KARADENIiZ EKONOMI
ARASTIRMALARI DERGIiSi

KARADENIZ JOURNAL

OF ECONOMIC RESEARCH 1) 2020, 79-94

COVID-19 Pandemisinin BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan Sirketler
Uzerindeki Etkisi

Yasin SEKER'!

0z

Bu calismamn amaci COVID-19 pandemisinin BIST (Borsa Istanbul) Kurumsal Yonetim Endeksinde (XKURY) yer alan
sirketlerin getirileri tizerindeki etkisini olay calismast yontemiyle test etmektir. Bu amag dogrultusunda Tiirkiye’de ilk vakanin
duyurulmasimin (10 Mart 2020) BIST XKURY endeksinde yer alan sirketlerin paylar: tizerinde anormal bir getiriye neden olup
olmadig incelenmistir. Farkli olay pencerelerinden elde edilen analizlerin sonuglarina gore BIST XKURY Endeksinde yer alan
sirketlerin yaklasik olarak yarisinda kimiilatif ortalama anormal getiri (cumulative average abnormal return - CAAR)
degerlerinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml oldugu gozlemlenmistir. Diger bir ifadeyle, COVID-19 pandemisinde
Tiirkiye’de ilk vakanin duyurulmasimin BIST XKURY endeksinde yer alan sirketlerin yaklasik olarak yarisini olumsuz olarak

etkilendigi tespit edilmisken diger yarisinda ise anormal bir etki gozlemlenmemistir.
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The Impact of COVID-19 Pandemic on BIST Corporate Governance Index

Companies

Abstract

The aim of this study is to test the impact of the COVID-19 pandemic on companies listed in the BIST (Borsa Istanbul) Corporate
Governance Index (XKURY) by using event study method. In line with this purpose, it has been tested whether the first case report
in Turkey (10 March 2020) caused an abnormal return in the stocks of the companies included in the BIST XKURY index.
According to the results of the analysis obtained from different event windows, it is observed that the cumulative average abnormal
return (CAAR) values of approximately half of the companies in the BIST XKURY index are negative and statistically significant.
In other words, while the announcement of the first case in Turkey affects approximately half of the companies in the BIST XKURY

index negatively, no abnormal effects were detected in the others.
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1.Giris

Cin’in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikan Yeni Tip Koronaviriis (COVID-19) salgin1 sadece saglik
sektorini etkilemekle kalmamis, ayni zamanda ekonomik, finansal ve sosyal a¢idan birgok
olumsuzluklara da neden olmustur. ilk vaka tespiti Diinya Saglik Orgiitii’'niin (DSO) Cin iilke
ofisinde 2019 yilinin Aralik ayinda kayitlara ge¢mistir. Yayilma hizinin asir1 hizli olmasi ve
tibbi miidahale gerektirmesi nedeniyle COVID-19, DSO tarafindan 11.3.2020 tarihinde
pandemi olarak ilan edilmistir (Tayar vd., 2020: 294). Nitekim Cin’de ortaya ¢ikan viris
neredeyse diinyadaki tim tlkelere yayilmis durumdadir. Hastaligin seyri hakkinda bilgi
verilecek olursa, 31.12.2020 tarihi itibariyle diinyada COVID-19 vaka sayisi 266.108.672 ve bu
hastalik sebebiyle vefat edenlerin sayisi ise 5.830.428’dir (https://ourworldindata.org/

coronavirus-data).

COVID-19 pandemisinin hizli bir sekilde yayilmasini Onlemek ve saglik sektOriiniin
aksamamasi adina bir¢ok tilkede sosyal ve ekonomik hayatla ilgili kisitlayici onemler alinmistir.
Bunlardan bazilari; insanlarin toplu olarak bir arada bulunmamalarina yonelik tedbirler ve
yasaklarin uygulanmasi, yiiz yilize egitime ara verilerek uzaktan 6gretime gegilmesi, bircok
sirkette calisanlarin evden c¢alisma sistemine gegmesi ve seyahat kisitlamalari seklindedir.
Pandeminin yayilmasina yonelik alinan bu yasaklar ve kisitlamalar diinya ekonomileri izerinde
de kisa dénemde olumsuz etkisini gostermeye baslamistir (Kilig, 2020: 67). Nitekim pandemi
ile birlikte finansal piyasalarda bozulma, tedarik zincirlerinde aksakliklar-kesintiler, tiretimde
gecikmeler-sinirlamalar-kesintiler yasanmistir. Ayrica bunlarin etkisiyle birlikte hem ticari
misterilerden hem de tiiketicilerden gelen talep azalmis, bunun sonucunda sirketlerin satislari,
kazanglar1 ve verimliliklerinde azalma meydana gelmistir (Cavlak, 2020: 147). Mikro diizeydeki
bu aksakliklar esas itibariyle makro diizeyde de etkisini gdstermis ve bir¢ok iilkenin Gayri Safi
Yurti¢i Hasilasinda da azalisa neden olmustur.

COVID-19 vakasinin Tirkiye’de gorilmesi ile birlikte yukarida atfedilen kisitlamalar ve
yasaklamalar devlet otoriteleri tarafindan zaman kaybetmeden alinmistir. Bu durum ekonomik
ve sosyal alanlara da yansidig1 i¢in sirketlerin faaliyetlerine de yansimasi ka¢ilmaz olmustur.
Bu zorlu siireg sirketlerin stirdiiriilebilirligi agisindan kurumsal yonetim ilkelerine kayda deger
nitelikte 6nem vermesi gerekliligini ortaya koymustur.

Kurumsal yonetim?, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger paydaslart
arasindaki bir dizi iligkiyi icermektedir. Kurumsal yonetim ayn1 zamanda sirketin hedeflerinin,

2 Tiirkge literatiiriin cogunlugunda ve Borsa Istanbul ile SPK gibi kurumlar “corporate governance” teriminin Tiirkge
karsilig1 olarak “kurumsal yonetim” terimini kullanmaktadir. Ancak bazi yazarlar “yonetisim” terimini kullanmay1

tercih etmektedir. Bu ¢alismada genel kullanima uygun olarak kurumsal yonetim terimi kullanilmstir.
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bu hedeflere ulasmanin ve performansin izlenmesinin yollarinin belirlendigi bir yapiy1
saglamaktadir. lyi kurumsal yénetim, sirket ydnetim kurulu ve yonetim icin sirketin ve
hissedarlarinin menfaatlerine olan hedefleri takip etmeleri igin uygun tesvikler saglamali ve
etkin izlemeyi kolaylastirmalidir. Sirket diizeyinde ve bir biitiin olarak bir ekonomi genelinde
etkili bir kurumsal yonetim sisteminin varligi, piyasa ekonomisinin diizgin isleyisi i¢in gerekli
olan giiven duzeyini saglamaya yardimci olur. Boylelikle sermaye maliyetleri diiser ve sirketler
kaynaklarini daha verimli kullanmaya tegvik edilerek biiylimenin temeli olusturulur (OECD,
2004: 11). Diger bir ifadeyle, kurumsal yonetim, sirketlerin kendi yonetim yapilarinda seffafligi,
katilmc1 yOnetim tarzini, hesap verilebilirligi, etkinligi ve verimliligi dikkate alarak
uygulayabilen, iist yoneticilerin sadece pay sahiplerin kar ve ¢ikarlarini gézetmeksizin tim
paydaslarin haklarini 6nemsedigi yonetim anlayisidir (Yicel, 2018: 3-4). Bundan dolay1
kurumsal yOnetim uygulamalarinin mevcut ve potansiyel yatirimcilara giiven temin ederek
uzun vadede sermaye maliyetlerini de azalttigi soylenebilir (Sherman, 2004:6; Bektas ve
Karkbesoglu, 2020: 30).

Kurumsal yonetim anlayisi yasanan finansal krizler ve muhasebe skandallari ile birlikte 6nemi
daha iyi anlasilarak iizerinde durulmaya baslanmistir. Ornegin Maxell Corporation (1991),
Enron (2001) ve Parmalat (2003) gibi kiiresel sirketlerde yasanan muhasebe skandallar1 ve
finansal krizler yatirimcilarin biytik finansal kayiplar yasamasma ve finansal piyasalarin
olumsuz etkilenmesine neden olmus ve yatirimcilarin giivenini azaltmistir. Kiiresel finansal
krizler ve muhasebe skandallarin diisiirmiis oldugu giiven diizeyini arttirma ve muhasebe
skandallar ile finansal krizlere karsi sirketleri daha korunakli hale getirme konusundaki arayis
iyi kurumsal yonetim uygulamalarma olan ihtiyaci ortaya ¢ikartmis ve kurumsal yOnetimin

gelismesini hizlandirmastir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim, Tiirk Sanayicileri ve Is insanlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafindan
2002 yilinda yayimlanan “Kurumsal Yonetim En lyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun
Yapis ve Isleyisi” baslikli raporu cercevesinde gelisme gdstermeye baslamis olup, 2003 yilinda
kurulan Tirkiye Kurumsal YoOnetim Dernegi’nin calismalariyla gelismeye devam etmistir.
Kurumsal Yonetim ilkeleri ilk olarak 4.7.2003 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan onaylanarak ac¢iklanmistir. Kurumsal Yonetim ilkeleri giiniimiize kadar SPK
araciligiyla yayimlanan ¢esitli tebliglerle igerik bakimindan zenginlestirilerek, giiniin
kosullarma uygun hale getirilmistir (Onalan ve Tan, 2018: 48). Bu gelismeler dogrultusunda
31.8.2007 tarihinde BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (BIST XKURY) 48.082,17 baslangi¢
degeriyle piyasada yerini almistir. Endeks Borsa istanbul’da islem goren (Yakin izleme Pazari
ile C ve D listeleri hari¢) ve “Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Notu” 10 iizerinden 7 ve her
bir ana baslik i¢in en az 6,5 olan halka acik sirketlerin fiyat ve getiri performansinin 6l¢ilmesi

amaciyla olusturulmustur (Bektas ve Kirkbesoglu, 2020: 30). Bu endeksin olusturulmasindaki
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en biiyik motivasyon yerli ve yabanci yatirimcilara daha ¢ok giiven saglayan bir sirketler seti
olusturarak sermaye piyasasinin derinligini ve islem hacmini arttirmaktir (Giileg vd., 2018: 18).
SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi; (1) pay sahipleri (%25 agirlik), (2)
kamuyu aydinlatma ve seffaflik (%25 agirlik), (3) menfaat sahipleri (%15 agirlik) ve (4) yonetim
kurulu (%35 agulik) olmak tzere dort temel baslik tizerinden yapilmaktadir. Bu temel
basliklarin altinda alt bolimler, konular ve standartlar yer almaktadir. SPK Kurumsal Y&netim
llkelerine Uyum Derecelendirilmesinin dayanak noktasini seffaflik (transparency), dogruluk
(fairness), hesap verebilirlik (accountability) ve sorumluluk (responsibility) ilkeleri
olusturmaktadir (SPK 2005; SPK, 2013). SPK tarafindan dort baslik altinda toplanan kurumsal
yonetim ilkeleri asagidaki gibidir (SPK, 2011):

Pay Sahipleri: Pay sahipligi haklarinin kullaniminin kolaylastirilmasi, bilgi alma ve inceleme
hakki, genel kurula katilim hakki oy hakki, azlik haklari, kar pay1 hakki, paylarin devri
konularinda ayrintili olarak yer verilmektedir.

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik: Kamuyu aydinlatma esaslar1 ve araglari, internet sitesi ve
faaliyet raporu basliklar1 altinda kamuya agiklanacak bilgilerin tam, zamaninda ve dogru olarak
verilmesini icermektedir.

Menfaat Sahipleri: Menfaat sahiplerine iligkin sirket politikasi, menfaat sahiplerinin girket
yonetimine katilimimin desteklenmesi ve sirketin insan kaynaklari politikast konularmin
kurumsal yonetime uygun sekilde belirlenmesi ve uygulanmasina dair agiklamalar
icermektedir.

Yonetim Kurulu: Yonetim kurulunun islevi, yonetim kurulunun faaliyet esaslari, yonetim
kurulunun yapisi, yonetim kurulu toplantilarinin sekli, yonetim kurulu blinyesinde olusturulan
komiteler, yonetim kurulu tyelerine ve st diizey yOneticilere saglanan mali haklar ile ilgili
prensipler yer almaktadir.

Kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin yatirimcilara daha fazla giiven saglayacagi
varsaymminda bu endekste yer alan sirketlerde anormal getirilerin beklenmedigi sdylenebilir.
Olaganiistii durumlarda ise endekste yer almayan sirketlere oranla daha az anormal getiriden
s0z edilmesi gerekir. Ancak bu durumun ortaya konulabilmesi i¢in bu konuyla ilgili bircok
calisma yapilmasina ihtiya¢ vardir. Nitekim bu ¢alismada Tirkiye'de ilk COVID-19 vakasi
duyurusunun BIST XKURY Endeksinde yer alan sirketlerin hisse senetleri tizerindeki etkisi

arastirllmstir.
2. Literatiir Arastirmasi

He vd. (2020) Cin tizerinden yapmis olduklar1 c¢alismada sektorel bazda COVID-19
pandemisine karsi piyasa performansini ve tepki egilimlerini olay calismasi yontemiyle test

etmistir. Yapilan analizler sonucunda ulastirma, madencilik, elektrik ve ¢evre sektorlerinin
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pandemiden olumsuz etkilendigini tespit edilmistir. Bununla birlikte imalat, bilgi teknolojisi,
egitim ve saglik hizmetleri sektorlerinin pandemiye karsi direngli oldugu belirlenmisgtir.

Liu vd. (2020), ABD, Almanya, Japonya, Kore, italya ingiltere ve Singapur dahil olmak iizere
COVID-19 pandemisinin 6nde gelen 21 borsa endeksi iizerindeki kisa vadeli etkisini olay
calismasi yontemiyle degerlendirmistir. Yapilan analizlerin sonucunda tiim borsalarin hizla
deger kaybettigi tespit edilmistir. Ayrica Asya iilkelerindeki negatif anormal getirilerin diger

iilkelerden daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Keles (2020), COVID-19 pandemisinin BIST-30 Endeksinde yer alan paylara etkisinin kisa
donemli inceledigi ¢alismada, paylarin Mart- Nisan 2020 donemine iliskin giinliik fiyatlarin
dikkate alinmis, yOntem olarak olay ¢alismasi kullanilmis, pay piyasasinin 100. vaka, 1000.
vaka ve 1000. 6lim ile sosyal tedbir duyurularina anlamh negatif tepki verdigi sonucuna
ulasmistir. Ayrica Tasimacilik ile Otomobiller ve Bilesenleri sanayi grubu sirketlerinde bu etki
daha fazla oldugu, ekonomi tedbir paketinin agiklanmasi ise bankalar disinda genelde iliml1 etki
yarattig1 tespit edilmistir.

Kilig (2020), COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul sektdr getirileri iizerindeki etkisi
incelendigi ¢alismada, yontem olarak olay ¢alismasi kullanilmistir. Calismanin sonucunda ise
endekslerin bircogunda negatif anormal getiriler saptanmais ve sektor bazinda en yiiksek negatif
getirilerin turizm ve tekstil, pozitif getirinin ise ticaret sektoriinde oldugu tespit edilmistir.

Unli vd. (2020), COVID-19 pandemisindeki vaka artislarinm BIST Mali Endeks iizerindeki
etkisinin incelendigi calismada, Tirkiye’de hastaligin tespitinden 6nceki ve sonraki donemde
sektOr endeksinin tepkisi yapay degiskenli ekonometrik tahminler kullanilarak analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda diinya genelindeki COVID-19 vaka sayilarinin mali sektdr endeksinin
hacmi tizerinde oldukc¢a az etkisi tespit edilirken, Tirkiye’deki COVID-19 vaka ve Olim

sayilarinin ise mali sektdr endeksi tizerinde daha fazla etkisi oldugu tespit edilmistir.

Coban vd. (2020), COVID-19 pandemisinin Tirkiye’de finansal piyasalara olan etkilerinin
incelendigi calismada, COVID-19 giinliik vaka sayilari ile diger finansal gostergeler arasindaki
nedensellik iliskisi tespit edilmeye c¢alisiimistir. Bu iliskin belirlenmesi i¢in ilk olarak COVID-
19 vaka sayis1 degiskeni ele alinmis daha sonra ise incelenen diger finansal degisken dikkate
alinarak; iki degiskenli VAR modelleri kurulmustur. Toda-Yamamoto nedensellik testlerine
iliskin gecikme uzunluklarinin tespitinde Schwarz Bilgi Kriterinden faydalanimistir. Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore vaka sayisindan Euro ve Dolar (USD) kuruna
dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik oldugu saptanmustir.

Oztiirk vd. (2020), COVID-19 pandemisinin sektérel bazda ekonomik etkileri Tiirkiye

Orneklemi iizerinden sabit etkiler yontemini kullanarak incelemislerdir. Calisma sonuglarina
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gore metal driinleri, makine, spor, bankacilik ve sigortacilik sektorlerinin ekonomik olarak en ¢ok
olumsuz etkilenen sektorler oldugu belirlenmistir. Yiyecek-icecek, gayrimenkul yatirim ve toptan-
perakende satis sektorlerinin ise pandemiden en az etkilenen sektorler oldugu tespit edilmistir.

Tayar vd. (2020), COVID-19 pandemisinin (giinliik aktif vaka sayisindaki degisimin) BIST sektor
endeksi (giinliik degisimi) tizerindeki etkisinin incelendigi calismada, etkisinin tespiti igin basit lineer
regresyon analizi kullanilmistir. Calismanin sonunca COVID-19 salginin Ticaret Sektdér Endeksi
haricinde tim sektorleri negatif etkiledigi, ancak elektrik, ulastirma, mali, smai, teknoloji sektor
endeksleri tizerinde daha fazla negatif etki yarattig1 tespit edilmistir.

Giilhan (2020), COVID-19 pandemisinin Borsa istanbul iizerindeki kisa ve uzun dénemli etkisinin
incelendigi calismada, bagimli degisken olarak BIST 100 Endeksi ve bagimsiz degiskenler olarak ise
COVID-19 kaynakli Tiirkiye 6lim orani, US dolar kuru, korku endeksi, enfeksiyon hastaliklar ile
sermaye piyasalart oynaklik endeksi ve uluslararasi sermaye endeksi dikkate alinmistir. Calisma
sonucunda ise segili degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu tespit edilmis ve hata diizeltme modeli
tahmin edilerek kisa donemin uzun dénemi yakalama hizi yorumlanarak, her iki model sonucuna
gore pandemi siireci se¢ilen kontrol degiskenleri ile birlikte BIST 100 {izerinde kisa ve uzun dénemde
etkiledigi belirlenmistir.

Saking ve Saking (2020) COVID-19 pandemisinin ABD, Almanya, Cin, Ingiltere, Italya ve Tiirkiye
borsalarindaki gesitli sektorlere olan etkisini retrospektif perspektiften karsilastirmali olarak analiz
etmistir. Calisma sonuglarina gore kiimilatif getiri kaybinin bankacilik sektoriinde %40 ile %50
arasinda, gida sektoriinde ortalama %15, sigorta sektOriinde ortalama %23, turizm sektOriinde
ortalama %31, ulastirma sektdriinde ortalama %23 oldugu tespit edilmistir. Ayrica genel olarak
perakende ve saglik sektorii hari¢ tiim sektorlerde kiimilatif getiri kaybi oldugu tespit edilmistir.

Yukarida belirtilen ¢alismalardan farkli olarak bu ¢alismada BIST XKURY Endeksinde yer alan
sirketlerin Tirkiye’de ilk COVID-19 vakasinin duyurusundan etkilenip etkilenmedikleri
arastirilmistir. Bu kapsamda literatiirde benzer bir ¢alismaya ulasilamamis olmasi ¢alismanin

O0zgunligiini ortaya koymaktadir.

3. Veri ve YOontem

Calismanin bu bolimiinde aras tirmanin amag, kapsam, veri ve yontem bilgilerine yer

verilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu calismanin amact COVID-19 pandemisinin BIST XKURY Endeksinde yer alan sirketlerin
getirileri tizerindeki etkisini olay ¢alismasi yOntemiyle test etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda
Tiirkiye’de ilk vakanin duyurulmasi stirecinde (10 Mart 2020) BIST XKURY Endeksinde yer alan

sirketlerin paylari Gizerinde anormal bir getirinin olup olmadigi incelenmistir. Calisma kapsaminda
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BIST XKURY Endeksindeki sirketlerin verileri https://tr.investing.com/ adresinden elde
edilmistir. Kamu Aydinlatma Platformunda (KAP) endekste 52 sirketin yer aldig1 goriilmektedir.
Ancak bu calisma kapsaminda 40 sirketin verilerine tam olarak ulasilabildigi i¢in inceleme bu
sirketler izerinden gergeklestirilmistir. Calisma kapsamindaki sirketlerin listesi ekte sunulmustur.

3.2. Arastirma Yontemi ve Hipotezi

Bu calismada arastirma yontemlerinden olay ¢alismasi (event study) yontemi kullanilmistir. Olay
calismasi esas olarak, belirli bir olay meydana geldikten sonra hisse senedi fiyatlarindaki anormal
degisiklikleri (anormal getirileri) incelemektedir (Beninga, 2008: 371; He vd., 2020: 2201). Gegmisi
James Dolley (1933) tarafinda yapilan ¢alismaya uzanan (Temiz ve Acar, 2018: 1980) olay
calismas: muhasebe ve finans literatiirinde bir olay veya ilanin kurumsal performans iizerindeki

etkisini tahmin etmek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir.

Olay calismasmin gerceklestirilebilmesindeki temel varsayim kamuya ac¢iklanan bitiin bilgilerin
hisse senedi fiyatlarma dogrudan yansidigini varsayan yari gii¢lii formda etkin olma durumudur. Bu
varsayim nedeniyle yari gii¢li formda etkin bir piyasada yatirimcilarin kamuya agiklanan bilgilere
dayali anormal getiri elde edilebilmesi mimkiin degildir (Sakarya vd., 2017:65). Olay ¢alismasinda

¢ temel zaman boliimii mevcut olup asagidaki sekildedir.

Sekil 1: Olay Calismasi Zaman Cizelgesi

To T, T, +1 0 T, T+ 1 Ta

] } I | |
} t t f I ' |
Tahmin Olay Penceresi
Penceresi igin igin Bitig
Bitig Tarihi Tarihi

H_/

Tahmin Penceresi
i¢in Baslangig
Tarihi

Olay Penceresi
igin Baslangic
Tarihi

Olay Sonrasi
Penceresi igin
Baslangig Tarihi

Olay Sonrasi
Penceresi igin
Bitig Tarihi

Olay
Tarihi

TAHMIN PENCEREST
Tahmin Penceresi borsa
faktorlerinin normal davranisini
belirlemek i¢in kullanilir. Normal
davranisi belirlemek igin
Ry = a + PRy, regresyon

OLAY PENCERES]

Tahmin penceresindeki elde edilen
regresyon modelinde olay penceresindeki
verilerin kullanilmasi ile pazarin
beklenen getirisi ve hisse senedinin
normal getirisi hesaplanmaktadir.

OLAY SONRASI PENCERESI
Olay penceresi sonrasi firmanin uzun
dénemli performansinin arastirilmasinda
kullanilmaktadur.

modelinden yararlanilmaktadir.

Kaynak: Benninga (2008:372)’den aktaran Sakarya vd. (2017:67)

Bu arastirma kapsaminda kullanilan olay c¢alismasinda olay penceresi Tirkiye’de ilk COVID 19
vakasinin agiklandigr 10.3.2020 tarihi®*baz almarak “-15, +15”, “-10, +107, “-5, 457, “-3, +3”, “-15,
07, “-10, 07, “-5, 07, “-3, 0”7, “0, +2” “0, +5”, “0, +10” ve “0, +15” olarak belirlenmistir. Olay

% Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 11.3.2020 tarihinde pandemi ilan edilmistir. Bu ¢alismada olay penceresi
Tirkiye’de ilk vakanin gorildigi 10.3.2020 tarihi baz alinarak belirlenmis olsa da bu durumu pandemi ilanindan
tam olarak bagimsiz degerlendirmemek gereklidir. Pandemi ilan tarihi ile Trkiye’de ilk vakanin duyuruldugu tarih
arasinda sadece bir giin bulunmaktadir. Bu kapsamda olay penceresi 11.3.2020 tarihi baz alinarak calisma
yapildiginda da sonuglarin benzer oldugu gorilmiistiir. Ancak Tirkiye’'de agiklanan ilk vakanm etkisinin baz
almarak olay pencerelerinin belirlenmesi daha uygun oldugu i¢in 10.3.2020 tarihi kullanilmistir.
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penceresinin zaman aralifi en fazla “-15, +15” ile sinirlt tutulmustur. Bunun nedeni belirlenen
zaman aralifinda baska bir olaymn olma ve piyasay1 etkileme ihtimalini azaltarak yOntemin
guvenilirligini arttirmaktir (Konak ve Duman, 2019: 886). Tahmin penceresi ise olay 6ncesi 250
islem giiniinii olarak belirlenmistir. Olay ¢alismasinda en yaygin kullanilan ve iyi tahmin giicline
sahip olan model piyasa modelidir (Brenner 1979). Bu nedenle arastirma kapsaminda olay
calismasinin gerceklestirilmesinde piyasa modeli kullanilmistir. Modelin asamalar1 asagidaki gibidir
(Tong, 2010: 4-7'den aktaran Sahin vd., 2017: 478-479):

Birinci asama: Hisse senedinin getirisinin hesaplanmasi

Ri=Ln (Pi / Pi.1) €))
Ri: t doneminde hisse senedinin logaritmik getirisi; Pi t ddneminde hisse senedinin fiyati;

Pi.1 t-1 donemindeki hisse senedinin fiyatini ifade etmektedir.

Ikinci asama: Beklenen getirilerin hesaplanmas:

Rit = ai + Bi*Rme + & 2)
a; 1hisse senedinin piyasa tarafindan agiklanamayan, ortalama getirisini; f; 1 hisse senedinin piyasa
hareketlerine karsi olan duyarliligini; Ry gegerli piyasa endeksinin t. giindeki getirisini; & hata
terimini gostermektedir.

Uciincii asama: Anormal getirilerin (abnormal returns- AR) hesaplanmast

AR = Rit — E(0)x 3)
AR 1 hisse senedinin t zamanindaki anormal getirisini; Ry 1 hisse senedinin t zamanindaki fiili
getirisini; E(r); 1 hisse senedinin t zamanindaki beklenen getirisini ifade etmektedir.

Dérdiinci asama: Ortalama anormal getirilerin (Average Abnormal Returns- AAR) hesaplanmast
AAR: = AR+ ARy +....+AR;+...ARy / n 4
AAR; = Ortalama Anormal Getirileri; n incelenen hisse senetlerinin sayisini ifade etmektedir.
Besinci asama: Kiimiilatif ortalama anormal getirilerin (Cumulative Average Abnormal Returns- CAAR)
hesaplanmas

CAAR( +1,)= AAR: + AARu1 +...... AAR, 5)
CAAR; kiimiilatif ortalama anormal getirileri ifade etmektedir.

Kiimiilatif ortalama anormal getirilerin (CAAR) sifirdan farklilik gdstermesi durumunda Tiirkiye’de
COVID-19 pandemisinin ilk vakasimnin duyurulmas: sirket hisse senetlerini etkileyerek anormal bir
getiri elde edilmesini saglamaktadir. Bu durumda piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin olmadig: iddia
edilebilir (Tuominen, 2005: 50). Bu dogrultuda ¢alismanin sifir (yokluk) hipotezi asagidaki sekilde
ifade edilebilir:

Ho= Tiirkiye’de ilk COVID-19 vaka duyurusunun hisse senedi getirisine higbir etkisi yoktur.
4. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde COVID-19 pandemisinin BIST Kurumsal Yo6netim Endeksinde yer alan
sirketlerin getirileri tizerindeki etkisinin olay ¢alismasi yontemiyle test edilmesi sonucunda ulasilan

bulgulara yer verilmistir. Tablo 1’de CAAR degerleri farkli olay pencereleri diizeyinde yer
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almaktadir. Analizlerde Kolari ve Pynnonen (2010) tarafindan gelistirilen diizeltilmis Boehmer,
Masumeci, and Poulsen (adjusted BMP) kullanilmistir. Ayrica bu c¢alismada STATA paket

programindan yararlanilmistir.

Tablo 1: Farkli Olay Pencerelerinden Elde Edilen CAAR Sonuglari

CAAR CAAR CAAR CAAR CAAR CAAR
Sirket [-15,15] [-10,10] [-5,5] [-3,3] [-15,0] [-10,0]
AGHOL 1.03% 3.40% 15.16%** 7.88% -10.04% -5.86%
AKSGY 47.64%*  43.93%**  39.61%**  21.31%** 14.56%* 6.21%
AKSA -10.64% -10.60% 12.45%** 3.10% 7.31% -8.50%*
ALBRK 4.53% 3.63% 5.51% -3.48% -9.46% -8.55%
AEFES -13.54% -6.14% -11.84% -4.66% 5.91% 4.45%
ANSGR -5.96% 0.47% -0.44% 20.16% 2.23% 1.97%
ARCLK 14.27% -16.49%* -6.04% -9.25%* 3.12% 1.77%
AYGAZ 22.16%**  26.18%***  -17.92%*** -8.18%* -12.79%* 12.16%**
CCOLA 1.16% 1.56% -9.25% 0.28% 7.88% 6.52%
CRDFA 75.82% 4.49% -3.85% 4.22% 9.26% 7.16%
DOHOL -16.66% 4.92%  -19.73%*%  -13.34%*** 17.10%** -15.84%**
DOAS -32.41% -43.04%* 32.17%* 15.81% 16.43% -8.37%
ENKAI 4.01% -5.32% -7.00% -8.61%"* 11.26%* -9.88%*
EREGL 5.46% 12.28%* 6.29% 3.83%** 10.23%* 10.11%**
GARFA 15.01% 12.15% -8.95% 24.67%* 4.29% 4.50%
GLYHO S51L16%  -48.24%%%  .32.49%*** 14.17%** 23.48%** -9.35%
HURGZ 2.05% -7.05% 15.52% 14.60% 13.89% 13.56%
THEVA 38.85%  -6L.12%***  54.71%***  42.20%*** 13.49% 6.38%
THLAS 38.24%%  52.67%***  -34.72%*** -24.96%* -19.73% -13.96%
ISFIN 11.79% 1.68% 14.58%  -25.77%*** -33.54%* 21.76%*
LOGO 1.43% 20.02%%*  31.64%**  26.92%*** 10.30% 2.64%
MGROS 17.65%* _ 24.01%*** 4.81% 2.46% 4.75% -4.01%
OTKAR 31.05%**  21.45%%%%  _18.21%"**  -12.38%"** -11.36%* -8.19%
PRKME 4.11% -7.50% -9.30% -6.82% 11.39% -5.72%
PGSUS 58.91% % 79.32%*%  40.06%*** 18.03%**  44.61%**  -39.31%***
PINSU 25.37% 11.17% 11.11% 2.39% 222.06% _18.22%
PNSUT 4.29% 951%  -25.47%"* -11.08% 21.50%* -16.63%*
SKBNK -2.58% -5.99% -4.76% -0.40% -6.37% -4.32%
SISE 6.25% 0.35% -6.30% -5.79% 2.69% -3.41%
TAVHL 31.23%%% 28.70%*** -9.98% 7.69%  -30.21%*%%  -22.34%***
TOASO 14.15% 16.62%* _ -19.96%*** -12.43%** 0.57% 1.89%
TSKB ~7.96% 4.10% 2.28% 4.81% 13.17%** -11.30%**
TUPRS -13.79% 19.94%*  -15.85%*** -5.13% 4.24% 7.91%
TRCAS 45.18%***  -55.04%*%%  58.02%***  44.68%***  -31.A8%***  -32.93%***
PRKAB 33.15%*  46.76%**  44.89%**  39.02%***  48.69%***  -33.69%***
TTKOM 9.68% 6.77% -0.18% -4.59% 0.61% 4.55%
TTRAK 25.30%*  -29.37%*** 16.41%** -10.40%* -6.39% -10.38%
HALKB 3.51% 6.40% 12.07%** 3.21% -3.03% 0.87%
VESTL -28.63% 32.01%%*  29.47%***  23.81%*** -28.47%** -27.22%**
YKBNK 6.15% 1.16% 9.94%* 2.88% 2.02% 1.66%
XKURY 2.38% -3.40%** 1.24% -0.96% -0.95% -0.84%

*** p-value < 0.01, ** p-value <0.05, * p-value <0.1
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Tablo 1: Farkli Olay Pencerelerinden Elde Edilen CAAR Sonuglari (devami)

CAAR CAAR CAAR CAAR CAAR CAAR
Sirket [-5,0] [-3,0] [0,3] [0,5] [0,10] [0,15]
AGHOL -8.33%* -4.94% -4.68% -8.57%* 7.52% 7.28%
AKSGY -8.11% -5.06% -11.66%*** -26.91%*** -33.13%*** -28.49%***
AKSA -9.63%*** -5.09%* 1.96% -2.86% -2.14% -3.37%
ALBRK -7.49% -5.60% -0.78% -0.93% 2.02% 2.03%
AEFES -5.28% -2.09% -3.91% -71.91% -3.04% -8.98%
ANSGR 1.99% 1.38% -1.52% -2.41% -1.49% -8.18%**
ARCLK -2.01% -3.83% -3.51% -2.12% -12.81%* -9.24%
AYGAZ -10.32%** -4.72% -0.71% -4.85% -11.26%* -6.62%
CCOLA -0.87% 2.80% 1.07% -4.79% -4.49% -5.45%
CRDFA -11.04% -6.90% 2.32% -1.63% -6.15% -5.37%
DOHOL -7.67%* -8.23%** -5.70% -12.66%*** 10.32%* -0.16%
DOAS -10.72% -5.42% -9.97% -21.03%** -34.25%*** -15.56%
ENKAI -7.35%** -10.40%*** -6.66%** -8.10%** -3.89% -1.20%
EREGL 9.52%*** 11.75%*** 0.57% 0.25% 5.65% -1.29%
GARFA 9.67% -10.85% -7.53% -12.32% -10.36% -4.43%
GLYHO 1.07% 4.30% -14.61%*** -29.70%*** -35.04%*** -23.82%***
HURGZ 10.81% 3.96% -20.23%*** -28.00%*** -22.28%* -13.52%
IHEVA 2.97% -0.52% -49.15%*** -65.15%*** -74.97%*** -59.80%***
THLAS -11.40% -9.25% -21.05%*** -28.66%*** -44.05%*** -23.86%
ISFIN -17.44%** -16.63%** -13.84%* -1.84% 18.74% 17.05%
LOGO -6.07% -7.59%* -26.25%*** -32.49%*** -24.30%*** -18.65%**
MGROS -2.98% -1.55% 1.15% 4.93% 25.16%*** 19.54%***
OTKAR -9.30%** -8.53%*** -6.74%** -11.81%*** -16.16%*** -22.59%***
PRKME -7.28% -6.63% -3.57% -5.40% -5.16% 12.12%
PGSUS -23.55%*** -15.17%*** -8.93% -22.58%*** -46.08%*** -20.37%*
PINSU -14.95%* -14.17%** 9.16% -3.56% -0.36% 40.02%***
PNSUT -14.55%** -12.13%** -4.99% -16.96%** 1.08% 19.74%*
SKBNK -5.29% -2.25% 0.10% -1.22% -3.42% 2.04%
SISE -6.51%* -4.22% -1.81% -0.03% 3.53% 8.70%
TAVHL -9.36%** -6.30%* -2.30% -1.53% -7.26% -1.93%
TOASO -5.64% -5.90% -4.71% -12.50%*** -16.68%*** -12.89%*
TSKB -6.37%* -5.35%* -1.84% 6.26%* 4.81% 2.81%
TUPRS -4.28% -1.37% -3.55% -11.36%*** -11.81%** -9.34%
TRCAS -30.34%*** -25.34%*** -31.09%*** -40.32%*** -34.75%*** -25.44%**
PRKAB -26.03%*** -22.53%*** -24.19%*** -26.57%*** -20.78%** 7.83%
TTKOM -1.65% -1.05% -1.44% 3.57% 13.43%** 11.17%
TTRAK -11.81%** -8.45%* -7.37%* -10.03%* -24.41%*** -24.33%***
HALKB -0.18% 0.66% 4.17% 13.87%*** 7.15% 8.16%
VESTL -19.52%** -14.34%** -14.64%** -15.11%* -9.95% -5.32%
YKBNK 1.37% -1.48% 5.93%* 10.12%** -1.25% -2.57%
XKURY -0.51% -0.24% -0.02% -0.03% -1.85% -0.73%

*** p-value <0.01, ** p-value <0.05, * p-value <0.1

Tablo 1’de yer alan BIST XKURY Endeksindeki sirketlerin CAAR sonugclari incelendiginde
birgok sirketin gbzlem donemlerinde anlamli sonuglar elde edildigi gériilmektedir. Bu durumda
belirlenen olay penceresi kapsaminda piyasanin yari gii¢lii formda etkin olmadigi sOylenebilir.
Diger bir ifadeyle, istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilan sirketler icin Hy hipotezi
reddedilmektedir. Istatistiksel olarak anlamli sonuglarda yer alan CAAR degerlerine
bakildiginda ise biiyiik bir cogunlugunda negatif degerlerin oldugu goriilmektedir. Birkac sirket



Yasin SEKER

ise pozitif CAAR degerine sahiptir. Ayrica Tablo 1’de sunulan olay pencereleri kapsaminda
anlamli ¢ikan sonug¢lardan bazilar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

CAAR]-15,15] olay penceresinde 11 sirket i¢in istatistiksel olarak anlamli sonug¢ bulunmustur.
Bu sonuglara bakildiginda GLYHO ve PGSUS en yiiksek negatif CAAR degerine sahipken
MGROS'’un ise pozitif CAAR degerine sahip oldugu goriilmektedir.

CAAR]-10,10] olay penceresinde 19 sirket i¢in istatistiksel olarak anlamli deger belirlenmis olup
en yiksek negatif CAAR degeri IHEVA ve PGSUS i¢in tespit edilmisken MGROS ve EREGL
icin ise pozitif CAAR degeri tespit edilmistir.

CAAR]-5,5] olay penceresinde 21 sirket icin istatistiksel olarak anlamli deger tespit edilmistir.
Bunlardan IHEVA ve TRCAS en yiiksek negatif CAAR degerine sahipken HALKB ve YKBNK
icin CAAR degerinin pozitif oldugu belirlenmistir.

CAAR]-3,3] olay penceresinde 19 sirket i¢in istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilmistir.
Sonuglar incelendiginde IHEVA ve TRCAS en yiiksek negatif CAAR degerine; EREGL’nin ise
pozitif CAAR degerine sahip oldugu goriilmektedir.

CAAR]0,5] olay penceresinde 22 sirket i¢in istatistiksel olarak anlamli sonug¢ vardir. Tablo
1’den gortlecegi tizere IHEVA ve TRCAS en yiiksek negatif CAAR degerine sahipken YKBNK
ve TSKB icin CAAR degeri pozitiftir.

CAAR]0,10] olay penceresinde 19 sirket i¢in istatistiksel olarak anlamli sonu¢ bulunmustur. Bu
sirketlerden IHEVA ve PGSUS en yiiksek negatif CAAR degerine sahipken DOHOL igin
pozitif CAAR degeri tespit edilmistir.

CAAR]0,15] olay penceresinde 13 sirket i¢in istatistiksel olarak anlamli sonug tespit edilmistir.
Bu duruma goére IHEVA ve AKSGY en yiiksek negatif CAAR degerine sahipken PINSU,
PNSUT ve MGROS'un ise pozitif CAAR degerine sahiptir.

Tablo 1’de en alt satirda yer alan XKURY endeksin bu olaydan nasil etkiledigini ortaya koymak
icin analize dahil edilmistir. Endeks icin CAAR [-10,10] olay penceresinde anlamli sonuglar
elde edildigi diger pencerelerde ise sonuglarin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
gorilmektedir. Bu durumda CAAR [-10,10] olay penceresi haric XKURY Endeks getirisi
tizerinden yorum yapilacak olursa yari giiclii formda etkinlik s6z konusu olup HO hipotezi kabul
edilmistir. Diger bir ifadeyle, XKURY Endeksi CAAR [-10,10] olay penceresi harig¢
Tirkiye’deki ilk COVID-19 vakasinin duyurusundan etkilenmemistir.
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5. Sonug

COVID-19 pandemisi tim diinyada ekonomik ve sosyal diizen tizerinde ciddi degisimler
yasanmasina neden olmustur. Bircok sektor pandemiden ginimiiz diinya diizeninde
gorilmemis bir sekilde olumsuz etkilenmistir. Bazi sektorler ise pandemiden olumlu anlamda
etkilenmis ve gelisme gostermistir. Bu ¢alisma kapsaminda BIST XKURY endeksinde yer alan
sirketlerin Tirkiye’de ilk COVID-19 vakasi duyurusuna nasil tepki verdiklerini olay ¢alismasi

yontemiyle incelenmistir.

Calismada belirlenen 12 farkli olay penceresi kapsaminda; BIST XKURY endeksinde yer alan
sirketlerin yaklasik olarak yarisinin hisse senetlerinin Tirkiye’de ilk COVID-19 vakasinin
duyurulmasindan negatif olarak etkilendigi belirlenmistir. Dért olay penceresi hari¢ ihlas Ev
Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. (IHEVA) dikkat ¢ekici bir sekilde en yiiksek negatif
CAAR degerine sahip sirket olmustur. Ayrica, Turcas Petrol A.S. (TRCAS), Global Yatirim
Holding A.S. (GLYHO), Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. (PGSUS) ve Akis Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.S. (AKSGY) yiiksek negatif CAAR degerine sahip diger sirketlerdir. Farkll
gozlem pencerelerinde pozitif CAAR degerine sahip sirketlerin ise Migros Ticaret A.S.
(MGROS), Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. (DOHOL), Yap: ve Kredi Bankasi
A.S. (YKBNK), T.Smai Kalkinma Bankast A.S. (TSKB), Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1
T.A.S. (EREGL), Tirkiye Halk Bankasi A.S. (HALKB), Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.
(PINSU) ve Pmar Siit Mamulleri Sanayii A.S. (PINSUT) oldugu tespit edilmistir. Calisma
kapsaminda elde edilen bulgularin Liu vd. (2020), Bayraktar (2020), Oztiirk vd. (2020), Tayar
vd. (2020), Kandil Goker vd. (2020), Al-Awadhi vd. (2020), Kilig (2020), Ozdemir (2020)
Polemis, ve Soursou (2020), Yigit ve Can6z (2020) uyumlu oldugu sdylenebilir.

Bu ¢alisma kapsaminda BIST XKURY Endeksinde yer alan sirketlerin Tiirkiye’deki ilk vakanin
duyurulmasina tepkileri farki olay pencereleri diizeyinde incelenerek literatiire katki
saglanmaya c¢alisiimistir. BIST XKURY Endeksinde farkli sektorlerden sirketler
bulunmaktadir. Kurumsal yonetim endeksinin olusturulmasindaki motivasyonun yerli ve
yabanci yatirimcilara giiven saglayacak bir yapida olmasi agisindan olay ¢alismasi sonuglari ele
alindiginda endekste yer alan sirketlerin yaklasik olarak yarisinin beklenilen sekilde istatistiksel
olarak anlamlt CAAR degerine sahip olmadig1 gorilmektedir. Fakat CAAR degerlerinin
endekste yer bazi sirketler i¢cin beklenmedik sekilde yiiksek diizeyde oldugu soylenebilir. Bu
durum olaganiistii nedenlerden kaynaklaniyor gibi goriinse dahi BIST XKURY Endeksinde yer
alan sirketlere yonelik farkli olaylar iizerinden ¢esitli ¢alismalarin yapilmast daha dogru
cikarimlar yapilmasina katki saglayacagi acgiktir. Ayrica literatiirdeki ¢alismalarin genellikle
sektor diizeyinde yapildigi goriilmektedir. Bu durum genel olarak sektore etkileri ortaya
cikartmakta oldukga faydalidir. Ancak, belirlenecek bir sektdr veya endeks tizerinde dnemli
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sayilabilecek farkli duyurular tespit edilerek sirketler diizeyinde olay ¢alismalarinin yapilmasi
durumunda sirket getirileri hakkinda daha derin sonuglarin elde edilmesine de katki saglanmis

olacaktir.
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Ekler

Ek-1: BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde Calismaya Dahil Edilen Sirketlerin Listesi

KOD SIRKET ADI

AGHOL AG ANADOLU GRUBU HOLDING A.S.

AKSGY AKI$ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.

ALBRK ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S.
AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S.
ANSGR ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SiRKETI
ARCLK ARCELIK A.S.

AYGAZ AYGAZ AS.

CCOLA COCA-COLA iCECEK A.S.

CRDFA CREDITWEST FAKTORING A.S.

DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.§.
DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.

EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.
GARFA GARANTI FAKTORING A.S.

GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING A.§.

HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.
IHEVA IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.
THLAS IHLAS HOLDING A.S.

ISFIN IS FINANSAL KiRALAMA A.S.

LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.
MGROS MIGROS TICARET A.S.

OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
PRKME PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYI VE TICARET A.S.
PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.

PINSU PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S.
PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S.

SKBNK SEKERBANK T.A.S.

SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.
TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.

TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S.
TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
TRCAS TURCAS PETROL A S.

PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.
TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
HALKB TURKIYE HALK BANKASI A.S.

VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
YKBNK YAPI VE KREDi BANKASI A.S.




