik 096 032 011 042 009 069 0.34 030 0.11 0.27

Ortalama 7.1 85 58 118 74 172 136 226 227 23.1

Yabanci Medyan 35 32 44 19 26 28 54 106 7.9 55
Orani tist. 386 164 569 056 274 083 0.00 213 176 1.66
Olasilik 0.00 011 0.00 058 001 041 1.00 0.04 0.09 0.11

Her bir yiizdelik dilim 19 Subat — 23 Mart 2020 arasinda hisse senetlerinin performanslarina gore

stralanmis %10’luk paylar ifade etmektedir. Tlgili yiizdelik dilime diisen hisselerin satirlarda belirtilmis
olan degiskenlere ait degerleri tabloda belirtilmistir.

Salgmin yayilma siirecinde Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin ciddi kayiplar
yasadig1 goriilmektedir. Bu kisimda aragtirma sorusu 2’ye cevap aranmustir. Salgin yayilma
siirecinde Borsa Istanbul’da yasanan diisiisiin rasyonel temellere dayanmp dayanmadig
arastirtlmis ve iki temel finansal performans gostergesi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki
incelenmigstir. Arastirma sonuglar1 Tablo 3’de 6zetlenmistir. Arastirma sonuglarina gore yiiksek
hisse performansi1 gosteren sirketlerde satislarda ve net karda pozitif bir gelisme gozlemlenmis
olsa da sonugclar istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu da Tablo 2’de belirtilmis olan piyasa
degeri ve halka agiklik orani gibi dogrudan finansal performansa etkisi olmayan fakat hisse

22



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi, 2020, 5(Ozel Say1): 13-31
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(Special Issue): 13-31

senedi performansina etki eden degiskenlerin oldukg¢a etkin oldugunu ve bu dénemde olusan
fiyatlamalarin biiylik 6l¢iide rasyonel temellere dayanmadigini ortaya ¢ikarmaktadir.

Tablo 3. Borsa istanbul’da islem Goren Firmalarin Elde Ettigi Getiriler ve Sonrasinda Ac¢iklanan
Finansal Performans Arasindaki Iliski

Getiriye Gore Siniflandirilmis Hisse Senetleri Yiizdelik Dilimleri

1 10
(Diis- 2 3 4 5 6 7 8 9 (Yiik-
iik) sek)

Ortalama -6.8%  37.1%  23.9% -12.2%  36.8% 5.4% 33.2%  -22.5% 367% 193%

Satslar \reqvan  9.19% -134% -163%  2.3%  109%  -5.7% -141%  -7.0%  -65%  9.1%
gg le tist. 165 048 082 185 059 142 055 193 078 095
Olasilik 011 063 042 007 056  0.17 059 006 044 035

Ortalama  96% -87.2% -118%  265%  46.7% 151% 1344%  150%  58%  119%

Karhlik pjoqvan  124%  504% 55.8%  03%  -12%  58%  7.0%  9.1%  7.1%  27.8%
grr ;151 tist. 0.16 121 191 006 033 015 147 017 069 182
Olasilik 087 023 006 095 075  0.88 015 086 050 008

Her bir yiizdelik dilim 19 Subat — 23 Mart 2020 arasinda hisse senetlerinin performanslarina goére
stralanmis %10’luk paylar ifade etmektedir. flgili yiizdelik dilime diisen hisselerin satirlarda belirtilmis
olan degiskenlere ait degerleri tabloda belirtilmistir.

Ukgiincii arastirma sorusuna cevap alman bu béliimde elde edilen sonuglar Tablo 4 ve
Tablo 5’te paylasilmistir. Tablo 4’te sektorler salginin yayilma siirecinde elde ettikleri getirilere
gore siralanmig, Tablo 5’te ise 2020 ikinci ¢eyreginde yaptiklari satis hacminin 2019 ikinci
ceyrege kiyasla ne oranda degistigi bilgisi verilmistir. Teorik olarak Tablo 4’te en kotii
performans1 gosteren sektorlerin Tablo 5°te de sonlarda yer almasi beklenmektedir. Sonuglar
incelendiginde hisse fiyati olarak en kotii performans gosteren spor hisselerinin finansal
doénemlerinin farklilik géstermesi nedeniyle satislarindaki degisime ulasilamamustir. Deri giyim,
havayollari, turizm, ulastirma-lojistik ve pazarlama sektorlerinde bulunan ve oldukg¢a zayif hisse
fiyat performansina sahip sirketlerin satiglarinin da ciddi anlamda diistiigii goriilmektedir.
Elektrik makinalari, kablo ve seramik sektorlerindeki sirketlerin ise ciddi fiyat kayiplarina
ugradiklar1 halde satiglardaki degisim agisindan orta siralarda olduklar1 gézlemlenmektedir. En
iyi performans gosteren firmalarda ise saglik ve ilag, iletisim, araci kurumlar ve gida
sektorlerinin her iki listede ist siralarda oldugu gorilmektedir. Elde edilen sonuglara gore,
COVID-19 salgminin yayilma doneminde hisse senedi fiyat performanslarinin nispeten
satiglardaki gelisime paralel hareket ettigi goriilmiistiir.
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Tablo 4. Borsa istanbul’da islem Goren ve Farkh Sektorlerde Faaliyet Gosteren Firmalarin 19
Subat 2020- 23 Mart 2020 Aras1 Donemde Elde Ettigi Getiriler

Sektor N Ort. tist. p Sektor N Ort. tist. p
Spor 4 -60% 205 0.11 Kagit Uriinleri 12 -38% 036 0.72
Deri Giyim 3 -58% 261 0.08 Iletisim Cihazlar 3 -38% 092 042
Elektrik Makinalari 1 -58% 103.2 0.01 Elektrik 14 -38% 3.02 0.01
Kablo 2 -55% 0.02 0.99 Cimento 14 -37% 2.24 0.04
Havayollar1 ve Hizm. 4 -54% 044 0.68 Insaat- Taahhiit 4 -37% 0.47 0.66
Seramik 3 -52% 038 0.73 Demir-Celik Temel 11 -37% 0.70 0.50
Pazarlama 3 -51% 7.33 0.01 Mesrubat / Icecek 8 -36% 1.06 0.32
Turizm 12 -50% 0.03 0.97 Insaat Malzemeleri 12 -35% 0.81 043
Medya 5 -46% 0.74 0.49 Bankacilik 14  -35% 151 0.15
Diger 13 -46% 2.54 0.02 Yatirim Ortakliklann 14 -35%  2.96 0.01
Demir-Celik D. 5 -45% 0.38 0.72 Madencilik 2 -35% 1.07 0.40
Tekstil Entegre 20 -45% 0.75 0.46 Mobilya 5 -32% 131 0.25
Dayanikli Tiiketim 7 -45% 137 0.21 Gida 22 -32% 098 0.34
GYO 34 -45% 0.64 0.53 Fin.Kiralama 8 -31% 152 0.17
Petrol 6 -43% 6.45 0.00 Kimyasal Uriin 10 -30% 0.88 0.40
Holdingler 34 -42% 065 0.52 Tarim Kimyasallari 4  -30% 146 0.22
Endistr. Tekstil 3 -42% 7.62 0.00 Savunma 1 -28% 9.55 0.07
Teknoloji 10 -42% 1.14 0.28 Sigorta 5 -26% 1.20 0.28
Bilgisayar Topt. 5 -42% 135 0.24 Perakende- Ticaret 8 -25% 5.14 0.00
Otomotiv Lastigi 2 -41% 283 0.00 Kirtasiye 2 -25% 0.78 0.52
Ulagtirma-Lojistik 4 -41% 490 0.01 Hayvancilik 1 -25% 037 0.77
Otomotiv 8 -41% 175 0.12 Arac1 Kurumlar 5 -24% 1.26 0.26
Otomotiv Parcasi 10 -40% 3.70 0.00 Tletisim 3 -22% 0.78 0.49
Boya 5 -39% 1.03 0.35 Saglik ve Ilag 6 2% 384 0.01
Cam 4 -38% 0.33 0.76
Tablo 5. Borsa istanbul’da islem Goren ve Farkh Sektorlerde Faaliyet Gosteren Firmalarin 2019
ikinci Ceyrege kiyasla 2020 ikinci Ceyrekte Gergeklestirdikleri Satis Hacminin Degisimi
Sektor N Ort. tist p Sektor N Ort istt p
Ulastirma-Lojistik 4 -84% 033 0.76 Dayanikli Tiiketim 7 3% 0.88 0.40
Turizm 12 -76% 224 0.04 Mesrubat / Igecek 8 3% 1.07 0.40
Havayollar1 ve Hizm. 4 -13% 14 021 Medya 5 4% 0.74 0.49
Teknoloji 10 -53% 0.38 0.72 Tarim Kimyasallari 4 4% 1.06 0.32
Deri Giyim 3 -51% 0.70 0.50 Perakende- Ticaret 8 8% 131 0.25
Kirtasiye 2 -35% 2.61 0.08 Kablo 2 11% 175 0.12
Insaat- Taahhiit 4 -34% 254 0.02 Seramik 3 13% 283 0.00
Otomotiv Pargasi 10 -31% 3.02 0.01 GYO 34  16% 3.70 0.00
Otomotiv Lastigi 2 -27% 103.2 0.01 Cimento 14 20% 7.33 0.01
Petrol 6 -26% 7.62 0.00 Boya 5 22% 5.14 0.00
Demir-Celik Dokiim 5 -26% 152 0.17 Iletisim Cihazlar 3 23% 6.45 0.00
Pazarlama 3 -25% 0.98 0.34 Kimyasal Uriin 10 28% 3.84 0.01
Cam 4 -20% 0.64 0.53 Diger 13 57% 9.55 0.07
Endiistriyel Tekstil 3 -15% 044 0.68 Holdingler 34 60% 0.38 0.73
Insaat Malzemeleri 12 -12% 037 0.77 Bilgisayar Topt. 5 76% 120 0.28
Hayvancilik 1 -7% 0.65 0.52 Demir-Celik Temel 11 80% 205 0.11
Otomotiv 8 7%  0.78 0.49 Yatirim Ortakliklari 14 108% 1.46 0.22
Mobilya 5 5% 0.92 042 Arac1 Kurumlar 5 129% 1.14 0.28
Elektrik Makinalari 1 -2% 0.81 0.43 Tekstil Entegre 20 165% 0.75 0.46
Savunma 1 0% 0.5 0.66 Saglik ve Tlag 6 236% 0.03 0.97
Elektrik 14 1% 0.02 0.99 Gida 22 683% 4.90 0.01
Kagit Uriinleri 12 2% 036 0.72 Madencilik 2 707% 296 0.01
Iletisim 3 2% 0.78 0.52
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Asint tepki hipotezi ile ilgili olan 4. arastirma sorusuna cevap vermek icin Tablo 6’da
gdsterilmis olan analiz yapilmustir. ilk olarak Panel A’da piyasa degeri siirlamasi olmaksizin
sirketlerin salginin yayilma siirecindeki ve takip eden donemdeki hisse senedi fiyat
performanslar1 Sl¢lilmiistir. Elde edilen sonuglara bakildiginda, t testi verilerine gore
istatistiksel olarak anlamli olmasa da diisiik performans gosteren yiizdelik dilimlerin takip eden
donemde daha yiiksek performans gosterdigi goriilmektedir. Ozellikle diisiik piyasa degerine
sahip sirketlerde yasanan anormal fiyat hareketleri saglikli sonu¢ almay1 zorlastirmistir. Bu
amagla yalnizca halka acik piyasa degeri 100 milyon TL’nin {istiindeki sirketler dahil edilerek
ayni analiz Panel B’de tekrarlanmistir. Buradaki sonuglarin istatistiksel olarak ¢ok daha anlaml
oldugu goriilmekte ve kotii performans gosteren sirketlerin takip eden déonemde ¢ok daha iyi
performans gosterdigi anlasilmaktadir. Bu sonuglar, agir1 tepki hipotezini desteklemekte ve
olumsuz haber akis1 oldugu donemlerde yatirimcilarin gereginden fazla negatif algiya sahip
olduklarini ve olusan panikle sirket fiyatlamalarinin olmas1 gereken seviyeden ¢ok daha asagiya
inebildigini gostermektedir.

Tablo 6. COVID-19 Salginimin Yayilmasi Sirasindaki Hisse Senedi Getirileri ile Takip Eden
Doénemdeki Getiriler

Hisse Senedi Getirilerinin Yiizdelik Dilimleri (19 Subat 2020- 23 Mart 2020)

Panel A 1 10
(Dii- 2 3 4 5 6 7 8 9 (Yiik
siik) -sek)

Getiriler Ortalama 209%  170% 201% 135% 194% 135% 107% 112% 176% 117%
(23 Mart Medyan  173%  128% 156% 125% 109% 106% 91%  75%  68%  47%
2020-31 Carpikhk 153 165 325 166 594 279 144 415 567 364
Agustos tist. 2.22 0.70 135 118 054 086 275 164 030 0.98

2020)
Olasilik 0.03 0.49 0.18 0.25 0.59 0.39 0.01 0.11 0.77 0.33
Hisse Senedi Getirilerinin Yiizdelik Dilimleri (19 Subat 2020- 23 Mart 2020)
Panel B Halka Acik Piyasa Degeri 100 Milyon TL'nin Uzerinde Olan Sirketler
1 10
(Dii- 2 3 4 5 6 7 8 9 (Yiik
siik) -sek)

Getiriler Ortalama 133%  125% 129% 120% 113% 84% 71% 65% 65%  35%
(23 Mart Medyan 126% 117% 117% 107% 109% 75% 68% 64% 46%  32%
2020-31 Carpikhik  0.14 0.93 058 210 028 076 027 203 153 0.16
Agustos tist. 2.57 2.15 274 137 162 067 220 256 239 752

2020) Olasiilk  0.02 0.04 001 019 012 051 004 002 003 0.00

Her bir yiizdelik dilim 19 Subat — 23 Mart 2020 arasinda hisse senetlerinin performanslarina gore
siralanmig %10’luk paylar ifade etmektedir. Ilgili yiizdelik dilime diigen hisselerin takip eden 23 Mart
2020- 31 Agustos 2020 zaman araligindaki getirileri sunulmustur.
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5. Sonug¢

Bu arastirmada COVID-19 salgim sirasinda Borsa Istanbul’da bulunan sirketlerin fiyat ve
finansal performanslar1 incelenmis, yatirnmcilarm ne Olgiide rasyonel kararlar alabildikleri
arastirilmistir. Borsa Istanbul’da islem goren biitiin sirketlerin dahil edildigi calismada 19 Subat
2020 ile 31 Agustos 2020 arasindaki fiyat performansi ve sirketlerin 2019 ikinci ¢eyrek ile 2020
ikinci geyrege ait finansal tablolarinda bulunan veriler kullanilmistir.

Gerek yurt dis1 gerekse Tiirkee literatiirdeki calismalarda agirlikli olarak vaka sayisi ile
hisse fiyat performanslar1 analiz edilmis ve bu iki degisken arasinda negatif yonlii iliski
bulmustur. Sektdrel performansi inceleyen calismalar Cin’de sigorta, finans, enerji ve ulagim
sektorlerinin daha olumsuz etkilendigini (Ramelli ve Wagner, 2020); ABD’de ise madencilik,
eglence, ingaat, ulasim ve saglik sektorlerinin daha olumsuz etkilendigini (Alfaro vd., 2020)
bildirmektedir. Tirkiye’deki ¢alismalar genel olarak borsa performansi ile COVID-19 salgini
arasinda negatif yonlii iliski oldugunu gostermistir (Goker vd., 2020; Keles, 2020; Kilig, 2020;
Tayar vd., 2020).

Bu arastirmada ilk olarak sirketlere ait temel 6zelliklerin salgin siirecinde hisse senedi
performansina olasi etkisi incelenmistir. Piyasa degeri, halka acik piyasa degeri, piyasa degeri /
defter degeri ve yabanci yatirimci orani degerlerinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
salgin siirecinde hisse senedi getirilerine olumlu etkisi oldugu goriilmiistiir. Bu dort degiskenden
tcii ele alindiginda piyasa degeri, halka agik piyasa degeri ve yabanci orani degiskenleri ayni
zamanda kurumsal yatirimcilarin yogun oldugu sirketleri de belirleyici 6zellige sahiptir. Yiiksek
bedellerle yatirim yapan yatirimcilarin ancak gerekli piyasa likiditesi sunan biiyiik o6lc¢ekli
firmalara yatirim yapmasi s6z konusudur. Elde edilen bu sonug, daha uzman ve bilgi sahibi
yatirimeilarin yogunlukta oldugu sirketlerde asirt olumsuz fiyatlamalarin daha az gorildigiini
gostermektedir. 23 Mart 2020 sonrasi siiregte genel olarak borsada yasanan hizli toparlanma
piyasanin salgin siirecinde asir1 olumsuz tepki verdigini gostermektedir. Bu bilgiler
birlestirildiginde, salgin siirecinde, rasyonel yatirimcilarin agirlikta oldugu biiyiik Slgekli
sirketlerde fiyatlamanin daha saglikli olustugu ve kiiciik oOlgekli yatirimecilarin ve yerli
yatinnmcilarin daha ¢ok duygulariyla hareket ettigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu boliimde elde edilen
sonuglar ABD borsasi tizerinde COVID-19 etkilerini incelemis ve kiigiik 6lgekli firmalarin daha
sert tepki verdigini bildirmis olan Harjoto vd.’nin (2020) ¢alismasiyla uyumludur. Ayrica bu
calismadaki bulgular, kurumsal yatirimei oranimin disiik oldugu sirketlerde tepkinin daha sert
oldugunu bildirmis olan Huo ve Qiu’nin (2020) bulgulariyla da ortiismektedir.

Piyasa degeri / defter degeri degiskeni ele alindiginda ise diigiik orana sahip sirketlerin
daha olumsuz hisse fiyat performansi gosterdigi goriilmektedir. Bu oran, diislik karliliga sahip
ya da zarar eden sirketlerde diisiik olmaktadir. Bu nedenle de kaynaklarini etkin kullanamayan
firmalarin salgin siirecinde daha hassas oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

Ikinci olarak sirketlerin finansal performanslari ile hisse senedi performanslar1 arasindaki
iligski incelenerek hisse fiyat performanslarinin ne kadar saglikli gergeklestigi analiz edilmistir.
Sirketlerin satiglart ve net karlart gibi iki onemli finansal performans Kkriteri ile hisse
performans1 arasindaki iliskinin analiz edildigi bu asamada hisse fiyat performanslarinin
raporlanacak olan satis ve net kar degisimlerini etkin bir sekilde fiyatladigi goriilmiistiir.

Ucgiincii asamada cesitli sektdrlerin salginin yayilma siirecindeki fiyat performanslar1 ve
2020 ikinci geyrekteki satis performansi incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore deri giyim,
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havayollari, turizm, ulagtirma-lojistik ve pazarlama sektorlerinde hem fiyat performansinin hem
de satislardaki degisimin olduk¢a olumsuz bir sekilde gelistigi goriilmiistiir. Elektrik makinalari,
kablo ve seramik sektorlerindeki hisselerde salgimin yayilma déneminde oldukg¢a zayif fiyat
performansi goriiliirken, satislarindaki degisim nispeten orta siralarda bulunmaktadir. Saglik ve
ilag, iletisim, aract kurumlar ve gida sektorlerindeki firmalarin ise hem fiyat performansi olarak
hem de finansal performans olarak basarili olduklar1 goriilmektedir. Satiglardaki degisim
dikkate alindiginda piyasadaki fiyatlamanin genel olarak saglikli isledigi goriilmektedir.

Arastirmanin son kisminda asir1 tepki hipotezi (De Bondt ve Thaler, 1985) test edilmis ve
salginin yayilma siirecindeki hisse fiyat performanslar ile takip eden donemdeki hisse fiyat
performanslart kiyaslanmistir. Elde edilen bulgulara gére 19 Subat 2020 ile 23 Mart 2020
arasinda salgin etkisinin en siddetli sekilde fiyatlandigi donemde en ¢ok deger kaybeden
sirketlerin takip eden donemde diger sirketlere kiyasla daha yiiksek performans gdsterdigi
goriilmektedir. Diger yandan halka acik piyasa degeri 100 milyon TL’yi gecen sirketler dahil
edilerek tekrarlanan ¢alismada sonuglarin ¢ok daha net ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglar bircok sirkette salgin sirasinda saglikli fiyat olusumlariin
olmadigin1 ve rasyonel kararlar verilmedigini gostermektedir. Tiirkiye’de yakin dénemde
benzeri bir salgin yasanmamis olusu nedeniyle salginin etkileri birgok yatirimer agisindan sira
dis1 bir durum olarak algilanmis ve ne olabilecegini tahmin etme noktasinda yatirimcilarin
zorlandig1 diigiiniilmektedir. Sonug¢ olarak salginin yayilmasi sirasinda finansal kararlarda
yatirimeilarin psikolojik durumlart 6n planda olmus, yatirimcilarin rasyonel diisiinememeleri
nedeniyle bu dénemde varlik fiyatlarinda ciddi bir disiis ger¢ceklesmistir. Takip eden donemde
en ¢ok diisen hisselerin en ¢ok yiikselenler grubuna girmesi, satis kararlarinin yanlis bir sekilde
verildigi noktasinda 6nemli bir kanit olusturmaktadir.

Bu calisma ile COVID-19 salgimmindaki hisse fiyat performanslar1 degisik acilardan
degerlendirilerek, davranigsal acidan da analiz imkani1 bulunmustur. Gelecekte yapilacak
calismalarda buradaki analizler farkli tilkeler de dahil edilerek zenginlestirilebilir. Gelecekteki
finansal tablolar aciklandiginda COVID-19 salgininin uzun vadeli etkilerinin arastirilmasi da
burada analiz edilen bazi boyutlarda daha saglikli sonug elde edilmesini saglayacaktir.

Bu calismada, arastirma ve yayin etigine uyulmustur, ¢ikar catismasi bulunmamaktadir,
finansal destek alinmamustir ve etik kurul iznine tabi olacak veri kullanilmamustir.
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S. Unal, “Covid-19 Salgiminda Borsa Istanbul Sirketlerinin Fiyatlamalarimin Etkinligi”

EFFICIENCY OF MARKET PRICING IN BORSA ISTANBUL COMPANIES
DURING THE COVID-19 PANDEMIC

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The COVID-19 pandemic has negatively affected companies in many respects and caused
the psychology of investors to deteriorate. People both felt that their health was under threat,
their social activities were severely restricted, they faced the risk of losing their loved ones and
relatives, some lost their jobs, and faced unwanted developments in business life, apart from
investments. All these developments created a negative environment that would cause investors
to make irrational decisions. In this study, during the COVID-19 pandemic, how effectively the
market pricing works in Borsa Istanbul, whether the decisions made by the investors are
rational, and the impact of the pandemic on different sectors were investigated, and the validity
of the overreaction hypothesis was tested.

Literature

When studies investigating the relationship between the COVID-19 pandemic and stock
returns are examined, it is seen that the relationship between the number of cases, the number of
deaths and stock performances is generally examined (He, Liu, Wang and Yu, 2020; Keles,
2020; Liu vd., 2020; Lyocsa , Baumohl, Vyrost and Molnar, 2020; Zeren and Hizarci, 2020). In
studies analyzing the sectors in which stocks exist; Ramelli and Wagner (2020) reported that the
most affected sectors in the Chinese stock market are insurance, finance, energy and
transportation; Alfaro, Chari, Greenland and Schott (2020) stated that the mining, entertainment,
construction and transportation sectors were more affected by the epidemic in the US stock
market; Mazur, Dang and Vega (2020) found that the oil, real estate and entertainment
industries were more affected among the S&P1500 companies. Harjoto, Rossi and Paglia (2020)
reported that developing countries react more strongly to the COVID-19 pandemic compared to
developed countries, and small-scale companies compared to large-scale companies. Huo and
Qiu (2020) found that the response to COVID-19 was stronger in companies with a low rate of
institutional investors in the Chinese stock market.

Methodology

In this study, using the t test, it was investigated whether stocks in Borsa Istanbul
overreacted to the COVID-19 epidemic and the factors determining the response of the stocks.
The study includes four steps. Firstly, the possible effect of the fundamental characteristics of
companies on stock performance during the spread of the pandemic was examined. The relation
between the stock price performance during spread of COVID-19 pandemic and the stock
characteristics which includes market value, market value of publicly traded shares, price /
earnings ratio, market value / book value, Tobin's q ratio, leverage ratio and foreign investor
ratio is analyzed. Secondly, it has been tested whether there is a relationship between the
changes in profits and sales of companies after COVID-19 and their stock price performance, in
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other words, how efficient the market pricing is. In the third stage, similar to the studies
conducted in the USA and China, the effect of the COVID-19 pandemic on the stock price
performances on different sectors was investigated through share-based analysis. Finally, the
companies with the lowest and highest performance during the spread of the COVID-19
pandemic were identified and their performances in the following periods were examined and
the validity of the overreaction hypothesis of De Bondt and Thaler (1985) during the pandemic
was tested.

Findings

According to the findings, companies with smaller market capitalization, publicly traded
market value, market value/book value, and foreign investor ratio have seen more negative
pricing during the COVID-19 pandemic. When viewed from a sectoral perspective, it is seen
that airlines, transportation, logistics, tourism, leather clothing, and marketing sectors are the
worst affected by the COVID-19 pandemic, both in terms of share price performance and
financial performance. It is observed that the companies with the lowest price performance in
the period during the spread of the pandemic, had the highest price performance in the following
period. This is supporting the overreaction hypothesis.

Conclusion

With this study, the share price performances in the COVID-19 pandemic were evaluated
from different dimensions and also analyzed from a behavioral perspective. The results of the
research show that especially individual investors are largely unable to make rational decisions
during the COVID-19 pandemic, panicking during the fall in share prices and selling their
shares at very low prices. The analyzes here can be enriched by including different countries in
future studies. When the future financial statements are announced, investigating the long-term
effects of the COVID-19 pandemic will also provide healthier results in some dimensions
analyzed here.
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