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TURKIYE’DE iLK COVIiD-19 VAKASI HABERININ PAY PiYASASINA
ETKISI: BIST GIDA VE TURiIZM ENDEKSLERI UZERINE BIR
UYGULAMA

The Effect of The News of The First Covid-19 Case in Turkey on The Stock Market:
An Application on BIST Food and Tourism Indices

ilhan EGE!, Sedva METIN?

OZET

Bu ¢alismanin amac, Tiirkiye'de ilk Covid-19 vakasi haberinin BIST Gida (XGIDA) ve BIST Turizm
(XTRZM) endekslerinde igslem goren firmalara iliskin pay getirileri iizerindeki etkisinin ortaya
konulmasidir. Bu amag dogrultusunda, XGIDA ve XTRZM endeksinde islem goren firmalara iligkin
25.02.2020-24.03.2020 donemi verileri kullamilarak endeks bazinda ilk Covid-19 haberinin etkileri
incelenmistir. Calismada, Tiirkiye’'de ilk Covid-19 vakasi haberi ile pay getirileri arasindaki iliskiyi
incelemek igcin “Olay Calismasi” (Event Study) yontemi kullaminigtir. Calisma sonucunda, ilk Covid-
19 vakast haberinin XGIDA endeksinde yer alan firmalarin paylarina iliskin anormal getiriler ve
kiimiilatif anormal getirilerde (CAR) pozitif yonlii anlamly bir etki yarattigi tespit edilir iken, XTRZM
endeksinde yer alan firmalarin paylarina iliskin anormal getirviler ve kiimiilatif anormal getirilerde ise
negatif yonlii anlamh bir etki yaratng: tespit edilmistir. Elde edilen bulgular 151ginda, Covid-19 gibi
olumsuz bir olay karsisinda gida firmalarina ait pay getirilerinin pozitif yonde etkilendigi
soylenebilirken turizm firmalarina ait pay getirilerinin ise negatif yonde etkilendigi soylenebilir. Pay
pivasalarinda finansal varliklara iliskin CAR degerlerinin sifirdan pozitif veya negatif yonlii farki
olmasi, ilgili piyasada anormal bir getiri elde edilebileceginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Dolayisiyla ¢alisma kapsaminda incelenen XGIDA ve XTRZM endekslerinde anormal getiri elde
edilmesinin miimkiin oldugu séylenebilir. Bu durumda, ¢alismaya konu olan pay piyasanin yari giiglii
formda etkin olmadigi ifade edilebilir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to reveal the effect of the news of the first Covid-19 case in Turkey on the stock
returns of the companies traded in the BIST Food (XGIDA) and BIST Tourism (XTRZM) indices. For
this purpose, the effects of the first Covid-19 news on the basis of the indices were examined by using
the data of the companies traded in the XGIDA and XTRZM indices for the period 25.02.2020-
24.03.2020. In the study, the "Event Study" method was used to examine the relationship between the
news of the first Covid-19 case and the stock returns. As a result of the study, it was determined that the
news of the first Covid-19 case had a positive and significant effect on the abnormal returns and
cumulative abnormal returns (CAR) regarding the stocks of the companies in the XGIDA index, while
there was a negative significant effect on the abnormal returns and cumulative abnormal returns
regarding the stocks of the companies in the XTRZM index. In the light of the findings, it can be said
that the stock returns of food companies are positively affected in the face of a negative event such as
Covid-19, while the stock returns of tourism companies are negatively affected. A positive or negative
difference from zero in the CAR values of financial assets in the equity markets is accepted as an
indication that an abnormal return can be obtained in the relevant market. Therefore, it can be said that
it is possible to obtain abnormal returns in the XGIDA and XTRZM indices examined within the scope
of the study. In this case, it can be stated that the market subject to the study is not efficient in semi-
strong form.

Keywords: Covid-19, BIST Food Index, BIST Tourism Index, Event Study.

GIRIS

Cin’in Wuhan kentinde 2019 yilinda ortaya ¢ikan bir viriis tiirii olan Covid-19, kisa bir siirede iilke
geneline yayildi. Koronaviriis Cin’den sonra Avrupa iilkelerinde (Almanya, ingiltere, ispanya ve Italya)
etkisini gdstermeye ve hizla yayilmaya devam etti. Tiirkiye’de ise ilk vaka 10 Mart 2020 de tespit edildi.
Diinya Saghk Orgiiti (World Health Organisation - WHO), 11 Mart 2020 tarihinde koronaviriis
salgininin kiiresel bir pandemi oldugunu ilan etti WHO, 2020). Koronaviriisiin gorildigi pek cok
iilkede siki1 tedbirler alind1 ve bu iilkelerin biiyiik cogunlugunda karantina ilan edildi. Kisa siirede, bir¢ok

iilkede kat1 karantina politikalar1 benimsediginden, ekonomik faaliyetlerde 6nemli 6l¢iide sinirlandirildi
(Zhang vd., 2020:1).

Cin’de ortaya ¢ikan koronaviriis salgini kisa siirede Cin basta olmak iizere tiim diinyayi bircok yonden
etkilemis ve hala etkilemeye devam etmektedir. Ulkelerin, basta insan ve toplum iilkelerde bircok tedbir
ve yasaklarin uygulanmasi ve zorunlu olmadikea insanlarin digar1 ¢ikmamalari igin gerekli uygulamalar
getirilmistir. Bir¢ok lilkede aligveris merkezleri, kafeler, eglence merkezleri, restoranlar, oteller
kapatilmis, egitime ara verilmis, halka agik toplantilar ve spor karsilagmalari iptal edilmis ve iilkeler
aras1 ucak seferleri ve karayollar seferleri iptal edilmistir. Alinan bu tedbirler sadece insanlarin sosyal
hayatini etkilemekle kalmamis, uygulanan kisitlamalar nedeniyle tilkelerin ekonomik istikrarlarini da
tehdit etmistir (Bobdey ve Ray, 2020: 9; Ozdemir, 2020: 547; Alfaro vd., 2020:1; Ramelli ve Wagner,
2020: 63). COVID-19 salgini borsalari, saglik sektoriini, turizm gibi ekonomi ve ticareti, tedarik zinciri,
pazarlama sirketleri, eglence sektorii, yiyecek ve icecek sektdrii, sermaye ve para pazarlari, uluslararasi
ticaret ve denizcilik endistrisini etkilemistir (Ege, 2020: 33).

23 Mayis 2021 tarihi itibariyle diinya genelinde agiklanan vaka sayis1 167 milyonun iizerine, 6liim sayist
3,4 milyonun iizerine ve kritik vaka sayisi 148 binin {izerine ¢ikmistir. Tiirkiye genelinde ise vaka
sayilar1 5.178.648e ulasirken viriisten kaynaklanan 6liim sayis1 46.071 kisiye ulagmistir (Worldometer,
2021). Tiirkiye’de ilk vakanin tespit edilmesinden sonraki haftalarda ciddi tedbirler alinmig ve bu
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tedbirler viriisiin yayilmasini yavasglatmig ve salgin belirli bir siire i¢in kontrol altina alinabilmistir
(Cetin, 2020: 344). Ayrica Tiirkiye’de Nisan ve Mayis 2021 doneminde uygulanan kisitlamalar ile vaka
sayilarinda ciddi diisiis olmustur. Haziran ayinda baslamasi planlanan yogun asilama seferberligi ile de
salginin kontrol altina alinip, normallesmenin kademeli olarak baslamasi da beklenmektedir. Tiirkiye,
tek bir asmin kullanilmasi degil farkli markalardaki asilarin kullanilmasi yontemini izlemistir. Bu
kapsamda 6nce Cin menseili Coronavac asisi ile baslayana asilama programi daha sonra bu asi ile
birlikte, Tiirk bilim insanlarinin gelistirdigi Alman menseili BioNtech-Pfizer asisi ile devam etmistir.
Rus menseili, Sputnik V asisinin da 6niimiizdeki dénemde asilamada kullanilacag belirtilmektedir.

Bu calismada diinyada ve Tiirkiye’de finansal piyasalar1 derinden etkileyen Covid-19 salgminin pay
getirileri lizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla XGIDA ve XTRZM endeksleri 6rneklem olarak secilmis
ve iki farkli sektoriin piyasaya gelen olumsuz bir haber karsisinda nasil bir reaksiyon verdigi “Olay
Caligmas1” (Olay Etiidii-Event Study) yontemi ile incelenmistir. Bu amagla ¢aligma, giris bolimii de
dahil olmak iizere dort boliimle sinirlandirilmistir. Calismanin giris boliimiinden sonraki ikinci
boliimiinde Covid-19’un finansal piyasalara olan etkilerini inceleyen ¢aligmalara iliskin kisa literatiir
arastirmasina yer verilmistir. Calismanin ii¢lincii boliimiinde ise, dncelikle calismanin amaci ve kapsami
anlatilmig, ardindan uygulanan analiz yontemi tanitilmis ve calismanin bulgularina yer verilmistir.
Caligmanin dordiincii ve son boliimiinde ise, “Olay Caligmas1” analizi sonucunda elde edilen bulgulara
iliskin yorum ve degerlendirmelere yer verilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Kiiresel bir saglik krizi haline gelen Covid-19 pandemisinin kontrol altina alinmasi amaciyla alinan
tedbirler nedeniyle bir¢ok iilke ekonomisi olumsuz etkilenmistir. Covid-19 salgininin pay piyasalari
basta olmak lizere finansal piyasalara olan etkisini inceleyen ulusal ve uluslararasi birgok calisma
yapilmustir.

Covid 19 salgininin birgok sektorii etkilemesi nedeni ile bu etkilerin tespiti amactyla sektor
endekslerinin kullamldigi akademik calismalar yapilmistir. Ornegin Ozdemir (2020) ¢alismasinda,
Covid-19 pandemisinin BIST sektdr endeksleri iizerindeki etkisi dlgmek amactyla 12 Mart 2020-31
Agustos 2020 donemine ait giinliik verileri kullanarak vaka ve oliim sayilari ile sektor endeksleri
arasindaki asimetrik iligkiyi Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile incelemistir. Caligmada mali sektor
endeksinin pandemiden olumsuz yonde etkilendigini ancak teknoloji sektor endeksinin pandemiden
pozitif yonde etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Kandil Goker vd. (2020) ¢alismalarinda ise, 26 sektore
ait 2 Ocak 2019-9 Nisan 2020 donemine ait giinliik pay getirileri kapanis verileri kullanilarak olay
caligmasi ydntemiyle Covid-19 salginmin BIST sektor endeks getirileri iizerindeki etkisini test etmisler.
Caligmada ele alinan sektorlerin cogunda negatif birikimli ortalama olaganiistii getiri (CAAR) elde ettigi
sonucuna ulagilmstir. Ele alinan sektdrler iginde bazi donemlerde elde edilen CAAR degerlerinin pozitif
oldugu goriilmiis ve farkli olay pencerelerinde farkli oranlar elde edilmekle birlikte 6zellikle Spor,
Turizm ve Tagimacilik sektorlerinde en yliksek kaybin ortaya ¢iktigi sonucuna ulagmislardir. En ¢ok
etkilenen turizm sektdrii ile ilgili Bahar ve Ilal (2020) calismalarinda, Covid-19 salginmin turizm
sektoriindeki etkisini kavramsal olarak ele almiglardir. Calismalarinda daha 6nce yasanmis olan krizlerin
turizm sektoriine olan etkileri lizerinde durulmus ve ekonomik veriler yardimiyla Covid-19 salgininin
turizm sektoriine olasi etkileri degerlendirilmistir. Sonug olarak, Turizm sektoriinde salginin yol acacagi
talep soklariin istihdam ve gelir kayiplarma yol agacag ifade edilmistir.

Covid 19 salgminin finansal piyasalara ve pay piyasalarina etkisini inceleyen ¢aligmada Senol (2020)
calismada, Tirkiye’de Covid-19 vaka ve oliim sayilarinin finansal piyasalara ve ekonomilere olan
etkilerini 21 Ocak 2020-22 Mayis 2020 dénemi icin incelemistir. Calismada BIST100 endeksi
getirisinin bagimli degisken, Covid-19 vaka sayilar1 ve Covid-19 6liim sayilarini bagimsiz degisken ve
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ABD 5 yillik hazine tahvil faizi, ons altin fiyati, brent petrol spot fiyati, Tiirkiye 5 yillik tahvil faizi,
USD/TRY kuru ve oynaklik endeksini (VIX) kontrol degiskeni olarak kullamilmigtir. Caligmada
sonucunda, Covid-19 dliim sayilar1 ile BIST 100 endeks getirisi arasindaki iliski anlamsiz olarak elde
edilirken, Covid-19 vaka sayilar ile BIST100 endeks getirisi arasindaki iligski anlamli ve negatif olarak
elde edilmistir. Diger bir calismada ise Topaloglu, Ege ve Koycu (2021) calismalarinda COVID-19
salginin bagladig1 17-03-2020 ile salgiminin en yogun oldugu 14-04-2020 tarihleri arasindaki dénemi
borsa verileri kullanilarak panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. COVID-19 salgininin en yaygin
oldugu iilkeler Tiirkiye, Belcika, Almanya, Fransa, Italya, Ispanya, Ingiltere, Amerika Birlesik
Devletleri, Cin ve Hollanda verileri kullanilmistir. Caligmada sonug olarak toplam vaka sayisi ile borsa
verileri arasinda negatif bir iligki bulunmustur. Toplam 6liim sayist ile borsa arasinda ise pozitif bir iliski
bulunmustur. Bu, piyasa yatirimcilarinin COVID-19 vakalarin sayisim1 yakindan izlediklerinin ve
aciklanan vakalarin sayisinin borsa yatirimlarimi 6nemli 6lgiide etkiledigini gostermektedir. Sansa
(2020) calismasinda, 1 Mart 2020-25 Mart 2020 doneminde Cin ve ABD’de Covid-19 salgininin
finansal piyasalar iizerindeki etkisini basit regresyon yontemiyle incelemistir. Calisma kapsaminda Cin
icin Sangay borsasi verileri ve ABD i¢in New York Dow Jones borsasi verileri bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Calisma sonucunda incelenen borsalarda Covid-19 vakalar1 ile ele alinan borsalar
arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. Ashraf (2020) ¢alismasinda, 22 Ocak 2020-17 Nisan 2020
donemine ait 64 {iilkenin borsa verilerinden faydalanarak borsalarin Covid-19 salginina tepkisini
incelemistir. Calismada ele alinan iilke borsalarinda agiklanan Covid-19 vaka artislarina borsalarin
olumsuz tepki verdigi yani vaka sayisi artik¢a borsa getirilerinin diistiigli sonucuna ulasilmistir. Ayrica
caligmada borsalarin agiklanan 6liim sayisindaki artisa kiyasla agiklanan vaka sayisindaki atisa daha
proaktif tepki verdigi sonucuna ulagilmigtir.

Konuyla ilgili yapilan caligmalara bakildiginda pay piyasalarinda volatiliteyi ekonometri modelleri
yardim ile inceleyen calismalar da yogun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin Seving (2020)
caligmasinda, Covid-19’un uluslararasi pay piyasasindaki etkisini incelemek icin Salgin Hastaliklar
Piyasa Volatilitesi Takipg¢isi (Infectious Disease Equity Market Volatility Tracker- EMV-ID) endeksi
verilerini kullanarak vaka ve 6lim orami en yiiksek olan 13 iilkenin pay piyasasi endekslerini
kullanmistir. Calismada EGARCH(1,1) modeli sonucunda ele alinan 13 {ilke i¢in farkli piyasalarda
farkli tepkiler verdigi ve EMV-ID endeksinin ele alinan iilke piyasalarinin ¢ogunda volatiliteyi artirici
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Diger bir ¢alismada Ege, Nur Topaloglu ve Koycu (2020)
caligmalarinda COVID-19'un neden oldugu volatilite iligkisini, volatilite yapisim1 ve volatiliteyi
aragtirmaktadir.31.Ekim 2019-16 Mart 2020 tarihleri arasindaki donemde Cin Sangay Composite
Endeksi ile Tiirkiye BIST 100 endeksinde volatilite (oynaklik) verileri ARCH/GARCH modelleri
kullanilarak analiz edilmistir. Sonug olarak Volatilite kiimelerinin ortaya ¢iktigi tarihler, koronaviriisiin
ilk ortaya ¢iktig1 tarih, koronaviriise iligkin agiklamalar, koronaviriisiin yayilma hiz1 ve diinyadaki diger
borsalarin koronaviriisten etkilendigi zamanlarla tutarhidir. Bu nedenle koronaviriisiin volatilite
kiimelerini etkiledigi sdylenebilir. Diger bir sonu¢ da iki endeks arasinda volatilite yayilimi
olmamasidir. Albulescu (2020) calismasinda, Covid-19 salgmmma iliskin yapilan vaka ve Oliim
aciklamalarin finansal piyasalar ve oynaklik endeksi (VIX) iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada
Cin ve Cin disindaki diger iilkelerde bildirilen yeni vakalarin finansal dalgalanma {izerinde karmasik bir
etkiye sahip oldugu, ayrica 6liim oranlarinin VIX’i olumlu yonde etkiledigi sonuna ulasilmistir.
Calismada elde edilen diger bir sonug ise Covid-19 salginindan etkilenen lilke sayisi artik¢a finansal
volatilitenin de arttigidir. Li ve digerleri (2020), Bora ve Basistha (2021), Uddin, Chowdhury ve
Anderson (2021) gibi pay piyasasinda volatilite ve Covid 19 iliskisini inceleyen bir¢ok caligma
yapilmustir.

Covid 19 salgininin pay piyasasina etkilerini dlgen “Olay Calismasi” yontemi kullanilan ¢aligmalar
incelendiginde Yan (2020), Covid-19 salginmin Cin pay piyasasindaki etkisini 6lgmek amaciyla 20

47



Ocak 2020-7 Nisan 2020 donemlerine ait paylar “Olay Calismas1” yontemiyle incelemistir. Caligmada
koronaviriis salgininin pay senetleri fiyatlarinda ciddi bir hareketlilige yol ac¢tigi ve ele alinan
dénemlerde pay senetleri fiyatlarinda keskin diisiisler yasandigi tespit edilmistir. Ancak ele alinan olay
penceresi donemi boyunca pay senedi getirilerinin tersine dondiigii sonucuna ulasilmistir. Diger bir
calismada ise Liu vd. (2020), 2liilkeye ait verileri kullanarak “Olay Calismas1” yontemiyle koronaviriis
salgininin borsa endeksleri lizerinde kisa vadeli etkisini 6lgmeyi amaglamiglardir. Caligma kapsaminda
ele alinan tiim iilke borsalarinda salgin nedeniyle hizla diisiisler gerceklestigi sonucu elde edilmistir.
Ayrica diger iilkelere kiyasla Asya iilkelerinde daha yiiksek bir negatif anormal getiri elde edildigi tespit
edilmistir. He ve digerleri (2020) ise calismalarinda Cin endiistrilerinin COVID-19 salginina tepki
egilimlerini ve pazar performansini deneysel olarak incelemek icin bir “Olay Calismasi” yaklasimi
kullanmistir. Calismanin sonuglarina gore, ulastirma, madencilik, elektrik ve 1sitma ve cevre
endiistrilerinin pandemiden olumsuz etkilenmistir. Bununla birlikte, imalat, bilgi teknolojisi, egitim ve
saglik hizmetleri endistrileri salgina karst direnglidir. AlAli (2020), ¢alismasinda Diinya Saglik
Orgiitii'niin (WHO) COVID-19'u kiiresel bir salgin olarak ilan etmesinin Asya'nin en biiyiik bes
borsasinin borsa getirileri iizerindeki etkisini “Olay Caligmasi” analizi kullanarak incelemeyi
amaglamistir. Bu arastirmadan elde edilen sonuglar, DSO duyurusunun, Asya borsalarinda borsa
getirileri {izerinde 6nemli bir olumsuz etkisi oldugunu gostermektedir. Ilgili literatiir incelendiginde
Covid-19 salgininin goriildiigli bir¢ok iilkede finansal piyasalar1 olumsuz yonde etkiledigi sonucuna
ulasilabilir.

2. METODOLOJI
2.1. Arastirma Amaci ve Kapsami

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakasmin goriilmesi ile BIST de islem goren gida
ve turizm endeksinde yer alan paylarin piyasaya giren bu haber karsisinda sirketlerin pay getirileri
tizerindeki etkisini “Olay Calismas1” yontemi ile test etmektir. Calismanin diger bir amaci da piyasaya
gelen olumsuz bir haberin farkli sektorlerdeki etkisini karsilagtirmaktir. Bu kapsamda ilk vakanin
goriilmesi ile gida ve turizm girketlerine ait paylar iizerinde anormal bir getiri olup olmadigi ve var ise
ne yonde oldugu incelenerek literatiire farkli agidan katki saglamak amacglanmaktadir.

Calisma 25.02.2020-24.03.2020 tarihinde islem goren ve verilerine diizenli olarak erisilebilen BIST
Gida endeksinde yer alan 23 firma ve BIST Turizm endeksinde yer alan 8 firmay1 kapsamaktadir.
Calismada verilerine diizenli olarak ulagilamayan FADE ve KRVGD firmalar1 kapsam dis1 birakilmastir.
Caligmanin olay tarihi, Tirkiye’de tespit edilen ilk Covid-19 vakasinin duyuruldugu tarih olan
10.03.2020 olarak belirlenmistir. Calismada verilerinden faydalanilan gida firmalarina iliskin bilgiler
Tablo 1°de, turizm firmalarina iligkin bilgiler ise Tablo 2’de yer almaktadir.

Calismada olay penceresi, olay tarihinden 10 giin dncesi (t-10), olay giinii (t — 10.03.2020) ve olay
tarihinden 10 giin sonras1 (t+10) olarak 21 giin ile sinirlandirilmistir. Bu sinirlandirmanin temel sebebi
ilk vakanin piyasaya etkisinin dogru dlgiilebilmesidir. Pay getirilerinde uzun periyotlarda piyasaya gelen
diger haberlerin etkilerinin ilk vaka haberinin yarattigi etkiyi anlamsizlagtirmamasi igin olay
penceresinin 21 giin ile smirli tutulmustur. Caligmada “Olay Calismasi” metodolojisi XGIDA ve
XTRZM endeksleri igin ayr1 ayr1 uygulanmustir. Gida, turizm ve BIST 100 endeksine ait fiyat ve getiri
verileri “Financial Information News Network (Finnet) Analiz Expert” veri tabanindan elde edilmistir.
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Tablo 1. Verilerinden Faydalanilan BIST Gida Endeksi Firmalari

Borsa Kodu Firma

AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
AVOD A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S.
BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.
CCOLA Coca-Cola Igecek A.S.

ERSU Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.

FADE Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S.
FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
KENT Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.
KERVT Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
KRVGD Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

KNFRT Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.
MERKO Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar A.S.

PENGD Penguen Gida Sanayi A.S.

PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

PINSU Pinar Su ve Icecek Sanayi ve Ticaret A.S.
PNSUT Pinar Siit Mamiilleri Sanayii A.S.

TATGD Tat Gida Sanayi A.S.

TKURU Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

TBORG Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.
ULUUN Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.

ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

VANGD Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler erisim tarihi: 15 Kasim 2020

Tablo 2. Verilerinden Faydalanilan BIST Turizm Endeksi Firmalar1

Borsa Kodu Firma

AYCES Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.

MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.

MARTI Mart1 Otel Isletmeleri A.S.

PKENT Petrokent Turizm A.S.

TEKTU Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.

ULAS Ulaslar Turizm Yatirimlar1 ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S.
UTPYA Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler erisim tarihi: 15 Kasim 2020

2.2. Arastirmanin Yontemi ve Hipotezleri

Bu ¢alismada ilk Covid-19 vakasinin ortaya ¢ikmasinin XGIDA ve XTRZM endekslerinde yer alan
firmalarinin pay getirilerine olan etkisi “Olay Calismas1” yontemi ile test edilmistir. “Olay Calismas1”
yontemi, beklenmeyen bir olayin pay fiyatlarina olan etkisini test etmeye yarayan bir yontemdir. “Olay
Calismas1” yonteminde beklenmeyen bir durumun piyasaya girmesi ile pay getirisi lizerinde olagan dis1

bir getiri saglanip saglanamayacagi test edilir (Tuominen, 2005:50).
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“Olay Calismas1” yontemi etkin piyasalar hipotezinin yar1 giiglii formda piyasaya gelen tiim bilgilerin
tam ve eksiksiz olarak agiklanmasi varsayimina dayanan bir yontemdir. Bu varsayim, beklenmeyen bir
durum karsisinda anormal bir getiri elde etmenin miimkiin olmadigin1 ifade etmektedir. “Olay
Calismas1” analizi sonucunda, beklenmeyen durum kargisinda anormal getirilerin elde edilebildigine
yonelik bulgular piyasanin yar1 giiclii formda etkin olmadigina isaret etmektedir (Hirt ve Block, 2006:
259).

“Olay Calismas1” yontemi dort adimda gergeklestirilebilmektedir. Bunlar;

1. Adim: Olayin tanimlanmast,

2. Adim: Olay penceresinin tanimlanmasi (event window),

3. Adim: Olay etkilerinin degerlendirilmesi,

4. Adim: Modelin kurulmasi, test edilmesi ve sonuglarin degerlendirilmesidir (Eppli ve Tu, 2005: 120).

Bu c¢aligsmada, olay tarihi olarak Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin tespit edildigi tarih olan 10Mart
2020, olay penceresi ise olay tarihinden 10 giin oncesi (t-10), olay tarihi (10 Mart 2020) ve olay
tarihinden 10 giin sonrasi (t+10) olarak kabul edilmistir. Bu kapsamda olay penceresi 25.02.2020-
24.03.2020 olarak belirlenmistir.

Calisma kapsaminda ele alinan paylara iligkin anormal getiri oranu, fiili getiri orani ve pazar getiri orant
asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanmustir. Pazar getiri oran1 hesaplanirken BIST 100 kapanis
fiyatlar1 dikkate alinarak hesaplama gerceklestirilmistir. Anormal getiri, fiili getiri ve pazar getirisi
formiilleri asagidaki gibidir (Sakarya, 2011: 154).

Anormal getiri formiilii;

ARi=Ri-Rm M
Fiili getiri formiilii;

Ri=(D+Pi-Pir.1)/Pir.i @
Pazar getirisi formiilii;

Ru=(I-1.1)/ 1.1 )

Burada; AR;ii pay1 i¢in t zamandaki anormal getiriyi, R i pay1 i¢in t zamandaki fiili getiriyi, Rm 1 pay1
icin t zamandaki pazar getirisini (beklenen getiri), D i pay1 i¢in t zamanda 6denen kar payini, Pj; i pay1
i¢in t zamandaki kapanis fiyatini, Pi.i i pay1 igin t-1 zamandaki kapanis fiyatini, I, BIST 100 Endeksi
i¢in t zamandaki kapanis degerini, I, 1ise BIST 100 Endeksi icin t-1 zamandaki kapanis degerini ifade
etmektedir.

“Olay Calismas1” yonteminde, olaydan 6nceki giinler i¢in ve olaydan sonraki giinler i¢in paylara iliskin
ortalama anormal getirinin (Average Abnormal Return-AAR) ve kiimiilatif anormal getirinin
(Cumulative Abnormal Return-CAR) hesaplanmasi gerekmektedir. AAR ve CAR degerleri asagidaki
formiiller yardimiyla hesaplanmistir (Sponholtz, 2005: 7).

1. Asama: Calismaya konu olan her bir ‘i’ firmasi i¢in her bir ‘t’ gilinii fiili getiri oran1 ile pazar getiri
orani arasindaki fark alinarak anormal getiri (AR) denklem 1°deki gibi hesaplanmustir.

2. Asama: Hesaplanan her bir AR degeri, ¢alismaya konu olan firma sayisina boliinerek, ortalama
anormal getiri (AAR) hesaplanmustir.

AARit = ¥ (1/N)ARit (4)
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3. Asama: Hesaplanan AAR degerleri, sirasiyla toplanarak, kiimiilatif anormal getiri (CAR)
hesaplanmastir.

CARit = YN | AARit 5)

Formiiller yardimiyla elde dilen CAR degeri 0’dan farkli ise, calisma kapsaminda incelenen olayin pay
getirisini etkiledigi ve anormal bir getirinin elde edilmesinin miimkiin oldugu ve piyasanin yar1 giiclii
formda etkin olmadig1 yorumu yapilabilmektedir. Ancak CAR degeri 0’a yakin veya esit ise, incelenen
olayin ile pay getirisini etkilemedigi, anormal bir getiri elde edilemeyecegi ve piyasanin yar1 giicli
formda etkin oldugu sdylenebilmektedir (Tuominen, 2005: 50).

Calisma kapsaminda sinanan hipotezler asagidaki gibidir:

Ho: Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin ortaya ¢ikmasinin firmalarin pay getirileri iizerinde etkisi yoktur.
Ho: CAR=0

Hi: Tirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin ortaya ¢ikmasinin firmalarin pay getirileri lizerinde etkisi vardir.
Hi: CAR#0

Ho’1in kabul edilmesi Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin ortaya ¢ikmasi ile firmalarin pay getirileri
arasinda bir iligki olmadig1 ve anormal bir getiri elde edilemeyecegi anlamina gelir. Ayrica ¢aligma
kapsaminda ele alinan piyasanin yari giiglii formda etkin oldugu sdylenebilir.

H/’in kabul edilmesi, Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin ortaya ¢ikmasi ile firmalarin pay getirileri
arasinda bir iligki oldugu ve anormal bir getiri elde edilebilecegi anlamina gelir. Ayrica ¢aligma
kapsaminda ele alinan piyasanin yari1 gii¢lii formda etkin olmadig1 séylenebilir.

2.3. Arastirmanin Bulgular:

Caligmanin bu boliimiinde, 10 Mart 2020 tarihinde Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin goriilmesi olay1
ile XGIDA endeksinde yer alan 23 firma ve XTRZM endeksinde yer alan 8 firmanin olay tarihinden 10
giin once, olay tarihi ve 10 giin sonraki pay getirileri iizerinden fiili getiri orani, pazar getirisi orani ve
anormal getiri oran1 hesaplanmistir. Sonrasinda denklem 4 kullanilarak endekslerde yer alan firmalara
iligkin ortalama anormal getirileri (AAR) ve denklem 5 kullanilarak kiimiilatif anormal getirileri (CAR)
hesaplanmigtir.  XGIDA endeksine iligkin CAR degerinin Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakasi haberine
duyarlilig1 Sekil 1’de yer almaktadir.

Tablo 1°de verildigi lizere, 6zsermaye karlilig1 veri setine ADF birim kok testi uygulanmistir. Akaike
Bilgi Kriterine gore test i¢in uygun gecikme mertebesi "5" olarak bulunmustur. Giiven diizeyleri %90,
%095 ve %99 icin MacKinnon kritik tablo degerleri incelendiginde, tau istatistigi (-2,699845) mutlak
degerce, tablo degerleri olan -2,592129, -1,944619 ve -1,614288'den biiyiiktiir. Seviyesinde, sabitsiz ve
trendsiz olarak uygulanan testte P=0,0074<0,05 oldugu i¢in seride birim kok yoktur (yani seri
duragandir).
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Sekil 1. XGIDA Endeksinde Kiimiilatif Anormal Getirinin (CAR) Olay Tarihine Duyarlilig

Sekil 1 incelendiginde, olay tarihi olan 10 Mart 2020 giinii 6ncesinde ve sonrasinda kiimiilatif anormal
getirilerin pozitif ve artan bir seyir izledigi gorilmektedir. Elde edilen kiimiilatif anormal getiri
degerlerine gore, XGIDA endeksinde yer alan firmalara ait getiriler iizerindeilkCovid-19 vakasinin
haberinin etkisinin diisiik oldugu sdylenebilir. Ancak olay tarihinden sonraki giinlerde elde edilen
kiimiilatif ortama getiri artisinin daha yiiksek oldugu ve ilk vakadan sonra artan bu trendin gida
paylariin getirilerini olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir.

XGIDA endeksinde yer alan firmalara iliskin AR degerleri ve endekse iliskin AAR ve CAR degerleri
Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3. Tiirkiye’de ilk Covid-19 Vakas1 Olayma Karsit XGIDA Endeksi AAR ve CAR Degerlerinin Tepkisi (%)

-

Slzlsls| 3|28l E|E|2 2|28 |5|z|5/8|2/ % 8|8 |8|¢
FlE5|S|%|8| 2|2 |58|8||¢e|E || 2|5 2|2 |S|2|8|8|23/|%|%2|¢%)| ¢
o <« « [~ o = = ¥ M M ¥ = o A A = A~ = = = = = o | > < &)
t-10 11 0% 1% 2% 5% 0% 12% 14% -1% 30% 16% 6% 2% 3% 9% 1% 3% 2% -1% 9% 2% 2% 0% 6% 6%
t-9 7 2% 0% 2% 1% -4% 8% 12% -1% 27% 12% -4% 0% 2% 8% 1% 1% -1% 5% 11% -1% 3% 0% 4% 10%
t-8 12 -5% 2% 10% 2% 1% 9% 12% 1% 21% 12% 2% 2% 4% 8% 1% 3% 0% 1% 12% 2% 2% 1% 5% 14%
t-7 2 -1% 1% 4% 2% 4% 7% 12% 1% 28% 11% 11% -1% 7% 7% 0% 3% 0% 5% 15% 1% 2% | 0% 5% 19%
t-6 11 6% 2% 0% 6% 9% 7% 17% 3% 36% 18% 2% 6% 3% 9% 2% 5% 2% 1% 9% 13% 1% 3% 7% 26%
t-5 5 2% 3% | -3% 2% 0% 2% 13% -7% 30% 14% 3% 2% -1% 8% 1% 2% -1% | -3% 11% 1% 1% | -1% 3% 29%
t-4 8 4% | 2% 3% -4% -6% 8% 10% -3% 27% 10% -4% -4% 0% 9% 2% 2% 0% 1% 9% 0% 2% | -1% 3% 32%
t-3 9 0% 2% 3% -1% 4% 6% 13% 1% 28% 13% -2% -8% 2% 7% -1% 3% 0% 5% 12% 0% 3% | 2% 4% 36%
t-2 12 2% 1% 0% -1% 3% 7% 11% 2% 28% 14% -1% -4% 3% 10% 1% 3% -2% 5% 8% 0% 7% | -1% 5% 41%
t-1 5 -2% 4% 4% 7% 2% 4%, 11% 2% 25% 10% 7% 3% 4% 4% -1% 4% 3% 2% 13% 4% 1% 1% 3% 44%,
T 8 -6% 1% 6% -4% 2% 2% 8% -4% 24% 8% -9% -1% 3% 3% -4% 3% 0% 2% 14% -3% 2% | 2% 2% 45%
t+1 7 3% 0% 0% 9% -10% 10% | 22% 10% | 39% | 33% 15% 6% 8% 20% 9% 12% | -5% | -4% 11% 16% 5% 0% 9% 55%
t+2 7 -6% 6% 2% 9% -3% 0% 18% -4% 26% 17% -1% -13% 0% 30% 2% 1% -3% 5% 14% -12% 1% | -2% 4% 59%
t+3 15 0% 2% 3% -6% 0% 8% 12% -3% 48% 14% 0% -9% 0% 2% 0% 2% | -1% | -8% 11% -3% 2% | 2% 3% 62%
t+4 9 -1% | -1% 2% 2% 2% 13% 14% 2% 42% 17% 2% 2% 5% 8% -1% 2% 3% 2% 14% -1% 0% | -1% 5% 67%
t+5 10 7% 2% 2% -8% -8% 6% 8% -8% 42% 12% -8% -9% 0% 2% -6% 5% | -6% | -9% 14% 7% -1% | -8% 0% 67%
t+6 10 -1% 2% 3% -9% 2% 9% 16% 0% 51% 15% -8% -8% 5% 3% -3% 12% 1% -1% 15% 13% 5% 1% 6% 73%
t+7 17 0% 1% 3% -10% 6% 7% 22% 4% 52% 14% -9% -10% 8% 12% 6% 3% 6% 10% 9% 11% 6% | -1% 7% 80%
t+8 14 1% 1% 5% 0% 7% 15% | 21% 2% 54% | 31% 4% 0% 5% 13% 5% 4% 4% -1% 15% 10% 3% 8% 10% 90%
t+9 9% 11% 7% 3% 12% 12% 15% | 31% 12% | 50% | 36% 11% 12% 15% | 24% 13% 16% 7% -4% 17% 13% 6% 5% 14% 104%
t+10 12% 4% 2% 1% 4% 4% 15% | 21% 4% 59% | 25% 4% 4% 6% 15% 5% 8% 1% -4% 9% 5% 2% | 3% 9% 113%
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Tablo 5 incelendiginde, anormal getirinin ele alinan dénemler i¢in artan bir seyir izledigi, olay tarihinden
sonra ise, bu artan Ozelliginin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Tablo 5°te, t-10 zamanda %6, t
zamanda %45 ve t+10 zamanda %113 degerlerine sahip oldugu tespit edilmistir. Tablo 5’te CAR
degerinin ele alinan biitiin donemler i¢in sifirdan pozitif yonli farkli oldugu goériilmektedir. Bu durum
Covid-19 gibi olumsuz bir olay karsisinda gida firmalarina iliskin pay getirilerinin pozitif yonli
etkilendigine isaret etmektedir.

5%
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-15% \
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VM
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Sekil 2. XTRZM Endeksinde Kiimiilatif Anormal Getirinin (CAR) Olay Tarihine Duyarlilig:

Sekil 2 incelendiginde, XTRZM endeksine ait kiimiilatif anormal getiri degerlerinin olay tarihi olan 10
Mart 2020 giinii 6ncesinde t-1 tarihine kadar yatay bir seyir izledigi, t-1 tarihinden sonra diisiise gectigi
ve olay tarihinden sonra diislis hizinin yiikseldigi goriilmektedir. Bu baglamda XTRZM endeksinin
Tirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin goriilmesine verdigi ilk tepkinin negatif yonlii oldugu séylenebilir.
t+2 tarihinden sonraki déonemde ise endekse iligkin kiimiilatif anormal getiri degerlerinin yatay bir seyre
gectigi goriilmektedir.

XTRZM endeksinde yer alan firmalara iligkin AR degerleri ve endekse iliskin AAR ve CAR degerleri
Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4. Tiirkiye’de ilk Covid-19 Vakas1 Olayma Karst XTRZM Endeksi AAR ve CAR Degerlerinin Tepkisi

(%)
= ” ~ = — » = «
= = =) = » z & 2 > & x
Sl S E | S E 82 2| E S|
3 “ = S = & = = =)
10 3% 3% 3% 1% 0% 1% 1% 1% 1% 1%
) 3% 0% 0% 1% 3% 1% 3% 2% 2% 0%
-8 13% | -3% 1% 3% 4% 5% 3% 7% 0% 1%
t7 2% 3% 2% 2% 1% 4% 4% 4% 2% 3%
6 1% 3% | -3% 4% 2% 6% 3% 1% 3% 0%
£5 2% 5% 2% 1% 5% 1% 1% 1% 0% 0%
t4 0% 2% 0% 3% 2% 2% 0% 2% 1% 1%
3 4% 1% 1% 1% 3% 1% 1% 2% 1% 2%
t2 3% 0% 1% 1% 1% 3% 1% 6% 0% 2%
t-1 -8% 4% 0% 4% 8% 7% 3% -8% 5% 7%
T -8% 1% 8% 9% 0% | -10% | -6% 6% 4% | -11%
1 0% 7% 0% | -12% | -14% | -10% | -11% | -6% 8% | -19%
2 6% | -12% 1% | -11% | 8% | -12% | -8% 7% 8% | -26%
t+3 3% 4% 4% 3% 1% 7% 1% 6% 2% 4%
t+4 1% 0% 2% 1% 1% 2% 2% 2% 1% | -25%
t+5 4% 6% 8% 3% 5% 3% 6% -8% 5% | -30%
t+6 14% 1% 8% 3% 4% 1% 4% 1% 1% 29%
t+7 13% 2% 8% 1% 7% 1% 1% 0% 1% 8%
+8 6% 3% 10% 1% 2% 1% 1% 2% 3% 5%
t+9 14% | 2% 3% 6% 2% 5% 1% -8% 1% | -26%
10 0% 4% 5% 0% 2% 2% 4% 1% 1% 5%

Tablo 4 incelendiginde, XTRZM endeksinde kiimiilatif anormal getirinin olay 6ncesi donemde t-1
tarihine kadar %0 ile %-3 araliginda degerler aldigi, t-1 tarihinde ciddi bir diisiis yasayarak %-7’ye
geriledigi, olay tarihi ve takip eden 2 giinliik siirede ise diisiis hizinin arttig1 ve t+2 tarihinde %-26’ya
geriledigi, takip eden giinlerde ise %-24 ile %-30 aras1 degerler aldig1 goriilmektedir. Bu durumda,
Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakasimin goriilmesi olayinin piyasada ciddi bir endiseye neden oldugu ve pay
getirilerinde negatif bir kiimiilatif anormal getiriye neden oldugu sdylenebilir.

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Covid-19 salgimi toplumlar1 sosyal ve psikolojik agidan etkilemesinin yani sira iilkeleri ekonomik ve
finansal acidan da etkilemis ve glinlimiiz itibariyle etkilemeye de devam etmektedir. Salginin her {ilkeyi
ve sektorii etkileme diizeyi degisiklik gdstermektedir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye pay piyasasinda ilk Covid-
19 vakasmin etkileri endeks bazinda karsilagtirilmistir. Calisma kapsaminda ele alinan XGIDA ve
XTRZM endekslerinin Tiirkiye’de ilk vakanin goriilmesi ile pay getirileri arasindaki iliski “Olay
Calismas1” yontemi ile incelenmistir.

Calisma sonucunda XGIDA endeksinde yer alan firmalara iligkin pay getirileri i¢in kiimiilatif anormal
getirinin ele alman donem de artan bir seyir izledigi, olay tarihinden sonraki donemde ise, kiimiilatif
anormal getirilerdeki artis hizinda yiikselis meydana geldigi gozlemlenmistir. XGIDA endeksine iligkin
CAR degerleri t-10 tarihinde %6, t tarihinde %45 ve t+10 tarihinde %113 olarak gergeklesmistir.
XGIDA endeksine ait CAR degeri ele alian biitiin tarihler i¢in sifirdan pozitif yonlii farkli oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular 1s181nda, Covid-19 gibi olumsuz bir olay karsisinda gida firmalarina ait
pay getirilerinin pozitif yonde etkilendigi sdylenebilir.
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Calismada sonucunda Tirkiye’de ilk Covid-19 vakasi haberinin XTRZM endeksine ait kiimiilatif
anormal getirilerde ciddi bir diisiise neden oldugu tespit edilmistir. Calismada ele alinan dénemde
XTRZM endeksine ait CAR degerinin olay tarihinden 6nce genel anlamda %0 ile %-3 araliginda yatay
bir seyir izledigi, olay tarihinden bir giin once diislise gectigi, olay tarihi ve sonraki ilk iki giinde ise
diisiis hizinin yiikseldigi gézlemlenmistir. Takip eden tarihlerde ise CAR degerinin genel olarak %-24
ile %-30 araliginda yatay bir seyir izledigi tespit edilmistir. Elde edilen bulgular 151831nda, XTRZM
endeksinde yer alan firmalara ait getiriler lizerinde ilk Covid-19 vakasi haberinin negatif bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Pay piyasalarinda finansal varliklara iligkin CAR degerlerinin sifirdan pozitif veya negatif yonlii farkli
olmasi, ilgili piyasada anormal bir getiri elde edilebileceginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Dolayisiyla ¢alisma kapsaminda incelenen XGIDA ve XTRZM endekslerinde anormal getiri elde
edilmesinin miimkiin oldugu sdylenebilir. Calismanin bulgularinda goriildiigii gibi CAR degeri XGIDA
endeksi i¢in pozitif ve artan derecede 0’dan uzaklasirken XTRZM igin negatif yonlii ve azalan derecede
0’dan uzaklagmistir. Bu durum, ¢aligmaya konu olan piyasanin yar1 giiglii formda etkin olmadigini
gostermektedir. Calisma, piyasaya gelen bir habere karsi ele alinan endekslerin farkli reaksiyon
verdigini géstermektedir.
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