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COVID-19 SALGINININ GELISMEKTE OLAN
PiYASALAR UZERINDEKI KISA DONEMLI
ETKILERI: BIR OLAY CALISMASI”

Ars. Gor. Dr. Binali Selman EREN™

OZET

Bu ¢aligmada, COVID-19 (Koronaviriis) un gelismekte olan iilkelerin borsa endekslerine
yatirnmcilarin tepkisi “olay calismasi” (event study) yontemi ile analiz edilmistir.
Calismada olay tarihi olarak Diinya Saglik Orgiitii’niin (DSO) pandemi ilan ettigi tarih
(11 Mart 2020) baz alinmistir. Bu dogrultuda ¢aligsma kapsamina MSCI ACWI endekste
yer alan iilkeler ve 6nemli borsa endeksleri dikkate aliarak analizler gerceklestirilmistir.
Analizler iilkelerin borsa endekslerini ayr ayr1 dikkate alarak olay oncesi (-5...0), olay
giinii (0...0) ve olay sonrasi (0...+5) olmak iizere ii¢ olay penceresinde incelenmistir.
Ayrica tim gelismekte olan iilkelerin borsalarmin tiimi igin (-30...+30) donemdeki
birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR) hesaplanmistir. Analiz sonuglarina gore,
olay 6ncesi donem ve olay giinil ile karsilastirildiginda olay sonras1 donemde piyasalarin
negatif yonde daha giiglii bir tepki verdigi goriilmektedir. Ayrica olay sonras1 donemde
iilke bazinda CAAR degerlerinin ¢ogu istatistiksel olarak anlamlidir. Gelismekte olan
tilkelerin timii i¢in 13 farkli olay penceresi ile yapilan analizler ise olay pencerelerinin
hepsinde negatif yonde giiglii yatirime1 tepkisinin oldugunu dogrulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Finansal Piyasalar, Gelismekte Olan Ulkeler, Olay
Caligmasi

SHORT-TERM EFFECTS OF COVID-19 ON
EMERGING MARKETS: AN EVENT STUDY

ABSTRACT
In this study, the reaction of investors to the stock market indices of developing countries
of COVID-19 (Coronavirus) was analyzed with the "event study" method. The date of
the event was based on the date when the World Health Organization (WHO) declared a
pandemic (March 11, 2020). Accordingly, analyses were carried out taking into account
the countries in the MSCI ACWI index and the important stock market indices. The
analyses take into account the stock market indices of the countries separately before the
event (-5... 0), the day of the event (0... 0) and post-event (0...+5) in three event windows.
In addition, cumulative average abnormal returns (CAAR) in the period were calculated
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for all the exchanges of all developing countries (-30...+30). According to our analysis
results, it is seen that the markets reacted more strongly in a negative way in the post-
event period compared to the pre-event period and the day of the incident. In addition,
most CAAR values on a country-by-country basis are statistically significant in the post-
event period. Our analysis of 13 different event windows for all developing countries
confirms that there is a strong negative investor response in all event windows.

Keywords: COVID-19, Financial Markets, Developing Countries, Event Study

1. Giris

Ilk olarak Cin’in Wuhan kentinde ortaya cikan yeni tip koronaviriis
(COVID-19) salgimi 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (DSO)
tarafindan kiiresel salgin olarak ilan edilmistir. Bu tarihten sonra bir¢ok
tilke salginla miicadele etmek i¢in kendi stratejilerini belirlemistir. 6 Nisan
2021 tarihi itibariyle diinya genelinde dogrulanmis 131.309.792 vaka ve
2.854.792 oliim gerceklesmistir (WHO, 2021).

Tablo-1: 06.04.2021 Tarihine Kadar Gerceklesen Toplam Vaka ve Oliim

Sayilari
Ulke Toplam Vaka Sayisi Toplam Oliim Sayist
Arjantin 2.393.492 56.199
Brezilya 12.984.956 331.433
Sili 1.032.612 23.677
Kolombiya 2.446.219 64.094
Meksika 2.250.458 204.147
Peru 1.582.367 52.877
Cek Cumhuriyet 1.553.820 27.057
Misir 205.732 12.210
Yunanistan 275.414 8.380
Macaristan 685.979 21.715
Polonya 2.448.463 55.005
Katar 184.334 306
Rusya 4.589.540 100.717
Suudi Arabistan 393.377 6.704
Giiney Afrika 1.551.964 52.987
Tiirkiye 3.487.050 32.263
BAE 472.148 1.512
Cin 102.949 4.851
Hindistan 12.686.049 165.547
Endonezya 1.537.967 41.815
Giiney Kore 106.230 1.752
Malezya 352.029 1.295
Pakistan 692.231 14.821
Filipinler 803.398 13.435
Tayvan 1.048 10
Tayland 29.571 95

Kaynak: Diinya Saglik Orgiitii (DSO) https://covid19.who.int/table

Pandemi ilam isgiicii piyasalari, kiiresel tedarik zincirleri, tiiketim gibi
birgok alanda kiiresel ekonomiyi etkilemistir (Topcu ve Gulal, 2020).

COVID-19 salgmi yalnizca insan saghigini etkilemekle kalmamig, ayni
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zamanda finansal piyasalar1 da etkilemistir. Pandeminin uzun dénemdeki
etkileri heniiz net degilken, kisa vadeli etkileri {ilkelerin finansal
piyasalarinda siddetli bir sekilde hissedilmistir (Heyden ve Heyden, 2021).
Bu durumun kiiresel ekonomik diizende bir durgunluk ortaya ¢ikarmasi
kacinilmaz goriinmektedir. Kiiresel ekonomik diizende bir¢ok kanali
etkileyen pandemi Ozellikle hisse senedi piyasalarinda yatirimeilarin
davranislarini etkilemektedir ve bu da borsa endekslerine yansimaktadir.
Ekonomik biiyiimenin yavas ve sermaye girislerinin diisiik olmasi dikkate
alindiginda, gelismekte olan piyasalar, pandeminin etkileri ile basa ¢ikmak
i¢cin nispeten sinirli kaynaklara sahiptir ve bu nedenle en kétii sekilde zarar
gormeleri beklenmektedir. Bu baglamda Koronaviris (COVID-19)
salginin gelismekte olan piyasalardaki etkisini degerlendirmek ve anlamak
onemli bir konu haline gelmektedir. Bu ¢alismanin amaci Koronaviriis
salginin gelismekte olan iilkelerin borsa endekslerine kisa donemli etkisini
analiz etmektir. Calismada olay calismasi (event study) yontemini
kullanarak MSCI gelismekte olan piyasalar endeksinde yer alan 26
gelismekte olan tilkenin oncii borsa endeksleri olay oncesi, olay giinii ve
olay sonrasi olmak iizere kisa donemde yatirimci tepkileri analiz

edilmistir.
2. Literatiir

Sermaye piyasalarinda olaganiistii durumlar yatirnmcilarin duyarliligin
etkileyerek yatirimcilarin davranislarini degistirebilmektedir. Bu durum
ise firmalarin hisse senedi fiyatlarin etkileyebilmektedir. Oldukga yeni bir
salgin olmasina ragmen, Koronaviriis (COVID-19)’{in finansal piyasalar
tizerindeki etkisini inceleyen literatiir hizla zenginlesmektedir. Literatiiriin
bu kadar zengin ve cesitli olmasi1 caligmalar arasinda se¢im yapilmasi
zorunlulugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu dogrultuda bu bdliimde

calismanin amacina uygun bir sekilde COVID-19’un finansal piyasalara

115



Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim Bilimleri Dergisi
Malatya Turgut Ozal University Journal of Business and Management Sciences
Cilt/Volume:2, Say/Issue:1, Yil/Year:2021, ISSN: 2717-7890

etkisini olay c¢aligmasi (event study) yontemine gore inceleyen galismalar

dikkate alinmistir.

Heyden ve Heyden (2021) ¢alismalarinda COVID-19 salginin ABD ve
Avrupa bolgesinde hisse senetlerinin kisa donemdeki piyasa tepkilerini
olay c¢alismasi yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglar1 hisse
senetlerinin belirli bir tilkede ilk 6liim duyurusuna énemli 6l¢iide olumsuz
tepki verdigini gostermektedir. Ayrica sonuglar iilkelere 6zgii maliye
politikas1 dnlemlerinin agiklanmasinin hisse senedi getirilerini olumsuz
etkiledigini  gOsterirken, para politikast Onlemlerinin  piyasalari

sakinlestirme potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir.

Liu ve digerleri (2020) koronaviriis salgininin Japonya, Kore, Singapur,
ABD, Almanya, talya ve Ingiltere dahil olmak iizere 21 6nde gelen
iilkenin borsa endeksi lizerindeki kisa vadeli etkisini olay calismasi
yontemine gore analiz etmislerdir. Olay c¢alismasi sonuglari bir¢ok iilke
borsasinin koronaviriis salgini sonrasinda hizla diistiigiinii géstermektedir.
Analiz sonuglar1 ayrica Asya iilkelerinin borsalarimin diger iilkelerin
borsalarina kiyasla daha fazla negatif anormal getiri yasadigini

gostermektedir.

Al-Awadh ve digerleri (2020) COVID-19 salginin Cin borsasi iizerindeki
etkisini olay ¢aligmasi yOntemini panel veri analizi yoOntemi ile
birlestirerek analiz etmislerdir. Bulgular, hem teyit edilen toplam
vakalardaki giinliik bliylimenin hem de COVID-19’un neden oldugu
toplam 6liim vakalarinin tiim sirketlerin hisse senedi getirileri tizerinde

onemli olumsuz etkileri oldugunu gostermektedir.

He ve digerleri (2020) COVID-19 salgmin Cin borsasinda farkl
sektorlerdeki isletmelerin hisse senetlerine yatirimcilarin tepkisini olay
calismas1 yontemine gore analiz etmislerdir. Calismanin sonuglari

ulastirma, madencilik, elektrik, 1sitma ve c¢evre sektoriinde faaliyet
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gosteren isletmelerin pandemiden olumsuz etkilendigini buna karsin
imalat, bilgi teknolojisi, egitim ve saglik hizmetleri sektorlerinin salgina

kars1 daha direngli oldugunu gostermektedir.

Alam ve digerleri (2020) COVID-19’un Hindistan Bombay borsasindaki
31 isletmenin hisse senetleri yatirimcilarin tepkisini olay ¢alismasi
yontemi ile analiz etmislerdir. Sonuglar, piyasanin karantina déneminde
onemli 6l¢iide olumlu tepki verdigini, karantina 6ncesinde ise yatimcilarin

panige kapilarak panik satiglart yaptigini gostermektedir.

Pandey ve Kumari (2021) olay ¢alismasi yontemini kullanarak COVID-19
salgimin gelismis ve gelismekte olan iilkelerden 49 borsa endeksi
tizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Calismanin sonuglari, COVID-19
salgininin  kiiresel borsalar1  6nemli o6lgiide olumsuz etkiledigini
gostermektedir. Istatistiksel sonuglar, gelismis piyasalarin uzun vadede
gelismekte olan piyasalara gore sert bir sekilde etkilendigini
dogrulamaktadir. Daha kisa doneminde, gelismis piyasalar {iizerinde
onemli bir yatirimer tepkisi goriilmemistir. Bolgesel diizeyde, Asya
borsalart salgindan Onemli Ol¢iide etkilenirken, Amerikan borsalar
tizerindeki etkilerin hem uzun pencerelerde hem de daha kisa pencerelerde

onemli olmadig tespit edilmistir.

Bash (2020) olay calismasi yontemini kullanarak 30 {ilkenin borsa
endeksinin COVID-19 salgmina yatirimcilarin tepkisini analiz etmistir.
Analiz sonuglari, borsa getirilerinin COVID-19 salgininin ardindan énemli

olumsuz getiriler yasadigin1 géstermektedir.

He ve digerleri (2020) COVID-19’un Cin, italya, Giiney Kore, Fransa,
Ispanya, Almanya, Japonya ve ABD borsa endeksleri iizerindeki etkisini
olay ¢alismasi1 yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Ampirik sonuglar,
COVID-19’un iilkelerin hisse senedi piyasalari iizerinde kisa donemde

olumsuz bir etkisinin oldugunu gostermektedir.
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Maneenop ve Kotcharin (2020) calismalarinda COVID-19 salginin
kiiresel havacilik sektoriinde faaliyet gosteren 52 sirketin hisse senedi
fiyatlar1 iizerindeki etkisi olay calismasi yontemi ile analiz etmislerdir.
Sonuglar, ii¢ biiylik COVID-19 duyurusu yapildiktan sonra havayolu hisse
senedi getirilerinin piyasa getirilerinden daha fazla distigini
gostermektedir. Genel olarak, yatirimcilar segilen ii¢ olay sirasinda farkl
tepkiler vermislerdir. En gii¢lii asir1 tepki, Diinya Saghk Orgiitii ve
Trump’in  resmi  aciklamalarmin  olay  sonrast  doneminde
kaydedilmistir. Ayrica bulgular, Bati iilkelerindeki yatirimcilarin son

bilgilere diinyanin geri kalanindan daha duyarli oldugunu gostermektedir.

Sayed ve Eledum (2021) ¢alismalarinda Suudi Arabistan borsasinda 21
farkli sektorde COVID-19’a salginina kisa donemli yatirimer tepkisini
olay caligmasi yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglart Suudi
Arabistan’da resmi olarak onaylanan ilk vakanin agiklanmasi ile birlikte
olay tarihinden 9. giine kadar negatif bir trend izledigini gostermektedir.
Sektor bazinda en yiiksek kayiplar bankacilik, misteri hizmetleri, sermaye
mallari, tagimacilik ve ticari hizmetlerde ger¢eklesmistir. Buna karsin
telekomiinikasyon hizmetleri ve yiyecek ve icecek sektoriinde faaliyet

gosteren isletmelerin hisse senedi getirileri pozitif yonde gerceklesmistir.

Keles (2020) ¢alismasinda COVID-19’un Borsa Istanbul 30 (BiST-30)
endeksinde yer alan isletmelerin hisse senetlerine etkisini olay ¢aligmasi
yontemi ile analiz etmistir. Analiz sonucglarina gore yatirimcilarin
100.vaka, 1000.vaka ve 1000. 6liim haberlerine negatif bir tepki verdigi
tespit edilmistir. Sonuglara gore tasimacilik ve Otomobiller ve Bilesenleri
sektoriinde yer alan isletmelerin pandemiden diger sektorlere gore daha

cok etkilenmistir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Bu caligmada, COVID-19 (Koronaviriis)’'un gelismekte olan tilkelerin
borsa endekslerine yatirimcilarin tepkisi “olay ¢alismasi” (event study)
yontemi ile analiz edilmistir. Bu dogrultuda calisma kapsamina MSCI
ACWI endekste yer alan iilkeler ve 6nemli borsa endeksleri dikkate
alinarak analizler gergeklestirilmistir. Tablo 2°de 26 gelismekte olan tilke

ve Oncii borsa endeksleri gosterilmistir.

Tablo 2: Gelismekte Olan Ulkeler ve Borsa Endeksleri

MSCI GELISMEKTE OLAN PiYASALAR ENDEKSI

GELISMEKTE OLAN PiYASALAR

Amerika Ulkeleri Avrupa, Ortadogu Ve Afrika Asya Ulkeleri
Ulkeleri
Arjantin S&P Merval Cek Cumhuriyet  SE PX Cin SHANGHAI SE
Brezilya Bovespa Misir EGX-30 Hindistan Nifty 50
Sili CLX IPSA Yunanistan ATG Endonezya IDX Composite
Kolombiya COLCAP Macaristan Budapest SE Giiney Kore KOSPI
Meksika S&P BMV IPC  Polonya WIG20 Malezya KLCI
Peru Lima General Katar QE General Pakistan KARACHI 100
Rusya MOEX Filipinler PSEI Composite
Suudi Arabistan TASI Tayvan TPEX-50
Giiney Afrika SA TOP 40 Tayland SET
Tiirkiye BIST 100
BAE ADX General

Kaynak: https://www.msci.com/acwi (erisim tarihi:12.03.2021)

Calismada analizler i¢in kullanilan 26 iilkenin borsa endekslerinin giinliik
kapamis fiyatlar1 02.01.2019-30.04.2020 tarihleri arasindaki veriler

www.finance.yahoo.com adresinden elde edilmistir.

Olay calismasi belirli bir olay meydana geldikten sonra menkul kiymet
piyasalarindaki varliklarin olaganiistii getirilerini analiz etmek i¢in uygun
bir yontemdir (He vd. 2020: 2201). Bu ¢alismada, COVID-19 salginin
borsa endeksleri tizerindeki etkisini incelemek i¢in olay caligsmasi
yontemini kullanilmistir. Olay c¢aligmasi yonteminin islerlik kazanmasi

etkin piyasalar hipotezine dayanmaktadir. Bu baglamda etkin bir piyasa,
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varlik fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri yansittig1 bir finansal piyasa olarak
tanimlanir (Fabozzi ve Drake, 2009: 4). Bu nedenle yatirimcilar, risklerini,
firsat maliyetlerini ve beklenen enflasyonu telefi edecek bir getiri
beklemektedir. Etkin piyasalar hipotezine gore yatirimcilar bir finansal
varligin getirisini tahmin etme avantajima sahip degillerdir ¢iinki
piyasadaki biitiin aktorler ayni bilgiye erisebilmektedir. Finansal
varliklarin piyasadaki mevcut bilgileri yansitma derecesi bakimindan ii¢
tir piyasa vardir (Elton vd., 2009: 410). Zayif formda etkin piyasada,
mevcut piyasa fiyatlarinin gegmis fiyat hareketlerinin tiim bilgileri
yansittig1 ifade edilir. Farkli bir ifadeyle, yatirimcilar gecmis fiyat
hareketleri ile olaganiistii getiriler elde edemiyorsa bu piyasa zayif formda
etkin bir piyasadir. Yar: gii¢lii formda etkin bir piyasa, finansal varliklarin
fiyatlarinin s6z konusu varligin tim halka agik bilgilerinin verildigi bir
piyasay1 karakterize etmektedir. Bu tiir piyasalarda finansal varliklar
gecmis Dbilgilerin yan1 sira kamuoyuna agiklanan ek bilgileri de
icermektedir. Son olarak giiclii formda etkin bir piyasada finansal
varliklar, piyasadaki tiim bilgileri (kamuoyuna acik olmayanlar dahil)
yansitmaktadir. Olay calismasi1 yontemi piyasalarin yari giiclii formda etki

oldugunu varsaymaktadir (Ang, 2015: 181).

Bir olay calismasi yiiriitiiliirken olay tarihi, olay pencereleri ve tahmin

pencereleri zaman parametrelerinin belirlenmesi gerekir.

Sekil-1: Olay Caligmasi Zaman Cizelgesi

Tahmin Olay Olay Sonrasi
Penceresi Penceresi Pencere

l | 1
T T4 0 T; T3
t

Sekil 1’de bir olay ¢alismasinin zaman ¢izelgesi resmedilmistir. Buna gore

T, ilgili olaymn bildirim tarihini ifade etmektedir. Calismada olayin
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bildirim tarihi olarak 11 Mart 2020 tarihi dikkate alinarak analizler
gerceklestirilmistir. 11 Mart 2020 tarihinin olay giinii olarak
secilmesindeki amag Diinya Saglik Orgiitiiniin (DSO) COVID-19 salgini
belirtilen tarihte kiiresel salgin ilan etmesidir. T, — T; olay ¢alismasinin
tahmin penceresini gostermektedir. T; —T, tahmin edilen olay
pencerelerinin uzunlugunu gostermektedir. T, — T5; ise olay sonrasi

donemi gostermektedir.

Tahmin penceresinin uzunlugu literatiirdeki caligmalar dikkate alinarak
t_,s0 Ve t_3o olarak belirlenmistir (Cheung, 2011; Curran ve Moran,
2007). Calismada olay pencereleri olarak 3 pencere incelenmistir. Olay
oncesi donem i¢in (-5...0) ; olay giinii i¢in pandemi ilan tarihi olan 11 Mart
2020 (0...0); olay sonras1 donem igin (0...+5) donem dikkate alinarak
birikimli ortalama olaganiistii getiriler (CAAR) ve ortalama olaganiistii
getiriler (AAR) hesaplanmistir. Ayrica gelismekte olan {ilkelerin borsa
endekslerinin tiimii i¢in (-30...+30) donemindeki toplam 13 farkh

pencerede incelenmistir.

Bir olay penceresi genel olarak 7 adimdan meydana gelmektedir (Basdas
ve Oran, 2014). Bu adimlar sirasiyla, olayin tanimlanmasi, se¢im kriterinin
belirlenmesi, normal ve anormal getirilerin hesaplanmasi, tahmin
prosediiriiniin se¢imi, test prosediirii, ampirik sonuglar ve sonuglarin
yorumlanmasidir. Olay c¢alismasi yOnteminin uygulanmasinda birgok
farkli yontem vardir. Dyckman ve digerleri (1984) farkli modellerle
gerceklestirdikleri calismalarinda EKK piyasa modelinin daha iyi sonuglar
ortaya koydugunu belirtmislerdir. Bu nedenle bu galismada tahmin
yontemi olarak En Kii¢iik Kareler (EKK) piyasa modeli tercih edilmistir.

Normal getiriler su formiille hesaplanmustir:

ER;; = a + BRM 1)
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formiilde &« ve B EKK regresyon modelinin sabit ve egim katsayilarini
gostermektedir. RM,,,; t glinliinde karsilastirma endeksinin (ACW!I) getiri
oranini temsil etmektedir. @ ve B katsayilar1 t_,50 Ve t_3, 230 giinliik
tahmin verileri ile hesaplanmistir. Bu dogrultuda anormal getiriler su

sekilde hesaplanir:
AR = Ry — ER;; (2)

formiilde AR;; t giinlinde i1 endeksinin anormal getirisini temsil
etmektedir. R;; t glintideki i endeksinin gercek getirisini ve ER;; t gliniinde

i endeksinin normal getirisini temsil etmektedir.

Karsilagtirma endeksinin ve tiim gelismekte olan iilkelerin borsa

endekslerinin gercek giinliik getirisini hesaplamak i¢in logaritmik getiriler
kullanilmistir. Bu dogrultuda R;; su sekilde hesaplanmustir:

R, = LN (%) x 100 (3)

formiilde P;; i endeksinin t giiniindeki fiyatini ve Pj_q |

endeksinin t giiniinden 6nceki fiyatin1 temsil etmektedir. Olay penceresi

donemindeki her bir giin i¢in ortalama anormal getirileri (AAR) asagidaki

gibi hesaplanmistir:
1
AAR, = ﬁZ?’:l AR; 4)

formiilde AAR; t giiniindeki ortalama anormal getiriyi ve N toplam
endeks sayisin1 gostermektedir. Olay penceresi donemine ait birikimli

ortalama anormal getiriler ise su sekilde hesaplanmistir:

1 n
CAAR, ., = sz CAAR, ., 5)

formiilde birikimli ortalama anormal getiriler (CAAR), t,o0lay

penceresinin  baslangicini ve T, olay penceresinin bittigi tarihi
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gostermektedir. Bu, birikimli ortalama olaganiistii getirinin, olay penceresi

strasindaki tiim olaganiistii getirilerin toplami oldugu anlamina gelir.
4. Analiz Sonuclan

Calisgmanin bu boliimiinde COVID-19 (Koronaviriis)’un gelismekte olan
tilkelerin borsa endekslerine yatirimcilarin tepkisi olay oncesi (-5...0),
olay giinii (0...0) ve olay sonrasi (0...+5) olmak iizere ii¢ olay penceresi
sonuglarina yer verilmistir. Ayrica tim gelismekte olan ilkelerin (-
30...430) donemdeki birikimli ortalama anormal getirileri (CAAR)
incelenmistir. Ayrica calismada Event Study Metrics (ESM) tarafindan
gelistirilen test istatistiklerine de yer verilmistir. Bu dogrultuda hem
parametrik hem de parametrik olmayan testler kullanilmistir. Parametrik
testler olarak T-testi, Patell-Z ve Boehmer, Musumeci ve Poulsen Testi;
parametrik olmayan testler olarak Corrado Rank ve Sign Test istatistikleri
dikkate alinmigtir. Parametrik testler tahmin dénemi ortalama anormal
getirilerin (AAR) normal dagilim varsayimmi altinda saglikli sonuglar
vermektedir. Buna karsin parametrik olmayan testler normal dagilim
varsayimi gerektirmemektedir. Calismada tahmin donemi (estimation
window) ortalama anormal getirilerin (AAR) normal dagilip
dagilmadiginm1  smmamak icin Jarque-Bera normal dagilim testi
kullanilmistir. Tablo 3’de her iilkenin borsa endeksinin normallik testi

gosterilmistir.

Jarque-Bera normallik testi temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibi

kurulmaktadir;
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H =Seri normal dagilmaktadir.
H4 =Seri normal dagilmamaktadir.

Tablo 3: Gelismekte Olan Ulkelerin Borsa Endekslerinin Tahmin Dénemi Ortalama
Anormal Getirilerin (AAR) Tanimlayici Istatistikleri

. Standart Jarque-
ULKELER Ortalama Carpikhik Basiklik Prob.
Sapma Bera

Arjantin -8345297 1.27E+08 -15.06666 228.0044 493876.9 0.000000
Brezilya -3.24E-19 0.009429 -0.093200 3.362317 1591007 0.451354
sili 22934731 4.52E+08 11.11832 163.1025 240588.8 0.000000
Kolombiya 1.09E-18 0.006697 -0.034010 2.885748 0.162804 0.921823
Meksika 6.28E-20 0.007006 0.424196 3.530728 9.221592 0.009944
Peru -1.23E-18 0.005371 -0.256011 3.501647 4731388 0.093884
Cek Cumhuriyeti -6.59E-19 0.005512 -0.679391 4.960682 52.40057 0.000000
Misir -2.54E-18 0.010818 -0.785948 7593106 217.0172 0.000000
Yunanistan -1.32E-18 0.011308 0.405693 6.941173 149.0939 0.000000
Macaristan -6.48E-19 0.007544 -0.202258 3.763886 6.880053 0.032064
Polonya 5.20E-19 0.008120 0.404605 3.617154 9.537069 0.008493
Katar -1.23E-18 0.007975 -0.289808 7.775665 213.1078 0.000000
Rusya -1.88E-18 0.007091 0.027638 3.335591 1.065187 0.587080
Suudi Arabistan 1.23E-18 0.011935 -0.561463 6.524744 120.3121 0.000000
Giiney Afrika -157E-19 0.007294 0.069692 2789171 0.588201 0.745201
Tiirkiye 9.75E-19 0.012733 -0.220411 5.812201 74.61327 0.000000
BAE -1.49E-19 0.008178 0.350917 6.950421 148.2394 0.000000
Cin 2.35E-19 0.010301 -0.697258 6.721304 145.4252 0.000000
Hindistan -3.14E-20 0.008790 1.241555 9.219824 413.0126 0.000000
Endonezya -5.86E-19 0.007018 0.089103 3.263730 0.932908 0.627223
Giiney Kore 151E-18 0.007616 -0.466676 3.558257 10.89158 0.004314
Malezya 4.30E-19 0.004910 -0.315885 3.703755 8.235981 0.016277
Pakistan 5.77E-19 0.012298 0.149932 3.014170 0.829852 0.660389
Filipinler 1.16E-18 0.009065 -0.041313 3.261366 0.691907 0.707545
Tayvan -1.62E-19 0.006085 -0.201729 3.496598 3.769779 0.151846
Tayland -1.10E-19 0.006105 -0.406440 4.071997 16.66665 0.000240

*p>0.05

Tablo 3’de Brezilya, Kolombiya, Peru, Rusya, Giiney Afrika, Endonezya,
Pakistan, Filipinler ve Tayvan borsa endekslerinin tahmin dénemi
ortalama anormal getiriler (AAR) Jarque-Bera olasilik degerleri 0.05°ten
bliyiik oldugu i¢in normal dagilim gostermektedir ve sonuglar parametrik
test sonuglarina gore degerlendirilmelidir. Diger iilkelerin borsa endeksleri
ise normal dagilim gdstermediginden parametrik olmayan test sonuglarina

gore degerlendirilmelidir.
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Tablo-4: Gelismekte Olan Piyasalar Olay Oncesi Donem

Ulke Pencere CAAR t-test Patell-z Corrado Rank
Arjantin [-5, 0] 0.0250 0.2443 0.2787 0.2401
Brezilya [-5, 0] -0.1169 -5.0380%** -4.3653%** -2.4840%**
sili [-5, 0] -0.0107 -0.4118 -0.3861 -0.4853
Kolombiya [-5, 0] -0.0920 -5.6473%xx -4,6797%x* -1.3986
Meksika [-5, 0] -0.0235 -0.0235 -1.1510 -0.7932
Peru [-5, 0] -0.0188 -1.3894 -1.1492 -0.3966
Cek Cumhuriyeti [-5,0] -0.0948 -6.7792%** -6.1961%** -3.7260%**
Misir [-5,0] -0.0982 -3.7331%x* -3.1107%** -0.6941
Yunanistan [-5, 0] -0.1695 -6.1616%** -5.3807*** -2.4527**
Macaristan [-5, 0] -0.1214 -6.6148*** -5.9297*** -3.3712%**
Polonya [-5, 0] -0.1348 -6.8040%** -6.3586%+* -3.4025%%*
Katar [-5, 0] -0.0584 -2.9841%xx -2.0873** 0.1618
Rusya [-5, 0] -0.1017 -5.8166%** -5.2728%%* -0.7358
Suudi Arabistan [-5, 0] -0.1239 -4.1599%** -2.8631%x* -0.8167
Giiney Afrika [-5, 0] -0.0029 -0.1655 -0.0959 -0.4592
Tiirkiye [-5,0] -0.0292 -0.9363 -0.8919 -0.5740
BAE [-5, 0] -0.1075 -5.4148%** -4,6612%** -1.3725
Cin [-5,0] 0.0733 2.6848*** 2.3950%* 1.4351
Hindistan [-5, 0] -0.0301 -1.3793 -1.0669 -0.4540
Endonezya [-5, 0] -0.0366 -2.1059** -1.6156* 0.0731
Giiney Kore [-5,0] 0.0015 0.0793 0.1186 -0.4905
Malezya [-5, 0] -0.0031 -0.2524 0.0952 0.7358
Pakistan [-5, 0] -0.0249 -0.8158 -0.6861 -0.4175
Filipinler [-5,0] -0.0418 -1.8316* -1.3716 -0.1983
Tayvan [-5, 0] 0.0123 0.7114 0.5961 0.1931
Tayland [-5, 0] -0.0537 -3.5405%** -2.7796%** -1.0750

*, xx xk sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir.

Grafik-1: CAAR (-5...0)
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Tablo 4 ve Grafik 1 olay giiniinden (11 Mart 2020) 5 giin 6nceki donemde

gelismekte olan filkelerin borsa endekslerinde gergeklesen birikimli
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ortalama olaganiistii getiriler (CAAR) gosterilmistir. Tablo 4’te Brezilya,

Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Macaristan, Polonya, Rusya ve

Endonezya borsalar1 igin istatistiksel olarak anlamli CAAR degerleri

gozlemlenmistir. Tablo 4 ve Grafik 1’e gore en yiiksek kaybin sirasiyla
Yunanistan (% -16,95), Polonya (%-13,48) ve Suudi Arabistan (%-12,39)
Macaristan (% -12,14) borsalarinda oldugu goriilmektedir. Buna karsin

Arjantin, Giliney Afrika, Cin, Giiney Kore, Malezya ve Tayvan

borsalarinda 6nemli kayiplar goriilmemistir. Amerika iilkeleri, Avrupa,

Ortadogu ve Afrika iilkeleri ve Asya iilkeleri baglaminda en yiiksek

kayiplarin Avrupa, Ortadogu ve Afrika iilkelerinin borsalarinda oldugu

goriilmektedir.

Tablo-5: Gelismekte Olan Piyasalar Olay Donemi

Ulke Pencere AAR t-test Patell-z Corrado Rank
Arjantin [0,0] 0.0168 0.4038 0.3732 0.7797
Brezilya [0,0] -0.0423 -4.4646%** -4.1241%%* -1.6745%
Sili [0,0] 0.0007 0.0672 0.0623 0.2429
Kolombiya [0,0] -0.0249 -3.7454%%x -3.4681%** -1.6106*
Meksika [0,0] 0.0028 0.3939 0.3628 0.7414
Peru [0,0] -0.0156 -2.8275%% -2.6125%** -1.6106*
Gek Cumhuriyeti [0,0] -0.0162 -2.8290%** -2.6176%** -1.5467
Misir [0,0] 0.0013 0.1212 0.1122 0.2045
Yunanistan [0,0] -0.0141 -1.2554 -1.1623 -1.2783
Macaristan [0,0] -0.0307 -4.1015%** -3.8038%** -1.6490*
Polonya [0,0] -0.0266 -3.2926%** -3.0480%** -1.6234%
Katar [0,0] 0.0265 3.3205%** 3.0690%** 1.6490%
Rusya [0,0] -0.0004 -0.0607 -0.0561 -0.1406
Suudi Arabistan [0,0] -0.0315 -2.5914%%% -2.3850%** -1.6045%
Giiney Afrika [0,0] 0.0216 2.9671%%* 2.7431%** 1.6745%
Tiirkiye [0,0] 0.0249 1.9609** 1.8246* 1.6234%
BAE [0,0] 0.0008 0.1046 0.0973 0.3196
Cin [0,0] 0.0208 1.8633* 1.7289* 1.4700
Hindistan [0,0] 0.0036 0.4031 0.3986 0.6519
Endonezya [0, 0] -0.0015 -0.2077 -0.1941 -0.2940
Giiney Kore [0,0] -0.0075 -0.9529 -0.8834 -1.0610
Malezya [0,0] 0.0166 3.3199%** 3.0770%** 1.6745%
Pakistan [0,0] 0.0049 0.3951 0.3678 0.6391
Filipinler [0,0] 0.0146 15671 1.4474 1.4189
Tayvan [0, 0] 0.0097 1.3766 1.2780 1.4445
Tayland [0,0] -0.0018 -0.2943 -0.2729 -0.4090

*, xx xk sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi gdstermektedir.
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Grafik-2: CAAR (0...0)

0,03
0,02
0,01
0
cgE 8 CBPE EEEDBDELECE §QWECSCT PSS L ST
o1 EErET 8 EIEEESS I ESCITSEEEES
© < B ST E2EEEXXEZ S S E¥EIXE R >
ot E2IE EEETCECE ESgSFsEFE
<m c £ S s g 3 T ces~<08iT
-0,02 X = s = o = w =
o =R ©
o EC
- CH
0,03 & 7]
-0,04
-0,05

Tablo 5 ve Grafik 2 olay giintinde (11 Mart 2020) gelismekte olan iilkelerin
borsa endekslerinde gerceklesen ortalama olaganiistii getiriler (AAR)
gosterilmistir. Tablo 5°te Brezilya, Kolombiya, Peru, Macaristan, Polonya,
Katar, Suudi Arabistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye iilkelerinin olay giinii
ortalama anormal getirileri (AAR) istatistiksel olarak anlamlhidir. Diger
tilkelerin AAR degerleri ise istatistiksel olarak anlamli degildir. Tablo 5
ve Grafik 2’de olay giiniinde en yiiksek kaybin Brezilya (%-4,23)
borsasinda oldugu goriilmektedir. Brezilya borsasini sirasiyla Suudi
Arabistan (%-3,15), Macaristan (%-3,07) ve Polonya (%-2,66) AAR
degerleri ile takip etmektedir. Buna karsin 6zellikle Katar, Tiirkiye, Giiney
Afrika, Malezya ve Filipinler borsalarinda pozitif AAR degerleri
gozlemlenmistir. Bolge diizeyinde ise Amerika, Avrupa, Ortadogu ve
Afrika tilkelerinin borsalar1 igin negatif bir AAR stz konusuyken Asya

iilkelerinin borsa endeksleri i¢in pozitif bir AAR oldugu goriilmektedir.
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Tablo-6: Gelismekte Olan Piyasalar Olay Sonrasi Donem

Ulke Pencere CAAR t-test Patell-z Corrado Rank
Arjantin [0, +5] -0.0700 -0.6857 -0.8319 -0.3757
Brezilya [0, +5] -0.1217 -5.2465%** -3.7036*** -1.4925
Sili [0, +5] -0.2221 -8.5639*** -6.8554*** -2.7449%**
Kolombiya [0, +5] -0.2917 -17.8972%** -14.6269*** -4.0809***
Meksika [0, +5] 0.0264 15178 0.1955 1.2316
Peru [0, +5] -0.0819 -6.0587*** -4.7419*** -1.2264
Cek Cumhuriyeti [0, +5] -0.2008 -14.3562*** -11.6623*** -3.9661***
Misir [0, +5] -0.1862 -7.0790*** -5.5004*** -1.9309**
Yunanistan [0, +5] -0.1053 -3.8292%** -2.7848*** -2.2283**
Macaristan [0, +5] -0.1652 -8.9968*** -7.2659*** -2.5675%**
Polonya [0, +5] 0.0498 2.5144%** 2.1434** 0.7828
Katar [0, +5] 0.0555 2.8344%** 2.6029*** 1.9309**
Rusya [0, +5] -0.1578 -9.0221*** -6.9014*** -2.2596%*
Suudi Arabistan [0, +5] -0.0796 -2.6721%** -2.2490** -0.3508
Giiney Afrika [0, +5] -0.0828 -4.6469*** -3.6386*** -1.6647*
Tiirkiye [0, +5] -0.0275 -0.8833 -0.6938 -0.7619
BAE [0, +5] -0.1875 -9.4434*** -7.4830*** -1.9361**
Cin [0, +5] 0.0688 2.5207** 1.4443** 1.2838
Hindistan [0, +5] -0.1584 -7.2518*** -5.4596*** -1.8265*
Endonezya [0, +5] -0.1255 -7.2233*** -6.2401%** -3.2981%**
Giiney Kore [0, +5] -0.0984 -5.1207*** -5.0094*** -1.1846
Malezya [0, +5] -0.1044 -8.5456%** -7.1457*** -1.6230*
Pakistan [0, +5] -0.1849 -6.0534*** -4.9084*** -2.6928***
Filipinler [0, +5] -0.2642 -11.5832*** -8.9999*** -2.0248**
Tayvan [0, +5] -0.0714 -4.1441%** -3.9936*** 0.6523
Tayland [0, +5] -0.1115 -7.3495%** -5.1772%** -2.0404**

*, xx xx sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Grafik-3: CAAR (0...+5)
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Tablo 6 ve Grafik 3 olay giiniinden (11 Mart 2020) 5 giin sonraki donemde
gelismekte olan iilkelerin borsa endekslerinde gergeklesen birikimli
ortalama olaganiistii getiriler (CAAR) gosterilmistir. Tablo 5’te Arjantin,
Meksika, Polonya, Suudi Arabistan, Tiirkiye, Cin ve Giiney Kore
iilkelerinin (0...+5) donemi i¢in birikimli ortalama anormal getirileri
(CAAR) istatistiksel olarak anlamli degildir. Tablo 5 ve Grafik 3’te olay
gilinlinden (11 Mart 2020) 5 giin sonraki donemde en yiiksek CAAR
degerleri sirasiyla Kolombiya (%-29,17), Filipinler (%-26,42), Sili (-
%22,21) borsalarinda gozlemlenmistir. Buna karsin yalnizca Meksika,
Polonya, Katar ve Cin borsalarinda pozitif CAAR degerleri
gozlemlenmistir. Genel olarak gelismekte olan iilkelerin borsalarinda olay
sonrast donemde yatirimcilar negatif yonde giiglii bir tepki verdigi

goriilmektedir.

Tablo-7: Gelismekte Olan Piyasalar Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin
Tanimlayici Istatistik Degerleri

Ortalama Standart Sapma Carpikhk Basiklik Jarque- Prob.
Bera
Gelismekte Olan Piyasalar 4.34E-19 0.003410 -0.512791 4.740747 37.41849 0.000000

Not: Jarque-Bera *p>0.05. Gelismekte olan piyasalar yatay kesit ortalama olaganiistii getirileri normal dagilima uygunluk
gostermemektedir. Bu yiizden CAAR degerleri parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.

Tablo-8: Gelismekte Olan Piyasalar (Ttimii)

Olay CAAR t-test time- t-test Patell-z Boehmer et corrado Sign test
Penceresi series cross-sectional al. rank

[-30, 0] -0.0951 -7.6618*** -5.4358*** -10.2435*** -2.1706** -1.6663* -3.5800%**
[-25, 0] -0.0873 -7.6850%** -4.8958*** -10.1782*** -1.9572** -1.7440* -3.9649***
[-20, 0] -0.0809 -7.9204*** -4.5563*** -10.8073*** -1.9344** -1.6928* -3.9649***
[-15, 0] -0.0753 -8.4467*** -4.2787%** -11.6314%** -1.9148** -1.5876 -3.9649***
[-10, 0] -0.0756 -10.2282*** -5.4292*** -13.3012%** -2.0666** -2.0919** -3.9649***
[-5, 0] -0.0591 -10.8262*** -5.2391*** -13.7204*** -1.9022** -2.1721** -4.3498***
[0,0] -0.0002 -0.0947 -0.0579 -0.7609 -0.1247 0.3603 1.0393

[0, +5] -0.1091 -19.9928*** -5.7704*** -23.6930%*** -1.9998** -3.7748%** -3.1950%**
[0, +10] -0.0680 -9.2014*** -4.3612%** -8.5046*** -1.3553 -1.7857* -2.4251**
[0, +15] -0.0642 -7.1974%** -4.1059*** -7.3753*** -1.2997 -1.5832 -2.8101%**
[0, +20] -0.0447 -4.3729%** -2.9042%** -3.6996*** -0.6721 -0.9312 -2.8101***
[0, +25] -0.0469 -4.1309%** -3.4346%** -3.1052*** -0.7006 -0.6182 -2.8101***
[0, +30] -0.0399 -3.2120%** -2.4168** -2.6253** -0.5323 -0.2638 -1.6553*

*, xx xk sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligr gdstermektedir.
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Grafik 4: Gelismekte Olan Pivasalar (Tdmii)
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Tablo 8’de ve grafik 4’de olay (11 Mart 2020) doneminden onceki (-
30...0), (-25...0), (-20...0), (-10...0) ve (-5...0) donemlerinde giiglii
yonde negatif CAAR degerleri gozlemlenmistir. 11 Mart 2020 tarihinde
ise gelismekte olan piyasalarda gilicli yonde bir tepki olmadigi
gorlilmektedir. Yatirnmcilarin en giiclii tepkiyi olay tarihinden 5 giin
sonraki (%-10,91) donemde verdigi gdzlemlenmistir. Bununla birlikte, (-
30...0), (-25...0), (-20...0), (-10...0), (-5...0), (0...+5) ve (0...+10) olay
pencerelerindeki CAAR degerleri parametrik olmayan testlere gore
anlamliyken diger olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski
tespit edilmemistir. Olay tarihinden sonraki dénemdeki pencerelerde
olaymn etkisinin giderek azaldigi ve piyasalarin giderek toparlandigi

goriilmektedir.
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4. Sonug ve Degerlendirme

Bu c¢alismada, Diinya Saglik Orgiitii (DSO)’ niin koronaviriisiin kiiresel
salgin ilan etmesine gelismekte olan tilkelerin borsalarinin tepkisi olay

caligmasi (event study) yontemi ile analiz edilmistir.

Bu baglamda ilk olarak {iilkelerin borsa endeksleri ayr1 ayr1 olay dncesi (-
5...0), olay giinii (0...0) ve olay sonras1 (0...+5) donem olmak {izere ii¢
pencerede incelenmistir. Olay Oncesi donem ve olay giini ile
karsilastirildiginda olay sonras1 donemde piyasalarin negatif yonde daha
giiclii bir tepki verdigi goriilmektedir. Ayrica olay sonrast donemde tilke

bazinda CAAR degerlerinin ¢cogu istatistiksel olarak anlamlidir.

Ikinci olarak, gelismekte olan iilkelerin tiimii i¢in 13 farkl1 olay penceresi
ile yapilan analizler ise olay pencerelerinin hepsinde negatif yonde gii¢lii
yatirimer tepkisinin oldugunu dogrulamaktadir. Ozellikle olay &ncesi
donemdeki CAAR degerinin ¢ogunlugu istatistiksel olarak anlamlidir.
Analiz sonuglari olay tarihinden 5. giine kadar olan dénemde piyasalarin
panik i¢inde oldugu ve en yiiksek kayiplarin olustugunu gdstermektedir.
Olay sonrasinda 10. giinden itibaren borsalarin giderek toparlandigi
sOylenebilir. Sonuglara genel olarak bakildiginda, Covid-19 salgminin
gelecekteki belirsizlik nedeniyle, gelismekte olan piyasalarda panik

satislarinin oldugunu gostermektedir.

Bu c¢alisgmada Covid-19 pandemisinin gelismekte olan iilkelerdeki oncii
borsa endekslerine kisa ddnem etkileri analiz edilmistir. ilerleyen
zamanlarda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin farkli ekonomik
gostergeleri ile pandeminin hem uzun dénem hem de kisa dénem etkilerini

inceleyen caligmalar yapilabilir.
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