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Oz

Bu caligmada ilk olarak 28 Subat 2020 tarihinde Sermaye Piyasast Kurulunun (SPK) Borsa Istanbul (BIST) pay
piyasalarinda agiga satist yasakladigini duyurmasinin BIST-30 endeksi sirketleri tizerindeki etkisi incelenmistir. Tkinci
olarak ise COVID-19 salgininin ve bunu izleyen BIST piyasa diizenlemelerinin BIST-30 endeksi sirketleri iizerindeki
etkisi incelenmistir. 11 Mart 2020 tarihinde Tiirkiye'de ilk COVID-19 vakast raporlanmis ve ayni giin Diinya Saglik
Orgiitii (DSO) viriis salginini pandemi olarak ilan etmistir. Piyasalarda olusan tedirginlik nedeniyle Borsa Istanbul
Genel Mudurliagi 12 Mart gini pay piyasasinda devre kesici tetikleme orant ile glinlik fiyat degisim limitlerinde
degisiklige gidecegini duyurmus ve 13 Mart glni yeni oranlari uygulamaya koymustur. Olay etidi yontemi
kullanilarak, 28 Subat ve 13 Mart ginleri 2 ayri olay giinii olarak belirlenerek her iki olayin da BIST-30 endeksi
sitketleri tizerindeki etkisi incelenmistir. Ilk olay incelendiginde aciga satis yasagi sonrasinda endeks ve pay
senetlerinin deger kaybettigi goriilmistiir. Tkinci olarak fiyat matji ve devre kesici tetikleme orani diizenlemeleri
sonrasinda anormal getirinin pozitif oldugu bulunmustur. Dolayistyla bu uygulamanin piyasada fiyat dalgalanmalari ve
fiyat olusumu etkinligi agisindan faydali oldugu sonucuna varilmustir.

Anabtar Kelimeler: Agiga Satis, Fiyat Marji, Devre Kesici, COVID-19, Borsa Istanbul

The Impact of Short Selling Bans and COVID-19 Regulations of Borsa Istanbul Equity
Market on Market Efficiency

Abstract

This study firstly examines the impact of the announcement of short selling ban of Borsa Istanbul (BIST) in 28 Feb
2020 on BIST-30 indices firms. Secondly, the effect of COVID-19 epidemic and following market corrections on
BIST-30 indices firms are investigated. Turkey reported the first COVID-19 case on 11 March 2020 and World
Health Organization announced the virus epidemic as pandemic the same day. Because of the uneasiness in the
markets on 12 March, head office of Borsa Istanbul announced that they would change the circuit breaker rate and
daily price change limit. Following this announcement, they started to apply new rates on 13 March. By using event
study methodology and determining 28 February and 13 March as two different event days, this study examines the
impact of these two events on BIST-30 indices firms. According to the empirical results, indices and shares lose
value after short sale ban in the first event. In the second event it is found that after the regulations in price margin
and breaker rate, abnormal return turns out to be positive. Thus, this regulation is useful for the effectiveness of
price fluctuations and price formation in the market.
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Girig

BIST-100 endeksi 2019 yilint 114.424,96 puandan kapatmis, 2020 yilinda yiikselisine devam ederek
2020 yili Ocak ayinda 120.000 puanin iizerine ctkmustir. 27 Subatta Idlip’te rejim giicleri tarafindan Tiirk
askerlerine yonelik hava saldirisi diizenlenmesi sonrasinda bir énceki giin 115.000 seviyelerinde olan
endeks iki giin icinde 105.000 seviyelerine kadar geri cekilmistir. Bu noktada SPK, 28 Subatta BIST pay
piyasalarinda agiga satist yasakladigini duyurarak ayni giin uygulamaya koymustur. Agifa satis yasagi
uygulamast devam ederken COVID-19 salgininin diinya piyasalarinda yaratug: endise de gerek yatirimcilar
gerekse de yasal otorite tarafindan takip edilmeye devam edilmigtir. Tirkiye’de 11 Mart tarihinde ilk
koronaviriis vak'asinin raporlanmast ve aynt giin DSO’niin viriis salginint pandemi olarak ilan etmesi tiim
piyasalarda oldugu gibi BIST’te de tedirginlige neden olmustur. Borsa Istanbul Genel Midiirliigii, 12 Mart
glinii pay piyasasinda devre kesici tetikleme orani ile giinliik fiyat degisim limitlerinde degisiklige gidecegini
duyurarak 13 Mart glinii yeni oranlari uygulamaya koymustur. Bu diizenlemenin temel amact volatiliteyi
azaltarak piyasada olast panik satiglariyla olusabilecek kayiplart engellemektir. BIST-100 endeksi, 13 Mart
ginii bir 6nceki gine gore yaklagik 2.000 puanlik yikselisle 95.000 puan seviyelerinden kapanmustir.
Devam eden agiga satts yasagt uygulamast ile devre kesici ve fiyat marjt kisitlamalarina ragmen 23 Mart’a
kadar diisiis trendi devam etmistir. 23 Mart giinii BIST-100 endeksi Ocak aymnin basindan bu yana
gordigt en distk seviye olan 84.000 puan seviyelerinden kapanmustir. COVID-19 salgini nedeniyle
gelismis ilkelerin de ekonomilerini kapatmalari nedeniyle biyltk merkez bankalarindan pes pese gelen
varlik alimi ve parasal genisleme adimlart finansal piyasalarda karsilik bulmustur. Bu gelismelerin BIST te
de fiyatlanmaya baslanmastyla beraber endeks Nisan ayt sonunda yeniden 100.000 bin seviyelerine
yukselmistir.

Ag18a sattg, yatirimeinin sahip olmadigi menkul kiymetleri satmast ya da satigt igin emir vermesi olarak
tanimlanabilir (Abdioglu ve Aytekin, 2019, s. 2083). Burada yatirimcinin amact menkul kiymeti daha sonra
daha dustk fiyattan alarak fiyat dustsinden kar elde etmektir. Agiga satisin finansal piyasalarda
maniptlasyona neden olmasindan dolay1 piyasada agiga satisin yasaklanmasi sikca rastlanan bir durumdur.
Ozellikle 2008 yili finansal krizinden sonra agiga satis islemleri énem kazanmistir. Finansal krizlere,
sermaye piyasalarini diizenleyen otoriteler tarafindan acgiga satist yasaklayarak ya da kisitlayarak cevap
verildigi gorilmustiir (Beber ve Pagano, 2013, s. 343). Hikiimetler, piyasa dizenleyiciler ve medya agiga
sattg yapanlart piyasadaki disiislerin sebebi olarak gosterirken, diger yandan bir baska goriise gbre aciga
satts yanls fiyatlamayr diizeltmekte ve piyasa etkinligine katkida bulunmaktadir (Sobact vd., 2014, s. 22).
Literattirdeki bir goériise gore de agiga satts yasaklart sonrast piyasadaki likidite azalir, arbitrajcilar piyasadan
cekilir, pay senetleri fazla degerlenir ve piyasada fiyat etkinligi bozulur.

Diger yandan uluslararasi piyasa getirilerinde etkili olan glincel konulardan biri de pandemidir.
Ozellikle 11 Mart 2020 tarihi itibariyle DSO'niin COVID-19 kaynakli pandemi ilan etmesi ile birlikte
finansal piyasalar etkilenmistir ve etkileri halen devam etmektedir. COVID-19'dan sonra dinya
borsalarinin genelinde pay fiyatlarinda disisler goriilmis ve bu durum dinya ekonomisini etkilemistir
(Sansa, 2020, s. 30). Bircok sektérin yapist bu pandemiden dolayt bozulmus ve dolayistyla islem
hacimlerinde diisiisler meydana gelmistir. Ornegin, Nissan, Toyota, General Motors, Honda, Renault ve
Peugeot gibi firmalar Cin'deki Uretimlerini durdurmuslardir. Ayrica bircok tilke Cin'den yaptiklart ithalat
oranlarini digirmustir (Zeren ve Hizarci, 2020, s. 79). Dolayisiyla COVID-19 pandemisi bir cesit
sistematik risk olarak gérilmekte ve bu riskin piyasalar tizerindeki etkisinin arastirilmasinin 6énemli oldugu
belirtilmektedir (Sharif, 2020, s. 4). Bu calisma ile heniiz agiga satis yasagi kaldirilmamisken devaminda
gelen COVID-19 pandemisine piyasanin verdigi tepkinin 6lgiilmesi hedeflenmektedir. Bu nedenle de
piyasa katilimcilart i¢in 6nemli sonuglar icermektedir. Ortaya koydugu bulgular acisindan da literatiire katki
saglayacagi dustnilmektedir.

Bu calismada, iki ayrt olayin BIST-30 endeksindeki sirketlerin pay senedi getirileri tizerindeki etkisi
arastirlmustir. Ik olay SPK’nin 28 Subat 2020 tarihinde BIST pay piyasalarinda aciga satisi yasakladigini
duyurmasidir. Bu agiga satis yasaginda Suriye'nin Idlip sehrinde Tiirk askerlerinin sehit diismesi etkili
olmustur. Tkinci olay tarihi ise 13 Mart 2020 olarak kabul edilmistir. Bu olay tarihinin secilmesinde hem 11
Mart 2020 tarihinde DSO'niin viriis salgint icin pandemi ilan etmesi hem de viriis salgint sonrast BIST
Genel Mudirligi tarafindan alinan kararlar etkili olmustur. BIST Genel Midirligi Yildiz Pazar ve Ana
Pazar tim gruplarinda islem géren paylarda uygulanan fiyat matjinin %10'a disirilmesine, Yildiz Pazar ve
Ana Pazar tim gruplarinda islem géren paylarda uygulanan devre kesici tetikleme oraninin %5'e
distrilmesine, Yildiz Pazar ve Ana Pazarda islem gbren paylarda uygulanan devre kesici sonrast emir
toplama siiresinin 30 dakika olarak uygulanmasina karar vermis ve bunlart 13 Mart 2020 tarihinde
uygulamaya baslamistir.
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Literatiir Taramasi

Uluslararast literatiirde a¢iga satiga iliskin kararlarin finansal piyasalara etkilerini inceleyen calismalara
rastlamak mimkiindir. Gerek piyasa etkinligi gerekse piyasa getirisinin ve volatilitesinin agiga satisa iliskin
kararlardan etkilendigi goriilmektedir. Fakat ulusal ¢alismalarin bu konuda sinurlt oldugu anlagilmaktadir.
Borsa Istanbul tizerine yaptiklari caligmalarinda Cankaya vd. (2012) diger calismalardan farkli olarak aciga
satisin gunliik volatilite yerine giin i¢i volatilite tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Analiz sonuglart borsada
yapilan aciga satis faaliyetlerinin pay senedi volatilitelerini azalttgini géstermektedir. Diger yandan Sobact
vd. (2014) Borsa Istanbul'daki artan aciga satis hacminin likidite, volatilite ve piyasa getirileri tizerindeki
etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, artan ac¢iga satts hacminin likiditeyi artirdigi, volatiliteyi ise azalttigi
sonucuna varmuslardir. Yapilan analiz sonuglarina gbre agiga satisin pay fiyatlarindaki agirn degerlemeyi
onleyerek piyasa etkinligine katkida bulundugu gériilmektedir. Ayrica 2008 finansal krizinde de agiga satis
aktivitelerinin devam etmesinin piyasa kalitesini artirdigt sonucuna varilmistir. Yani a¢iga satis icin yapilan
herhangi bir yasaklamanin piyasa kalitesini kotii yonde etkiledigi ve finansal istikrart zedeledigini
belirtmislerdir.

Uluslararasi literatiire bakildiginda ise aciga satisin gerek ABD gerekse Avrupa borsalar tizerindeki
etkisinin arastirlldigt gorilmektedir. Aciga satis yasaklarinin piyasa tzerindeki etkisini inceleyen
calismalardan biri olan Autore vd. (2011) 2008'deki acgiga satis yasaginin ABD'deki finansal paylarin
getirileri lzerindeki etkisini analiz etmislerdir. Yasagin etkisinin firmanmn likiditesine baglt oldugunu
bulmuslardir. Daha fazla likidite azalisina sahip olan firmalarin agiga satis yasagt sonucunda daha fazla
negatif fiyat etkileri gosterdiklerini tespit etmislerdir. Ayrica yasaklanan pay senetlerinin pozitif anormal
getiriye sahip olduklart gérilmektedir. Diger bir calismada Boehmer vd. (2013), ABD Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu'nun (Securities and Exchange Commission-SEC) 2008 yilindaki a¢iga satis yasagt
kararinin piyasa tzerindeki etkisini arastirmislardir. Bu ¢alismada da aciga satis yasaginin etkisinin firmaya
Ozgl karakteristiklere baglt oldugu varsayilmistir. Bu karakteristik 6zellik Autore vd.’de (2011) likidite iken
Boehmer vd.'de (2013) firma buyukligudir. Yasagin etkisinin daha c¢ok biyik firmalarda gorildugi
sonucuna vartlmistir. Kiiciik sermayeli firmalarin ¢ogunun etkilenmedigi fakat biiyiik firmalarin piyasa
kalitelerinin kotiilestigi gorilmiistir. Daha 6nceden agiga satis yasagt olan firmalarin da yeni yasak sonucu
piyasa kalitelerinde daha az dusts gérilmistir. Bir baska ¢alismada Beber ve Pagano (2013), Ocak 2008-
Haziran 2009 arasinda 30 tlkeden 16491 pay senedinin giinlitk verisi ile bu dénemde yapilan agiga satis
yasaklarinin etkilerini arastirmislardir. Kriz sirasimnda uygulanan agiga satis yasagiun likiditeyi olumsuz
yonde etkiledigi sonucuna vardmistir. Aksine acgiga satts ilaninin piyasa likiditesini artirdigi bulunmustur.
Likidite olumsuzlugundan kigtk sermayeli firmalarin daha ¢ok etkilendigi gériilmustiir. Diger yandan Li
vd. (2018), Cin'in 2010 yilinda belitli pay senetleri icin uyguladigt agiga satis yasaginin pay senedi fiyat
etkinligine ve likiditesine etkisini arastrmistir. A¢ia satts yasaginin uygulanmasinin pay senedinin fiyat
etkinligini ve likiditesini artirdigint bulmuslardir. Sonug olarak gelismekte olan bir iilkede a¢iga satisin varlk
fiyatlarini dengeledigi, likiditeyi artirdigi ve dolayisiyla piyasa kalitesini artirdigt sonucuna varimigtir.

Bohl vd. (2016) ise ac1ga satis yasaginin Alman firmalarinin pay senedi volatiliteleri tizerindeki etkisine
bakmistir. A¢iga satts yasagl uygulanan pay senetlerinin volatilitelerinde artis bulunmustur. Yine volatilite
tizerine ¢alisma yapan Baklact vd. (2016), Bitlesik Devletler finansal piyasast igin agiga satis faaliyetleri ve
pay senedi volatilitesi arasindaki nedensellik iliskisine bakmuislardir. Yapilan analizler sonucu aciga satis
faaliyetleri ve volatilite arasinda cift yonlii nedensellik bulunmustur. Bu sonug¢ hem her bir pay senedi i¢in
hem de tim piyasa icin gegerlidir. Aciga satis faaliyetlerinin volatiliteyi artirdigini ve diizensiz piyasada
agiga satis faaliyetlerinin arttigim bulmuslardir. Ayrica Baidoo (2019), ABD'deki aciga satis faaliyetlerinin
volatiliteye etkisini inceleyerek finansal sektordeki acgiga satisin volatiliteye etkisinin 6nemli derecede
oldugunu bulmuslardir. Henry ve McKenzie (2006) Hong Kong borsast lizerine, Jung vd.’nin (2013) Kore
borsast tzerine, Mertzanis’in (2015) Atina borsast tizerine yaptiklart ¢alismalarinda, agiga satis islemlerinin
volatilite tizerinde etkisinin oldugu gérilmiistiir.

Agiga satis yasaklarinin getiri lzerindeki etkisini arastiran ¢alismalara da rastlamak mumkindir.
Ebrahimnejad ve Hosainzade (2019), Miller’in (1977) savundugu a¢iga satis kisitlamalarinin kaldirilmasinin
negatif getiriyle sonuglanacagl goériisini dogrulamislardir. Bunda da kétimser yatirimeidarin bilgilerini
fiyatlara yansitmalarinin etkili oldugu disintlmustir. Miller (1977), agiga satis yasaginin bir pay senedinin
fazla degerlenmesi ile sonuglandigini savunmaktadir. Morck vd. (2000) aciga satis yasaklarinin
kaldirilmasinin, arbitrajcilarin yanls fiyatlamayr dizenlemesini kolaylastiracagini ve firma hakkindaki
bilginin fiyatlara yanstyacagini savunmaktadirlar. Béylece agiga satis islemleri fiyat etkinligini artiracaktir.,
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Bris vd. (2007) ise 46 borsadaki agiga satis yasaklarini inceledikleri ¢alismalarinda, aciga satisa izin verilen
piyasalarda fiyatin negatif bilgiyi daha hizlt yansittigini bulmuglardir. Ofek ve Richardson (2003), DotCom
krizi esnasinda yapilan agiga satis yasaklarinin pay senedi getirilerini azalttigini gostermislerdir. Boehmer
vd. (2013) ise pay senedi fiyatlarinin aciga satis yasagindan etkilenmedigini savunmaktadirlar. Benzer
sekilde Marsh ve Payne (2012) 2008 yilinda uygulanan agiga satis yasaginin Birlesik Krallik pay senedi
piyasalart Uzerindeki etkisine bakmuigslardir. Finansal piyasalarda yasak sonrast herhangi bir degisiklik
olmadigint g6rmislerdir. Piyasa kalitesi indikatorlerinin  Eylil baglarinda  koétilestigini - fakat  bu
kotillesmenin sadece finansal sirketler icin degil tiim sirketler icin gecerli oldugunu belirtmislerdir. Islem
maliyeti ve islem hacimlerinin ise tim sirketler icin arttigini tespit etmislerdir.

COVID-19'un piyasa tzerindeki etkisini arastiran ¢alismalara bakidiginda ise daha ¢ok uluslararasi
alanda calismalar yapildigt goérilmistir. COVID-19’un pay senedi getirileri ve volatiliteleri tizerindeki
etkilerini arastiran calismalar mevcuttur. Al-Awadhi vd. (2020) COVID-19'un Cin borsast Uzerindeki
etkisini aragtirmuslardir. Hang Seng Endeksi ve Sangay Kompozit Endeksindeki sirketleri ele almiglardir.
Yaptiklart panel veri analizi sonucunda her iki endeks i¢in de pay senedi getirilerinin hem vak’a sayisindaki
ginlik biyime ile hem de COVID-19'un yol actigr 6lumlerin ginlik biyiime orani ile negatif iligkili
oldugunu bulmuslardir. Al-Awadhi vd. (2020) ayrica farkli sektdrler icin getirileri de incelemislerdir.
Yaptiklart analiz sonuglarina gore bilisim teknolojisi ve tibbi tretim sektotlerinin COVID-19 siiresince
piyasaya gore daha iyi performans gésterdiklerini tespit etmiglerdir. Fakat icecek, hava tagimaciligi, deniz
ulagimi, karayolu tasimaciligs sektorlerinin COVID-19 stresince piyasadan daha kot performansa sahip
olduklarini bulmuslardir. Diger bir ¢alismada Onali’nin (2020) COVID-19 ABD borsalarinin getiri ve
volatiliteleri tizerindeki etkisini aragtiran ilk ¢alisma oldugunu iddia etmektedir. 31 Mart 2020 itibariyle en
az 1.000 adet COVID-19'a bagh 6limiin oldugu iilkeleri ele almustir. Bu iilkeler; Italya, Ispanya, Cin, ABD,
Fransa, Iran ve Birlesik Kralliktir. Cin'deki birkac raporlanmis vak’a disinda ABD goriilen vak’a sayisindaki
artts ya da vak’a kaynakl 6lumlerin ve yilin ilk t¢ ayindaki COVID-19 vak’alarindan etkilenen tlkelerin,
ABD borsa getirileri tizerinde bir etkiye yol agmadiklarint tespit etmistir. Yapilan VAR model analizlerine
gore Fransa ve Italya'daki 6limlerin Dow Jones getirileri iizerinde negatif, VIX iizerinde ise pozitif etkisi
oldugu sonucuna varmgtir.

Baker vd. (2020) COVID-19'un su ana kadar ABD borsasinda volatiliteyi en ¢ok etkileyen enfeksiyon
hastaligt oldugunu belirtmektedir. Oncelikle 1900li yillarin basina kadar herhangi bir pandeminin
piyasalart etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. COVID-19un ABD borsasinda hareketlilige neden
oldugunu belirtmislerdir. 24 Subat-24 Mart 2020 tarihleri arasindaki 22 islem giiniinde 18 piyasa yutkselisi
(market jump) oldugunu gostermislerdir. Gegmiste bu sayida yikselise ayni sayida islem giind icin
rastlanmamustir. Yikselis stkliginin 1900 yilindan beri ortalama yutkselisten 23 kere ile en ytksek seviyede
oldugunu bulmuslardir. Ayrica COVID-19’un piyasa volatilitesine etkisini incelemisler ve volatilitenin
gecmis volatilitelerle karsilastirilinca en yiiksek seviyelerin birinde oldugunu géstermislerdir. Diger yandan
Ding vd. (2020) 56 tlkeden 6000 sirketin 2020 yilinin ilk ceyregindeki sirket ézellikleri ile COVID-19'a
karst pay senedi fiyat reaksiyonu arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analiz sonuglarina gére 2020
oncesi gicli finansal yapiya sahip olan sirketleriny, COVID-19'a kiiresel tedarik zinciri ve miisteri
lokasyonlart ile daha az maruz kalan firmalar arasinda, pandemi kaynakli pay senedi fiyatt diistislerinden
daha az etkilendigini tespit etmislerdir. Pandemi 6ncesi giiclii kurumsal sosyal sorumluluk politikalarina ve
gliclii kurumsal yonetim yapisina sahip olan firmalarin (less entrenched) da COVID-19'a karst daha iyi fiyat
performanst gosterdiklerini ortaya koymuslardir. Ayrica firmalarin sahiplik yapisinin da COVID-19 sonrast
performansta etkili oldugunu bulmusglardir.

Ashraf (2020) 64 farkl ilkeden COVID-19 vak’a ve 6lim sayiarint kullanarak, borsalarin COVID-
19'a olan tepkisini Slgmiistiir. Yapilan analiz sonuglarinda COVID-19 vak’alarindaki biyimenin borsa
getirilerini olumsuz etkiledigini bulmustur. Ayrica borsalarin vak’a sayilarindaki biylimeye olan tepkisinin
olumlerdeki buyiimeye olan tepkisinden daha temkinli oldugunu ortaya koymustur. Buna ek olarak
piyasalarin ilk vak’alarin tespitinde daha fazla tepki verdiklerini tespit etmistir. Diger bir calismada Ji vd.
(2020), potansiyel giivenli liman olarak kabul edilen varliklardan bazilarinin COVID-19 siirecindeki piyasa
kosullarinda pay senedi endeksine karst etkinligini Slgimlemislerdir. Yapilan analiz sonuglarinda altin ve
soya fasulyesi vadeli islem soOzlesmelerinin pandemi esnasinda giivenli liman varliklart olduklar
bulunmustur. Bitcoinin, foreks pata birimlerinin, ham petrol vadeli sézlesmelerinin glivenli liman
olmadiklar tespit edilmistir.

De Vito ve Gomez (2020), COVID-19'un 26 adet ilkenin likiditesi tzerindeki etkisini
aragtirmislardir. En olumsuz durumda ortalama bir firmanin 2 yil icerisinde nakdini tiketecegini
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bulmuslardir. Bu agamada cari borglarin strdiiriilebilir seviyeyi asacagi ve likidite sikismasint 6nlemek icin
yaklastk %53 civarinda cari olmayan borg enjeksiyonuna ihtiya¢ duyulacagini tespit etmislerdir. Ayrica tim
firmalarin yaklagik %10’unun 6 ay icerisinde likiditesini yitirecegini belirtmislerdir. Zhang vd. (2020)
arastirmalarinda Gic ana konu tzerinde calismislardir. Ik olarak menkul kiymetler borsa risklerinin
COVID-19'a nasil tepki verdigini arastirmislardir. Tkinci olarak diinya genelinde sistematik riskin artip
artmadifina bakmiglardir. Son olarak politika midahalelerinin etkilerini incelemislerdir. Tum dlke
borsalarindan verilerle ¢alismuslardir. Yapilan analizlere gore finansal piyasa risklerinin pandemi sonrast
arttgint  géstermislerdir. Her ilkedeki salginin  siddetine gbre bu riskin  degisiklik gdsterdigini
belirtmislerdir. Salginin belirsizligi ve yarattgi ekonomik kayiplarin piyasalarin yiiksek volatiliteye sahip
olmasina neden oldugunu ortaya koymuslardir. Alisilagelmis olmayan politika mutdahalelerinin daha ¢ok
belirsizlige yol actigint ve bunun uzun dénemde de devam edecegini sOylemislerdir. Diger tilkelerden
pandemi konusunda ulusal politikalar yoniinden ayrismanin da s6z konusu ilke i¢in tehdit olusturacagini
tespit etmislerdir. Alfora vd. (2020), COVID-19'un ABD finansal piyasalari tzerindeki etkisini
aragtirmuslardir. Vak’a sayisinin ikiye katlanmasinin ertesi ginkiit ABD piyasa getirisini %4 ila %11 aras:
distrdigint bulmuslardir. Vak’a sayisinin azalmasinin ise piyasa getirisini arttirdigint tespit etmislerdir.
Sermaye yogun olan ve fazla kaldiraglt sirketlerin piyasa degerindeki duisiisten daha fazla etkilendigi
gOstermislerdi.

Sharif vd. (2020) COVID-19'un ve petrol fiyatlarinin, jeopolitik risk seviyeleri, ekonomi
politikalarinin belirsizligi ve borsalarin volatiliteleri tzerinde etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica
COVID-19'un jeopolitik risk tzerindeki etkisinin ABD ekonomik belirsizligi tizerindeki etkisinden daha
fazla oldugunu gostermislerdir. Sansa (2020), 1 Mart-25 Mart 2020 arasinda COVID-19'un finansal
piyasalar tizerindeki etkisini incelemistir. Sangay borsast ve New York Dow Jones endeksi verileri ile
yapilan analiz sonuclarina gére COVID-19'un her iki piyasa lzerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugunu
bulmustur. Zeren ve Hizarct (2020), COVID-19 kaynakli élimlerin ve vak’alarin Cin, Giiney Kore, Italya,
Fransa, Almanya ve Ispanya finansal piyasalar ile iliskisini incelemislerdir. Oliimlerin tim finansal
piyasalart etkiledigi fakat vak’a sayilarinin duyurulmasinin tim finansal piyasalart etkilemedigi sonucuna
varmislardir. Ttalya, Fransa ve Almanya finansal piyasalarinin vak’a duyumlarindan etkilenmedigini ve
bunun bu ilkelerde etkin piyasa hipotezinin aksine davranigsal finans teorilerine gére davranilmasindan
kaynaklandigini belirtmislerdir.

Yontem

Calismada, 15.02.2019-20.03.2020 tarihleri arasinda BIST-100 endeksi ile BIST-30 endeksinde yer
alan pay senetlerine ait veriler kullanilmistir. BIST-100 endeksinin giinlik kapanis degerleri ve BIST-30
kapsamindaki pay senetlerinin giinlitk kapans fiyatlart FINNET veri tabanindan elde edilmistir. Calisma
kapsaminda incelenen sirketler ve sirket kodlarina iliskin bilgiler Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. BIST-30 Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Bilgileri

Sira Kod Sirket Adi Sira Kod Sirket Ad1

1 AKBNK  Akbank T.A.S. 16 SAHOL  Hact Omer Sabanct Holding A.S.

2 ARCLK  Argelik A.S. 17 SODA Soda Sanayii A.S.

3 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 18 SISE Ttirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
4 BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S. 19 HALKB  Tirkiye Halk Bankast A.S.

5 DOHOL  Dogan Sitketler Grubu Holding A.S. 20 TSKB Tirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.$.

6 EKGYO  Emlak Konut Gaytimenkul Yatirim Ort. A.S. 21 TAVHL  TAV Havalimanlari Holding A.S.
7 EREGL  Eregli Demir ve Celik Fabrikalar Ticaret A.S. 22 TKFEN  Tekfen Holding A.S.

8 GARAN  Tiurkiye Garanti Bankasi A.S. 23 TOASO  Tofas Turk Otomobil Fabrikast A.S.
9 ISCTR Tiirkiye Is Bankast A.S. 24 TRKCM  Trakya Cam Sanayii A.S.

10 KRDMD  Kardemir Karabitk Demir Celik S. ve T. A.S. 25 TCELL  Turkcell fletisim Hizmetleri A.S.

11 KCHOL  Kog¢ Holding A.S. 26 TUPRS Ttprag-Tirkiye Petrol Raf. A.S.

12 KOZAL  Koza Altn Isletmeleri A.S 27 THYAO  Tirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligt
13 KOZAA  Koza Anadolu Metal Madencilik Isl. A.S 28 TITKOM  Turk Telekomiinikasyon A.S.

14 PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. 29 VAKBN  Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O

15 PETKM  Petkim Petrokimya Holding A.S. 30 YKBNK  Yapi ve Kredi Bankast A.S.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
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Bu calismada olay etiidii (calismast) (event study) yontemi kullandmustir. Olay calismast yontemi,
belitli bir olayin pay senedi fiyatlarinda anormal bir getiriye neden olup olmadiginin belirlenmesinde
kullanilan bir yontemdir (Kim vd., 2020, s. 35). Bu yontem, pay senetleri hakkinda séylentilerin, analist
tavsiyelerinin, ilk halka arzlarin, bedelli veya bedelsiz sermaye artirimlarinin, birlesme ve satin almalarin,
temettli duyurularinin, denetim raporlart ve derecelendirmelerin, finansal tablolara iliskin duyurularin,
makroekonomik duyurular ve politik gelismelerin pay senedi Uzerindeki etkilerinin degerlendirilmesi
(Basdas ve Oran, 2014, s. 171-177) gibi olduke¢a genis bir kullanim alanina sahiptir. Bu ¢alismada iki ayr1
olayin pay senedi getirileri tizerindeki etkileri arastirilmistir. Bunlardan ilki, Suriye’nin Idlip sehrinde rejim
gliclerinin hava saldirist sonucunda Tirk askerlerinin gehit olmast sonrasinda SPK tarafindan pay
piyasalarinda agiga satisin yasaklanmasinin pay senedi getirileri Gizerindeki etkilerinin arastirilmasidir. Digeri
ise Cin Halk Cumbhuriyeti Hubei Eyaleti Wuhan sehrinde basladigi kabul edilen ve kisa siirede tiim diinyayt
etkisi altina alan COVID-19 viriis salgint sonrast Borsa Istanbul Genel Midiirliigii tarafindan uygulamaya
konulan pay piyasasinda devre kesici tetikleme oramt ile giinlik fiyat degisim limitlerinde yapilan
degisikliklerin pay senedi getirileri izerindeki etkilerinin degerlendirilmesidir.

Idlip’te rejim giicleri tarafindan Tiirk askerlerine yonelik hava saldirist 27 Subat 2020 tarihinde
gerceklestirilmistir. Ardindan 28 Subatta SPI, BIST pay piyasalarinda agiga satis1 yasakladigini duyurarak
aynt gin uygulamaya koymustur. Karar sonrast 2 Mart 2020 tarihinde SPK tarafindan yapilan yeni
aciklamada, yeni bir duyuru yapilincaya kadar pay piyasalarinda agiga satis yasaginin devam edecegi
bildirilmistir. Dolayisiyla bu saldirinin pay senedi getirileri tizerindeki etkisini degerlendirmek i¢in 28 Subat
2020 olay gtinii olarak kabul edilmistir.

Tiirkiye’de ilk COVID-19 vak’asinin bildirildigi tarih 11 Mart 2020°dir. Ayni giin DSO viriis salgint
icin pandemi ilan etmistir. Bu gelismelerin ardindan 12 Mart 2020 tarihinde Borsa Istanbul Genel
Miudirligi tarafindan, Yildiz Pazar ve Ana Pazar tim gruplarinda islem gbren paylarda uygulanan fiyat
marjinin %10'a distrilmesi, Yildiz Pazar ve Ana Pazar tim gruplarinda islem géren paylarda uygulanan
devre kesici tetikleme oraninin %5'e dustrilmesi, Yildiz Pazar ve Ana Pazarda islem gbren paylarda
uygulanan devre kesici sonrast emir toplama siiresinin 30 dakika olarak uygulanmasina karar verilmistir.
Tablo 2’de gosterilen bu oranlara iliskin karar 13 Mart 2020 tarihinde uygulamaya konulmustur. Yine 17
Mart 2020 tarihinde Borsa Istanbul Genel Midiirliigii tarafindan yapilan yeni bir duyuruda, pay
piyasasinda surekli islem yontemi ile islem gérmekte olan siralarda asagr ve yukart yonli %5 olarak
uygulanmakta olan devre kesici tetikleme oraninin, ikinci bir duyuruya kadar yukart yonli olarak
kaldirildigy, ilgili siralarda %5 devre kesici tetikleme oraninin asag yonli olarak uygulanmaya devam
edilecegi bildirilmistir. Dolayisiyla agiga satis yasagt devam ederken COVID-19 salgini sonrast BIST
tarafindan pay senetlerinin fiyatlarindaki sert dalgalanmalari sinirlamak icin alinan tedbitlerin pay senedi
getirileri Gizerindeki etkilerini degetlendirmek icin 13 Mart 2020 olay giinii olarak kabul edilmistir.

Tablo 2. BIST Pay Piyasas: Fiyat Marjz ve Devre Kesici Uygulama Oranlar:

Eski Uygulama Yeni Uygulama
Fiyat Marjlar ve Yildiz Pazar Ana Pazar Yildiz Pazar Ana Pazar
Devre Kesici Oranlart Grupl Grup2 Grupl Grup2 Grupl Grup2 Grupl Grup2
Fiyat Marjt %20 %20 %20 %15 %10 %10 %10 %10
Devre Kesici %10 %10 %10 %7,5 %5 %5 %5 %5
Tetikleme Orant
Devre Kesici Sonrast 5 5 5 25 30 30 30 30
Emir Toplama Siiresi Dakika Dakika Dakika Dakika Dakika Dakika Dakika Dakika

Kaynak: BIST

Olay calismasi yonteminin uygulanmasinda olay tarihi, olay penceresi ve tahmin penceresinin
belirlenmesi gerekmektedir (Mishra, 2005, s. 10). Olay tarihi, pay senedi getirisi tizerinde etkiye sahip
oldugu distunilen olayin gerceklesme tarihidir (Erol ve Aytekin, 2018, s. 902). Olay penceresi, olay
tarihinden 6nceki ve sonraki glinleri kapsayan bir zaman periyodudur. Bu ¢alisgmada, olay penceresi olarak
-/+ 5 gun kullamlmistir. Tahmin penceresi ise, olay penceresinden 6nceki 252 is ginii (-6, -257) olarak
belitlenmistir.

Olay etiidii yontemi kullanilarak yapilan calismalarda farkli metodolojiler kullanilmakla bitlikte, en
temel farkllik, anormal getiri tespitinde kullanilan beklenen getiri hesaplamasinda ortaya ¢ikmaktadir
(Kilig, 2020, s. 69). Bu calismada, literatiirde beklenen getiri hesaplamasinda siklikla kullanilan Piyasa
Modeli (Market Model) kullanilmustir.

Olay etidi ¢alismasinin uygulanmasinda gerceklestirilen asamalar asagidaki gibidit:
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1.asamada pay senetlerinin glnlitk kapanis fiyatlarindan hareketle pay senetlerinin basit getirileri
hesaplanmaktadir (Yilmaz ve Giilay, 2000, s. 24).

_ Pit=Pjt—
Ry = HeTisn

Pjt—1

Yukaridaki formilde Ry 1. pay senedinin t giiniindeki getirisini géstermektedir. Py ise sirketin pay
senedinin t ginindeki kapanis fiyatini, Pt_; yine pay senedinin t giiniinden bir isgiinii 6ncesinde (t-1)
gerceklesen kapanis fiyatini temsil etmektedir.

2. asamada pazar getirisi asagidaki formil yardimiyla hesaplanmigtir (Aygéren ve Uyar, 1996, s. 37):

L=l
Ry = -l
t-1

Burada It BIST-100 endeksinin t giiniindeki kapants degerini, l;_; ise BIST-100 endeksinin t-1
guniindeki kapanis degerini gbstermektedir.

3. asamada piyasa modeline iliskin hesaplama yapilmaktadir (Kim vd., 2020, s. 35):
Rit = it + BRme + &;¢

Burada Rj; i pay senedinin t zamanindaki getirisini, ot sabit terimi, B pay senedinin sistematik riskini,
Rt t glintinde piyasa getitisini gostermektedir. Yukaridaki denklemde yer alan oy ve B parametreleri En
Kigcik Kareler regresyon yontemi ile elde edilmistir.

4. asamada olay penceresi icerisindeki anormal getiri hesaplamasi yapilmaktadir. Anormal getiri, olay
penceresindeki gunler icin gerceklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki farki ifade etmektedir
(Hekimoglu ve Tanyeri, 2011, s. 7).

AR = Ry — (@+ BRpy)

5. asamada hesaplanan anormal getirilerden hareketle ortalama anormal getiriler hesaplanmistir (Liu
vd., 2020, s. 6).

AAR;; = <XN AR}

1
N
Ortalama anormal getiriler her bir t giintindeki anormal getirilerin ortalamasint géstermektedir.

6. asamada kimilatif anormal getiriler agagidaki formil yardimiyla hesaplanmustir (Goodell ve Huynh,
2020, s. 4):

t
CARi(to t) = Ztlzto ARy

7. asamada ortalama anormal getirilerin kiimilatifi hesaplanmistr. Bunun icin asagidaki formiil
kullandmistir (Suresha ve Chandrashekara, 2016, s. 74):

t
CAAR(tO ltl) = Ztlzto AAth

Anormal getiriler ile kiimilatif anormal getirilerin istatiksel olarak anlamliligi t testi ile stnanmistir. Bu
kapsamda ¢alismanin hipotezleri asagidaki gibi belirlenmistir:

Ho= Calisma kapsaminda incelenen olay giinii etrafindaki ginlerde anormal getiri ve kimilatif
anormal getiri 0’a esittir. (ARt = 0, CARt = 0)

Hi= Calisma kapsaminda incelenen olay giinii etrafindaki ginlerde anormal getiri ve kimilatif
anormal getiti 0’dan farklidir. (ARt # 0, CARt # 0)

Bulgular

Calisma kapsaminda incelenen sirketlerin aciga satis yasagi kapsaminda olay penceresindeki kiimilatif
anormal getirileri Tablo 3’te gosterilmistir.

2439



AYTEKIN, ABDIOGLU ve SEZGIN
BIST Pay Piyasasinda A¢iga Satis Yasagr ve COVID-19 Diizenlemelerinin Piyasa Etkinligi Uzerindeki Etkisi

Tablo 3. Agzga Satss Yasagr Uygnlamas: Kapsamunda Sirketlerin Olay Penceresinde Kiimiilatif Anormal Getirileri

(CAR,)
Olay AKBNK ARCLK  ASELS  BIMAS DOHOL EKGYO EREGL SAHOL KRDMD KCHOL
Penceresi  CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR,
-5 -0,0063 0,0016 0,0045 0,0015 0,0114 -0,0051 0,0094 20,0130  0,0271 -0,0043
-4 -0,0006 -0,0064 0,0173 0,0054 0,0003 0,0015 20,0093  -0,0081  0,0520 -0,0253
3 -0,0055 10,0115 0,0396 -0,0165 0,0003 -0,0011 20,0080  -0,0191  0,0525 -0,0309
) 0,0013 -0,0085 0,0262 0,0067 -0,0171 -0,0024 0,0159 20,0151 0,0750 10,0127
-1 0,0151 0,0033 0,0396 0,0153 -0,0442 0,0109 0,0073 20,0034 0,0642 -0,0189
0 0,0135 0,0240 0,0697 0,0396 -0,0750 0,0013 0,0041 20,0040  0,0661 -0,0416
1 0,0110 -0,0048 0,0816 0,0159 -0,0799 0,0161 10,0052 0,0213 0,0808 -0,0374
2 0,0084 0,0000 0,1177 0,0148 -0,0602 0,0172 20,0047  0,0064 0,0758 -0,0313
3 0,0488 0,0132 0,0990 0,0341 0,0767 0,0080 10,0268 0,0530 0,0513 ~0,0376
4 0,0281 -0,0087 0,1045 0,0982 -0,0797 -0,0025 0,0194 0,0371 0,0501 -0,0527
5 0,0394 -0,0371 0,1132 0,1193 -0,1081 -0,0008 0,0521 0,0395 0,0524 -0,0623
Olay KOZAL KOZAA  PGSUS PETKM  SODA  TAVHL TKFEN TOASO TRKCM  TCELL
Penceresi  CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR,
-5 0,0451 0,1056 0,0029 0,0046 0,0090 10,0112 20,0400 0,000  0,0102 -0,0167
-4 0,0781 0,1294 -0,0181 0,0027 0,0168 -0,0320 20,0404  -0,0101  0,0130 -0,0231
-3 0,0540 0,1177 -0,0357 0,0040 0,0124 -0,0494 20,0370 0,0210 0,0416 0,0092
2 0,0416 0,0997 -0,0688 -0,0013 0,0098 -0,0724 20,0356 0,0339 0,0353 -0,0096
-1 0,0350 0,0912 -0,1289 -0,0087 -0,0060 -0,0907 20,0625  0,0318 0,0224 0,0047
0 -0,0317 0,0613 -0,1664 -0,0005 -0,0235 -0,1445 10,0805  0,0769 0,0141 0,0217
1 -0,0374 0,0461 20,1718 0,0088 -0,0198 -0,1532 20,0530  0,0642 0,0207 0,0100
2 -0,0424 0,0755 -0,1760 0,0027 -0,0246 -0,1536 20,0578 00717 0,0078 0,0143
3 -0,0530 0,0220 -0,2538 -0,0171 -0,0277 -0,1837 20,0727  0,0648 0,0058 0,0422
4 -0,0558 0,0091 -0,2978 -0,0297 -0,0160 -0,2079 10,0658 0,0446 10,0142 0,0517
5 -0,0294 0,0175 -0,3232 -0,0527 -0,0340 -0,2209 20,0776 00217 -0,0366 0,0465
Olay TUPRS THYAO TTKOM GARAN HALKB  ISCTR TSKB SISE VAKBN  YKBNK
Penceresi  CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR,
-5 -0,0002 -0,0025 0,0245 10,0112 -0,0082 -0,0184 0,0037 20,0052 -0,0101 0,0061
-4 0,0125 -0,0252 0,0142 -0,0152 -0,0214 -0,0226 0,0215 0,0078 -0,0171 0,0082
-3 0,0007 -0,0476 0,0137 -0,0170 -0,0189 -0,0287 0,0164 0,0147 -0,0131 0,0045
2 -0,0062 ~0,0742 0,0061 -0,0313 10,0167 -0,0221 0,0155 0,0166 0,0028 0,0031
-1 10,0313 -0,1031 0,0105 -0,0071 -0,0226 0,0002 20,0118 00323 0,0152 0,0033
0 -0,0168 -0,0842 -0,0035 0,011 -0,0131 20,0113 20,0373 0,0264 0,0174 -0,0128
1 -0,0250 -0,0956 -0,0160 -0,0238 20,0118 -0,0104 20,0247 0,0400 0,0274 0,0149
2 -0,0416 -0,1065 0,0167 -0,0173 0,0092 -0,0024 20,0121 00169 0,0494 0,0405
3 -0,0545 -0,1398 -0,0194 0,0052 -0,0191 0,0011 20,0344 00160 0,0416 0,0446
4 -0,0708 -0,1549 -0,0014 -0,0157 -0,0304 -0,0130 20,0284 0,0039 0,0196 0,0209
5 -0,1028 -0,1778 -0,0124 -0,0106 -0,0359 -0,0075 20,0505  -0,0012  0,0096 0,0054

BIST-30 endeksi sirketlerinin, agiga satis yasagt uygulamast kapsaminda kiimilatif anormal
getirilerinin istatistiksel olarak anlamliligina iliskin p (sig.) degerleri Tablo 4’te gésterilmistir.

Tablo 4. Agda Satis Yasag Uygulamas: Kapsamnda Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri (CAR,) Igin t-Lstatistigi

Sitket t-istatistigi P (‘:jgj” Sitket t-istatistici P gfg{ 3""
AKBNK 2,556+ 0,029 TAVHL 5,491% 0,000
ARCLK 0,681 0,511 TKFEN 11,285 0,000
ASELS 5,239+ 0,000 TOASO 4328 0,001
BIMAS 2,410 0,037 TRKCM 1,670 0,126
DOHOL 3,027% 0,003 TCELL 1,810 0,100
EKGYO 1,658 0,128 TUPRS 2,013+ 0,015
EREGL 0,802 0441 THYAO 5,685 0,000
SAHOL 1,138 0282 TTKOM 0,683 0,510
KRDMD 12,656* 0,000 GARAN 5,035+ 0,001
KCHOL 6,337* 0,000 HALKB ~4.805* 0,001
KOZAL 0,024 0981 ISCTR 4,132 0,002
KOZAA 5,534 0,000 TSKB 1,753 0,110
PGSUS 4418 0,001 SISE 3,671% 0,004
PETKM 1,412 0,188 VAKBN 1,094%%+ 0,074
SODA 1,695 0,121 YKBNK 2,465 0,033

Not: *, #* %% sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gstermektedir.
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Tabloda yer alan sonuglara bakildiginda ASELS, DOHOL, KRDMD, KCHOL, KOZAA, PGSUS,
TAVHL, TKFEN, TOASO, GARAN, HALKB, ISCTR ve SISE hisselerinin %1 anlamlilik seviyesinde,
AKBNK, BIMAS, TUPRS, YKBNK hisselerinin %5 anlamlilik seviyesinde ve son olarak VAKBN
hissesinin ise %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli kiimilatif anormal getiri sundugu
gorilmektedir. Geriye kalan 12 hisse senedinin kiimiilatif anormal getirileri istatistiksel olarak anlaml
bulunmamistir. Dolayisiyla sirket bazinda incelenen kiimilatif anormal getiri agisindan Ho hipotezinin
reddedilerek Hy hipotezinin kabul edildigi s6ylenebilir.

Tablo 5. Agga Satzs Yasagr Uygnlamas: Kapsaminda Olay Penceresinde Ortalama Anormal Getiriler (AAR,) ve
Kiiniilatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR,)

Olay AR, - CAR, -
Penceresi t-Istatistigi p dégen t-istatistigi P d‘?gerl AAR, CAAR:
(sig.) (sig.)
-5 0,845 0,405 0,845 0,405 0,0038 0,0038
-4 -0,102 0,920 0,568 0,575 -0,0003 0,0035
-3 -0,544 0,591 0,329 0,745 -0,0014 0,0021
-2 -0,826 0,416 -0,022 0,982 -0,0022 -0,0002
-1 -1,270 0,214 -0,542 0,592 -0,0044 -0,0046
0 -1,392 0,175 -1,038 0,308 -0,0062 -0,0107
1 0,138 0,891 -0,979 0,335 0,0004 -0,0104
2 1,521 0,139 -0,542 0,592 0,0042 -0,0062
3 -1,974%% 0,058 -1,137 0,265 -0,0093 -0,0155
4 -1,045 0,111 -1,456 0,156 -0,0064 -0,0219
5 -2,234%* 0,033 -1,727HH% 0,095 -0,0069 -0,0288

Not: *, #* *%* sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gstermektedir.

Ortalama anormal getiriler ve kiimilatif ortalama anormal getirilerin gosterildigi Tablo 5°de yer alan
bilgiler incelendiginde olay tarihinden 3 giin (+3) ve 5 giin (+5) sonrasinda istatistiksel olarak anlamli
anormal getiri elde edilebildigi gériilmektedir. Olay tarihinden 3 ve 5 giin sonrasinda sirastyla %10 ve %5
anlamhlk diizeylerinde negatif anormal getiri elde edilebildigi anlasdmaktadir. Ayni giinlerde ortalama
anormal getiriler ve kiimiulatif ortalama anormal getiriler de negatif olarak gézlenmistir. Olay tarihinden
onceki ve sonraki diger glinlerde ise istatistiki olarak anlamli anormal getiri elde edilememistir.

Kimiilatif anormal getirilere bakildiginda ise sadece olay tarihinden 5 giin (+5) sonrasinda %10
anlamlilik  dizeyinde istatistiksel olarak anlamli negatif kimilatif anormal getiri elde edilebildigi
anlagtlmaktadir. Olay tarihinden 6nceki ve sonraki diger giinlerde ise istatistiki olarak anlamli kiimilatif
anormal getiri elde edilememistir. Dolayisiyla olay penceresinde elde edilen anormal getiriler ve kiimulatif
anormal getiriler agisindan Hy hipotezinin reddedilerek Hy hipotezi kabul edilmistir.

CAAR,

1,00%
0,50% —
0,00% _—
-0,50% -
-1,00%
-1,50%
-2,00%
-2,50%
-3,00% -

-3.509
3,50% -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
| CAARt| 0,0038 | 0,0035 | 0,0021 | -0,0002 | -0,0046 | -0,0107 | -0,0104 | -0,0062 | -0,0155 | -0,0219 | -0,0288

Grafik 1. Agga Satss Yasad Uygulamas: Kapsamnda Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerin Olay Giiniine
Duyarisygr (CAAR))

Acgiga satts yasagl uygulamast kapsaminda kimdlatif ortalama anormal getirilerin olay gintne
duyarhliklart Grafik 1’de gosterilmistir. Kimdulatif ortalama anormal getiriler, olay giiniinden 5 giin
Oncesinde (-5) pozitif ve en yiiksek degere ulasmis olmasina ragmen olay giininden 6nceki ikinci giin (-2)
negatif degere donmistiir. Bu tarihten itibaren olaydan sonraki besinci gline (+5) kadar negatif seyrini

2441



AYTEKIN, ABDIOGLU ve SEZGIN
BIST Pay Piyasasinda A¢iga Satis Yasagr ve COVID-19 Diizenlemelerinin Piyasa Etkinligi Uzerindeki Etkisi

devam ettirmistir. Dolayisiyla olay gliniinde, bir 6nceki giine gére artan negatif kiimiilatif ortalama anormal
getiriler olaydan bir giin sonra (+1) yatay seyretmis, olaydan iki giin sonra (+2) azalmis fakat olaydan
sonraki ti¢linci giin (+3) negatif olarak artmaya baglamustir. Bu yoniiyle bakildiginda olayin kiimilatif
ortalama anormal getirileri olumsuz etkiledigi distintilmektedir.

Calisma kapsaminda incelenen sirketlerin, fiyat martji ve devre kesici uygulamalari icin yapilan
dizenlemeler kapsaminda olay penceresindeki kiimiilatif anormal getirileti Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Fiyat Marjz ve Devre Kesici Diigenlemesi Kapsamnda Sirketlerin Olay Penceresinde Kiimitlatif Anormal
Getirileri (CAR))

Olay AKBNK ARCLK ASELS BIMAS DOHOL EKGYO EREGL SAHOL KRDMD KCHOL
Penceresi  CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR,
-5 00449 00371  0,0022 00269  -0,0646 00019 00382 00491  -0,0225  0,0290
-4 01107 00562  -0,0356 00559  -0,1330  -0,0212 01112 01249  -0,0901  0,0556
-3 0,676  -0,0958  -0,0631 01646 02157  -0,0742 0,1616  0,1985  -0,1880  0,0155
2 02571 01578  -0,0753 02511  -0,3260  -0,1182 02361 03204  -02788  -0,0013
1 03455 02315 00677 02921  -04395  -01421 02790 04367 -0,3662  0,0312
0 04796 03207  -0,0662 03035  -0,5941  -0,1336 03185  0,5558  -04409  0,0511
1 06525 03830  -0,0918 02900  -0,7647  -0,1284 03590 0,908  -0,4899  0,0383
2 08081 04693 01129 03620  -0,9039  -0,1164 04270 07738  -0,5326  0,0307
3
4

09394 05944  -0,1590 04963  -1,0342  -0,0902 05223  0,8949  -0,5544  0,0530

1,0320  -0,7119  -0,1999 05807  -1,0725  -0,0717 06321 09978  -0,5855  0,0238

5 1,0320  -0,7119 0,999 05807  -1,0725  -0,0717 06321 09978  -0,5855  0,0238
Olay KOZAL KOZAA PGSUS PETKM SODA TAVHL TKFEN TOASO TRKCM TCELL
Penceresi  CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR., CAR, CAR, CAR,
-5 0,275 00097  -0,0230  -0,0228 -0,0168  -00111 -0,0107 -0,0233 -0,0220  -0,0063

-4 20,0155 00516 -0,0388  -0,0224  -0,0594 00195 -0,0388 -0,0564 -0,0305  -0,0142
-3 00638  -0,1198  -0,0944  -0,0100 -0,0754  -0,0249  -0,0511 -0,0389  -0,0468  -0,0262
2 20,0786 01161 01357  -0,0263 -0,1178  -0,0282  -0,1009  -0,0493 -0,0353  0,0035
-1 0,1199  -0,1314  -0,1860  -0,0424 01453  -0,0426  -0,0913 -0,0471 -0,0538  0,0123

0 20,1076 00772 -0,1073  -0,0199  -0,0925  -0,0201  -0,0350 -0,1058 -0,0437  -0,0296
1 20,1656 -01155 01372  -0,0166  -0,1545  -0,0295  -0,0093 -0,1149 -0,0673  -0,0181
2 20,1995 -0,1537 02278  -0,0390 -0,1455  -0,0104 00060  -0,1825 -0,0947  0,0334
3
4

02192 01780 03012  -0,0369 -0,1338  -0,0299 00127 02197 -0,0523  0,0277
20,2076 -0,1678  -0,3995 00106  -0,1000  -0,0841 00015 02315 -0,0115  0,0092
5 02197 -0,1642 04058 00293  -0,0980  -0,0657 00051  -02240 -0,0254  0,0711
Olay TUPRS THYAO TTKOM GARAN HALKB ISCTR TSKB  SISE VAKBN YKBNK
Penceresi  CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR, CAR,

-5 20,0320 -00223  -0,0101 00046 -0,0049 00053  -0,0208 -0,0062 -0,0099  -0,0148
4 20,0014  -0,0183  -0,0434  0,0068  0,0032 00261  -0,0293 -0,0289 00086  -0,0023
3 0,0001  -0,0263  -0,0223 00624 00196 00457  -0,0508 -0,0320 0,0330  0,0144
2 20,0279 00603  -00312 00882 00093 00488  -0,0308 -0,0553 00422  0,0327
-1 20,0366 -0,0837  -0,0432  0,1143  0,0295 00746  -0,0469 -0,0749 00746  0,0508

0 20,0385 -0,0319  -0,0549 01119  0,0461 0,004  -00394 -00470 0,0875  0,0611
1 00558  -0,0268  -0,0235  0,1475  0,0855 01210  -0,0219 -0,0410 0,1234  0,0819
2 0,1157  -0,0400  -0,0040  0,1915  0,1435  0,1739 00484  -0,0332 0,884  0,1074
3 20,1567 -00313 00136 01665 01413 01558 00416  -0,0027 0,1954  0,0903
4
5

0,1806  -0,0195 -0,0165  0,1208  0,1363  0,1379 0,456  0,0212 02023  0,0551
20,1630 00226 00362 00935 01380 01408 00585 00260 0,1973  0,0350

BIST-30 endeksi sirketlerinin, aciga satis yasagt uygulamasi kapsaminda kiimiilatif anormal
getirilerinin istatistiksel olarak anlamliligina iliskin p (sig.) degerleri Tablo 7’de gosterilmistir.
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Tablo 7. Fiyat Maryjt ve Devre Kesici Diigenlemesi Kapsaminda Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri (CAR,) I¢in

t-Istatistigi

Sirket t-istatistigi p degeri (sig:) Sirket t-istatistigi p degeti (sig.) |
AKBNK 6,336* 0,000 | TAVHL -5,021* 0,001
ARCLK -60,386* 0,000 | TKFEN -2,391%* 0,038
ASELS -2,894** 0,016 | TOASO -4,745* 0,001
BIMAS 3,978* 0,003 | TRKCM -6,250* 0,000
DOHOL -7,002* 0,000 | TCELL 0,633 0,541
EKGYO -0,812 0,436 | TUPRS -3,613* 0,005
EREGL 7,855%* 0,000 | THYAO -5,749* 0,000
SAHOL 7,610% 0,000 | TTKOM -2,789%* 0,019
KRDMD -5,335% 0,000 | GARAN 5,630%* 0,000
KCHOL 0,181 0,860 | HALKB 3,645* 0,004
KOZAL -4,822* 0,001 | ISCTR 5,465* 0,000
KOZAA -6,752% 0,000 | TSKB -0,321 0,755
PGSUS -4,667* 0,001 | SISE -2,630%* 0,025
PETKM -2,751%* 0,020 | VAKBN 4,232% 0,002
SODA -8,174* 0,000 | YKBNK 4,026* 0,002

Not: *, #* *%* sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Tabloda yer alan sonuglara bakildiginda AKBNK, ARCLK, BIMAS, DOHOL, EREGL, SAHOL,

KRDMD, KOZAL, KOZAA, PGSUS, SODA, TAVHL, TOASO, TRKCM, TUPRS, THYAO,
GARAN, HALKB, ISCTR, VAKBN ve YKBNK hisselerinin %1 anlamlilik seviyesinde, ASELS,
PETKM, TKFEN, TTKOM, SISE hisselerinin %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
kiimiulatif anormal getiti sundugu gorulmektedir. Geriye kalan 4 hisse senedinin kimilatif anormal
getirileri istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Dolayistyla sirket bazinda incelenen kimilatif anormal
getiri acisindan Hy hipotezinin reddedilerek Hi hipotezinin kabul edildigi séylenebilit.

Tablo 8. Fiyat Marji ve Devre Kesici Diigenlemesi Kapsaninda Olay Penceresinde Ortalama Anormal Getiriler (AAR,)
ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR,)

Olay AR, CAR, AAR CAAR

Penceresi t-istatistigi p degeri (sig.)  t-istatistigi  p degeri (sig.) ! ‘
-5 2,151%* 0,040 -2,151%* 0,040 -0,0065 -0,0065
-4 -1,137 0,265 -2,081%* 0,046 -0,0054 -0,0119
-3 -0,608 0,548 -1,628 0,114 -0,0032 -0,0151
-2 -1,720%%% 0,096 -2,056%* 0,049 -0,0089 -0,0240
-1 -0,240 0,812 -1,680 0,104 -0,0011 -0,0251
0 1,910%%¢ 0,066 -1,086 0,286 0,0110 -0,0141
1 -0,003 0,997 -0,847 0,404 0,0000 -0,0141
2 0,401 0,692 -0,508 0,615 0,0030 -0,0111
3 -0,703 0,488 -0,658 0,515 -0,0039 -0,0150
4 0,111 0,913 -0,641 0,527 -0,0007 -0,0157
5 0,402 0,691 -0,575 0,570 0,0022 -0,0135

Not: *, #* *%* sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gstermektedir.

Ortalama anormal getiriler ve kiimilatif ortalama anormal getirilerin gosterildigi Tablo 8°de yer alan
bilgiler incelendiginde olay tarihi ile olay tarthinden 2 giin (-2) ve 5 gln (-5) 6ncesinde istatistiksel olarak
anlamh anormal getiri elde edilebildigi goérilmektedir. Olay tarihinde %10 anlamlilik diizeyinde pozitif
anormal getiri elde edilebilmistir. Olay tarthinden 2 ve 5 giin 6ncesinde (-2,-5) ise sirastyla %10 ve %5
anlamhhk diizeylerinde negatif anormal getiri elde edilebildigi anlasilmaktadir. Olay tarihinde, anormal
getiriler ve ortalama anormal getirilerin aksine kiimilatif ortalama anormal getiriler negatifken olay
tarihinden 2 ve 5 giin dncesinde (-2, -5) anormal getiriler gibi ortalama anormal getiriler ve kimdlatif
ortalama anormal getiriler de negatiftir. Olay tarihinden 6nceki ve sonraki diger giinlerde ise istatistiki
olarak anlamli ortalama anormal getiri elde edilememistir.

Kimtlatif anormal getirilere bakildiginda olay tarihinden 2 giin (-2), 4 gin (-4) ve 5 gin (-5)
oncesinde %5 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli negatif kimilatif anormal getiri elde
edilebildigi anlasiimaktadir. Olay tarihinden 6nceki ve sonraki diger giinlerde ise istatistiki olarak anlamli
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kiimiulatif anormal getiri elde edilememistir. Dolayistyla olay penceresinde elde edilen anormal getiriler ve
kiimilatif anormal getiriler agisindan Hy hipotezinin reddedilerek Hy hipotezi kabul edilmistir.

CAAR,

0,00%

-0,50%

-1,00%

-1,50% = -

-2,00%

-2,50% .

-3.009
3,00% -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

| CAARt|-0,0065|-0,0119(-0,0151|-0,0240|-0,0251|-0,0141|-0,0141|-0,0111|-0,0150|-0,0157|-0,0135

Grafik 2. Fiyat Marj: ve Devre Kesici Diigenlemesi Kapsaminda Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerin Olay
Giiniine Duyarliigs (CAAR))

Fiyat marji ve devre kesici diizenlemesi kapsaminda kiimiilatif ortalama anormal getirilerin olay
giniine duyarliiklart Grafik 2°’de gosterilmistir. Kiimulatif ortalama anormal getiriler, olay penceresinin
tamaminda negatif olarak gerceklesmistir. Olay giiniinden 5 glin 6ncesinde (-5) negatif en disik degerine
ulasmis olmasina ragmen olay gliniinden sonraki glinler yataya yakin seyir izlemistir. Dolayistyla olay giind,
bir 6nceki giine gore negatif kiimiilatif ortalama anormal getiri azalirken diger giinlerde alinan tedbirlerin
etkisiyle negatif getirinin azaldigi gérillmektedir.

Tartigma, Sonug ve Oneriler

Bu ¢alismada ilk olarak 28 Subat 2020 tarihinde BIST tarafindan pay piyasalarinda uygulanmasina
karar verilen agiga satis yasaginin BIST-30 sirketleri paylarinin getirileri tizerindeki etkileri incelenmistir. 28
Subat 2020 tarihinde BIST pay piyasasinda uygulamaya konulan aciga satis yasagi icin -/+5 giinliik olay
penceresi olusturuldugunda olay tarihinden 3 giin (+3) ve 5 glin (+5) sonrasinda istatistiksel olarak anlaml
negatif anormal getiri elde edilebildigi gbrulmistir. Ayni glinlerde ortalama anormal getiriler ve kimdulatif
ortalama anormal getiriler de negatif olarak gézlenmistir. Kiimulatif anormal getirilere bakidiginda ise
sadece olay tarihinden 5 giin (+5) sonrasinda istatistiksel olarak anlamli negatif kiimulatif anormal getiri
elde edilebildigi anlagtimaktadir. Dolayistyla aciga satis yasagt uygulamasi endeksin ve pay senetlerinin deger
kaybetmesini 6nleyememistir. Kald1 ki a¢iga satisin yasaklanmasinin volatiliteye ve fiyat olusumuna
olumsuz etkileri olabilmektedir. Cankaya vd. (2012) ve Sobact vd. (2014) BIST iizerinde yaptiklart
calismalarda aci@a satis kisitlarinin volatiliteyi azalttugint ortaya koymuslardir. Fakat Beber ve Pagano
(2013), Miller (1977), Morck vd. (2000), Bris vd. (2007) calismalarinda aciga satis yasaklarinin likiditeyi
olumsuz etkiledigini, arbitrajcilarin piyasadan ¢ekilmesiyle beraber pay senetlerinin fazla degerlendigini ve
dolayistyla piyasada fiyat etkinliginin bozuldugunu belirtmislerdir. Bu dénemde BIST Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasinda vadeli kontratlara konu olan pay fiyatlarinin spot fiyatlarindan disiik seyretmesi de
benzer gerekgelere dayanmaktadir. BIST pay piyasasinda bu dénemde yasanan negatif getiriler, Ofek ve
Richardson (2003)’in ABD’de 2000 yilinda yasanan DotCom krizi sirasinda uygulanan agiga satis yasaginin
pay senedi getirilerini azaltu@1 bulgulariyla 6rtismektedir.

Tiirkiye’de ilk COVID-19 vak’asinin raporlanmast ve DSO’niin viriisiin yaytlimint pandemi olarak
lan etmesiyle beraber pay piyasalarindaki volatiliteyi kontrol edebilmek i¢in daha 6nce SPK tarafindan
devreye alinan aciga satis yasagl uygulamasina ek olarak bir takim tedbitlerin alinmast geregi ortaya
ctkmistir. Bu kapsamda 12 Mart 2020 tarihinde Borsa Istanbul Genel Miidiirliigii tarafindan, Yildiz Pazar
ve Ana Pazar tim gruplarinda islem goren paylarda uygulanan fiyat marjinin %10', devre kesici tetikleme
oraninin %5'e dusirlilmesine ve devre kesici sonrast emir toplama stresinin 30 dakika olarak
uygulanmasina karar verilmistir. Bu yeni oranlar 13 Mart tarihi itibariyle uygulamaya konulmustur. Bu
nedenle bu calismada ikinci olay tarihi 13 Mart kabul edilerek olusturulan -/+5 gunlik olay penceresinde
yapilan analiz sonucunda olay tarihinde pozitif, olay tarihinden 6nceki 2. giin (-2) ve 5. giin (-5) ise
istatistiksel olarak anlaml negatif anormal getiri elde edilebildigi gbrilmistir. Kimilatif anormal getirilere
bakildiginda olay tarihinden 6nceki 2. giin (-2), 4. giin (-4) ve 5. giin (-5) istatistiksel olarak anlamh negatif
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kiimiulatif anormal getiri elde edilebildigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla fiyat matji ve devre kesici tetikleme
orani diizenlemeleri sonrasinda pozitif anormal getiri elde edilememistir. Fakat istatistiksel olarak anlaml
olmasa da negatif getirilerdeki artis hiz1 diiserek sifira yaklasma trendine girmistir. Bu trend, uygulamanin
piyasada volatilite ve fiyat olusumu etkinligi acisindan faydali oldugunu gdstermektedir. COVID-19
salginin ilk kez duyuruldugu 2019 yili Aralik ay ile sermaye piyasalarinda olusan tedirginlik pandeminin
Avrupa’ya ve gelismis tlkelere yayilmasiyla daha da artmustir. Bu noktada borsalardan para ¢ikisinin olmast
beklenen bir durumdur. Alfora vd. (2020), Ashraf (2020) ve Al-Awadhi vd. (2020) ¢alismalarinda vak’a ve
olim sayisindaki artisin borsalarda getiriyi azalttigini belirterek bu duruma dikkat ¢ekmislerdir. Diinya
ekonomisinde olusacak daralmanin tahmin edilmesinin bile giiclestigi biiyiik belirsizlikler olan bu
dénemde, SPK ve BIST tarafindan volatiliteyi azaltmak icin atilan adimlarin birer zorunluluk oldugu
gorilmektedir. Kald: ki Baker vd. (2020) COVID-19'un simdiye kadar ABD borsasinda volatiliteyi en ¢ok
etkileyen enfeksiyon hastaligt oldugunu belirtmis, Onali (2020) ise pandemi ile ABD borsalarinin deger
kaybettigini ve VIX korku endeksinin yiikseldigini séylemistir. BIST pay piyasast agisindan da durum farkli
gelismemistir. Sonug olarak COVID-19 perspektifinde elde ettigimiz bulgular BIST sektér endekslerinde
Ozellikle 11 Mart ve sonrasinda negatif getirilerin gérildigint raporlayan Kilic (2020)’mn bulgulariyla
Ortismektedir.

Aciga satis yasagl ile fiyat marjt ve devre kesici tetikleme orani dizenlemeleri bir arada
degetlendirildiginde olay tarihlerinden 6nceki ve sonraki glinlerde pozitif ve/veya negatif kimulatif
anormal getiriler edilebildigi gorilmustir. Dolayisiyla Ho hipotezi reddedilitken H; hipotezi kabul
edilmistir. Yatirimcilar acisindan ele alindiginda olaganistii gelismelerin yasandigi dénemlerde sermaye
piyasalarinda getiri volatilitesinin artabilecegi, pay senetlerinin fiyatlarinda sert dalgalanmalarin meydana
gelebilecegi ve fiyat marjlarindaki oynakhigin normal smurlarin digina ¢ikabilecegi gbzardi edilmeden
pozisyon alinmast gerektigi unutulmamalidir. Nihai olarak, ortaya konulan verilere gére incelenen olaylar
ve dénemler cercevesinde BIST pay piyasasinin yart giiclii formda etkin olmadigs, alinan tedbirlerin kismen
amagclanan ¢iktilart verdigi bulgularina ulasimistir.

Etik Beyan

“BIST Pay Piyasasnda Apda Satss Yasag ve COVID-19 Diizenlemelerinin Piyasa Etkinligi Userindeki Ftkisi”
baslikli calisgmanin yazim siirecinde bilimsel, etik ve alinti kurallarina uyulmus; toplanan veriler tzerinde
herhangi bir tahrifat yapilmamis ve bu ¢alisma herhangi baska bir akademik yayin ortamina degerlendirme
icin gonderilmemigtir. Bu arastirmada hazir veri seti kullanildigy icin etik kurul karari zorunlulugu
tastmamaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

BIST-100 index increased to over 120.000 points in January 2020. However, after the air strikes
against Turkish soldiers by the regime forces in Idlip on February 27, the index, which was 115,000 the
previous day, retreated to 105,000 levels within two days. At this point, the CMB announced the ban on
short selling in BIST equity markets on February 28. While the short sale ban regulation continues, the
concern caused by the COVID-19 outbreak in the world markets continued to be followed by both
investors and the legal authority. Reporting of first coronavirus case in Tutkey on March 11 and
declaration of a pandemic virus by WHO the same day caused uneasiness in all the markets and in BIST.
Borsa Istanbul introduced new rates on March 13, announcing that it will change the daily price change
limits with the circuit breaker trigger rate in the share market on March 12. The main purpose of this
regulation is to reduce volatility and prevent losses that may occur with possible panic sales in the market.
The BIST-100 index closed on Match 13 at 95,000 points with an increase of approximately 2,000 points
compared to the previous day. Despite the circuit breaker and price margin restrictions with the ongoing
short selling ban, the downward trend continued until March 23. On March 23, the BIST-100 index closed
at 84,000 points, the lowest level seen since early January. Due to the COVID-19 epidemic, the successive
asset purchase and monetary expansion steps from the major central banks have been found in financial
markets due to the closure of their economies. As these developments began to be priced in BIST, the
index rose to 100,000 thousand levels again at the end of April.

In this study, firstly, the effects of the short sale ban on BIST-30 companies' shates, which were
decided to be implemented by BIST on the equity markets on February 28, 2020, were examined. For the
short selling ban introduced in the BIST equity market on February 28, 2020, it was observed that a
statistically significant negative abnormal return could be obtained 3 days (+3) and 5 days (+5) after the
event date. Mean abnormal returns and cumulative average abnormal returns were also observed
negatively the same days. When looking at cumulative abnormal returns, it is understood that statistically
significant negative cumulative abnormal returns can be obtained only 5 days (+5) after the event date.
Therefore, the short selling ban regulation could not prevent the index and shares from depreciation.
Moreover, prohibition of short selling may have negative effects on price fluctuations and on price
formation. Cankaya et al. (2012) and Sobaci et al. (2014) revealed that short selling constraints reduce
volatility in BIST. However, Beber and Pagano (2013), Miller (1977), Morck et al. (2000), Bris et al. (2007)
stated that short selling bans affect the liquidity negatively, the shares are overvalued with the arbitrage
withdrawals from the market and thus the price efficiency in the market is deteriorated. In this period, the
fact that the share prices subject to futures contracts in the BIST Futures and Options Market are lower
than the spot prices are based on similar reasons. Negative returns in the BIST share market during this
period coincide with the findings of Ofek and Richardson (2003) that the short selling ban applied during
the DotCom crisis in the USA reduced stock returns.

Secondly, 13 March 2020 is accepted as another event day. Both the WHO declared a pandemic for
the virus outbreak on 11 March 2020 and the decisions taken by the BIST General Directorate after the
virus outbreak were effective in the selection of this event date. BIST General Directorate decreases the
price margin applied to the shares traded in all of the BIST Stars and BIST Main groups to 10%, reduce
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the rate of circuit breaker triggering applied to the shares traded in all the BIST Star Market and Main
Market groups to 5%, and traded in the BIST Stars and the BIST Main. After the circuit breaker applied in
the shares, it is decided to apply the order collection time as 30 minutes and started to apply them on 13
March 2020. When the short selling ban and price margin and circuit breaker trigger rate arrangements are
evaluated together, it is seen that positive and/or negative cumulative abnormal returns can be obtained in
the days before and after the event dates. When it comes to investors, it should be kept in mind that
during periods of extraordinary developments, the price fluctuations in capital markets may increase and
fluctuations in price margins may go beyond normal limits. Ultimately, it has been found that the BIST
share market is not effective in a semi-strong form within the framework of the events and periods
analyzed according to the data revealed, and that the measures taken partially achieved its purpose.
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