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2023 KAHRAMANMARAS DEPREMLERININ BIST BANKA VE SIGORTA
PIYASASINA ETKIiSi UZERINE BiR OLAY CALISMASI ANALIiZi

Murat KIRKAGAC, Esra KARPUZ;i
Oz
Bu calismanin amaci, 2023 Kahramanmaras depremlerinin Borsa Istanbul’'un endekslerinden olan
banka endeksinde (XBANK) islem goren bankalarin ve sigorta endeksinde (XSGRT) islem goren sigorta

sirketlerinin pay senedi getirileri {izerindeki etkisinin tespit edilmesidir. Bu amagla 12 banka ve 6 sigorta
sirketine ait pay getirilerinde depremler siiresince meydana gelen degisimler olay calismas:
metodolojisi ve bagimli 6rneklem t-testi kullanilarak incelenmistir. Olay calismasi analizi sonuglar1
depremlerin BIST Banka ve Sigorta Endeksleri tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlaml
oldugunu gostermektedir. Depremler ile birlikte, endekslerde yer alan bankalarin ve sigorta
sirketlerinin kiimiilatif anormal getirilerinde ani bir sok ile 6nemli diisiisler meydana gelmistir. Olay
penceresi siiresince bu diisiisler daha sonra yukariya dogru egilim gosterse de depremin banka ve
sigorta endeksinde yer alan sirketler iizerindeki etkisi negatiftir. Banka ve sigorta sirketlerine iliskin
olay calismas: yontemiyle hesaplanan CAR degerlerinin ortalamalar1 arasinda bir farkliik olup
olmadigini test etmek i¢in bagiml 6rneklem t-testi uygulanmistir. Test sonuglarina gore deprem giinii
oncesi ve sonrasi CAR ortalamalari farkli olup, soz konusu farklar istatistiksel olarak anlamlidir.

Anahtar Kelimeler: Deprem, Olay Calismasi, BIST Banka, BIST Sigorta.

An Event Study Analysis on The Effect of 2023 Kahramanmaras Earthquakes on
BIST Bank and Insurance Markets

Abstract

The objective of this paper is to specify the effect of the 2023 Kahramanmaras earthquakes on the stock
returns of the banks traded in the bank index (XBANK) and the insurance companies traded in the
insurance index (XSGRT) which are the indexes of Istanbul Stock Exchange. For this purpose, changes
in the stock returns of 12 banks and 6 insurance companies during the earthquakes were examined with
event study method and the paired sample t-test. As a result of the event study analysis, the effect of
the earthquake on the BIST Bank and Insurance Index is statistically significant. Along with the

earthquake, a sudden shock and significant decreases occurred in the cumulative abnormal returns of
the banks and insurance companies included in the Indexes. During the event window, these decreases
tend to be upwards later on, but the impact of the earthquake on banks and insurance companies is
negative. In order to test whether there is a difference between the averages of the CAR values
calculated by the event study method for banks and insurance companies, the paired sample t-test is
applied. According to the test results, the CAR averages before and after the earthquake day are
different, and these differences are statistically significant.

Keywords: Earthquake, Event Study, BIST Bank, BIST Insurance.
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Structured Abstract

A natural disaster is a risk and an event that mostly occurs outside of people’s will, causes material loss and loss
of life, and has a great impact. The main types of natural disasters can be listed as earthquake, landslide, avalanche,
volcanic eruption, erosion, flood, tsunami. When the natural disasters that took place in the past in Turkey are
examined, it is obvious that the greatest damage, both material and moral, is experienced as a result of the
earthquake disaster.

Two earthquakes with magnitudes of 7.8 Mw and 7.5 Mw occurred in Turkey on February 6, 2023, at 04.17 and
13.24, with epicenters in Pazarcik and Ekindzii districts of Kahramanmarag, respectively. According to official
numbers, at least 50,783 people lost their lives and more than 122 thousand people were injured due to earthquakes
in Turkey. Although the loss of life and moral loss caused by the Kahramanmaras earthquake of February 6, 2023
is very high, the earthquake also had financial effects. Kahramanmaras Earthquakes are also likely to have financial
effects on banks and insurance companies.

The objective of this paper is to find out the effects of the 2023 Kahramanmarag earthquakes on the stock returns
of banks traded in the bank index (XBANK) and insurance companies traded in the insurance index (XSGRT),
which are the sub-indexes of Istanbul Stock Exchange. In order to achieve this objective, the predictions of
investors’ abnormal returns during the 2023 Kahramanmaras Earthquake were examined by the event study
method, which is frequently used in the finance literature.

The event study method is often used to examine the financial effects of certain events. The event study method is
a statistical method used to examine the effect of one or more events on the financial indicator value.

In this study the effect of the 2023 Kahramanmaras Earthquake on banks and insurance companies is examined,
and it is predicted that the study will contribute to the literature in this direction unlike other studies in the
literature.

In the study, daily data for the period of 9 January 2023-10 March 2023 were used. In the study, the day of the
event was taken as February 6, 2023, when the Kahramanmaras earthquakes took place. Whether there is an
abnormal return or not is determined by analyzing the difference between the market returns of the stock returns
20 days before and 20 days after the event day. In other words, abnormal returns were detected for 40 days (-20,
+20) before and after the event. Afterwards, whether these abnormal returns are different from zero or not was
determined by single-sample t-test statistics.

In this study, it was assumed that there is an efficient market tested by proving the hypothesis H1 (positive
abnormal return is obtained during the earthquake event) during the Kahramanmaras Earthquakes based on the
Efficient Markets Hypothesis developed by Eugene Fama. These hypotheses measure the efficiency of the market.
In this case, if the market is active, it is not possible to obtain abnormal returns during the Kahramanmaras
Earthquakes.

Following this analysis, the effect of the earthquake on the BIST Bank and Insurance Indices was found to be
statistically significant. Along with the earthquake, there was a sudden shock and decrease in the cumulative
abnormal returns of the banks included in the index during the 5 days after the earthquake. Although the effect
diminishes in the following few days, the impact of the earthquake on the banks included in the bank index is
negative during the event window. In the insurance companies included in the index, a significant decrease was
experienced in the cumulative abnormal returns during the 10 days following the earthquake day. Even though
this decline tended to an upward trend, the impact of the earthquake on the companies included in the insurance
index remained negative.

In order to test whether there was a difference between the averages of the CAR values calculated by the event
study method for banks and insurance companies, the dependent sample t-test was applied. According to the test
results, the CAR averages before and after the earthquake day were different, and these differences were statistically
significant.
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It can be inferred that natural disasters such as earthquakes are a threat to financial markets. When the results

obtained are analyzed in this context, it is realized that the 2023 Kahramanmarag earthquakes have a negative
effect on the companies traded in the BIST bank and insurance indexes.
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Giris
ogal afet, cogunlukla insanlarin iradesi disinda meydana gelen, maddi kayba
ve can kaybina yol agan, etki alan biiyiik olan bir risk ve olaydir. Dogal afet
tiirlerinin baslicalar1 deprem, heyelan, ¢18, volkan patlamasi, erozyon, sel,
tsunami olarak siralanabilir. Afet kaynakl kayiplar, niifus artisi, plansiz sehirlesme gibi gesitli

nedenlerle son yillarda artmaktadir. Bu sebeple risk yonetimi ve gibi konularm 6nemi giin

gectikce artmaktadir (Prased ve Francescutti, 2017, s. 215).

Tiirkiye’de gecmiste gerceklesen dogal afetler incelendiginde maddi ve manevi en
biiylik zarar1 deprem afetinden dolay1 ugradig: goriilmektedir. Tiirkiye; Afrika, Avrasya ve
Arap levhalar1 arasinda yer almaktadir. Bunun yani sira iilke smirlarn igerisinde Kuzey
Anadolu Fay Hatti, Dogu Anadolu Fay Hatt1 ve Bat1i Anadolu Fay Hatti bulunmaktadir. Bu
nedenle Tiirkiye deprem agisindan oldukga aktif bir {ilkedir (AFAD-Afet ve Acil Durum
Yonetimi Bagkanligy).

Deprem dogal afetine daha 6nce de defalarca maruz kalan Tiirkiye’de en son, 6 Subat
2023'te saat 04.17’de ve dokuz saat sonra saat 13.24’ de, merkez iisleri Kahramanmaras'in
Pazarcik ve Ekindzii ilgeleri olan, 7,8 Mw ve 7,5 Mw biiytikliiklerindeki iki deprem meydana
gelmistir. Depremler nedeniyle Tiirkiye'de resmi kayitlara gore 50 bin 783’ten, Suriye'de ise 8
bin 476’dan fazla insan hayatini kaybetmis, toplam 122 binden fazla insan da yaralanmuistir.
Depremlerin ardindan biiyiikliigti 6,7 Mw 'e kadar ulasan 24 binden fazla art¢i deprem
gerceklesmistir (https://www.afad.gov.tr/). Dogu Anadolu Fay: iizerinde meydana gelen ve
11 ile tesir eden bu deprem Tiirkiye’de cumhuriyet doneminde yasanan en yikict deprem

olarak kayitlara ge¢mistir.

6 Subat 2023 tarihli Kahramanmaras depremlerinin yarattig1 can kayiplar1 ve manevi
kayip cok fazla olmakla birlikte, depremin finansal etkileri de olmustur Hazine ve Maliye
Bakanlig1 tarafindan yapilan agiklanmada, toplamda 1,6 trilyon lira maddi hasarin
gerceklestigi belirtilmistir. Bununla birlikte, deprem bolgesine yapilan acil destek ve
harcamalar, enkaz kaldirma faaliyetleri, sigorta 6demeleri, gelir kayb1 6demeleri, diger tiim
destek ve harcamalarin yan sira milli gelir azalmasi nedeniyle toplamda 351,4 milyar liralik
bir kay1p olusmustur. Bu biiyiik felaketin Tiirkiye’ye olan maliyeti yaklasik 2 trilyon lira (103,6
milyar dolar) tutarindadir. Bu miktar 2023 yili1 milli gelir beklentisinin yaklasik ytizde 9'u
kadar olup 1999 Marmara Depremi kaynakli maddi kaybin yaklasik 6 kat1 kadar daha fazladir
(https://www.hmb.gov.tr/).

Belirli olaylarin finansal etkilerini incelemek amaciyla olay ¢alismasi yontemi siklikla
kullanilmaktadir. Olay c¢alismasi metodolojisi belirli bir olayin finansal gosterge degeri
tizerindeki etkisini incelemek igin kullanilan istatistiksel bir yontemdir (MacKinlay,1997, s.
14).

Bu calismanin amaci 2023 Kahramanmaras depremlerinin Borsa Istanbul’un alt

endekslerinden olan banka endeksinde (XBANK) islem goren bankalarin ve sigorta
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endeksinde (XSGRT) islem goren sigorta sirketlerinin pay senedi getirileri iizerindeki etkisinin
tespit edilmesidir. Bu amagla yatirimcilarin 2023 Kahramanmaras Depremi siiresince anormal
getiri elde etme durumlarma dair tahminler finans literatiiriinde siklikla kullanilan olay
calismasi yontemi ve bagiml 6rneklem t-testi ile incelenmistir. Kirilgan bir ekonomiye sahip
olan Tiirkiye’de meydana gelen beklenmedik olaylarin etkisinin finansal sistemin dinamikleri
olan finansal aract kurumlar bazinda incelenmesi bu ¢alismanin énemini vurgulamaktadir. Bu
baglamda, 2023 Kahramanmaras Depremlerinde dnceliklendirilen finansal kurumlardan olan
bankalar ve sigorta sirketlerinin s6z konusu depremden etkilenme diizeyleri pay getirileri
temel alinarak incelenmektedir. Deprem siirecinde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu (BDDK) tarafindan depremzedelere iliskin kredi borclarmin ertelenmesi, kredi ve
kredi kart1 limitlerinin arttirilmasma yonelik kararlar alimustir.  Sigorta sirketlerinde ise
Dogal Afet Sigortalar1 Kurumu (DASK) tarafindan diizenlenen zorunlu deprem sigortasi
tazminat 6demeleri gerceklestirilmis ve bu ddemeler yiiksek tutarlara ulagsmistir. Dolayisiyla
2023 Kahramanmaras Depremlerinin banka ve sigorta sirketleri tiizerindeki etkisi
kaginilmazdir. S6z konusu etkiyi inceleyen bu galisma literatiirde depremin finansal araci
kurumlar tizerindeki etkisini agiklamada yol gosterici olacaktir. Literatiirdeki diger
¢alismalardan farkli olarak 2023 Kahramanmaras Depremlerinin bankalar ve sigortalar

ozelindeki etkisini incelenmis ve bu dogrultuda literatiire katki saglayacagi ongoriilmektedir.

Bu ¢alismada yer alacak diger boliimler su sekilde olusturulmustur: Ikinci boliimde
olay calismasinin kullanildig: temel ¢alismalar ve Ozellikle dogal afetlerin etkisi {izerine
yapilan c¢alismalarin incelendigi literatiir calismasma yer verilmistir. Uciincii boliimde
kullanilan yontem olan olay ¢alismasi yontemi ve kullanilan veri tanitilmistir. Dordiincii
boliimde, olay ¢alismasi yontemi ile elde edilen bulgular verilmistir. Besinci ve son boliimde

ise elde edilen sonuclar 6zetlendikten sonra tartisma ve Oneriler ile ¢calisma sonlandirilmistir.
Literatiir Taramasi

Olay calismas: yontemi ile ilgili literatiir taramasinin yapildigi bu boliimde olay
calismasi yonteminin kullanildigr ¢alismalar tizerinde durulacaktir. Kronolojik siraya gore
incelendiginde en eski ¢alismanin 1933 senesinde Dolley tarafindan yapildig1 goriilmektedir.
Dolley (1933), firmalarin pay senetlerinin boliinecegi zamandaki fiyat degisimlerini, pay
senedi boliinmelerinin fiyat {izerindeki etkisini analiz etmistir. 1930‘lardan 1960’11 senelerin
sonuna kadar yapilan ¢alismalarda, Barker 1956 senesinde, Myers ve Bukey 1958 senesinde,
Ashley 1962 senesinde olay c¢alismalari metodolojisini kullanmiglardir. Fakat bugiinlerdeki
anlamiyla olay calismasi yontemini kullanan ilk ¢alismanmn 1969 senesinde Fama vd.
tarafindan yapilan ¢alisma oldugu goriilmektedir. Fama vd. (1969), pay boliinmesi ve pay
boliinmesi ile ilgili haberlerin pay senedi fiyatlarindaki etkisi incelenmistir.

Gerek yurt icinde gerekse yurtdisinda yapilan ¢alismalar incelendiginde olay ¢alismasi
yonteminin bir¢ok alanda kullanildigr goriilmiistiir. Sakarya (2011) kurumsal yonetim
derecelendirme notuyla kurumsal yonetim endeksindeki isletmelerin, pay senedi

getirilerindeki, Eyiipoglu ve Bulut (2016) BIST-30’da islem goren isletmelerce duyurulan

Temmuz 2023 Cilt: 13, Say1: 2/July 2023 Volume: 13, Issue: 2

391



392

Arastirma Makalesi/Research Article M. KIRKAGAC, E. KARPUZ

haberlerin pay performansindaki, Saglam ve Yavuz (2019) pay senetleri Borsa Istanbul’'da
(BIST) islem goren ve sendikasyon kredisi sdzlesmesi imzalayan bankalarin, bu sézlesmelerle
ilgili agiklamalarinin pay senedi getirilerindeki, Dogan (2022) Rusya-Ukrayna savagmin

isletmelerin pay senedi getirilerindeki etkilerini olay ¢alismasi yontemiyle aragtirmislardar.

Olay calismasi yontemi Covid-19 Pandemisi ile ilgili ¢alismalarda siklikla
kullanilmistir. Olmez ve Ekinci (2020), Senol ve Zeren (2020), Liu vd. (2020), Luo ve Tsang
(2020), Kog ve Karpuz (2022) COVID-19 pandemisinin finansal piyasalardaki etkisi ile ilgili

yapilan ¢alismalardan bazilaridir.

Olay calismas1 yontemi deprem, tsunami, sel gibi dogal afetlerle ilgili calismalarda da
kullanilmistir. Bu calismalar diinyada ve Tiirkiye’de meydana gelen dogal afetler bazinda

gruplandirilarak incelenmistir.

Shelor vd. (1990) 17 Ekim 1989 tarihinde ABD'nin Kaliforniya eyaletinde meydana
gelen depremin, gayrimenkul sektoriinde calisan isletmelerin pay senedi getirilerindeki
etkisini arastirmislardir. Marlett ve Pacini (1999) Kaliforniya deprem otoritesinin (CEA)
kurulmasi asamasinda yatirimcilarin hareketlerini olay analizi yontemi ile analiz etmislerdir.
Mazzochi ve Montini (2001), 26 Eyliil 1997'de Orta Italya'daki Umbria bdlgesini vuran
depremin turist akiglar1 iizerindeki etkisinin ekonomik degerlendirmesi igin olay analizi
yontemini kullanarak bir yaklagim énermektedirler. Yamori ve Kobayashi (2002), 1995 yilinda
Japonya’da meydana gelen Hanshin-Awaji depreminin sigorta sirketlerinin pay senetleri
tizerine etkisini olay ¢alismas1 yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Cummins ve Lewis
(2003), 11 Eyliil tarihinde ABD’de yasanan terdr saldirisinin sigortacilik alaninda faaliyet
gosteren sirketlere etkisini 43 adet sigorta sirketinin pay senedi fiyatlarin1 kullanarak
incelemisler ve ¢alismalarinda olay ¢alismas: yontemini kullanmislardir. Worthington (2008),
Avustralya borsa getirilerine, iilkede 1 Ocak 1980 ve 30 Haziran 2003 tarihleri arasinda
meydana gelen dogal afetlerin etkisini, olay ¢alismasi metodu yardimiyla arastirmistir.
Scholtens ve Voorhorst (2013), 21 iilkede meydana gelen, 1973 ve 2011 seneleri arasindaki
depremleri olay calismasi yontemi ile incelemislerdir. Nugroho (2014), 2011 yilinda
Japonya’da meydana gelen tsunaminin Endonezya borsasindaki etkisini arastirmayi
amaclamis ve elde ettigi bulgular sonucunda tsunami oncesi ve sonrasinda Endonezya

borsasinda anlaml bir anormal getiri saglanmadigini tespit etmistir.

Bolak ve Siier (2008), biiyiik Marmara depreminin IMKB'de islem goren finansal sektor
paylariin getirilerindeki etkisini, olay ¢alismasi yontemini kullanarak 6l¢gmiislerdir. Yilmaz
ve Karan (2015), olay calismas: yontemini kullanarak Tiirkiye’de meydana gelen Ceyhan,
Marmara ve Van depremlerinin gesitli sektorlerdeki isletmelerin pay senedi getirilerindeki
etkilerini incelemislerdir. Keskin vd. (2017), deprem aktivitesinin konut fiyatlar1 ve Istanbul
konut piyasasindaki mekansal dagilimi iizerindeki etkisini, Istanbul'daki ev fiyatlart
modelindeki degisiklikleri modellemek igin bir olay ¢alismasi gergevesinde ¢ok diizeyli bir
yaklasim kullanarak arastirmiglardir. Hamurcu (2022), depremlerin sigorta sirketlerinin pay
senedi getirilerinde negatif etkisinin olup olmadig1, 30 Ekim 2020’de yagsanan Izmir Depremi
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0zelinde, olay calismasi yontemi ile incelenmistir. Say ve Dogan (2023) 6 Subat 2023 tarihinde
yasanan Kahramanmaras depremlerinin Borsa Istanbul’da islem goren pay senetlerindeki

etkisini olay analizi yontemiyle incelemislerdir.
Yontem ve Veri Seti

Bu arastirmanin amaci, 6 Subat 2023 tarihinde dokuz saat arayla meydana gelen,
merkez isleri sirasiyla Kahramanmaras'in Pazarcik ve Ekindzi ilgeleri olan, 7,8 Mw ve 7,5
Mw biiytikliiklerindeki iki depremin bankalar ve sigorta sirketlerinin pay senedi getirileri
tizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amagla 6 Subat tarihi 6ncesi ve sonrasi donemlerdeki pay
senedi fiyatlarinin getirileri Borsa Istanbul'da (BIST) faaliyet gosteren 12 banka ve 6 sigorta
sirketi incelenmistir. Olay ¢alismasi yontemi ile 6 Subat 2023 Kahramanmaras depremleri

sirasinda yatirimcilarin anormal getiri elde edip edemeyecekleri test edilmistir.

Calismada 9 Ocak 2023-10 Mart 2023 donemine ait giinliik veriler kullanilmistir.
Calismada olayimn oldugu giin Kahramanmaras depremlerinin meydana geldigi 6 Subat 2023
gunii olarak alinmigtir. Pay senedi getirilerinin olay giiniinden 20 giin onceki ve 20 giin
sonraki piyasa getirileri arasindaki fark belirlenerek anormal getiri olup olmadig1
belirlenmistir. Bir bagka deyisle, olaydan 6nce ve sonra 40 giin (-20, +20) anormal getiriler
tespit edilmistir. Ardindan bu anormal getirilerin sifirdan farkli olup olmama durumu bagiml
orneklem t-testi istatistikleri ile belirlenmistir. Calismada kullanilan tiim veriler

https://tr.investing.com web sitesinden temin edilmistir.

Olay calismasi yonteminde pay senedi ile piyasa portfoyii getirileri arasindaki iliskiyi

gosteren model
Rit = a; + BiRp¢ + &5t (1)

bicimindedir. Bu esitlikte Rit, i pay senedinin t zamandaki getirisini, Rmt piyasa portfoyiiniin
getirisini, ¢it hata terimini, ai ve 3i de regresyon degiskenlerini gostermektedir (Armitage,
1995, s. 25). Pay senetlerinin anormal getirileri (AR degerleri)

ARyt = Rijt — Ryt (2)

bi¢ciminde hesaplanmaktadir. Burada, Rit i yatirim aracinin t zamanindaki getirisini, Rmt ise
piyasanin t zamanindaki getirisini gostermektedir. AR degerleri hesaplandiktan sonra

ortalama anormal getiriler
1
AARy = IiV=1(ﬁ)ARit ©)

bi¢giminde hesaplanmaktadir. Ardindan s6z konusu Orneklemdeki yatirim araglarinn
sagladigi AAR'lar sirasiyla toplanir ve Kiimiilatif Anormal Getiri'ler (CAR)
CAR; = Z?I:l AARy (4)

biciminde elde edilir. Istatistiksel olarak beklenen ve gerceklesen sonuglar sifirdan farkl ise,

s0z konusu olaym getiriler iizerinde etkili oldugu ve yatirnmcilarin tepkisini yansittig
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sOylenebilir (MacKinlay,1997). Buna gore kiimiilatif anormal getirilerin sifirdan farkli olup

olmadigy ile ilgili hipotezler

Hi: Deprem olay1 doneminde pozitif anormal getiri elde edilir.

Ha: Deprem olay1 doneminde negatif anormal getiri elde edilir.

olarak belirlenmistir. Boylece, Eugene Fama tarafindan gelistirilen FEtkin Piyasalar
Hipotezi'nden hareketle etkin bir piyasanin oldugu varsayimi 6 Subat 2023 Kahramanmarasg
Depremleri zamaninda H1 hipotezinin sinanmasi suretiyle test edilmistir. Bu hipotezler ile
piyasanin etkinligi oOlglilmektedir. Bu durumda eger piyasa etkinse 6 Subat 2023

Kahramanmaras Depremleri zamaninda anormal getiriler elde etmek miimkiin degildir.

Calismanin veri donemi hesaplanirken olay penceresinde deprem giinii olan 6
Subat’tan 20 giin 6ncesi ve sonrasi (-20, +20) olan 09.01.2023-10.03.2023 periyodu, tahmin
penceresinde ise 170 giin oncesi (-170,-20) olan 06.06.2022-05.01.2023 periyodu kullanilmigtir.

Olay penceresi ve tahmin donemine iligskin periyodik cizelge asagida gosterilmektedir.

Sekil 1. Olay calismas: metodolojisinde periyodik cizelge

Tahmin Donemi Olay Donemi
| (to-170) (t0-20) | 0 | (20) |
‘ ‘ Olay giinii ‘ ‘

Calismanin devaminda deprem giinii 6ncesi ve sonrasinda olay calismasi ile elde
edilen XBANK ve XSGRT endekslerinde yer alan sirketlerin CAR degerlerinin ortalamalar:
arasinda bir farkliik olup olmadigimi ve bu farkliligin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigimi test etmek icin bagimli drneklem t-testi uygulanmaktadir. Bagimli Orneklem t-
testi, iki ayr1 olay grubunun ortalamalarini veya tek bir olay grubunun farkli zamanlardaki

ortalamalarini kargilastirmak i¢in kullanilmaktadir (Korkmaz vd., 2017).
Bulgular

Calismanin bu boliimiinde 2023 Kahraman merkezli depremlerin bankalarin ve sigorta
sirketlerinin pay senedi getirilerine etkisine iliskin bulgulara yer verilmekte ve bu sonugtan
hareketle yatirimcilarin afet siirecinde anormal getiriler elde etme durumlarina dair tahminler

yapilmaktadir.

Tablo 1 BIST Banka Endeksinde (XBANK) islem goren 12 bankanin afet giiniiniin 20
glin Oncesi, afet gilinii ve 20 giin sonras1 i¢in hesaplanan ortalama anormal getirileri (AAR), t-
istatistik degerlerini ve kiimiilatif anormal getirileri (CAR) vermektedir. Tablo sonuglar: t
degerlerinin olay giliniinde ve olay giiniinii takip eden sonraki dort giin boyunca istatistiksel
olarak anlamli oldugunu ve buradan hareketle depremin bankalarin pay senedi getirileri etkili
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifade ile s6z konusu depremin BIST Banka Endeksinde

anormal getirilere yol actig1 sdylenebilmektedir.
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Tablo 1. XBANK endeksinde islem goren bankalarin olay giinii ve (+20 -20) icin aar, car ve t-istatistik hesaplamalar:

Giinler AAR t-istatistik CAR
-20 0,01397 3,62806*** 0,01397
-19 -0,00548 -1,42273 0,00849
-18 0,00570 1,48113 0,01420
-17 -0,00364 -0,94396 0,01056
-16 0,00333 0,86516 0,01389
-15 0,00207 0,53729 0,01596
-14 0,00226 0,58615 0,01822
-13 0,00730 1,89510* 0,02552
-12 -0,01100 -2,85607*** 0,01452
-11 -0,01159 -3,01040*** 0,00293
-10 -0,00473 -1,22810 -0,00180
-9 0,00441 1,14592 0,00261
-8 0,00567 1,47166 0,00828
-7 0,00808 2,09686 0,01635
-6 0,00500 1,29710 0,02135
-5 -0,00511 -1,32785 0,01623
-4 -0,00642 -1,66608 0,00982
-3 0,02063 5,35737*** 0,03045
-2 0,01230 3,19483*** 0,04275
-1 -0,01429 -3,7108%*1 0,02846
(Olay Giinii) 0 0,00883 2,29192%* 0,03729
+1 0,00640 1,66297 0,04369
+2 -0,04217 -10,95080*** 0,00152
+3 0,03718 9,65365*** 0,03870
+4 -0,01107 -2,87559*** 0,02762
+5 0,00426 1,10671 0,03189 395
+6 -0,00064 -0,16630 0,03124
+7 -0,00189 -0,48949 0,02936
+8 -0,01189 -3,08783*** 0,01747
+9 -0,00765 -1,98721 0,00982
+10 -0,00439 -1,14045 0,00542
+11 -0,02405 -6,24539*** -0,01863
+12 0,00960 2,49326** -0,00903
+13 -0,00418 -1,08521 -0,01321
+14 -0,00550 -1,42734 -0,01870
+15 0,00196 0,50771 -0,01675
+16 -0,02083 -5,40943*** -0,03758
+17 0,00198 0,51420 -0,03560
+18 -0,02795 -7,25756*** -0,06355
+19 -0,00245 -0,63592 -0,06600
+20 -0,00661 -1,71754* -0,07261

Not: Z anlamlilik degerleri %1 (*) ‘de 2,57, %5 (**) ‘te 1,96, %10 (***)'da 1,645’tir.

gostermektedir. Sekil incelendiginde tablo sonuglarini destekler nitelikte olup olay gilintinden
sonraki 5 giin boyunca kiimiilatif anormal getirilerde ani bir sok etkisiyle diisiis meydana
gelmistir. 56z konusu etki ilerleyen birkag giinde azalsa da olay penceresi siiresince depremin

Sekil 1 XBANK endeksinde islem goren bankalara ait kiimiilatif anormal getirileri

banka endeksi tizerindeki etkisi olumsuzdur.
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Sekil 2. XBANK endeksinde islem goren bankalarin CAR degerleri

S6z konusu bulgular direngli hale getirmek ve desteklemek icin deprem giinii 6ncesi
ve sonrasinda olay calismasi ile hesaplanan CAR degerlerinin ortalamalar1 arasinda bir
farklilik olup olmadigini test etmek icin uygulanan bagiml 6rneklem t-testi sonuglar: tablo
3’te yer almaktadir. Bagimli orneklem t-testi anormal getirilerin normal dagilima uydugu
varsayimi altinda yapilmistir. Test sonuglarina gore deprem giinii 6ncesi ve sonras1 CAR
ortalamalar1 farkli olup, s6z konusu farklar %5 (p<0,05) diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlilik gostermektedir. Gozlemlere bakildiginda bankalarin deprem oncesinde CAR
ortalamalar1 -0,15 olarak gerceklesirken, deprem sonrasinda yaklasik olarak -0,006 diizeyinde
negatif gerceklesmistir.

Tablo 2. XBANK endeksi bagimli 6rneklem t-testi sonuglar

N  Ortalama Standart H. Standart S.
Olay Oncesi 20  0.01564 0.00233 0.01043
Olay Sonrasi 20  -0.00575 0.00801 0.03582

P(T<=t) tek-u¢lu: 0.016"
P(T<=t) iki-uclu: 0.033"
Not: * %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3'te BIST sigorta endeksinde bulunan firmalarn anormal getirilerinin
ortalamasi, kiimiilatif anormal getirileri ve t istatistik degerleri yer almaktadir. Tabloda t
istatistiklerine bakildiginda olay giiniinde istatistiksel olarak anlamsiz, olay giiniinii takip
eden 4 giinde ise istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug depremin BIST sigorta sirketlerinin
pay senedi getirileri tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve bu dénemle

anormal getirilere neden oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3. XSGRT endeksinde islem goren sigorta sirketlerinin olay giinii ve (+20 -20) icin AAR, CAR ve t-istatistik

hesaplamalar

Giinler AAR t-istatistik CAR
-20 -0,01145 -1,72459 -0,01145
-19 -0,00745 -1,12108 -0,01890
-18 -0,00606 -0,91208 -0,02496
-17 0,00802 1,20741 -0,01694
-16 0,00488 0,73454 -0,01206
-15 0,00310 0,46672 -0,00896
-14 -0,00533 -0,80219 -0,01429
-13 0,00021 0,03170 -0,01408
-12 0,00721 1,08595 -0,00686
-11 0,00601 0,90461 -0,00086
-10 -0,00197 -0,29613 -0,00282
-9 0,00127 0,19079 -0,00156
-8 -0,00195 -0,29314 -0,00350
-7 0,00397 0,59851 0,00047
-6 -0,00326 -0,49036 -0,00278
-5 -0,00297 -0,44794 -0,00576
-4 -0,00958 -1,44266 -0,01534
-3 -0,00477 -0,71825 -0,02011
-2 -0,00396 -0,59551 -0,02407
-1 0,00809 1,21835 -0,01597
(Olay Giinii) 0 -0,00687 -1,03510 -0,02285
+1 -0,01827 -2,75081*** -0,04112
+2 -0,06466 -9,73615*** -0,10578
+3 0,05811 8,74971*** -0,04767
+4 -0,01941 -2,92289*** -0,06708
+5 -0,00655 -0,98607 -0,07363
+6 0,00904 1,36118 -0,06459
+7 0,00271 0,40801 -0,06188
+8 0,00148 0,22318 -0,06040
+9 -0,00203 -0,30501 -0,06242
+10 0,00010 0,01451 -0,06233
+11 0,01577 2,37410** -0,04656
+12 0,01628 2,45136** -0,03028
+13 0,00014 0,02174 -0,03014
+14 0,01187 1,78798* -0,01826
+15 0,01079 1,62474 -0,00747
+16 0,01565 2,35712** 0,00818
+17 0,00508 0,76519 0,01327
+18 -0,01530 -2,30417** -0,00204
+19 -0,00940 -1,41578 -0,01144
+20 -0,01004 -1,51171 -0,02148

Not: Z anlamlilik degerleri %1 (*) ‘de 2,57, %5 (**) ‘te 1,96, %10 (***)'da 1,645'tir.

beklenildigi iizere deprem giiniinii takip eden 10 giin siiresince ciddi bir diisiis yasanmuistir.
S6z konusu diisiis daha sonra yukariya dogru egilim gosterse de depremin sigorta

sirketlerinin kiimiilatif anormal getirileri {izerindeki etkisi negatif seyretmistir.

Sekil 2’de yer alan sigorta sirketlerine ait kiimiilatif anormal getiriler incelendiginde
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Sekil 3. XSGRT endeksinde islem goren sigorta sirketlerinin CAR degerleri

XSGRT endeksinde yer alan sigorta sirketlerinin olay giinii 6ncesi ve sonrast CAR
ortalamalar1 arasindaki farkliligi tespit eden bagimli 6rneklem t-testi sonuglar1 Tablo 4'te
gosterilmektedir. Tablo sonuglar1 Yasanan deprem Oncesi ve sonrasindaki CAR
ortalamalarmin %1 (p<0,01) diizeyinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu gostermektedir.
Gozlemler incelendiginde sigorta sirketlerinin deprem oncesinde CAR ortalamalar1 -0,11
olarak gerceklesirken, deprem sonrasinda yaklasik olarak 0,04 diizeyinde gerceklesmistir.

Tablo 4. XSGRT endeksi bagimli 6rneklem T-testi sonuglar

N Ortalama Standart H. Standart S.
Olay Oncesi 20 -0.01104 0.00176 0.00786
Olay Sonrasi 20  -0.03966 0.00694 0.03101

P(T<=t) tek-uglu: 0.0003"
P(T<=t) iki-uglu: 0.0006™
Not: ** %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Sonuc¢

Calismaya konu olan 6 Subat 2023 tarihinde yasanan Kahramanmaras Depremlerinden
sonra banka ve sigorta piyasalarinin getirilerinde oynakliklar yasanmistir. Bu durum soz
konusu piyasalarda deprem siiresince anormal getirilerin meydana gelip gelmediginin

arastirilmasini gerekli kilmistir.

Bu c¢alismada 2023 Kahramanmaras depremlerinin BIST banka ve sigorta
endekslerinde yer alan sirketlerin pay senedi getirileri {izerindeki etkisi incelenmis ve
yatirimcilarin bu afet ile anormal getiri elde etme durumlar: arastirilmistir. Calismanin veri
setini BIST Banka endeksinde (XBANK) islem goren 12 banka ve Sigorta endeksinde (XSGRT)
islem goren 6 sirkete ait giinlilk pay senedi getirileri olusturmaktadir. Veri doénemi

hesaplanirken olay penceresinde deprem giinii olan 6 Subat’tan 20 giin dncesi ve sonrasi (-20,
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+20) olan 09.01.2023-10.03.2023 periyodu, tahmin penceresinde ise 170 giin 6ncesi (-170,-20)
olan 06.06.2022-05.01.2023 periyodu kullanilmustir.

Yapilan analiz sonucunda s6z konusu depremlerin BIST Banka ve Sigorta Endeksleri
tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Deprem ile birlikte, endekste yer
alan bankalarin depremden sonraki 4 giin siiresince kiimiilatif anormal getirilerinde ani bir
sok ile diisiis meydana gelmistir. S6z konusu etki ilerleyen birkag giinde azalsa da olay
penceresi siiresince depremin banka endeksinde yer alan bankalar tizerindeki etkisi
olumsuzdur. t istatistik degerleri olay giintinde ve olay giiniinii takip eden sonraki dort giin
boyunca istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmis ve buradan hareketle depremin
bankalarin pay senedi getirileri etkili oldugu goriilmiistiir. Diger bir ifade ile s6z konusu
depremin BIST Banka Endeksinde anormal getirilere yol agtig1 sdylenebilmektedir. Endekste
yer alan sigorta sirketlerinde ise deprem giiniinii takip eden 10 giin boyunca kiimiilatif
anormal getirilerde onemli bir diislis yasanmustir. Bu diisiis daha sonra yukariya dogru egilim
gosterse de depremin sigorta endeksinde yer alan sirketler iizerindeki etkisi negatif
seyretmistir. t istatistik degerleri olay giliniinde istatistiksel olarak anlamsiz, olay giiniinii takip
eden 4 giinde ise istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug depremin BIST sigorta sirketlerinin
pay senedi getirileri tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve bu dénemle

anormal getirilere neden oldugunu gostermektedir.

Banka ve sigorta sirketlerine iliskin olay calismasi yontemiyle hesaplanan CAR
degerlerinin ortalamalar1 arasinda bir farkliik olup olmadigmni test etmek igin bagiml
orneklem t-testi uygulanmistir. Test sonuglarma gore deprem giinii 6ncesi ve sonrast CAR
ortalamalari farkli olup, s6z konusu farklar istatistiksel olarak anlamlidir. Elde edilen sonuglar
bu baglamda incelendiginde, yasanan 2023 Kahramanmaras depremlerinin BIST banka ve
sigorta endekslerinde islem goren sirketler {izerinde negatif anlamda etkisi oldugu

gorulmiistiir.

Bu calismada literatiirdeki diger ¢alismalardan farkli olarak 2023 Kahramanmaras
Depremi’nin bankalar ve sigortalar 6zelindeki etkisinin incelenmesi ¢alismanin 6zgiinliiginii
gostermektedir. Deprem gibi ne zaman ve nerede gerceklesecegi Ongoriilemeyen dogal
afetlerin finans piyasalar1 i¢in bir tehdit unsuru oldugu sdylenebilir. Bu durum bu tiir afetlerin
ekonomi ve finans piyasalar1 iizerindeki etkisinin incelenmesini gerekli kilmaktadir.
Gelecekteki ¢alismalarda, 2023 Kahramanmaras depremlerinin yalnizca borsa endeksleri
tizerindeki etkisi degil gayri safi yurtici hasila, yurtici tasarruflar, doviz piyasalari, kiymetli
maden piyasalar1 veya tiirev piyasalar {izerindeki etkisi de arastirilabilir. Depremlerin borsa
endeksleri iizerindeki etkisi arastirilacak ise BIST Banka ve Sigorta endekslerinin disinda diger
alt endeksler de dikkate alinarak olay calismasi analizi uygulanabilir. Olay ¢alismas: yontemi

ile banka ve sigorta sirketi endekslerine etki edebilecek bagka olaylarin etkisi de incelenebilir.
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