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DEPREMIN HIiSSE SENEDI PiYASASI UZERINDEKI ETKILERIi: 6 SUBAT

2023 KAHRAMANMARAS ORNEGI”

Mustafa Koray AKYUZLU 2, Mine AKSOY?
Oz
Bu ¢aligmada, Kahramanmarag'ta meydana gelen 6 Subat 2023 tarihli depremlerin BIST endeks getirileri tizerindeki
etkileri olay etiidii yontemiyle incelenmistir. Analiz sonuglar1 depremin meydana geldigi giin BIST Sigorta endeksinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif, BIST Tas, Toprak endeksinde ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
anormal getiri olustugunu gostermistir. Depremden sonraki 5 giin boyunca ise BIST Antalya, BIST Sigorta, BIST Spor
endekslerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif, BIST Tas, Toprak endeksinde ise istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif kiimiilatif anormal getiriler gériilmiistiir. Depremden sonraki 10 giin boyunca ise BIST Antalya, BIST Sigorta,
BIST lletisim, BIST Turizm, BIST Ulastirma endekslerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif, BIST Tas, Toprak
ve BIST Metal Ana endekslerinde ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif kiimiilatif anormal getiriler goriilmiistiir.

Analiz sonuglar1 deprem giinii ve devam eden 10 giin boyunca sigortacilik sektoriiniin depreme negatif, tas, toprak ve
¢imento sektdriiniin ise pozitif tepki verdigini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Kahramanmaras Depremi, Olay Etiidii Yontemi, Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasas1 Endeksleri
JEL Kodlar: G10, G11, Q56

THE EFFECTS OF THE EARTHQUAKE ON THE STOCK MARKET: THE
CASE OF THE 6 FEBRUARY 2023 KAHRAMANMARAS

Abstract

In this study, the effects of the Kahramanmaras Earthquake dated February 6, 2023 on Borsa Istanbul (BIST) Stock
Market Index returns were analyzed using the event study methodology. The results showed that there was a
statistically significant and negative abnormal return (AR) in BIST Insurance Index and a statistically significant and
positive AR in BIST Non-Metal Min. Product Index on the day of the earthquake. When the ARs for 5 days after the
earthquake were analyzed, statistically significant and negative cumulative abnormal returns (CARS) were observed
in BIST Antalya, BIST Insurance, BIST Sports Indices, and statistically significant and positive CARs were observed
in BIST Non-Metal Min. Product Index. When the ARs for the 10 days after the earthquake were analyzed, statistically
significant and negative CARs were observed in BIST Antalya, BIST Insurance, BIST Telecommunication, BIST
Tourism, BIST Transportation Indices, while statistically significant and positive CARs were observed in BIST Non-
Metal Min. Product and BIST Basic Metal Indices. The results of the analysis show that on the day of the earthquake
and for the following 10 days, the insurance sector reacted negatively to the earthquake, while the stone, soil and
cement sectors reacted positively.

Keywords: Kahramanmaras Earthquake, Event Study Methodology, Borsa Istanbul Stock Market Indices
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GIRIS
Depremler, diinya genelinde en fazla 6liim ve ciddi yaralanmalara sebep olan 6nemli dogal afetlerden
biridir. Toplumlar i¢in biiylik ekonomik kayiplara ve maliyetlere yol acan, kagcinilmaz, aniden meydana

gelen ve yikici etkilere sahip olan 6nemli doga olaylarindan biridir. insanlig1 ve farkli cografyalardaki birgok

toplumu tarih boyunca derinden etkileyen ve etkilemeye devam eden dogal afetler arasinda yer almaktadir.

Depremlerin meydana gelmesi, binalar ve altyapilar iizerinde ciddi hasarlarin olusmasina yol agar.
Bu durum, biiyiik ekonomik kayiplara neden olur. Deprem bolgelerinde hayatin durma noktasina gelmesi,
bircok isletmenin faaliyetlerini durdurmasina zorlar ve buna baglh olarak igsizlik orami artar. Ayrica,
depremler makroekonomik agidan da enflasyon, biiyiime ve biitce dengesi gibi dnemli gostergeler {izerinde

olumsuz etkiler olusturabilir.

06.02.2023 tarihinde Kahramanmaras ili Pazarcik merkezli 7.7 biiyiikliigiinde ve Elbistan Merkezli
7.6 blytkliginde iki deprem meydana gelmistir. Depremlerin ardindan 11.020 art¢1 deprem meydana
gelmis ve 45.089 kisi hayatim kaybetmistir (AFAD, 2023). Insan yasanu iizerinde ciddi etkileri bulunan
depremlerin ayn1 zamanda iilke ekonomisi ve finansi iizerinde de ciddi etkileri bulunmaktadir. Bu olumsuz

etkilerden biri de hisse senedi piyasasi tizerinedir.

Literatiirde depremin hisse senedi piyasalar1 tizerindeki etkileri konusunda yapilan calismalar
ozellikle sigortacilik sektorii ve insaat sektdriine odaklanmistir. Sigortacilik sektorii icin yapilan galisma
sonuglar1 deprem biiyiikliigiine ve incelenen iilkelere bagl olarak farklilik gdstermektedir. Ozellikle sigorta
oranlarmin yiiksek oldugu {ilkelerde, sigorta sirketleri depremlerden pozitif etkilenebilirken, sigorta
oranlarinin daha diisiik oldugu iilkelerde ise depremlerin sigorta sirketlerinin getirileri iizerinde negatif
etkileri goriilebilir (Yilmaz, 2013). Depremlerle birlikte incelenen bir diger sektdr ise insaat sektoriidiir,
¢linkii depremin yap1 stoku iizerinde etkisi olabilir. Insaat sektérii genellikle depremlerden olumlu etkilenir
¢linkii yeniden yapilanma ihtiyaci ortaya ¢ikar ve bu durum, bu sektérde faaliyet gosteren firmalarin hisse

senetlerinde normalden fazla anlamli getirilerle sonuglanabilir.

Bu ¢alismanin amaci, 6zellikle Tiirkiye gibi deprem riski tagiyan bir iilkede dogal afetlerin finansal
piyasalar1 nasil etkiledigini anlamaktir. Bulgular, farkli sektorlerin depreme farkli tepkiler verdigini
gostermekte ve krizler sirasinda piyasa dinamiklerini anlamada sektdre Ozgii analizlerin Onemini
vurgulamaktadir. Calisma, felaket olaylarimin hisse senedi piyasalarinda nasil anormal getirilere yol
acabilecegine dair degerli bilgiler sunmaktadir. Bu dinamiklerin anlagilmasi, yatirimeilarin ve politika
yapicilarin gelecekteki benzer olaylar sirasinda bilingli kararlar almalarina yardimci olabilir. Arastirma,

sigorta sektoriindeki negatif getiriler ve tas, toprak ve metal ana sektorlerinde pozitif getiriler gibi ¢esitli
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endekslerin tepkilerini inceleyerek, afetlerin farkli sektorler {izerindeki heterojen etkilerinin altim
cizmektedir. Bu bilgi, paydaslarin yatirimlarindaki risk ve firsatlar1 degerlendirmeleri agisindan biiyiik
Oonem tagimaktadir. Bu analizden elde edilen bilgiler, firmalari, diizenleyici kurumlari ve finans kuruluslarini
dogal afetlere nasil daha iyi hazirlanilacag1 ve miidahale edilecegi konusunda bilgilendirebilir ve potansiyel

olarak daha direngli finansal sistemlere yol acabilir.

Bu c¢alismada, Kahramanmaras'ta meydana gelen 6 Subat 2023 tarihli depremlerin BIST endeks
getirileri {izerindeki etkileri olay etiidii yontemiyle aragtirilmistir. Depremler, ongdriillemeyen olaylar
oldugundan, piyasalara yeni bilgiler sunarlar. Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gére, menkul kiymet fiyatlar1 hizla
yeni bilgiyi yansitir. Bu ¢alismada, depremlerin finansal piyasalar iizerindeki etkisi Etkin Piyasalar Hipotezi
cergevesinde incelenmistir. Deprem sonrasi sektér endekslerinin getirilerindeki farklilasma ise BIST'in

depreme gore yari-giiclii formda etkin oldugunu destekler niteliktedir.

Analiz sonuglar1 depremin meydana geldigi giin BIST Sigorta endeksinde istatistiksel olarak anlamli
ve negatif, BIST Tas, Toprak endeksinde ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir anormal getiri
olustugunu gostermistir. Depremden sonraki 5 giin boyunca olusan anormal getiriler incelendiginde BIST
Antalya, BIST Sigorta, BIST Spor endekslerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif, BIST Tas, Toprak
endeksinde ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif kiimiilatif anormal getiriler goriilmiistiir. Depremden
sonraki 10 giin boyunca olusan anormal getiriler incelendiginde ise BIST Antalya, BIST Sigorta, BIST
Iletisim, BIST Turizm, BIST Ulastirma endekslerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif, BIST Tas,
Toprak ve BIST Metal Ana endekslerinde ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif kiimiilatif anormal
getiriler goriilmustiir. Analiz sonuglar1 deprem giinii ve devam eden 10 giin boyunca sigortacilik sektoriiniin
depreme negatif, tas, toprak ve ¢imento sektoriiniin ise pozitif tepki verdigini gostermistir. Depremden
sonraki 5 giinde ise ana iiretim ya da faaliyet merkezi Antalya sehrinde bulunan sirketlerin ve ertelenen
magclar nedeni ile futbol kuliiplerinin hisse senetlerinin depremden negatif etkilendigi gorilmistiir.
Depremden sonraki 10 giinde ise turizm, ulastirma ve kesintisiz erisim saglama konusunda gostermis oldugu

diisiik performans ile iletisim sektoriindeki hisse senetlerinin depremden negatif etkilendigi izlenmistir.

Bu aragtirma mevcut literatiire ¢esitli katkilarda bulunmayi amaglamaktadir. Literatiirde Borsa
Istanbul hisse senedi piyasasi endekslerinin dogal afetlere nasil tepki verdigi {izerine odaklanan ve tiim
endeksleri ayni ¢aligmada ele alan baska bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu ¢aligmada 6nceki ¢alismalarda
ele alinan tas, toprak ve sigortacilik sektor endekslerine ek olarak iletisim, spor, turizm, ulastirma ve Antalya
sehir endeksi kullanilmistir. Bu nedenle, bu arastirma, bu endekslerin ani ve beklenmedik bir felakete nasil
tepki verdigini detaylandirarak gelismekte olan iilkelerde yatirnm yapan yatirimcilar i¢in ilgi gekici

olacaktir. Yatirimcilar, hisse senedi piyasalar ile ongoriilemeyen felaketler arasindaki iliskinin farkinda
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olarak, daha bilingli yatirim kararlan alabilirler, risk maruziyetlerini azaltabilirler ve olaym ilk giinlerinde
spekiilatif getiriler elde edebilirler. Ayrica, arastirma, dogal felaketlere kars1 politika yapicilar ve yetkililerin
alacag1 énlemler konusunda da yardimei olabilir. Calismanin devami asagidaki gibi diizenlenmistir: Ikinci
béliimde literatiir incelenmektedir. Ugiincii boliimde, drneklem ve arastirma ydntemi anlatilirken, dérdiincii

boliimde analiz sonuglar1 raporlanmaktadir. Sonug boliimiinde ise makale bulgular degerlendirilmektedir.
LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde dogal afetlerin borsalara etkisini arastiran bir¢ok calisma ve yaklagim vardir. Yapilan
literatiir calismasinda depremlerin finansal piyasalara etkileri lizerine yapilan ¢aligmalar incelenmis, calisma
sonuclarinin deprem biiyiikliigii ve incelenen iilkelere gore farkliliklar gosterdigi belirtilmistir. Sigorta ve
insaat sektorlerinin etkileri incelenmis calismalarda, sigortalilik oraniin yiiksek oldugu Amerika Birlesik
Devletleri ve Avrupa tilkelerinde sigorta sirketlerinin depremden olumlu etkilendigi belirtilmistir (Y1lmaz,
2013). Diger taraftan, sigortalilik oraninin daha diisiik oldugu iilkelerde depremlerin sigorta sirketlerinin
getirileri izerinde negatif etkilerinin oldugu belirtilmistir. Yasanan depremlerin yapi stoklarini etkilemesi,

ingaat sektoriiniin de incelenmesi gerekliligini dogurmustur.

Shelor, Anderson ve Cross (1990) tarafindan yapilan c¢alismada, 17 Ekim 1989 Kaliforniya
depreminin gayrimenkul sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin hisse senedi degerleri {izerindeki etkisi
incelenmistir. Bulgular, depremin piyasaya dnemli yeni bilgiler aktardigim1 ve bu bilgilerin San Francisco
bolgesinde faaliyet gosteren firmalar arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif hisse senedi getirileri
olusturdugunu gostermektedir. Arastirma sonuglarina gore Kaliforniya'nin diger bolgelerinde faaliyet

gosteren gayrimenkulle ilgili firmalar genel olarak depremden etkilenmemistir.

Yamori ve Kobayashi (2002) Japon borsasinda islem goren yerel sigorta sirketlerinin firma
degerlerinin 1995 Hanshin-Awaji depreminden nasil etkilendigini arastirmiglardir. ABD depremlerine
dayanan bulgularin aksine, sigorta sirketleri i¢in negatif hisse senedi fiyat tepkileri bulmuglardir. Bir diger
onemli bulgu ise Japon hisse senedi piyasalarinin depremin ardindan bilgiyi degerlendirmede oldukga etkin

oldugudur.

Lamb ve Kennedy (1997), 1994 tarihinde Amerika Birlesik Devletleri'nin Kaliforniya eyaletindeki
meydana gelen ve yogun olarak Northridge bolgesini etkileyen depremin, sigorta sirketlerinin firma degeri
iizerindeki etkisini arastirmislardir. Depremden sonra depremin etkisine maruz kalan sigorta sirketleri i¢in
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif anormal getiriler izlenirken depremden etkilenmeyen sirketler icin
istatistiksel olarak anlamsiz ve negatif anormal getiriler izlenmistir. Dogal afetlerin sigorta sirketlerinin

firma degeri {lizerinde hem pozitif hem de negatif etkileri oldugu literatiirde goriilmektedir. Kisa vadeli
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hasar etkisi firmada dogal afetler kaynakli zararlar i¢in yetersiz alinmis olan primden kaynaklanan deger
kaybidir. Uzun vadeli etki, gelecekte sigorta talebindeki artistan kaynaklanan firma degerindeki artigtir
(Lamb, 1998; Takao, Yoshizawa, Hsu ve Yamasaki, 2013).

Dogal afetlerin sikligi son yillarda artig gostermis, siklikla yasanan bu felaketler doga bilimcilerin
konuya olan ilgisini yogunlastirmistir. Tiirkiye'de yasanan depremler, en sik rastlanan ve en yikici1 dogal
afet tlirli oldugu igin Ozellikle incelenmistir. Akar (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, depremlerin
Tiirkiyenin kamu maliyesi ve ekonomisi {izerindeki etkileri detayli olarak incelenmistir. Caligmanin
sonuglarina gore, Tiirkiye'deki depremler, lilke ekonomisini ciddi bir sekilde etkilemistir, ancak deprem

vergilerinin bu etkiyi azaltmada bir rol oynadig1 goriilmiistir.

Celik (2020) tarafindan yapilan bir bagka calismada, davranigsal finans kapsaminda yatirimcilarin,
sosyal ve psikolojik faktorleri géz 6niinde bulundurularak, aldiklar1 yatirim kararlar1 ele alinmigtir. Calisma,
sosyal buhran donemlerinin yatirimci kararlari {izerindeki etkisini incelerken, krizler, savaslar, teror
olaylari, hava durumu, dogal afetler ve insan iligkileri gibi faktorleri dikkate almaktadir. Calismanin
hedefleri arasinda yatirim tiirleri ve araclar1 hakkinda bilgi saglamak, geleneksel ve modern finans teorilerini
karsilastirmak ve davranigsal finansla baglantili bilim dallarim1 belirtmek yer alir. Yazar sosyal buhran
kavramini yeniden tanimlamakta ve buhranlarin yatirimer kararlarina olan etkisini anket yontemiyle

degerlendirmektedir.

Bolak ve Siier (2008) tarafindan yapilan ¢alismada olay etiidii yontemi kullamilarak, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem gérmekte olan finans sektdrii hisselerinin getirilerinin 1999 Marmara
depreminden ne sekilde etkilendigi analiz edilmistir. Sonuglar, depremin bu hisseler tizerinde kayda deger
biiyiikliikte negatif bir “artik getiri” olusturduguna isaret etmektedir. Inceleme kapsamindaki tiim sigorta
sektorii hisselerinde yiiksek anlamlilik diizeyinde negatif “artik getiriler” gézlenmistir. Bankacilik sektorii
hisselerinde de negatif “artik getiriler” gozlenmis olmakla birlikte, anlamlilik diizeyleri daha diisiik

bulunmustur.

Yilmaz ve Karan (2015) ¢alismasinda 2011 Van, 1998 Ceyhan ve 1999 Marmara depremlerinin Borsa
Istanbul'da islem géren sigorta, bankacilik, insaat ve gayrimenkul yatirim ortakliklari {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Ozellikle Marmara depreminin bankacilik, sigorta ve gayrimenkul yatirim ortakligt

sirketlerini olumsuz etkiledigini belirtmislerdir.

Hamurcu (2022) tarafindan yapilan ¢alismada, depremlerin sigortacilik sektdriinde faaliyet gosteren
firmalarin hisse senetleri iizerindeki etkisi incelenmistir. izmir sehrinde 30 Ekim 2020 tarihinde meydana

gelen deprem, ¢aligmanin odak noktasi olmustur. BIST 'te islem goren sigortacilik sektorii hisse senetlerinin
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deprem felaketine tepkileri olay etiidii yontemiyle analiz edilmistir. Analizde, hisse senetlerinin deprem
tarihinden dnce ve sonra olan 15, 30, 45, 60 ve 75 giinlikk zaman dilimlerindeki kiimiilatif anormal getirileri
incelenmistir. Bagimli 6rneklem t testi ile bu zaman dilimlerinde hisse senetlerinin performansindaki
farkliliklar arastirilmistir. Bulgular, depremin sigortacilik sektorii hisse senetlerinin kiimiilatif getirilerini

incelenen donemler i¢in olumsuz yonde etkiledigini gdstermektedir.

Servet ve Dogan (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST 30 firmalarmin giinliikk verileri
kullanilmis, olay etiidii yontemi uygulanmis ve olay giinii olarak 6 Subat 2023'te gerceklesen deprem
belirlenmistir. Analiz sonuglarina gore, olay giinii, olay sonras1 birinci ve ikinci giin ortalama anormal getiri
elde edilmistir. Ayrica olay giinlii ve olay sonrasi tiim giinlerde pozitif kiimiilatif anormal getiri elde
edilmistir. Analiz sonuglari, BIST 30 endeksinin yar1 giiclii formda etkin bir piyasa olmadig1 seklinde

yorumlanmusgtir.

Solak (2023) tarafindan yapilan arastirmada, 1997-2017 yillar1 arasindaki dogal afetlerin Japonya,
Yeni Zelanda, Cin, Endonezya, Filipinler, Pakistan, Sili, Tayland, Tayvan ve Tiirkiye borsa endeksleri
iizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirma sonuglarina gore, dogal afetler, etkilenen iilkenin ekonomisinde
biiyiik zararlara yol agmasina ragmen, hisse senedi piyasalari {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip degildir. Genel olarak, borsalarin giinliik anormal getirileri dogal afetlerden olumsuz etkilenmistir.
Piyasalar, depremlere genellikle ilk islem giiniinden sonra tepki gdsterirken, sel ve firtinalara anlik tepki
vermemektedir. Bu durum, sel ve firtinalarin yol agabilecegi etkilerin belirli bir siire iginde
ongorillememesinden kaynaklanmaktadir. Dogal afetlerin pay piyasalar lizerindeki etkileri, genellikle
olusan hasar hakkinda daha fazla bilgi edinildiginde ortaya ¢ikmaktadir ve bu siire genellikle ortalama

olarak 7 iglem glintidiir.

Sakariyahu, Lawal, Oyekola, Dosumu, ve Adigun (2023) tarafindan yapilan ¢aligmada Tirkiye-
Suriye depreminin, Tiirkiye ve Suriye ile ticaret yapan {ilkelerin borsalar1 iizerindeki etkisi incelenmistir.
Yapilan ¢alismada 1 Subat 2023- 20 Subat 2023 tarihleri arasinda Tiirkiye’ nin ticaret yapmakta oldugu 21
tilkenin giinliikk borsa verileri degerlendirilmistir. Cikan sonug, yasanan depremin bu llkelerin borsa
getirileri {izerinde olumsuz etkilerinin oldugunu gostermistir. Depremlerden sonra, 3, 5 ve 10 giinliik
degerlendirmeler yapilmis deprem sonrasi birinci ve iigiincii glinlerde piyasalarin getirilerinin olumsuz
etkilendigi fakat sonra toparlanmaya basladig1 belirtilmistir. Analizde, depremin belirtilen tilkelerin borsa

getirileri lizerinde dnemli negatif etkisi oldugu oldugu sonucuna varilmaktadir.

Akkus ve Kislalioglu (2023) tarafindan yapilan bir baska caligmada, 06 Subat 2023 tarihinde

Kahramanmaras'ta meydana gelen iki depremin, BIST sektor endeksleri iizerindeki etkileri incelenmistir.
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Deprem 6ncesi ve sonrasi sektor endeks getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadig:
arastirilmistir. Calismada 18 adet BIST sektor endeksi olay etiidii yontemiyle analiz edilmistir. Endekslerin
deprem Oncesi ve sonrasi getirileri bagimli 6rneklem t-testi ve Wilcoxon isaretli sira sayilari testi ile
karsilagtirilmig ve istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmamigtir. Analiz sonuglar1 yazarlar tarafindan,
depremin endeks getirilerinde anormal getiriler olusturmadig1 ve BIST hisse senedi piyasasinin yar1 giiclii

formda etkin bir piyasaya oldugu seklinde yorumlanmgtir.

Unvan ve Ozdemir (2023) tarafindan yapilan ¢calismada 6 Subat 2023 Kahramanmarag depreminin
BIST Tas ve Toprak (XTAST) endeksinde yer alan sirketlerin getirileri tizerindeki etkisi 16.01.2023 —
03.03.2023 tarihlerindeki giinliik veriler kullanilarak degerlendirilmistir. Borsanin ilk is giiniinde hisse
senedi getirilerinde hizli bir diislis yasandigini belirten ¢alismada deprem sonrasi ciddi bir yap1 stoguna
ihtiya¢ duyulacagi icin bu endekste yer alan sirketlerin takip edilerek degerlendirilmesi gerektigi
belirtilmistir.

Gecmiste finansal piyasalarin etkin olup olmadig1 konusunda biiyiik tartismalar yasanmistir. Fama
(1970) iinli makalesinde, eger piyasalari etkin olarak tanimliyorsak fiyatlar herhangi bir zamanda mevcut
tiim bilgileri "tamamen yansitir" demistir ve piyasa etkinliginin saglanmasi i¢in iki temel kosulun var olmasi
gerektigini ifade etmistir (Fama, 1970, s. 387). Birinci kosul piyasadaki tiim bilgilere piyasa katilimcilarin

maliyetsiz ve eksiksiz erigebilmeleridir. Tkinci kosul ise islem maliyetlerinin olmamasidar.

Etkin piyasalar hipotezi ii¢ ana tiirde siiflandirilabilir. Zayif formda etkin piyasalarda, piyasa
fiyatlart gegmis fiyat bilgileriyle ve geg¢misteki islem hacimleriyle tam olarak yansitilir. Gegmis fiyat
hareketlerini analiz ederek gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek miimkiin degildir. Yar1 giicli
formda etkin piyasalarda, piyasa fiyatlari gecmis fiyat bilgileri yani sira kamuoyuna agik olan tiim genel
bilgilerle yansitilir. Yani, piyasa katilimcilart piyasa diginda bulunan tiim kamu bilgilerine erigebilirler.
Giglii formda etkin piyasalarda ise piyasa fiyatlari tiim kamu ve 6zel bilgilerle tam olarak yansitilir. Yani,
piyasa i¢indeki tiim bilgilere erisebilen kisilerin bile gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmesi miimkiin

degildir (Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, 1995, s. 402).

Dogal afetlerin hisse senedi piyasalari {izerindeki etkisi etkin piyasalar hipotezini test etmek igin
potansiyel bir caligma alan1 sunmaktadir. Ciinkii dogal afetler ile birlikte birdenbire bir¢ok yeni bilgi ortaya
cikmakta ve piyasaya ulagsan bu yeni bilgi hisse senedi fiyatlarimi etkilemektedir. Beklenmedik deprem
felaketi sonrasi olusan bilgilerin fiyatlara yansima hizi ve anormal getirilerin izlenmesi hisse senedi piyasasi

etkinliginin yar gii¢lii formda oldugu tespitine katki saglamaktadir.
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Literatiir taramasindan ¢ikan sonuglara dayanarak, Borsa Istanbul hisse senedi piyasasi endekslerinin
deprem giiniinde negatif veya pozitif bir tepki gostermesi beklenmektedir. Istatistiksel olarak anlaml1 bir
anormal getiri (AR), piyasalarin yeni bilgilere tepki verdigine dair kamit saglayacaktir. Ancak, bazi
arastirmacilar, dogal bir felaketin ardindan olusan anormal getirilerin ilk sokun ardindan takip eden giinlerde
istatistiksel olarak anlamli olmadigini bulmustur (Lamb ve Kennedy, 1997; Yamori ve Kobayashi 2002).
Bu gegerliyse, depremin etkisinin bir giinden daha uzun siirmemesi gézlenmelidir. Bu nedenle, depremden
sonraki giinler icinde birikmis anormal getirilerin (CAR) istatistiksel olarak sifira esit olmasi

beklenmektedir.
Bu baglamda olusturulan hipotezler sunlardir:

H1. Deprem, endekslerin olay giiniindeki anormal getirilerini (AR) istatistiksel olarak anlamli bir sekilde

etkilemez.

H2. Deprem, endekslerin takip eden giinlerdeki birikmis anormal getirilerini (CAR) istatistiksel olarak

anlaml bir sekilde etkilemez.
YONTEM

Bu calismanin amaci, giinliik endeks kapanis fiyatlarini kullanarak depremin hisse senedi piyasasi
iizerindeki etkilerini tahmin etmektir. Secilen endekslerin giinlilk kapams fiyatlar1 Datastream'den
almmustir. Endeks getirileri agagidaki formiile gore hesaplanmistir:

Ry =In (2£)*100 (1)
Pit—1
Bu formiilde R, "t” donemi i¢in endeks "i"'nin getirisini, Pi, "t" donemi sonundaki endeks "i"nin

fiyatini ve Py-1, "t-1" donemindeki endeks "i"nin fiyatini temsil etmektedir.

Bu ¢alismada Brown ve Warner (1980) tarafindan 6nerilen standart olay etiidii yontemi kullanilmustir.
Olay etiidii yontemi, bir olayin hisse senedi fiyatlari, piyasa endeksleri, varlik degerleri, doviz kurlar1 vb.
iizerindeki etkisini incelemek i¢in en ¢ok kullamilan yaklagimdir. MacKinlay'e (1997) gore, olay etiidii
calismalarinda kullanilacak modeller istatistiksel ve ekonomik modeller seklinde iki kategoriye
ayrilmaktadir. Istatistiksel modeller, piyasa veya ortalama-diizeltilmis model gibi, varlik getirilerinin
davranigin1 hesaplamak igin istatistiksel varsayimlar yapar. Bu modeller, getirilerin zaman i¢inde bagimsiz

ve ayni dagilima sahip oldugunu varsayar. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) ve Arbitraj
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Fiyatlandirma Teorisi (APT) gibi ekonomik modeller ise yatirimci davramisi hakkinda varsayimlara

dayanmaktadir.

Tahmin penceresi, deprem Oncesine denk gelen ve hedef olay1 etkileyen herhangi 6nemli faktoriin
bulunmadig1 varsayilan donemdir. Bu donemde her endeksin giinlilk getirileri hesaplanmistir. Olay
giiniinden 6nceki 250 islem giiniinii igeren bir tahmin penceresi kullamlmigtir (t=-260 'dan t=-10'a). Bu
pencerenin siiresi, MacKinlay (1997) ve Tao, Han, Song ve Bai (2019) tarafindan kullanilan yaklagimlarla

benzerdir.

Olay penceresi, depremin etkilerini 6lgmek i¢in anormal getirilerin hesaplandigi zaman araligidir. Bu,
olay giiniinii ve depremden sonraki 5 (t+5) ve 10 (t+10) is giinlinii igerir. Brown ve Warner (1980), olay
penceresi ¢ok biiyiikse testlerin dogrulugunun azaldigini belirttikleri i¢in kisa bir olay penceresi kullanmay1

onerir. Olay doneminin zaman ¢izelgesi, asagidaki Sekil 1'de gosterilmistir.

Sekil 1: Olay donemi zaman gizelgesi

<«4— Tahmin Penceressi ———» <«4—— Olay Penceresi —p
| | | | _
<! »
. [ I | T
t-260 t-10 t t+5 t+10

Analizlerde ortalama-diizeltilmis model kullanilmist; ©5ubat2023  (irjler (AR) 2 numarali denkleme

gore hesaplanmistir.

ARyt = Ryt — R (2)

p__ 1 vy
R =g 2= ke ®)

AR'lerin istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadigini incelemek i¢in Brown ve Warner (1985)
tarafindan tanimlanan geleneksel bir test istatistigi uygulanmistir. Her bir endeks AR'si tahmin dénemi
standart sapmasi ile normalize edilmis ve 4 numarali denklemde oldugu gibi standartlagtiritlmis anormal
getiri (SAR) hesaplanmugtir:

ARt
0(AR;t) “)

Her AR'in standart sapmasi, 5 numarali denklemde oldugu gibi hesaplanmistir:

1
SAR) = [ S, AR} )
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Birikmis anormal getiriler (CAR'lar), olay giiniinii takip eden bes giinliik (+5) ve on giinliik (+10)
donemde depremin etkisini 6zetlemektedir. Endekslere 6zgii, birikmis anormal getiriler ve bunlarin test

istatistikleri agagidaki sekilde hesaplanmaistir.

CAR;

(6)

tstar = (ocar)

Hipotez 1 igin, t anindaki AR 'nin sifira esit olup olmadigi, Hipotez 2 iginse, t+5 ve t+10 icin CAR'
1n sifira esit olup olmadig: test edilir. Eger test istatistiginin mutlak degeri 1.96 degerinden biiyiikse, olayla
iliskilendirilmis sifirdan farkli bir anormal getiri ve birikmis anormal getiriler oldugunu gosteren bos
hipotezi ret edilir ve depremin endekslerin anormal getirilerini ve birikmis anormal getirilerini etkiledigi

sonucuna varilir.

ANALIZ SONUCLARI

Analiz sonuglar1 Tablo 1’ de gdsterilmistir. Depremin meydana geldigi 6 Subat 2023 tarihinde BIST
Sigorta istatistiksel olarak anlamli ve negatif, BIST Tas, Toprak ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
anormal getiri (AR) olusturmuglardir. Bu iki endeks i¢in H1 hipotezi ret edilmis, diger endeksler i¢inse H1
hipotezi kabul edilmistir. Olay giiniinii takip eden bes giinliik (CARS5) anormal getiriler incelendiginde ise
BIST Antalya, BIST Sigorta ve BIST Spor istatistiksel olarak anlamli ve negatif, BIST Tas, Toprak ise
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif birikmis anormal getiriler olusturmustur ve H2 hipotezi bu endeksler
icin ret edilmistir. Benzer sekilde olay gilinlinii takip eden on giinlik (CAR10) anormal getiriler
incelendiginde ise BIST Antalya, BIST Sigorta, BIST iletisim, BIST Turizm ve BIST Ulastirma istatistiksel
olarak anlamli ve negatif, BIST Metal Ana ve BIST Tas, Toprak ise istatistiksel olarak anlaml1 ve pozitif

birikmis anormal getiriler olusturmustur ve H2 hipotezi bu endeksler igin ret edilmistir.

Tablo 1: Endekslere ait anormal getiriler ve birikmis anormal getiriler

Sektor Endeksleri ARs tar CAR5  tcars CAR10 tcario
BIST 100 (XU100) -1.77 -0.93 -1.27 -0.19 -2.31 -0.51
BIST 30 (XU030) -1.79 -0.87 -0.16 -0.02 -3.12 -0.67
BIST Adana (XSADA) -5.12 -1.35 5.91 0.68 -7.33 -1.16
BIST Ankara (XSANK) 0.17 0.08 -2.86 -0.45 1.12 0.26
BIST Antalya (XSANT) -2.52 -0.85 -11.98 -2.19* -13.00 -3.20*
BIST Banka (XBANK) -2.59 -0.82 -1.61 -0.24 -4.60 -1.03
BIST Metal Ana (XMANA) 1.76 0.72 11.45 1.87 13.10 2.24*
BIST Bursa (XSBUR) -0.21 -0.10 0.92 0.14 0.87 0.20
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BIST Kimya, Petrol, Plastik (XKMYA)
BIST Kurumsal Yonetim (XKURY)
BIST Elektrik (XELKT)

BIST Gida, Icecek (XGIDA)

BIST Holding ve Yatirnm (XHOLD)
BIST Bilisim (XBLSM)

BIST Sigorta (XSGRT)

BIST Menkul Kiymet Y.O. (XYORT)
BIST Istanbul (XSIST)

BIST izmir (XSIZM)

BIST Kayseri (XSKAY)

BIST Kocaeli (XSKOC)

BIST Fin. Kir. Faktoring (XFINK)
BIST Metal Esya, Makina (XMESY)
BIST 50 (XUO050)

BIST Tiim (XUTUM)

BIST Mali (XUMAL)

BIST Sinai (XUSIN)

BIST Hizmetler (XUHIZ)

BIST Teknoloji (XUTEK)

BIST 100-30 (XYUZO)

BIST Tiim-100 (XTUMY)

BIST Gayrimenkul Yat. Ort. (XGMYO)
BIST Spor (XSPOR)

BIST Siirdiiriilebilirlik (XUSRD)
BIST Tekirdag (XSTKR)

BIST iletisim (XILTM)

BIST Tekstil, Deri (XTEKS)

BIST Turizm (XTRZM)

BIST Ulastirma (XULAS)

BIST Ticaret (XTCRT)

BIST Orman, Kagit, Basim (XKAGT)
BIST Tas, Toprak (XTAST)

-4.31
-1.61
-3.13
-0.91
-1.77
-1.84
-4.22
-3.52
-1.99
-2.12
-2.25
-3.25
-4.67
-1.27
-1.82
-1.68
-2.19
-1.50
-1.65
0.13
-1.71
-1.32
-2.19
-1.94
-1.28
0.64
0.06
-2.02
-2.95
-2.82
0.34
-3.22
7.00
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-1.92
-0.84
-1.58
-0.53
-0.87
-1.00
-2.26*
-1.95
-1.09
-1.02
-1.13
-1.54
-1.78
-0.67
-0.91
-0.94
-1.03
-0.82
-0.96
0.06
-0.99
-0.88
-1.16
-0.72
-0.65
0.31
0.02
-1.06
-1.18
-1.06
0.18
-1.63
3.59*

-0.18
-1.60
-9.35
-7.79
-4.21
-8.99
-10.84
-8.14
-5.87
-4.16
-6.09
1.06
-13.26
-3.39
-0.54
-2.21
-4.23
2.35
-6.39
-6.94
-4.61
-5.88
-7.01
-12.76
-1.42
-7.53
-10.33
-6.97
-1.47
-6.07
-0.98
-9.52
29.62

-0.02
-0.24
-1.48
-1.18
-0.65
-1.38
-2.58*
-1.29
-0.89
-0.65
-0.92
0.14
-1.80
-0.51
-0.08
-0.35
-0.66
0.37
-0.98
-1.02
-0.73
-1.04
-1.17
-2.28*
-0.22
-1.07
-1.39
-1.17
-1.62
-0.88
-0.15
-1.38
12.48*

-3.28
-1.79
-5.01
-4.90
-3.47
-2.85
-9.95
-1.40
-5.65
-2.35
-0.23
-1.51
-8.77
-1.33
-2.40
-1.99
-3.27
2.87
-7.36
-7.70
0.06
-0.75
2.30
-7.33
-3.24
-3.73
-19.28
1.03
-7.42
-12.05
-1.49
-4.99
37.78

-0.62
-0.40
-1.05
-1.06
-0.77
-0.60
-3.20*
-0.30
-1.26
-0.52
-0.05
-0.29
-1.58
-0.30
-0.53
-0.46
-0.75
0.62
-1.65
-1.67
0.01
-0.18
0.46
-1.69
-0.73
-0.75
-3.72*
0.23
-2.13*
-2.59*
-0.35
-1.02
6.44*
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BIST Tas-Toprak (XTAST) endeksinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif anormal getiri ve
kiimiilatif anormal getiriler saglamasidaki en 6nemli neden, yasanan deprem ile yetkililer tarafindan yeni
binalarin yapilacagi aciklamasidir. BIST Metal Ana (XMANA) endeksi BIST endeksleri igerisinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif anormal getiriler saglayan ikinci endeks durumundadir. Depremin
yasanmasi ile BIST Tas-Toprak (XTAST) endeksi ile paralellik beklenen BIST Metal Ana (XMANA)
endeksinin gecikmeli tepki vermesinin nedeni ise Hatay ve Osmaniye’de bulunan Demir-Celik

fabrikalarinin faaliyetlerini kisa bir siire durdurmasindan kaynaklanmaktadir.

BIST iletisim (XILTM) endeksi BIST endeksleri icerisinde en yiiksek deger kaybimna ugrayan
endeksler arasindadir. Depremin yasanmasi ile Ozellikle baz istasyonlari ve hat yogunluklari ile ilgili
aciklamalarin artmasi ve kesintisiz erisim saglama konusunda gdstermis oldugu diisiik performans
endeksteki 10 giin boyunca olusan negatif ve istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif anormal getirileri
aciklamaktadir. BIST Sigorta (XSGRT) endeksi ise en yiiksek deger kaybina ugrayan endeksler arasindadir.
Endeksin uzun siireli diisiis yasamasinin nedenleri; sigorta sirketlerinin ciddi tutarlarda hasar 6demeleri
yapacak olmalar1 ve sigortalilik oranlarinin diisiikk olmasidir. Deprem bolgesinde deprem esnasinda zorunlu
deprem sigortast kapsaminda sigortalilik orami %49’ dur. Bu oran depremden en c¢ok etkilenen

Kahramanmaras’ta %54, Adiyaman’da %45, Hatay’da ise %40’tir (Sariaslan, 2023).

BIST Antalya (XSANT), BIST Turizm (XTRZM) ve BIST Ulastirma (XULAS) endekslerindeki
istatistiksel olarak anlamli ve negatif kiimiilatif anormal getirilerin nedeni ise otel ve turizm faaliyetli
isletmelerin rezervasyon ve seyahat iptalleri ongoriisiidiir. Depremden etkilenen sehirlerde ki taginmaz
kiiltiir varliklarinin turizm igerisindeki pay1 6nem arz etmektedir. Depremin yasanmasi ile miisabakalarin
ertelenmesine bagli olarak spor kuliiplerinin gelirlerinin azalacak olmasi neticesinde BIST Spor (XSPOR)

endeksi diigiis yasamustir.
SONUC

Bu c¢alismada, Kahramanmaras'ta meydana gelen 6 Subat 2023 tarihli depremlerin BIST endeks
getirileri lizerindeki etkileri olay etiidlii yontemiyle arastirilmistir. Analiz sonuglart depremin meydana
geldigi giin BIST Sigorta endeksinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif, BIST Tas, Toprak endeksinde
ise istatistiksel olarak anlaml ve pozitif bir anormal getiri olustugunu gdstermistir. Depremden sonraki 5
giin boyunca olusan anormal getiriler incelendiginde BIST Antalya, BIST Sigorta, BIST Spor endekslerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif, BIST Tas, Toprak endeksinde ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
kiimiilatif anormal getiriler goriilmiistiir. Depremden sonraki 10 giin boyunca olusan anormal getiriler

incelendiginde ise BIST Antalya, BIST Sigorta, BIST Iletisim, BIST Turizm, BIST Ulastirma endekslerinde
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istatistiksel olarak anlamli ve negatif, BIST Tas, Toprak ve BIST Metal Ana endekslerinde ise istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif kiimiilatif anormal getiriler goriilmiistiir. Analiz sonuglar1 deprem giinii ve devam
eden 10 giin boyunca sigortacilik sektoriiniin depreme negatif, tas, toprak ve ¢imento sektoriiniin ise pozitif
tepki verdigini gdstermistir. Depremden sonraki 5 gilinde ise ana {iretim ya da faaliyet merkezi Antalya
sehrinde bulunan sirketlerin ve ertelenen maglar nedeni ile futbol kuliiplerinin hisse senetlerinin depremden
negatif etkilendigi goriilmiistiir. Depremden sonraki 10 giinde ise turizm, ulastirma ve kesintisiz erigim
saglama konusunda gostermis oldugu diisik performans ile iletisim sektoriindeki hisse senetlerinin

depremden negatif etkilendigi izlenmistir.

Sigorta sektorii igin elde edilen sonuglar Bolak ve Siier (2008), Hamurcu (2022), Yamori ve
Kobayashi (2002), Yilmaz ve Karan (2015) ile tutarlidir. Tiirkiye'de sigorta sektoriiniin depremlerden
negatif etkilenmesinin nedenleri; sigorta sirketlerinin ciddi tutarlarda hasar 6demeleri yapacak olmalar1 ve
sigortalilik oranlarinin diisiik olmasidir. Sigorta sirketleri, deprem risklerini dogru bir sekilde analiz etmeli
ve fiyatlandirmalidir. Yap1 stokunun durumu, bolgesel risk faktorleri ve olasi hasar senaryolar1 dikkate
almmalidir. Sigorta sirketleri, deprem risklerini reasiirans anlagmalar1 ve sermaye piyasasi araglari
(katastrofik tahviller, opsiyon sozlesmeleri vb.) ile transfer etmelidir. Sigortacilik sektorii ile
kiyasladigimizda finans sektoriiniin cografi dagilimi, hizli miidahale kabiliyeti, dayanikli yapisi ve yatirimcet
giiveni, Kahramanmarag depremlerinin finans sektorii hisselerine etkisini sinirlamistir. Finans sektorii i¢in
elde edilen bu sonug, 1999 Marmara depremin etkilerini inceleyen Bolak ve Siier (2008)' in bulgular ile
tutarlidir. Ancak uzun vadede, depremin ekonomik yansimalarmin finans sektoriinii de olumsuz

etkileyebilecegi unutulmamalidir.

Deprem telekomiinikasyon altyapisinda ciddi hasarlara yol agmistir. Baz istasyonlarinin bir
boliimiiniin yikilan binalarda olmasi, iletisim hizmetlerinde kesintilere neden olmustur. Depremin yarattigi
belirsizlik ve risk algisi, yatirimeilarin iletisim sektoriindeki sirketlere olan glivenini sarsmigtir. Bu durum,
hisse senedi satiglarina ve dolayisiyla fiyatlarin diismesine neden olmustur. Telekomiinikasyon altyapisinin,
ozellikle baz istasyonlar1 ve santrallarin, depreme dayanikli hale getirilmesi gerekmektedir. Sirketlerin acil
durum planlarimi giincelleyerek, deprem gibi dogal afetler sirasinda hizli miidahale edebilecek ekiplerin ve
kaynaklarin hazir bulundurulmas: 6nemlidir. Deprem sonrasi yasanan altyapi hasarlari, artan maliyetler,
yatirime1 giivenindeki azalma ve hizmet kesintileri, Tlirkiye'deki ulagtirma sektorii hisse senetlerinin de
olumsuz etkilenmesinin baslica sebepleridir. Ulastirma sektoriiniin depremlerden daha az etkilenmesi igin
karayollari, kopriiler, tiineller ve diger ulagim altyapisinin depreme dayanikli hale getirilmesi i¢in yapisal

giiclendirme ¢aligmalar1 yapilmalidir.
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Deprem sonrasi sektdr endekslerinin getirilerindeki farklilasma BIST'in depreme gore yari-giiglii
formda etkin oldugunu destekler niteliktedir. Bu ¢alisma yatirimcilar ve diizenleyici kurumlar igin ¢esitli
cikarimlar getirmektedir. Yapilan analizler sonucunda endeks bazinda belirlenen anormal ve kiimiilatif
anormal getiriler, bireysel yatirimcilar i¢in deprem durumunda yatirim kararlarimi destekleyebilecek dnemli
bilgiler sunmaktadir. Ayrica bu analizlerden elde edilen bilgiler, firmalari, diizenleyici kurumlar1 ve finans
kuruluslarimi dogal afetlere nasil daha iyi hazirlanilacagi ve miidahale edilecegi konusunda bilgilendirebilir

ve potansiyel olarak daha direncli finansal sistemlere yol agabilir.

Son olarak bu c¢alismanin bazi smirlamalar1 ve varsayimlart oldugunu belirtmek isteriz. Calisma,
deprem sonrasinda meydana gelen hisse senedi piyasasi endeks hareketlerini kisa donem igin inceleyerek,
kisa vadeli yatirnmlarin nasil yapilabilecegi ve yatirimcilarin nasil pozisyon almalart gerektigi konusunda
bilgi sunmaktadir. Depremin getiriler ve firma performanslari tizerindeki uzun dénemli etkileri bu ¢calismada
incelenmemistir. Calismanin devaminda depremin BIST’te islem goren sirketlerin finansal
performanslarina olan uzun dénemli etkisi, incelenebilir ve yatirimeilar ve politika yapicilar i¢in dneriler

getirilebilir.
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