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Abstract

The coronavirus (Covid-19) originated from China. It spread across the globe, and the news
regarding the development of various vaccines has affected the economies of numerous countries and
capital markets alongside the BIST industrial indexes. This study investigates how the declaration of
the pandemic by the World Health Organization (WHO), the news of the first case of the virus, the
first death caused by the virus and the first shipment of the vaccine for the virus impacted the BIST
industrial indexes by way of using daily data and constructing a case study. According to the results
obtained from the analysis, it was detected that the first event day and the second event day caused
mostly abnormal losses on the sectors, and the third event day caused positive abnormal returns on the
sectors. As a result of the news, it has been determined that the sector with the most abnormal returns
and losses is tourism.

Keywords : Covid-19, Stock Markets, Borsa istanbul, Sector Indices, Event
Study.
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Oz

Cin’de ortaya gikan ve hizla diinyaya yayilan korona viriis (Covid-19) ve bu viriise yonelik
gelistirilen a1 haberleri birgok iilke ve sermaye piyasast ile birlikte Borsa Istanbul sektdr endekslerini
de etkilemistir. Bu ¢alismada, Diinya Saglik Orgiitii (DSO)’niin pandemi ilan1 ve Tiirkiye’de ilk vaka,
Tiirkiye’de ilk 6liim ve Tiirkiye’ye ilk as1 gelis haberlerinin Borsa Istanbul sektor endeksleri iizerindeki
etkisi giinliik veriler kullanilarak olay etiidii yontemi ile incelenmistir. Analiz sonucunda ilk olay giinii
ve ikinci olay giiniiniin sektorler iizerinde ¢ogunlukla anormal kayiplara, tigiincii olay giiniiniin ise

sektorler tizerinde pozitif anormal getirilere neden oldugu tespit edilmistir. Haberler neticesinde en
cok anormal getiri ve kayiplarin yagandigi sektoriin turizm oldugu belirlenmistir.

Anahtar Sozciikler . Covid-19, Hisse Senedi Piyasasi, Borsa Istanbul, Sektor Endeksi,
Olay Etiidii.
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1. Giris

Ik olarak 31 Aralik 2019°da nedeni bilinmeyen bir zatiirre olarak Cin’den Diinya
Saglik Orgiitii (DSO)’ne bildirilen vaka sonrasinda, énce Cin’e sonra diinya iilkelerine
yayilan ve Covid-19 olarak adlandirilan bulagict hastalik, 30 Ocak 2020°de Diinya Saglik
Orgiitii tarafindan uluslararasi halk saglig1 acil durumu olarak ilan edilmistir. 11 Mart 2020
tarihinde ise DSO Genel Sekreteri’nin agiklamasiyla DSO tarafindan pandemi olarak ilan
edilmistir.

Covid-19, hem cografik agidan hem de etkiledigi ekonomi, egitim, saglik, sosyal
hayat, ¢evre, turizm gibi alanlar agisindan degerlendirildiginde olduk¢a genis ¢apli etkiler
yaratmistir. Bunlardan biri olan borsa getirileri de biiyiik olaylara tepki veren bir alan olarak
Covid-19 gelismelerinden olumsuz etkilenmistir (Alam et al., 2020; Ashraf, 2020; Goodell
& Huynh, 2020; He et al., 2020; Liu et al., 2020; Singh et al., 2020; Heyden & Heyden,
2021; Pandey & Kumari, 2021; Sun et al. 2021). Sektor ya da firma diizeyinde getirilere
bakildiginda ise etkinin yoniinin ve boyutunun birimler arasinda farklilastig:
gbzlemlenmistir (Kilig, 2020; Maneenop & Kotcharin, 2020; Goker, 2020; Peker &
Demirhan, 2020; Oztiirk, 2020; Tayar, 2020).

Literatiirde yer alan ¢alismalar genellikle Covid-19’un halk saglig: acil durumu ilan
edilisi, pandemi olarak ilan edilisi, iilkedeki ilk vakanin ve ilk 6liimiin ortaya ¢ikis tarihi gibi
viriisiin ¢ikigina yonelik tarihlerin etkilerini arastirmaktadir. Bu ¢alismada viriisiin ¢ikigina
yonelik 11 Mart 2020 Tiirkiye’de ilk vaka ve DSO’niin pandemi ilan1 vakasi ile 17 Mart
2020 Turkiye’de Covid-19 kaynakl ilk 6liim vakasmin yani sira, literatiirde bir eksiklik
olan, as1 gelismelerinin Borsa Istanbul sektdr getirilerine olan etkisinin yonii ve
biyiikliigiiniin ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Dinya’da ve Tiirkiye’de asiyla ilgili
birgok haber yayimlanmigtir. Fakat bu haberlerin Tiirkiye 6zelinde ilk somut etkisi 30 Aralik
2020 CoronaVac agisinin ilk partisinin Tiirkiye’ye gelmesidir. Ugiincii olay giinii olarak
alinan bu tarih normallesme siirecine 151k yakan, vatandaglara yonelik as1 uygulamasinin
baglayacagina iliskin Oncii bir gosterge niteligindedir. Calismada, Covid-19 kaynakli
yasanan finansal piyasalardaki negatif alginin, bu olumlu nitelikte goriilebilecek as1 haberi
ile finansal piyasalardaki negatif algiy1 azaltabilecegi ongoriilerek hangi sektor endeksleri
tizerinde nasil bir etkisi olacaginin tespit edilmesi amaglanmastir.

Farkli olay giinleri neticesinde hangi sektorlerin anormal getiri elde ettigi hangi
sektorlerin anormal kayba ugradig: tespit edilmekte ve sektor 6zelinde degerlendirmelerde
bulunulmaktadir. Yapilacak analiz ve degerlendirmeler neticesinde haberin niteligine bagh
olarak hangi sektor endeksinde anormal getiri ve kayiplarm olustugunun tespit edilmesi,
daha sonra ortaya ¢ikacak benzer haberlerde yatirnmecimm ongoriisiiniin artmasina ve daha
dogru yatirim kararlart almasina yol gosterici nitelikte olacaktir.

Bu amagla bir sonraki bolimde, literatiirde yer alan ¢alismalar 6zetlenmekte; tiglincii
boliimde analizde kullanilan veri ve yontem ortaya konmakta; dordiincii boliimde analizden
elde edilen bulgular raporlanmakta; son boliimde ise sonug ve ¢ikarimlar aktarilmaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Cin ve ABD basta olmak {izere, Covid-19 ile ilgili gelismelerin birgok gdsterge
tizerine etkisinin farkli {ilkeler i¢in incelendigi ¢ok sayida ¢aligma 2020 ve 2021 yili
literatiirinde mevcuttur. Bu gostergeler arasinda ¢ok kisa dénemli, kisa donemli ve uzun
doénemli ¢ikarimlarin yapilabildigi hisse senedi piyasasi da yer almaktadir. Covid-19
pandemisinin gesitli iilkelerin borsalarina etkisi, aragtirmanin amacina gére farkli yontemler
kullanilarak analiz edilmistir. Bu baghik altinda sirasiyla, Tirkiye haricindeki tlkeler ve
Tiirkiye i¢in olay etiidii ve diger yontemleri kullanan ilgili 6nemli ¢alismalar ve bu
caligmalardan elde edilen sonuglar 6zetlenmektedir.

Chowdhury & Abedin (2020) Covid-19 pandemisinin Dow Jones ve S&P 500
endekslerine etkisini GARCH, VAR ve olay etiidii yontemlerini kullanarak arastirmaktadir.
1 Ocak 2020-30 Nisan 2020 donemi giinliik verileri kullanilmistir. Olay giinti olarak ilk
Covid-19 hastasinin tespit edildigi giin olan 20 Ocak 2020 alinmistir. Sonug olarak ABD
borsasinin  dogrulanmig vakalara ve olim vakalarma olumsuz tepki verdigi; olim
vakalarinin ayrica borsa oynakligi {izerinde 6nemli bir etkisinin oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Salginin belirsizligi ve yarattigi ekonomik kayiplarin, piyasayi ciddi sekilde
degisken ve tepkisel hale getirdigi vurgulanmustir.

ABD igin arastirma yapan calismalardan biri olan Yong & Laing (2020), DSO’niin
“halk saglig: acil durumu ilan1” olayina Amerikan borsasina kayith tiim firmalarin tepkisini
uluslararasi etkilenme durumuna odaklanarak olay etiidii yontemi ile incelemektedir. Elde
ettikleri sonucuna gore yurtdisi satislar, yurtdisi varliklar, ihracat ve ithalat gibi uluslararasi
maruziyet yaratan durumlar, kisa vadede standartlagtirilmig kiimiilatif anormal getiriler ile
negatif iliskiliyken; bu etki uzun donemde tersine donmektedir. Uzun vadede
uluslararasilasma durumu, Covid-19’un yarattigi soklara daha direngli olunmasina etki
etmektedir.

ABD i¢in analiz yapan bir diger ¢alisma Goodell & Huynh (2020)’dir. S&P 500
bilesik endeksine kayith 49 sektoriin giinliik hisse senedi getirilerini kullanarak sektorlerin
Covid-19 haberlerine tepkisini, yatirimcilarin Covid-19a olan ilgisinin diizeyi ile birlikte
ele alarak olay etiidii analizi yontemi ile incelemektedir. Calismada farkli olaylarin etkilerine
bakilmistir. 26 Subat Kaliforniya’da dogrulanmig seyahat ge¢misi olmayan ilk yerel vakaya
gore etkiler arastirildiginda elde edilen sonuglara gore 15 sektoriin getirileri bu habere tepki
vermistir. Tiim sektorlerin yiizde otuzu negatif anormal getiri elde etmistir. Ozellikle,
hizmetler ve kamu hizmetleri en hassas tepkiyi vermistir. Restoranlar, oteller ve moteller de
kamu hizmetlerinin yani sira olumsuz tepkiler yasayan sektorlerin arasinda tespit edilmistir.
Bu olayin diginda iki farkli tarih daha ele alinmistir: i) ABD’de de dogrulanan ilk vakalar
(20 Ocak 2020) ve ii) uluslararas1 6neme sahip halk sagligi acil durum duyurusu (30 Ocak
2020)’dir. Fakat bu tarihlerde, beklenenin aksine, piyasalarin tepkisiz oldugu ve 26 Subat’a
kadar da piyasanin tepkisiz kaldigi sonucuna varilmistr.
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He et al. (2020) Cin endiistrilerinin Covid-19 salgmina tepki egilimlerini ve pazar
performansini olay etiidii yontemini kullanarak incelemektedir. Olay giinii olarak Wuhan’in
kapatildig1 23 Ocak 2020 tarihi alinmigtir. Bu amagla Shanghai ve Shenzhen borsalarina
kayith 2895 firmanin 3 Haziran 2019- 13 Mart 2020 donemi verileri kullanilmistir. Analiz
sonucu olarak ulagtirma, madencilik, elektrik ve 1sitma ve gevre endiistrilerinin pandemiden
olumsuz etkilendigi; imalat, bilgi teknolojisi, egitim ve saglik sektorlerinin ise pandemiye
kars1 direngli oldugu ortaya konmustur.

Huo & Qiu (2020) Cin hisse senedi piyasasinin 2020°de ani Covid-19 salginina,
ozellikle de karantina duyurusuna nasil tepki verdigini incelemektedir. Calismada,
yatinnmcilarin karantinaya asir1 tepkileri nedeniyle hem sektor diizeyinde hem de firma
diizeyinde tersine doniisler yasandig tespit edilmistir. Wuhan’in kapatildig1 23 Ocak 2020
icin olay penceresinde pozitif kiimiilatif anormal getirilere sahip endistri ve firma
seviyesindeki hisse senetleri i¢in tersine ¢evirmelerin daha giiclii oldugu gozlemlenmistir.
Ayrica daha diisiik kurumsal miilkiyete (institutional ownership) sahip hisse senetleri igin
agir1 tepkilerin daha giiglii oldugunu ve bu sebeple perakende yatirimcilarin Covid-19’a daha
giiclii tepki verdigini gostermislerdir.

Al-Awadhi et al. (2020) Hang Seng endeksi ve Shanghai hisse senedi bilegik
endeksinin Covid-19’a verdigi tepkiyi 10 Ocak-16 Mart 2020 dénemi i¢in Hang Seng
Endeksi ve Sanghay Kompozit Endeksi’nde yer alan firmalarin verilerini kullanarak panel
veri regresyonu ile arastirmaktadir. Analiz sonucuna gore Covid-19’un borsa getirilerini
olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Hisse senedi getirilerinin, hem teyit edilen toplam
vakalardaki giinliik biiyiime hem de Covid-19’un neden oldugu toplam &liim vakalarindaki
glinliik biiyiime ile 6nemli 6l¢tide negatif iliskili oldugu ortaya konulmustur.

Xiong et al. (2020) 23 Ocak 2020’de Wuhan’in karantinaya alinmasma Cin hisse
senedi piyasasina kayitli firmalarinin nasil tepki verdigini arastirmaktadir. Bu amagla tim
Cin hisse senedi piyasasindaki firmalar1 (eksik verisi olan firmalar hari¢) 6rneklem olarak
alinmistir. Covid-19 salgmina karsi piyasa tepkisinin, viriise karst savunmasiz olan
endiistrilerde ve kurumsal yatirimcilar yiiksek olan firmalarda daha yogun oldugu tespit
edilmigstir. Daha biiyiik 6lgekli, daha iyi karlilik ve biiylime firsati, daha yiiksek birlesik
kaldirag ve daha az sabit varliga sahip firmalarin diger firmalara oranla Covid-19’dan daha
az etkilendikleri vurgulanmustir.

Covid-19’un Cin borsasina etkisini inceleyen bir diger ¢aligma olan Sun et al. (2021),
bireysel yatirimer duyarliliginin  getiriler {izerindeki etkisini olay etiidi analizi ile
incelemistir. Elde edilen sonuglara gore, olay giinii sonrasinda hem hisse senedi getirileri
hem de bireysel yatirimc1 duyarlihigi olumsuz tepki vermistir. Olay penceresi boyunca
standart sapmanin artmasi Cin borsa getirisinin azaldigi ve salgin nedeniyle oynakligin
arttig1 seklinde yorumlanmigtir. Ancak buna ek olarak bu etkinin tersine dondiigii ¢arpict bir
sonug da gozlemlenmistir. Olay sonrasi pencerede hem getiri hem de yatirimer duyarlilig
yiikselerek, Covid-19 olay1 6ncesi ortalama seviyeyi agmustir.
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Alam et al. (2020) Covid-19’un sebep oldugu kisitlama doneminin hisse senedi
piyasasi iizerindeki etkisini ve piyasa etkisinin kisitlama 6ncesinde ve sonrasinda ayni olup
olmayacagimi Hindistan i¢in incelemektedir. Bombay Borsasi’nda listelenen 31 sirketten
olusan bir 6rneklem rastgele segilerek 24 Subat 2020-17 Nisan 2020 dénemi verileri ile olay
etidii yontemi kullamilarak analiz edilmistir. Sonug¢ olarak kisitlama oOncesi donemde
yatirimetlarin panige kapildigi ve bu durumun olumsuz ortalama anormal getirilere
yansidigi; kisitlama déneminde ise 6nemli 6lgiide olumlu ortalama anormal getirilerle
piyasanin ve yatirimetlarin olumlu tepki verdigi gosterilmistir. Boylece kisitlamalarin
Hindistan hisse senedi piyasasi performansi iizerinde olumlu bir etkisinin oldugu
dogrulanmstir.

AlAli (2020) caligmast DSO’niin Covid-19’u pandemi olarak ilan etmesinin bes
biiyiik Asya hisse senedi piyasasi iizerine etkisini 4 Mart 2019- 22 Nisan 2020 dénemi i¢in
olay etiidii yontemi ile arastirmaktadir. Bu bes piyasa su sekildedir: Sangay SE, Nikkei 225,
Bombay SE, Hang Seng Endeksi ve Giiney Kore KOSPI Bilesik Endeksi. Aragtirmanin
sonucu olarak pandemi ilani 6ncesi Ve sonrasi donemde istatistiki olarak anlamli bir farklilik
oldugu tespit edilmistir. Bilyilk Asya hisse senedi piyasalarindaki getirilerin, bu ilandan
biiyiik 6l¢tide negatif etkilendigi gdsterilmistir.

Rahman et al. (2021) Avustralya icin iki negatif (i. Covid-19’un halk saghig: acil
durumu olarak ilan edildigi 30 Ocak 2020 ve ii. Covid-19’un pandemi olarak ilan edildigi
11 Mart 2020) ve iki pozitif (i. Avustralya Basbakaninin 66,4 milyar AUD tesvik paketi
acikladigi 22 Mart 2020 ve ii. Avustralya hiikiimetinin 130 milyar AUD JobKeeper paketini
acikladig1 8 Nisan 2020) olayin Avustralya hisse senedi piyasasi (ASX) getirilerine etkilerini
olay etiidii analizi ile incelemistir. Analiz, tiim piyasa i¢in ve portfoy diizeyinde yapilmustir.
Elde edilen sonuglara gére Covid-19’un pandemi olarak ilan edilmesiyle ilgili ortalama
CAR, firma basina ortalama 352 milyon Avustralya Dolar1 piyasa degeri kaybina esdeger
olan %-4,39’dur. Ancak JobKeeper paketinin agiklanmasi pozitif olaymnin etkisi ile piyasa
%2,73 oraninda yeniden deger kazanmigtir. En kiiciik, en az karli ve degerli portfoylerin
pandemiye kars1 daha savunmasiz oldugu tespit edilirken, boyut ve likidite kesitsel anormal
getirilerin ana itici giigleri olarak ortaya konulmustur.

Liu et al. (2020), iglerinde Japonya, ABD, Almanya, Kore, ingiltere, Singapur gibi
tilkelerin bulundugu yirmi bir lider hisse senedi piyasasinin 21 Subat 2019- 18 Mart 2020
donemi igin Covid-19’a verdigi kisa donemli tepkileri incelemektedir. Olay etiidii ve sabit
etkili panel veri yontemi kullanilmigtir. Olay giinii olarak, Cin Halk Cumhuriyeti Ulusal
Saglik ve Fitness Komisyonu iist diizey uzman grup lideri Zhong Nanshan’in rdportaj
verdigi 20 Ocak 2020 alinmistir. Sonuglar, etkilenen baslica tilke ve bolgelerdeki borsalarin
virlis salginindan sonra hizla diigtiiglinii gostermistir. Ancak Asya’daki ilkelerin, diger
iilkelere kiyasla daha fazla negatif anormal getiri elde ettigini ortaya koymustur. Ayrica
panel sabit etki regresyonlarindan elde edilen sonuca gore de yatirimcilarin, Covid-19 onaylt
vakalarimim hisse senedi endekslerinin anormal getirileri tizerinde olumsuz etki yarattig
bulgusunu destekledigi goriilmustiir.

475



Ozdemir, K. & B. Higyilmaz (2022), “COVID-19 ve As1 Haberlerinin Borsa istanbul
Sektor Endekslerine Etkisi: Bir Olay Etiidii Analizi”, Sosyoekonomi, 30(51), 471-486.

64 iilke igin, Ashraf (2020) 22 Ocak 2020-17 Nisan 2020 dénemi i¢in Covid-19’un
hisse senedi piyasalar1 tizerindeki etkisini panel veri analizi yontemi ile incelemistir.
Borsalarin Covid-19 onayli vakalarindaki biiylimeye olumsuz tepki verdigini, yani, teyit
edilen vaka sayilar1 arttik¢a borsa getirilerinin diigtiigtinii ortaya koymugtur. Bunun yani sira,
hisse senedi piyasalarinin, 6lim sayisindaki artisa kiyasla, teyit edilen vaka sayisindaki
artiga daha proaktif tepki verdigini tespit etmistir.

Covid-19’un hisse senedi piyasalar1 iizerine etkisini arastiran bir diger ¢aligma olan
Singh et al. (2020), G20 iilkelerini kapsayan bir 6rneklem igin olay etiidii ve panel veri
analizi kullanmigtir. Zhong Nanshan’in roportaj verdigi 20 Ocak 2020 olay giinii olarak
alinmugtir. 58 giin boyunca dort alt olay penceresinde istatistiksel olarak anlamli negatif
anormal getiriler tespit edilmistir. Elde edilen negatif anormal getirilerin, gelismis iilkeler
kadar gelismekte olan iilkeler i¢in de onemli oldugu bulunmustur. Panel veri analizinden
elde edilen sonuglar ise, hisse senedi piyasalarimin Covid-19’un olumsuz etkisinden
kurtarildig1 yoniindedir.

Bash (2020), 30 iilke i¢in Covid-19’un her bir iilkedeki ilk kayith vakasinn hisse
senedi getirileri tizerine etkisini ¢aligmistir. Bu amagla olay etiidii yontemini ve gesitli olay
penceresi zaman araliklarini kullanmigtir. Sonuglar, Covid-19un getiriler {izerine istatistiki
olarak anlamli ve olumsuz bir etkisinin oldugunu ortaya koymustur.

Maneenop & Kotcharin (2020) Covid-19’un kiiresel havayolu sektorii tizerindeki
kisa vadeli etkisini olay etiidii ile aragtirmaktadir. Bu amagla diinya ¢apinda listelenen 11
iilkede yer alan 52 havayolu sirketinin verileri ve ilkelerdeki ana borsa endeksi piyasa
getirisini hesaplamak igin kullanilmistir. U¢ 6nemli olay giinii secilmistir: i) 13 Ocak 2020-
Cin disinda ilk bildirilen vaka, ii) 21 Subat 2020- Italya salgin1 ve iii) 11 Mart 2020- Diinya
Saglik Orgiitii’niin kiiresel salgin salgmina iliskin bildirisi ve Bagkan Trump’m 26 Avrupa
iilkesinden yolcular1 yasaklayacagini agiklamas: tarihleri. Elde edilen sonuglara gore birinci
olaydan sonra az tepki, tigiincii olaydan sonra ise asir1 tepki geldigi goriilmustiir. Avustralya,
Kanada, Ingiltere ve ABD’deki havayolu hisseleri iigiincii olay sonras1 en kétii performans
gosteren sirketlerdir. Bulgular, Bati iilkelerindeki yatirimcilarin gelen haberlere diinyanin
geri kalanindan daha duyarl oldugu yoniinde yorumlanmuistir.

ABD ve Avrupa borsalarinin Covid-19’a verdigi kisa dénemli tepkileri inceleyen
Heyden & Heyden (2021) olay etiidii yontemini kullanmistir. Veri olarak Ocak 2018’den
itibaren S&P 500 ve S&P Europe 350°nin bilesenleri olan tiim firmalarin logaritmik hisse
senedi getirilerini ve literatiirde yer alan standart kontrol degiskenleri kullanmislardir. Ele
aldiklar iilkelerde gergeklesen ilk 6lim ilanina hisse senetlerinin énemli 6lgtide olumsuz
tepki verdigini ortaya koymuslardir. Ayrica iilkelere 6zgii maliye politikast 6nlemlerinin
aciklanmasmim hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigini gosterirken, para politikasi
onlemlerinin piyasalar1 sakinlestirme potansiyeline sahip oldugunu tespit etmislerdir. Elde
edilen bir diger sonuca gore de bu tepkiler, maddi varliklar, likidite ve kurumsal varliklar
gibi firmaya 6zgii 6zelliklere bagli olarak yogunlasir ya da azalir.
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Pandey & Kumari (2021) olay etiidii yontemini kullanarak Covid-19 salgininin
diinyadaki gelismis ve gelismekte olan iilkelerden olusan 49 borsa endeksi iizerindeki
etkilerini incelemektedir. Elde edilen sonuglar, salgiminin kiiresel borsalar1 énemli 6lgtide
etkiledigi ve salgindan en ¢ok da Asya borsalarmin etkilendigi ama Amerikan borsalari
tizerindeki etkilerin hem uzun pencerede hem de kisa pencerede anlamli olmadigin1 ortaya
koymaktadir. Bunun yani sira gelismis piyasalarin uzun vadede gelismekte olan piyasalara
gore daha sert bir sekilde etkilendigini; ancak kisa vadede gelismis tilkeler {izerindeki etkinin
anlamli olmadigin1 géstermektedir. Ayrica, uluslarin getirdigi erken kisitlamalarin viriisiin
yayilmasini kontrol altina alma konusunda olumlu sonuglar verdigini, béylece yatirimemin
giivenini yeniden insa ettigini ve borsa getirilerinde keskin bir tersine doniis yasandigmi
vurgulamaktadir.

Uluslararasi literatiirde yer alan ¢alismalar genellikle Covid-19’un halk saglig: acil
durumu ilan edilisi, pandemi olarak ilan edilisi, tilkedeki ilk vakanin ve ilk 6liim vakasinin
tarihleri ile kisitlama tarihleri gibi viriisiin ¢ikisina yonelik genel olaylarin etkilerini
arastirmaktadir. Bu ¢alismalardan elde edilen sonuglar 6zellikle sektor diizeyinde getirilere
etkilerin farklilagabilecegini gostermektedir. Uluslararast literatiirden ayri olarak Tiirkiye’de
yapilan ¢aligmalarin 6zeti ise Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo: 1
Tiirkiye icin Yapilan Calismalarin Ozeti
Cahsma | Degisken(ler) Periyod Yontem Sonug
Kilig Borsa istanbul sektor endeksleri 02.01.2018- Olay Etiidii Cin’de yasanan ilk liim ve DSOniin Covid-19
(2020) 30.04.2020 tammlamasi anormal getiriye sebep olmamustir.

DSO’niin pandemi ilant ve Tiirkiye’de ilk vakanin
goriilmesi sektorlerin gogunda negatif anormal
getiriye sebep olmustur. Ticaret, mali ve banka
sektorlerinde pozitif anormal getiri tespit edilmistir.
[lk sokaga gikma kisitlamast anormal getiriye sebep

olmamugtir.
Keles BIST 30°da yer alan firmalarin fiyat 02.03.2020- Olay Etiidi ilk vaka sonras1 11 Mart’ta diisiis tespit edilmistir.
(2020) | verisi 29.04.2020 Ancak istatistiki olarak anlamli degildir. 12 Mart’ta

diisiis devam etmistir ve anlamlidir. 12 Mart’ta

egitime ara verildikten sonraki giin 13 Mart’ta piyasa

6nlemlere olumlu tepki vermistir.

Oliim say1sinin 1000’in iizerine ¢ikmasi negatif tepki

yaratmistir.

Otomobiller ve Bilesenleri grubu ile Tagimacilik

grubu, Covid-19’un yarattig: finansal inis ¢ikiglardan

incelenen diger sanayi gruplarina gére daha gok

etkilenmistir. Ara ve sermaye mallar1 gruplarinin

tepkileri smirli kalmistir.

Goker vd. | BIST te yer alan 26 sektor endeksi 02.01.2019- Olay Etiidii 11 Mart 2020 giinii spor, turizm ve yatirim ortakligi
(2020) 09.04.2020 sektorleri negatif kiimiilatif anormal getiri almigken,

yiyecek-igecek, toptan ve perakende sektorleri

pozitif kiimiilatif anormal getiri almigtir.

Genel olarak spor, turizm ve tekstil sektorleri Covid-

19°dan en cok negatif etkilenen sektérler olmustur.
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Cetin Agciklanan degiskenler: BIST 100 23.03.2020- En Kiigiik Sokaga ¢ikma kisitlamasi genel ekonomi
(2020) | kapanis fiyati, agilis fiyati, en diisiik 24.04.2020 Kareler faaliyetlerini negatif etkilemistir.
fiyati, en yiiksek fiyat: ve genel Yurt i¢i seyahat kisitlamasi BIST 100 kapanig
ekonomi faaliyetlerinin diizeyi fiyatin1 ve genel ekonomi faaliyetlerini pozitif
Agiklayicr degiskenler: Sokaga ¢ikma etkilemistir.
kisitlamasi uygulanan giin sayisi, yurt Yurt dig seyahat kisitlamas1 BIST 100 kapanig
i¢i ve yurt dig1 seyahat kisitlamast fiyatini, en diisiik fiyatin1 ve genel ekonomi
uygulanan giin sayilari, para politikasi faaliyetlerini negatif etkilemistir.
kararlari, kamu harcamalari, yeni vaka Para politikas: kararlari tiim agiklanan degigkenleri
sayisi pozitif etkilemistir.
Kamu harcamalar tiim agiklanan degiskenleri pozitif
etkilemistir.
Yeni vaka sayisi, genel ekonomi faaliyetlerinin
diizeyini etkilememis, diger tiim agiklanan
degiskenleri pozitif etkilemistir.
Peker & | BIST 100 hisse senetlerinin sektorel 1) 7.01.2020 GARCH Kiiresel salgin, Borsa istanbul sektorlerinin getirileri
Demirhan | bazdaki getiri oranlar ve volatilite (6ncesi Ve sonrast ve volatiliteyi etkilemistir.
(2020) 5, 10, 20, 30, 45 Cin’de salgmnin basladigi 7 Ocak’ta Holding ve mali
giin) hizmetler gibi kiiresel ticaretin gelismesine bagl
2) 11.03.2020 sektorlerin getirileri dilgmiistiir. 7 Ocak’tan sonra
(6ncesi Ve sonrast diisiik teknolojili sektorlerin (gida, tekstil gibi)
5 ve 10 giin) getirileri artmus, digerlerinin ise sabit kalmustir.
3) 21.03.2020 Diisiik teknolojili sektorler, salgimin Tiirkiye’de
(6ncesi Ve sonrast goriilmesinden olumsuz etkilenmistir. 21 Mart’ta
5 ve 10 giin) alinan 6nlemlerin agiklanmasi ile salgin 6ncesi
diizeyine gelmistir. Ulagtirma, bankacilik ve sigorta
gibi ticarete konu olmayan sektérlerin ise eski
diizeylerine gelemedigi tespit edilmistir.
Giilhan | BIST 100 Endeksi, Covid-19 Oliim 31.12.2019- Robust En Kisa donemde, borsa endeksi ve degiskenler arasinda
(2020) | Orani, Dolar Kuru, Enfeksiyon 28.05.2020 Kiigiik Kareler | anlamli iligkiler tespit edilmistir. Borsa endeksi ile
Hastaliklar1 ile Sermaye Piyasalari ve Hata Sliim orani, dolar kuru ve VIX arasinda negatif;
Oynaklik Endeksi, MSCI ve VIX Diizeltme Modeli | enfeksiyon hastaliklar1 ile sermaye piyasalar
indeksi oynaklik endeksi ve MSCI arasinda pozitif iligki
bulunmustur.
Uzun dénemde, borsa endeksi ve dliimliiliik orami ve
MSCI arasinda anlamli ve sirasiyla negatif ve pozitif
iligkiler tespit edilmistir.
Oztiirk | BIST Sektdr Fiyat Endeksleri (21 alt 02.01.2020- Sabit Etkiler Sektor endeksleri, Diinya ve Avrupa vaka
vd. sektor ve 7 ana sektor), Covid-19 Vaka 15.04.2020 Tahmin Metodu | sayilarindan gok Tiirkiye’deki vaka sayilarindan
(2020) Sayisi, CDS Risk Primi, VIX Volatilite etkilenmigtir. Metal tiriinleri ve makine sektdrleri en
indeksi ¢ok etkilenen sektorler olmustur. Spor, bankacilik ve
sigortacilik da bu endiistrileri takip etmektedir.
Yiyecek-igecek, toptan-perakende satis ve
gayrimenkul yatirim sektorleri salgindan en az
etkilenen sektorlerdir.
Tayar vd. | BIST Temel Sektor Verilerinde Bir Giin 17.03.2020- En Kiigiik Covid-19 aktif vaka sayisindaki degisim sektorel
(2020) | Onceye Gore Meydana Gelen Degisim 29.04.2020 Kareler Yontemi | endekslerden elektrik, ulagim, finansal kuruluslar,
Orani ve Aktif Covid-19 Sayisinda Bir teknoloji ve sanayi tizerine negatif ve istatistiki
Giin Onceye Gore Meydana Gelen olarak anlamli etkiye sahiptir.
Degisim Orani Guda, ticaret, tekstil, turizm ve hizmet sektérlerine
etkisi istatistiki olarak anlamli degildir.
Coban vd. | BIST100 Endeksi, Covid-19 Giinliik 16.03.2020- Toda-Yamamoto | Covid-19 vaka sayilarindan Euro ve Dolar kuruna
(2020) | Vaka Sayisi, Altinin Gram Fiyati, CDS 21.08.2020 Nedensellik Testi | dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Risk Pirimi, Euro ve Dolar Déviz Kuru
Saka-Ilgin | 6 iilkenin hisse senedi kapanis fiyati 18.02.2020- Toda-Yamamoto | Tiirkiye i¢in elde edilen sonuca gore toplam vaka ve
& Sar1 | verileri 30.09.2020 Nedensellik Testi | 6liim sayilarindan endekse dogru nedensellik iliskisi
(2020) | (Tirkiye i¢in BIST100 endeksi kapanig tespit edilmistir.
fiyatlari) Analiz edilen diger iilkeler olan ABD, Hindistan,
Ulkelerdeki Covid-19 giinliik toplam Brezilya, Rusya, Kolombiya i¢in de aym sonug elde
vaka sayilari ve toplam §liim sayilart edilmistir.
Yildiz- | BIST Toplam islem Hacmi, Covid-19 11.03.2020- ARDL Yéntemi | Covid-19 pozitif vakalar ile borsa islem hacmi
Contuk | pozitif vaka sayisi 16.06.2020 arasinda kisa vadede negatif bir iligki tespit
(2021) edilmistir. Vakalardaki artis kisa vadede borsay1
negatif etkilemistir.
Uzun dénemde, iki degisken arasinda pozitif bir
iliski tespit edilmistir.

Tiirkiye i¢in literatlirden goriilebilecegi lizere hisse senedi getirilerine ve sektor
endekslerine olan etkiler hem farkli yontemler hem de farkli olay giinleri baz alinarak
aragtirllmigtir. Uluslararas: literatiir ile paralel olarak, Tiirkiye icin de anormal getiri/kayip
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sonuglarmin sektorel diizeyde farklilagtigi gorillmektedir (Kilig, 2020; Goker vd., 2020). Bu
caligmada 6nceki ¢aligmalarla ortak olan 11 Mart 2020 tarihinden farkli olarak, bilindigi
kadariyla etkileri daha once olay etiidii yontemiyle incelenmemis olan Tiirkiye’de ilk 6lim
vakasi ve CoronaVac asisinm ilk partisinin Tirkiye’ye gelis tarihlerinin sektor endeksleri
tizerine etkilerinin analiz edilmesi ve bu alandaki boslugun kapatilmasi amaglanmaktadir.

3. Veri ve Yontem

Etkin piyasalar hipotezine dayanan olay etiidii, belirli bir tarihte gergeklesen olayin
firmalarin hisse senedi {izerinde anormal getirilere neden olup olmadigini belirlemede
kullanilan yontemlerden birisidir. Bu 6zelligi olay etiidii yontemini gii¢lii kilan en énemli
unsurdur. Etkin piyasalar hipotezine gore yatinmcilarin piyasaya diisen haberleri dikkate
aldig1 varsayilmaktadir (Fama, 1970: 414). Eger haber yatirimcilar tarafindan olumlu
algilanirsa pozitif hisse senedi getirileri beklenirken, piyasanin olumsuz bir haber olarak
degerlendirmesi durumunda ise negatif hisse senedi getirileri olusmasi1 beklenmektedir.
Dolayisiyla, hisse senetlerinin genel seyrini gosteren endekslerde de olay etiidii yontemiyle
anormal getirilerin ortaya ¢ikip ¢ikmadigin tespiti yapilabilir ve bu sayede hangi sektoriin
nasil etkilendigine iligkin fikir edinilebilmektedir (Schwert, 1981). Bu kapsamda 11 Mart
2020 DSO tarafindan pandemi ilan1 ve Tiirkiye’de ilk vaka, 17 Mart 2020 Covid-19 kaynakl
Tiirkiye’de ilk 6liim vakasi ve 30 Aralik 2020 Tiirkiye’ye anlagmasi yapilan ilk parti aginin
gelmesi haberinin Tablo 2°de belirtilen 23 Borsa Istanbul sektor endeksi iizerinde etkisi
arastirilmistir ve kullanilan veriler Foreks FxPlus programindan alinmustir.

Tablo: 2
Borsa Istanbul Sektor Endeksleri
ENDEKS KODU ENDEKS ADI ENDEKS KODU ENDEKS ADI
XBANK Banka XSGRT Sigorta
XBLSM Biligim XSPOR Spor
XELKT Elektrik XTAST Tas, Toprak
XFINK Finansal Kiralama, Faktoring XTCRT Ticaret
XGIDA Gida, igecek XTEKS Tekstil, Deri
XGMYO Gayri Menkul Yatirim Ortakhigt XTRZM Turizm
XHOLD Holding ve Yatirim XULAS Ulagtirma
XILTM iletisim XUHIZ Hizmetler
XKAGT Orman, Kagit, Basim XUMAL Mali
XKMYA Kimya, Petrol, Plastik XUSIN Sinai
XMANA Metal Ana XUTEK Teknoloji
XMESY Metal Esya, Makina

Kaynak: <https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler>, 23.04.2021.

Olay etudii analizinde asir1 getiriler hesaplanirken genellikle kullanilan ii¢ temel
model bulunmaktadir: Ortalama diizeltilmis getiri modeli, piyasaya gore ayarlanmig getiri
modeli ve piyasa modeli. Dyckman et al., (1984: 28-29)’ne gore ii¢ modelin anormal
getirinin varligi1 dogru bir sekilde tespit etme yetenekleri agisindan, piyasa modelinin
kiiciik de olsa tercih edilebilirligi bulunsa bile, modeller benzerdir. Bu fark istatistiksel
olarak anlamli olmakla birlikte nemli bulunmamistir. Bu ¢alismada Chen & Siems, (2004)
ve Brown & Warner, (1985) tarafindan kullanilan ortalama diizeltilmis getiriler yontemi
kullanilmistir.
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AR, =R, —R 1)

Formiilde AR, anormal getiriyi, t alt indisi zaman: temsil ederken, R ise tahmin
penceresi (-110, -11)* icin ilgili sektdr endekslerinin ortalama getirisini ifade etmektedir ve
su sekilde hesaplanmaktadir:

- 1 oo
R = mZtﬁno R 2

Elde edilen anormal getirilerin istatistiki olarak anlamliligini test etmek i¢in Brown
& Warner, (1985) tarafindan kullanilan standartlagtirilmig anormal getiriler y6ntemi
kullanilmistir.

ARy
SD(ARy) ®)

burada SD(AR;) = ﬁZf":lAth 4)
, -

Piyasada olay giinii anormal getirinin ortaya ¢ikip ¢ikmadiginin tespitinin ardindan
ilgili olayin etkisinin devam edip etmedigini incelemek i¢in kiimiilatif anormal getiri (CAR6
ve CAR11) hesaplanmistir. Sonuglarin istatistiki olarak anlamliliginin belirlenmesi i¢in elde
edilen CAR standart sapma degerlerine boliinerek t-istatistigi degerleri elde edilmistir.

SAR, =

CAR6 = ¥7_o AR, o
_ _CARS
tcars, = SD(CAR6y) ;
CAR11 = Y120 AR, 0
_ _CARLL
tcaril, = SD(CAR11,) "
4. Bulgular

11 Mart 2020, 17 Mart 2020 ve 30 Aralik 2020 olay giiniiniin etkilerinin incelendigi
analizden elde edilen sonuglar Tablo 3,4,5’te sunulmustur.

11.03.2020 tarihli birinci olayin etkisine Tablo 3’ten bakildiginda, olay giiniinde 4
pozitif ve 19 negatif anormal getiri (AR) tespit edilmistir. Bu anormal getirilerden 15’

Uygulamada tahmin penceresi olarak 100 giin yerine 20 giin tercih eden ¢alismalar (Chen & Siems, 2004;
Aksoy, 2014) ve 230-250 giin arast tercih eden ¢alismalar (Brown & Warner, 1985; Keles, 2020; Goker vd.,
2020) bulunmaktadir. Bu ¢alismada 20 giin alinmamasinin nedeni, 20 giin igerisinde gerceklesmis ve piyasanin
aswrt tepki vermesine sebep olacak anormal olayin ortalama getiriyi, 100 giinliik getiriler kullamlarak
hesaplanacak ortalamaya gore daha ¢ok etkileyecek ve kisa tahmin penceresi neticesinde sonucun yanl
bulunacak (He et al, 2020: 2202) olmasidir. Aym sekilde, uygulamada tercih edilen 230-239-250 vb.
alinmamasinin sebebi de He et al. (2020: 2202) tarafindan da agiklandigi iizere daha uzun tahmin penceresinin
tahmin yapisini degistirebilecek olmasidr. Xiong et al. (2020), Kili¢ (2020), Sun et al. (2021) ¢alismalar: takip
edilerek tahmin penceresi 100 giin olarak alinmigtir.
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istatistiki olarak anlamlidir. Bunlarin 2’si (XTCRT, XUHIZ) pozitif anormal getiri ve 13i
(XBLSM, XELKT, XFINK, XGMYO, XHOLD, XKAGT, XMANA, XMESY, XSPOR,
XTEKS, XTRZM, XULAS, XUSIN) negatif anormal getiriye sahiptir. En fazla getiri ve
kayip sirasiyla ticaret ve spor endekslerinde yasanmustir. Ticaret endeksi %8 pozitif anormal
getiri saglarken, spor endeksinde -%10 anormal kayba neden olmustur.

Tablo: 3
11.03.2020 i¢in Anormal Getiri, Kiimiilatif Anormal Getiri ve t Istatistigi
ENDEKS AR SAR CARs tcars CARu1 tearit
XBANK 0,0050 0,2690 -0,13653 -1,60579 -0,1791** -2,4335
XBLSM -0,0595** -2,4943 -0,39114* -2,41867 -0,1611 -1,3654
XELKT -0,0580*** -3,0698 -0,19783 -1,97494 -0,1840** -2,3790
XFINK -0,0519* -1,8035 -0,07409 -0,31541 0,0192 0,1099
XGIDA -0,0007 -0,0432 -0,21208* -2,46206 -0,0894 -1,3872
XGMYO -0,0398** -2,3985 -0,22677 -1,41928 -0,1841 -1,5455
XHOLD -0,0307** -2,3484 -0,19933 -1,77958 -0,1442 -1,6773
XILTM 0,0206 1,3414 -0,10445 -1,38951 -0,0382 -0,6214
XKAGT -0,0390* -1,8362 -0,26759 -1,57615 -0,1731 -1,4190
XKMYA -0,0198 -1,5984 -0,2211 -1,64019 -0,1075 -1,0908
XMANA -0,0334** -2,3439 -0,17359** -2,85898 -0,1545** -3,0148
XMESY -0,0247** -2,0108 -0,30422** -2,58545 -0,3075*** -3,7477
XSGRT -0,0096 -0,9825 -0,2183** -3,67626 -0,1880*** -3,9890
XSPOR -0,0951** -2,4039 -0,46959 -1,53806 -0,4931* -2,2002
XTAST -0,0227 -1,2900 -0,20005 -1,32702 -0,1770 -1,6187
XTCRT 0,0762*** 7,2424 -0,0821 -1,5405 0,0068 0,1849
XTEKS -0,0569*** -3,1825 -0,32337 -1,56763 -0,2885* -1,9838
XTRZM -0,0774*** -3,2985 -0,3966 -1,6177 -0,4151** -2,2784
XULAS -0,0429** -2,0920 -0,26288 -0,97247 -0,1737 -0,8693
XUHIZ 0,0212* 1,8642 -0,14104 -1,87435 -0,0700 -1,1437
XUMAL -0,0111 -0,7218 -0,1657 -1,64617 -0,1672* -2,0615
XUSIN -0,0222* -1,9766 -0,22564 -1,97369 -0,1577* -1,8806
XUTEK -0,0140 -0,7212 -0,24935* -2,34025 -0,1427 -1,7835

Not: * ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamhilik diizeyini temsil etmektedir. SAR igin tog, 9,005=2,6206, tog,
0,025:1,984 ve tog, 0,05:1,660,' CARs icin ts, 0,005:4,032, ts, ()/)25:2,571 ve ts, 0,()5:2,015,' CAR;; igin ty, ()}0()5:3,169 to,
0,025:2,228 ve t, 0‘0521,812.

Tablo 3’te raporlanan kimiilatif anormal getirilere bakildiginda, 23 negatif
CARg’dan 6 sektor endeksinin degerinin (XBLSM, XGIDA, XMANA, XMESY, XSGRT,
XUTEK) istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. En fazla kiimiilatif anormal kayip
yasayan %39 ile bilisim sektor endeksidir. En diisik kayip yasayan ise %21 ile gida
endeksidir. CAR1; degerleri incelendiginde ise 2 pozitif ve 21 negatif sonuctan sadece 10
sektoriin (XBANK, XELKT, XMANA, XMESY, XSGRT, XSPOR, XTEKS, XTRZM,
XUMAL, XUSIN) negatif kiimiilatif anormal getirisinin istatistiki olarak anlamli oldugu
sonucuna varilmistir. Spor endeksi -%49, turizm endeksi -%41 kiimiilatif anormal kay1p ile
en ¢ok etkilenen sektor endeksleri olmuglardir. En diisiik kiimiilatif anormal kay1p ise -%15
ile metal ana sanayi endeksinde gerceklesmistir.

17.03.2020 olay giiniiniin etkisine Tablo 4’ten bakildiginda, toplamda ilk olay
gliniinde oldugu gibi 4 pozitif ve 19 negatif anormal getiri (AR) tespit edilmistir. Ancak,
bunlardan sadece 2 pozitif (XFINK, XILTM) ve 14 negatif (XBLSM, XELKT, XGIDA,
XGMYO, XHOLD, XKMYA, XMESY, XSGRT, XTAST, XTCRT, XTRZM, XULAS,
XUSIN, XUTEK) anormal getirinin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmustiir. Olay
giinii finansal kiralama endeksi %5 pozitif anormal getiri elde ederken, turizm sektor endeksi
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yaklagik -%7 anormal kayip yasamistir. CAR degerleri incelendiginde olayin istatistiki
olarak anlamli kiimiilatif anormal getirisi olmadig: belirlenmistir.

Tablo: 4
17.03.2020 i¢in Anormal Getiri, Kiimiilatif Anormal Getiri ve t Istatistigi
ENDEKS AR SAR CARs tcars CARu tearl
XBANK 0,0235 1,1831 -0,0377 -0,36709 -0,0258 -0,3232
XBLSM -0,0457* -1,8705 0,097887 0,244374 0,1873 0,6954
XELKT -0,0352* -1,7636 -0,02308 -0,09661 -0,0027 -0,0164
XFINK 0,0537* 1,7748 0,246643 0,689986 0,1751 0,7190
XGIDA -0,0482*** -3,0658 0,035104 0,195252 0,0267 0,2202
XGMYO -0,0364** -2,0090 0,006531 0,022974 0,0468 0,2431
XHOLD -0,0255* -1,6994 -0,00617 -0,03353 0,0258 0,2060
XILTM 0,0337** 2,1914 0,10029 0,90258 0,0313 0,3808
XKAGT -0,0226 -1,0200 0,001191 0,00346 0,1788 0,7615
XKMYA -0,0524*** -4,0345 0,005548 0,027765 0,0526 0,3843
XMANA -0,0160 -1,0324 0,044765 0,358861 -0,0045 -0,0525
XMESY -0,0494*** -3,8166 -0,08725 -0,32028 -0,0755 -0,4078
XSGRT -0,0416*** -3,8761 -0,00939 -0,0735 -0,0421 -0,4874
XSPOR -0,0654 -1,6204 -0,21745 -0,36246 0,0941 0,2322
XTAST -0,0534*** -2,8863 -0,00415 -0,01581 0,0676 0,3784
XTCRT -0,0384*** -3,56347 0,122428 1,766308 0,0871 1,3628
XTEKS -0,0390** -2,1416 -0,04818 -0,12199 0,0334 0,1238
XTRZM -0,0679*** -2,6547 -0,12241 -0,28103 0,0298 0,1011
XULAS -0,0472** -2,0857 -0,03984 -0,12234 0,0940 0,4208
XUHIZ -0,0185 -1,5230 0,069282 0,542824 0,0643 0,7215
XUMAL 0,0016 0,0951 -0,02115 -0,14435 -0,0017 -0,0167
XUSIN -0,0409*** -3,3502 0,004859 0,023492 0,0195 0,1390
XUTEK -0,0457** -2,3023 0,00845 0,034806 0,0436 0,2637

Not: * ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamhilik diizeyini temsil etmektedir. SAR igin tog ¢005=2,626, tog
0}025:],984 ve l‘gg} 0}05:1,660,' CARﬁ i(?il’l l‘5, 0,005:4,032, l‘5, 0,035:2,571 ve lj, (),05:2,015,' CAR[[ ig‘in l/()v ()}0()5:3,169 tm}
()1)25:2,228 ve [10, 0,05:1:812~

Tablo: 5
30.12.2020 icin Anormal Getiri, Kiimiilatif Anormal Getiri ve t Istatistigi
ENDEKS AR SAR CARs tcars CARu1 tearit
XBANK 0,0261 1,0672 0,061149*** 15,18661 0,0265*** 4,3705
XBLSM 0,0031 0,1674 0,021502 0,360658 0,0651 1,5243
XELKT 0,0062 0,2821 0,040224** 3,754366 0,0076 0,6642
XFINK 0,0023 0,1021 0,023188 0,835119 0,0049 0,2454
XGIDA 0,0147 0,8829 0,020057 1,295341 0,0736*** 5,7880
XGMYO -0,0059 -0,3091 0,078868*** 5,388011 0,0645*** 3,7339
XHOLD 0,0066 0,3899 0,024736 1,46133 0,0479*** 3,7434
XILTM 0,0156 0,7870 0,047237 1,434923 0,0490* 1,8232
XKAGT -0,0218 -0,9394 -0,0932 -0,63976 -0,1067 -0,9214
XKMYA 0,0109 0,6377 0,020256 0,531523 0,0112 0,3749
XMANA 0,0074 0,3722 -0,03027 -1,0624 -0,0179 -0,5485
XMESY -0,0078 -0,4128 0,044769 1,7907 0,0936*** 3,7009
XSGRT 0,0150 0,9136 0,067921** 2,689601 0,0701*** 3,8974
XSPOR -0,0070 -0,1707 0,070563 0,957434 0,0852 1,5319
XTAST 0,0230 1,0061 0,045617 1,86574 0,0401* 1,9428
XTCRT 0,0122 0,8084 0,016719 0,463576 0,0244 0,9388
XTEKS 0,0024 0,1329 0,002469 0,3172 0,0510%** 4,7649
XTRZM 0,0147 0,5432 0,117664*** 7,559239 0,1759*** 8,6095
XULAS 0,0100 0,3900 -0,0118 -0,26457 0,0226 0,5885
XUHIZ 0,0102 0,7646 0,031475 1,109819 0,0408* 2,0191
XUMAL 0,0138 0,7356 0,04723*** 4,546067 0,0395*** 4,5466
XUSIN 0,0063 0,4341 0,014843 1,377047 0,0353* 2,0644
XUTEK 0,0193 0,9144 0,042694 1,489486 0,0467** 2,2546

Not: * ** ve *** qirasiyla %10, %5 ve %1 anlamhilik diizeyini temsil etmektedir. SAR igin tog, 9,005=2,6206, to,
0,025:],984 ve tog, 0,05:1,660,' CARs icin ts, 01)05:4,032, ts, 0/)25:2,571 ve ts, 005=2,015; CAR; icin ty, 0,005:3,]69 tio,
0,025:2,228 ve t, ()105:],812.
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30.12.2020 olay giiniinde ise istatistiki olarak anlamli anormal getiri (AR) tespit
edilmemistir. Olaym kiimiilatif anormal getirisi incelendiginde, 20 pozitif CARs’dan 6
sektor endeksinin (XBANK, XELKT, XGMYO, XSGRT, XTRZM, XUMAL) degerlerinin
anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu endekslerden yaklagik %12 ile en ¢ok kiimiilatif anormal
getiri elde eden turizm sektor endeksi olurken, ardindan %8 ile gayrimenkul yatirim ortaklig
gelmektedir. CARy11 degerlerinde ise 21 pozitif kiimiilatif anormal getirinin sadece 14’{in
(XBANK, XGIDA, XGMYO, XHOLD, XILTM, XMESY, XSGRT, XTAST, XTEKS,
XTRZM, XUHIZ, XUMAL, XUSIN, XUTEK) anlamli oldugu sonucuna vartlmistir. Pozitif
en ¢ok kiimiilatif anormal getiri saglayan sektor endeksleri %18, %9 ve %7 ile sirasiyla
turizm, metal esya makina ve gida sektor endeksi olmustur.

5. Sonug ve Cikarimlar

Bu ¢alisma, DSO tarafindan pandeminin ilan1 ve Tiirkiye’de ilk vakanin goriildiigii
olay giinii olan 11 Mart 2020, Tiirkiye’de Covid-19 kaynakli ilk 6limiin gergeklestigi 17
Mart 2020 ve Tiirkiye’ye CoronaVac asinin ilk partisinin geldigi olay giinii olan 30 Aralik
2020 tarihlerinin Borsa istanbul sektér endeksleri iizerindeki etkisini incelemektedir.
Beklenildigi iizere ilk olay giinii ve ikinci olay giintiniin hisse senetleri iizerinde anormal
kayiplara neden oldugu ortaya konulmustur. Ugiincii olay giiniiniin ise beklentiler
dogrultusunda hisse senetleri iizerinde pozitif anormal getirilere neden oldugu tespit
edilmistir.

11 Mart 2020 giiniiniin 10 giinliik olay penceresinden kiimiilatif anormal kayba neden
oldugu sektorlere bakildiginda, spor (-%49) ve turizm sektoriin (-%42) en fazla kayip
yasayan sektorler oldugu tespit edilmistir. Bunun sebebinin pandeminin ilan1 ile gelen
seyahat kisitlamalari oldugu diigiintilmektedir. Spor ve turizmin yani sira Tiirkiye’nin sanayi
sektoriinde ara mal ithal eden pozisyonda olan bir iilke olmasi nedeniyle siiregte
yasanabilecek tedarik sorunu endisesi metal esya makina, sinai ve metal ana endekslerinde
de hem olay giiniinde anormal kayiplara hem de ilerleyen giinlerde kiimiilatif anormal
kayiplara sebep oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan ayni olaym ticaret (%8) ve hizmetler
(%2) sektoriinde olayin ilk giiniinde pozitif anormal getiriler yarattigi goriilmiistiir. Ortaya
¢ikan bu sonucun nedenin ise pandeminin etkisiyle birlikte arzda yasanabilecek
kisitlamalarin endisesiyle aligveris taleplerini artiran tiiketici davranislar1 kaynakli oldugu
distiniilmektedir.

Covid-19 kaynakli ilk 6liimiin yagandig1 17 Mart 2020 giiniinlin yarattig1 anormal
kaybin 11 Mart 2020 giiniine kiyasla daha diigiik oldugu ve hatta kiimiilatif etkisine
bakildiginda istatistiki olarak anlamli bir anormal getirinin ya da kaybin yasanmadigi
goriilmektedir. Turizm, tas toprak, kimya ve ulastirma gibi sektor endekslerinde olay giinii
anormal kayiplar ortaya ¢ikmis olsa da olaymn ertesi giinii agiklanan “Ekonomik Istikrar
Kalkan1” paketinin olumlu etkisi ile birlikte kiimiilatif anormal kayiplarin olugsmasinin
engellendigi tahmin edilmektedir.
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Pandemi siirecinin bitirilmesine yonelik 6nemli bir adim olan as1 siireci ile ilgili
Tiirkiye igin somut bir gelismenin yasandigi 30 Aralik 2020 tarihinin beklentiler
dogrultusunda sektor endeksleri iizerinde kiimiilatif anormal getirilere neden oldugu
goriilmektedir. Calismada ele alinan ilk iki olumsuz olay giiniinde en ¢ok anormal kayip
yasayan sektorlerden birisi olan turizm endeksinin olumlu as1 haberi ile birlikte en ¢ok
anormal getiri elde eden sektor endeksi oldugu tespit edilmistir. Seyahat kisitlamalarinin
belirli tedbirler dl¢iisiinde gevsetilmesi ve agilamanin tiim diinya genelinde yayginlagmasi
sektore iligkin olumlu beklentileri artirmistir. Cin’den siparis edilen aginin ilk partisinin
gelisi ve yurt i¢inde de siiren yerli as1 ¢aligmalar1 turizmden sonra en ¢ok metal esya makina,
gida ve sigorta endeksinde kimiilatif anormal getirilere neden olmugtur.

Tim diinyay: etkisi altina alan ve 6nceden tahmin edilemeyen pandemi gibi ani
olaylarin hisse senedi piyasasi iizerinde anormal getiri ve kayiplara neden oldugu literatiirde
yer alan ¢alismalardan da goriilmektedir. Dolayisiyla Borsa Istanbul’da islem yapan
yatirimcilarin piyasaya diisecek olagan dis1 haberlerin olasi etkilerini dogru yorumlamasi
piyasada ortaya c¢ikacak anormal getiri ve kayiplara kars1 hazirlikli olmasini saglayacaktir.
Haberin niteligi ve sektorlere olasi etkilerinin 6n goriilmesi ortaya ¢ikacak anormal getirileri
el etmek i¢in bir firsat, yasanabilecek anormal kayiplarin 6nlenmesi i¢in ise bir olanaktir.
Boyle bir durumda dogru bir analiz sonucunda anormal kayiplarin yasanilacagi
diistiniiliiyorsa alternatif yatinm araglar1 tercih edilebilir veya anormal getirilerin ortaya
¢ikacagi dustintilityor ise bu araglardan hangisinin daha yiiksek getiri potansiyeli saglayacagi
kiyaslanarak bu dogrultuda igslem yapilabilir.
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