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Oz

Tim diinyay1 olumsuz sekilde etkileyen ve etkisi halen devam eden COVID-19
pandemi siireci ile ilgili yetkililer tarafindan birgok olumlu ya da olumsuz haber
aciklanmaktadir. Bu haberler de finansal yatirimecilar iizerindeki etki derecesi ve
stiresine gore Ozelikle iilke ekonomilerinin baslica gostergelerinden olan menkul
kiymet borsalarinda farkli reaksiyonlara, fiyat anomalilerine sebep olmaktadir.
Calismada Aralik 2019 ve Aralik 2020 tarihleri arasinda Tiirkiye’de ve diinyada
ozellikle COVID-19 pandemisi ve gelisimiyle ilgili yetkililer tarafindan agiklanan,
segilen bes haberin etkisi Olay Analizi Yaklagimiyla Asirt Reaksiyon Hipotezi ile
Borsa Istanbul (BIST30) Endeksi pay senetleri iizerinde test edilmektedir. Yapilan
analiz sonucunda, BIST30 Endeksi (XU030) pay senedi yatirimcilarinin yasanan
stiregteki olumsuz haberlere olumlu haberlerden daha fazla reaksiyon verdigi, ayrica
yurtici haberlerin global haberlere gore daha ¢ok asir1 reaksiyon anomalisine neden
oldugu tespit edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Agsiri Reaksiyon Hipotezi, Fiyat Anomalileri, BIST30, Olay
Analizi, COVID-19, Pandemi.

Abstract

Many positive or negative news are announced by the authorities regarding the
COVID-19 pandemic process. These news, depending on the degree and duration of
their impact on financial investors, cause price anomalies, especially in stock
markets, which are the main indicators of national economies. In the study, the effect
of five selected news, announced by the authorities regarding the COVID-19
pandemic in Turkey and around the world, between December 2019 and December
2020, is tested on the Borsa Istanbul (BIST30) Index stocks with the Overreaction
Hypothesis with the event analysis approach. As a result of the analysis, it has been
determined that BIST30 Index stock investors react negative news more than positive
news, and also domestic news causes more overreaction anomalies than global news.

Keywords: Overreaction Hypothesis, Price Anomalies, Event Analysis, BIST30,
COVID-19, Pandemic.
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EXTENDED SUMMARY

The COVID-19 pandemic, which emerged in China for the first time on December 1, 2019, has negatively
affected our country, as well as the whole world, in the last two years. The restrictions and bans we experienced in 2020
due to the pandemic have caused the country's economy go through a difficult period. Financial markets, especially the
stock markets, which are accepted as the barometer of the country's economies, are affected by this situation because
the prices formed in the stock exchanges reflect the expectations of the financial investors about country's economy and
policy. Since the current COVID-19 pandemic is an unpredictable process, its short-term effects have been observed
quickly on Borsa Istanbul (BIST). The deterioration of expectations due to negative news and increasing financial risks
have made it difficult for investors to make investment decisions in financial markets, causing an overreaction and an
increase in value losses in stock markets as financial investors can make sudden financial investment decisions with the
effect of positive or negative news. For this reason, the impact of the COVID-19 pandemic news announced during the
COVID-19 pandemic on Borsa istanbul becomes even more important for financial markets.

The aim of the study is to investigate the effect of the COVID-19 news announced by the authorities during the
COVID-19 pandemic process on the daily returns of the BIST30 Index stock, using the short-term event analysis
method with the Overreaction Hypothesis. In the literature, the hypothesis has been examined by many studies in
different periods, especially in developed financial markets. However, studies in which the hypothesis is investigated
daily in emerging financial markets with event analysis are limited. For this reason, it is expected that the study will
contribute to the literature.

In the study, the event analysis method used by Fama et al., in 1969 has been taken as a reference to examine
the short-term effect of new news on stock returns during the COVID-19 pandemic process. (Fama et al., 1969, pp. 10-
11) In the approach, the effect of the newly announced news on financial markets is found by calculating the daily
changes of stock returns in the preferred event window. Anomalies detected in daily returns show the effect of news on
stock. In this case, by the event analysis method, the fact that the markets are efficient in semi-strong form, which is
defined by the Efficient Markets Hypothesis, that all publicly available information is already reflected in the stock
prices and that there will be no price anomalies, is also tested (Fama, 1970, p. 396; Fama 1991, pp. 1576-1577).
However, in financial markets where investor behavior are at the forefront, the new information density makes the
efficiency of the markets difficult and affects the investment decisions of financial investors, causing reactions and may
cause return anomalies. In this study, price anomalies in stock returns due to news effect in financial markets are
investigated based on the method of DeBondt and Thaler (1985).
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1. GIRIS

Cin’de baglayan COVID-19 pandemisi, son iki yilda tiim diinyay1 oldugu gibi tilkemizi de olumsuz
yonde etkilemistir. Pandemi nedeniyle 2020 yilinda yasadigimiz kisitlamalar ve yasaklar iilke ekonomisinin
zor bir donemden ge¢mesine neden olmustur. Bu durumdan finansal piyasalar, ozellikle de iilke
ekonomilerinin barometresi kabul edilen menkul kiymet borsalari ¢ok etkilenmektedir. Ciinkii piyasa
ekonomisinde, borsada olusan fiyatlar, islem yapan finansal yatirimcilarin ekonomiye yonelik beklentilerini
yansitmaktadir. Yasanan pandemi de beklenmeyen bir olay oldugu igin, kisa vadeli etkileri Borsa Istanbul
(BIST) iizerinde hizla gozlemlenmistir. Gelen olumsuz haberlerle beklentilerin bozulmasi ve artan finansal
riskler finansal piyasalarda yatirimcilarin yatiim karalarimi zorlagtirarak, asiri reaksiyon vermesine ve
borsalarda deger kayiplarinin artmasina neden olmustur. Bu reaksiyonda COVID-19 ile ilgili hizli haber
akis1 6n plandadir. Finansal yatirnmcilar olumlu ya da olumsuz haber etkisi ile ani finansal yatirim kararlar
verebilmektedir. Bu nedenle COVID-19 haberlerinin Borsa Istanbul iizerindeki etkisi daha da onem
kazanmaktadir.

Yapilan caligmanin amaci, yetkililer tarafindan agiklanan COVID-19 haber etkisinin, BIST30
Endeksi (XU030) pay senedi giinliik getirileri tizerinde Asirt Reaksiyon Hipotezi (ARH) ile kisa vadeli Olay
Analizi Yontemi (OAY) kullanilarak arastirilmasidir. Literatiirde, hipotez ozellikle gelismis finansal
piyasalarda, farkli dénemlerde, birgok ¢alisma ile incelenmistir. Fakat hipotezin olay analizi ile giinliik
olarak gelismekte olan finansal piyasalarda aragtirildigi ¢aligmalar kisitlidir. Bu nedenle ¢aligmanin literatiire
katki saglamasi beklenmektedir.

Calismada, COVID-19 siirecinde haberlerin pay senetleri getirileri lizerindeki etkisini kisa vadeli
incelemek i¢in Fama vd.’nin OAY referans alinmistir (Fama vd., 1969, ss.10-11). Yaklasimda, yeni
aciklanan haberin finansal piyasalardaki etkisi, tercih edilen olay penceresinde, pay senetlerinin giinlik
anormal getirileri hesaplanarak bulunmaktadir. Getirilerdeki anomaliler pay senetleri {izerindeki haber
etkisini, dolayist ile yatirimcinin yetersiz veya asirt reaksiyonunu gostermektedir. Bu durumda calismada,
OAY ile Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)’nin savundugu, halka agik tiim bilgilerin zaten pay senedi
fiyatlarina yansimis oldugunu, fiyat anomalisi olugsmayacagini savunan, piyasalarin yar1 giiglii formda etkin
olmast da test edilmis olmaktadir (Fama, 1970, s. 396; Fama 1991, ss. 1576-1577). Fakat yatirimci
davranmiginin, 6n planda oldugu finansal piyasalarda, yeni bilgi yogunlugu piyasalarin etkinligini
zorlagtirmakta ve finansal yatirimeilarin, yatirim kararlarii etkileyerek yetersiz veya asiri reaksiyona sebep
olmakta ve getiri anomalilerinin olusmasina neden olabilmektedir. Calismada, davranigsal finans agisindan
finansal piyasalarda haber etkisiyle pay senedi getirilerinde olusan fiyat anomalileri, DeBondt ve Thaler'in
(1985) yontemi kullanilarak arastirilmaktadir.

2.LITERATUR INCELEMESI

Asirt Reaksiyon Hipotezi, DeBondt ve Thaler (1985)’1n finansal yatirimcilarin bazi yeni haberlere
asir1 reaksiyon gosterdigini ortaya koyan ilk uygulamaya yonelik analizdir. Calisma, 1926-1982 yillar
arasindaki haberlere yatirimeilarin verdikleri tepkileri New York Borsast (NYSE) pay senetleri tizerinde
arastirmaktadir. Analiz pay senedi fiyatlarinin asir1 tepki anomalisi egiliminde oldugunu gdstermekte, olumlu
haber ve bilgilerin pay senetlerinin asir1 degerlenmesine neden olabilecegini savunmaktadir. Ayrica DeBondt
ve Thaler’a gore yatirimcilar, yatirnm karar1 alirken, en son aldiklar1 haber ve bilgilere daha fazla agirlik
verme, temel analiz sonuclarini, daha onceki bilgileri goz ardi etme egilimindedir (DeBondt vd., 1987, s.
557). Bu durum da yeni alinan haber ve bilgilere asir1 reaksiyon verilmesine ve pay senedi fiyatlarinin gergek
degerlerinden sapmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla asir reaksiyon anomalisi, yatirimcilarin iyimser ya
da kotiimser beklentileriyle yeni haberlere fazla tepki vererek pay senetlerinin asir1 derecede degerlenmesine
ya da deger kaybetmesine neden olabilmektedir. Asir1 degerlenen pay senetleri daha sonra deger kaybetme,
deger kaybeden pay senetleri de deger kazanma egilimine girmektedir. Ge¢mis dénem verileri ile yapilan
caligma, incelenen donemde finansal piyasalarda anormal getirilerin olusabilecegini gostermektedir. Bu
durum geleneksel finans teorilerinden, EPH ile ¢elismektedir. EPH tiim bilginin finansal varlik fiyatlarina
tamamen yansidigini, bu nedenle normalin tizerinde getiri elde edilemeyecegini ve geg¢mis fiyat
hareketleriyle gelecek icin fiyat tahmini yapilamayacagini savunmaktadir (Fama, 1970, ss.383-384). Fakat
calismada, ARH ile ge¢mis veriler kullanilarak gelecek fiyat hareketleri ig¢in projeksiyon yapilmakta ve
finansal piyasalarda beklenen getiriden farkli, karl stratejilerle, anormal getiri olusabildigi gosterilmektedir
(DeBondt vd., 1985, ss. 793-794). Howe (1986) ise, 1963-1981 yillar1 arasindaki haftalik verilerle ABD’de
ARHyi test ettigi caligmasinda, incelenen donem boyunca tiim olumlu ve olumsuz haberler analiz etmis,
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olumlu haberlerin pay senedi getirilerine deger kazandirdigini, olumsuz haberlerin ise getirilerde deger
kaybina sebep oldugunu ve asir1 reaksiyon anomalisi olustugunu gostermistir. Brown ve Harlow (1988) da
calismalarinda ARH’yi kisa vadeli olarak NYSE’de incelemistir.1946-1983 donemine ait verilerle
gerceklestirdikleri caligmada, test doneminde kaybettiren pay senetlerinde fiyat hareketlerinin fazla
oldugunu, kazandiranlarda ise yiiksek deger kayiplarinin olmadigi goériilmiistiir. Lehmann (1990), NYSE ve
Amerika Borsas1 (AMEX)’nda 1982-1986 yillar1 arasindaki haftalik verileri kullanarak ARH’yi aragtirmis ve
anormal getirilerin mimkiin oldugunu belirtmistir. Liang ve Mullineaux (1994) finansal piyasalarda
beklenmeyen haberler oncesi ve sonrasi pay senetlerinin fiyat hareketlerini incelemis ve kisa donemde
ARH’yi destekleyen sonuglar elde etmislerdir. Barberis vd., (1998) pay senedi fiyatlarinin olumlu haberlere
diisiik reaksiyon, olumsuz habere asir1 reaksiyon verdigini gostermektedir. Calisma, yatirimcilarin gelecek
icin beklenti olustururken, mevcut bilgileri ¢cok fazla veya cok az dikkate aldiklarini ortaya koymaktadir.
Bowman ve Iverson (1998) kisa donem i¢in Yeni Zelanda Borsasinda 1967-1986 yillar1 haftalik verileriyle
ARH’yi arastirmig ve anomali tespit etmigdir. Mun vd., (1999) hipotezi Fransa ve Almanya borsalarinda
arastirmigtir.  Frankfurt Borsast ve Paris Borsasinin 1991-1996 tarihleri arasindaki aylik verileri
kullanilmigtir. Calismada iki borsada da anomali tespit edilmis ve etkinin kisa vadede daha belirgin oldugu
gbzlemlenmigtir. Brooks vd., (2003) 1989-1992 yillar1 arasinda Amerika’daki 21 habere yatirimcinin
reaksiyonunu NYSE ve AMEX giinliik verileri tizerinde aragtirmistir. Analize gore ilk tepki haberden hemen
sonra ortaya ¢ikmakta, bir saat igerisinde pay senetlerinin islem hacmi yiikselmekte ve olumlu veya olumsuz
habere gore reaksiyon olusmaktadir. Lasfer vd., (2003) ise 39 gelismis ve gelismekte olan iilkede, 1989-1998
yillar1 aras1 borsa endekslerinin giinliik fiyat hareketlerini incelemis, incelenen iilke borsalarinda 10 giine
kadar, kisa vadede pozitif fiyat hareketlerini pozitif hareketlerin, negatif fiyat hareketlerini ise negatif fiyat
hareketlerinin takip ettigini g6zlemlemistir. Gergeklesen anormal getirilerin gelismekte olan ilke
borsalarinda, gelismis iilke borsalarina gore ¢ok daha belirgin oldugu belirtilmistir. Gutierrez ve Kelley
(2006), 1983-2003 yillar1 arasindaki halka agik yeni bilgilerin fiyat hareketlerine etkisini, NYSE ve AMEX
tizerinde haftalik veriyle test etmislerdir. Analizde olay penceresi, kisa vadede olaydan bir hafta sonrasi ve
uzun vadede elli hafta sonrasi olarak belirlenmistir. Calismada finansal yatirimcilarin olumsuz haberlere
reaksiyonun daha fazla oldugu ve olumsuz haberlerin daha fazla negatif kiimiilatif anormal getiriye neden
oldugu ortaya konmustur. Vardar ve Okan (2008), 1999-2003 tarihleri aras1 giinliik fiyat verileriyle BIST te
kisa donemli ARH’yi arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, 6zellikle yasanan 2001 finansal krizi 6ncesi ve sonrasinda
kisa vadeli asir1 reaksiyon anomalisinin goézlemlendigi sonucuna varmuslardir. Grofi-Klufiman ve Hautsch
(2011) ise 2007-2008 yillarindaki halka agik haberlerin, anlik etkisini Londra Borsasinda arastirmis ve yeni
haberlerin pay senedi getirileri ilizerinde gii¢lii bir etkisi oldugunu belirlemislerdir. Sprenger ve Welpe
(2011), 2010 yilindaki Standart&Poors 500 Endeksinde islem goren sirketlerin agikladigi 400.000 halka agik
haberin pay senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini arastirmigtir. Olay penceresi olarak olay giinii 6ncesi ve
sonrasindaki ti¢ giin tercih edilmistir. Analiz sonucunda olay giinii 6ncesindeki ve sonrasindaki haberlerin
pay senetleri tizerinde anormal getiriye sebep oldugu tespit edilmistir. Storkenmaier vd., (2012) Londra
Borsas1 FTSE 100 Endeksi ve Chi-X Europe borsalarinda giin i¢i yeni haberlerin pay senetleri fiyat1 ve
piyasa islem hacmi lizerindeki etkisini, 2009 yilinda agiklanan 88 sirket haberi ile arastirilmistir. Caligmada
yeni haber olan giinlerde pay senetleri islem hacimlerinin belirgin sekilde yiikseldigi goriilmiistiir. Eizentas
vd., (2012) 2005-2009 yillart arasinda Litvanya Borsasi Vilnius Endeksinde islem goren sirketlerin pay
senetleri ile ilgili yatirnmcilarin halka agik bilgilerden istatistiksel olarak anlamli anormal getiriler elde
edebildigini gostermektedir. K168ner vd., (2012) ¢alismalarinda olumlu ve olumsuz haberlerin Dow Jones ve
Almanya XETRA DAX Borsast pay senetleri iizerinde, Asir1 Reaksiyona Anomalisine neden olup
olmadigini aragtirmiglardir. Analiz sonuglarina gére Dow Jones ve DAX borsalarinda pay senedi
yatirimcilari, olumsuz haberlere olumlu haberlerden daha fazla ve daha hizli asin reaksiyon gostermektedir.
Musnadi vd., (2018) 2009-2012 yillar1 arasinda Endonezya Borsasindaki 9 farkli sektér endeksinin haftalik
verileriyle ARH’yi aragtirmus, tiim endekslerde anomalisinin bulundugunu tespit etmistir.

Diinyanin ¢esitli menkul kiymet borsalarinda, farkli tarihlerde farkli frekanstaki veriler ile analiz
edilen ¢alismalarda Asir1 Reaksiyon Hipotezi test edilmis ve ¢aligmalarin ¢ogunda finansal yatirimeilarin
agir1 reaksiyonu sonucu incelenen pay senedi piyasalarinda anormal getirilerin olustugu goriilmistiir.

3. UYGULAMA

3.1. Yontem ve Kapsam

69



Analizde Borsa Istanbul'u temsilen XU030 ve XU030 pay senetleri tercih edilmistir. Endekse dahil
olan pay senetleri islem hacmi ve piyasa degeri en yiiksek 30 sirketten olusmaktadir. XUQ030, 30.09.2021
tarihi itibariyle, 689 milyar TL’lik piyasa degerine ve 571 milyar TL’lik islem hacmine sahiptir (BIST,
2021). Dolayistyla XU030’da yer alan sirketlerin piyasa degeri Borsa Istanbul’da islem goren ve sayis1 393’e
ulagmus sirketlerin piyasa degerinin %48’ine, islem hacminin ise %52 sine karsilik gelmektedir (KAP, 2021).
Ayrica XUQ030’a dahil olan pay senetleri, BIST100 Endeksi (XU100) ve BIST50 Endeks (XU050)’lerinde de
yer almaktadir.

Calismada haber olarak secilen 01.12.2019 tarihinde Cin Vuhan’da ilk COVID-19 vaka a¢iklamasi,
11.03.2020 tarihinde COVID-19 viriisiiniin Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan tiim diinyada pandemi
olarak ilan edilmesi ve aymi tarihte Saglik Bakanligi tarafindan Tirkiye’de ilk COVID-19 vakasinin
aciklanmasi, 15.03.2020 Pazar giinii COVID-19’a bagl ilk 6liim vakasi agiklamasi, 01.12.2020 tarihinde
Tiirkiye’de COVID-19 viriisii as1 uygulamasina baslanacagi haberi ve son olarak da 08.12.2020°de
Ingiltere’de ilk COVID-19 asisinin uygulanmasi agiklamalarinin XU030’da islem géren pay senetlerinin kisa
vadeli getirileri iizerindeki etkisi davranissal finans agisindan arastirilmaktadir. Incelenen dénemde COVID-
19 virlisii ile ilgili saglik, ekonomi, siyaset gibi bir¢ok farkli alanda haber olmasina karsin ¢aligmada
kapsamin daraltilmasi agisindan sadece COVID-19 pandemisinin gelisimi ile ilgili yetkililer tarafindan
yapilan yerel ve kiiresel haber degeri yiiksek olan saglik aciklamalar analize dahil edilmistir.

01.07.2019 ve 31.12.2020 tarihleri arasinda, incelenen bes haber etkisinin analizi i¢in anormal
getirilerin tespitinde kullanilan OAY ile, XU030’a dahil olan pay senetleri temel alinmaktadir.

3.2. Analiz

Calismada, COVID-19 pandemisi ile ilgili Tirkiye ve diinyadaki yetkililer tarafindan yapilan
haberlerden segilen bes dnemli agiklamanin etkisi, olay analizi yaklagimi ile BIST 30 pay senetleri iizerinde,
asir1 reaksiyon anomalisi agisindan incelenmistir.

Analiz kapsaminda kullanilan 01.07.2019-31.12.2020 dénemine ait olan veriler, sermaye artirimlari
ve temettii ddemeleri dikkate alinarak diizeltilmis olarak Borsa Istanbul Tarihsel ve Referans Veri
Platformu’ndan (Datastore) elde edilmistir (Borsa Istanbul, 2021) Incelenen dénemde pay senetlerinin bazi
giinlerde islem gérmemesi durumunda, pay senedinin ulasilan en son giin kapanis fiyati, islem gérmeyen
giiniin de kapanis fiyat: olarak alinmistir. Haberlerin Borsa Istanbul kapanis seansindan sonra geldigi
durumlarda ise finansal piyasalardaki ilk iglem giinii, olay giinii kabul edilerek analiz yapilmistir. Veriler
Microsoft Excel, EViews-12 programlari ile analiz edilmistir.

Caligmanin uygulamada kisminda oncelikle incelenen donemdeki XU030 ve XUO30 pay senetleri
giinliik fiyat kapanis degerlerinin ortalamasi sabit olmadigi igin, giinlilk endeks ve pay senedi kapanig
degerlerinin logaritmik farklar1 alinarak gilinliik getiri oranlar1 hesaplanmis ve seriler duragan hale
getirilmistir.

P
Ri=ln(P,—P,1) = In (P—tl)
t_

Formiilde Py, t giinlinde XUO030 pay senetlerinin kapanis fiyatini, R; ise t giinlinde XU030 pay
senetlerinin logaritmasi alinmis getirisini gdstermektedir.

Calismada XU030’un giinliik logaritmik getirilerinden elde edilen standart sapmalar ile analiz
edilecek olan COVID-19 haberleri tespit edilmektedir. Bu nedenle de XUO030 getirilerinden oncelikle
standart sapma degerleri bulunmaktadir.

ZZ;I(Rmt - Rm)z
T—-1

Std.Sapma(Ry,:) = \/

Formiilde, R,,; XU030’un t giiniindeki logaritmik getirisini, R,, XU030’un t giiniinden dnceki 90
giinliik ortalama logaritmik getirisini, T — 1 ise toplam giin sayisin1 vermektedir.
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Analiz i¢in XU030’un giinliik logaritmik getirilerinden +1 standart sapma, + 2 standart sapma, =+ 3
standart sapma ve + 4 standart sapma degerleri hesaplanmistir. XU030’un incelenen donemdeki giinliik
logaritmik getirisi, ortalama getirisi ve standart sapma degerleri Grafik.1 ile verilmektedir.

Grafik 1. 01.07.2019-31.12.2020 BIST30 Endeks (XU030) Degerleri

BIST30 Endeks Getiri ve Standart Sapma Grafigi
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Analizde XU030’dan elde edilen + 3 standart sapma ve + 4 standart sapma degerlerini asan
tarihlerdeki tespit edilen COVID-19 haberlerinin etkisi arastirilmaktadir. Grafik incelendiginde XU030’un
farkli tarihlerde farkli haber etkileriyle belirlenen standart sapmalari astigi goriilmektedir.

Incelenen dénemdeki COVID-19 haber agiklamalari ve XU030’dan elde edilen standart sapma
degerleriyle de tespit edilen Tablo 1’de detaylari bulunan 5 haber OAY ile arastirilmaktadir. Haber agiklama
tarihleri ve XU030’dan elde edilen standart sapma degerleri karsilastirildiginda ise agiklanan 11.03.2020,
16.03.2020 ve 01.12.2020 COVID-19 viriisii ile ilgili haberlerin, sirasiyla -4 standart sapma, -4 standart
sapma ve +2 standart sapma degerlerinde ortalama getiriden sapmaya neden oldugu; 02.12.2019 ve
08.12.2020 tarihli haber etkilerinin ise ortalama getiri diizeyinde gergeklestigi goriilmektedir. Hem modelin
dogrulugunu teyit etmek hem de haberlerin degeri agisindan + 3 standart sapma ve + 4 standart sapma
disindaki {i¢ haber de analize dahil edilmektedir. Bunlar, COVID-19 agsisi ile ilgili; +2 standart sapma
degerinde olan Tirkiye’de COVID-19 asisinin uygulanmaya baslanacagi haberi ve ortalama dahilinde kalan
ilk COVID-19 vakasi haberi, COVID-19 asisinin ilk defa uygulanmasi haberleridir.

Tablo 1. 01.07.2019-31.12.2020 Haber Agiklamalar

Haber Haber Giinii Haber Giinii
Tarih Haber Tiirii Xu030 Xu030
Getirisi Std. Sapma
02.12.2019 | Cin’in de goriilen ilk COVID-19 viriis agiklamasi Kiiresel %0,35 -
Diinyada COVID-19"un pandemi olarak ilan, Kiiresel, -%3,04 -4 Std. Sapma
11.03.2020 | Tirkiye'de ilk COVID-19 vakasinin agiklanmasi Yerel -
16.03.2020 Tiirkiye'de COVID-19 ilk 6liim agiklanmast Yerel -%3,61 -4 Std. Sapma
01.12.2020 Tiirkiye’de COVID-19 asisina baslanacagi Yerel %144 +2 Std. Sapma
agiklamasi
08.12.2020 Diinyada ilk COVID-19 asisinin Ingiltere’de Kiiresel %0.40 )
uygulanmast
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Analizde Cin’in de goriilen ilk COVID-19 viriis agiklamasi, Diinyada COVID-19 un pandemi olarak
ilan edilmesi, Tirkiye'de ilk COVID-19 vakasinin agiklanmasi, Tiirkiye'de COVID-19 nedenli ilk 6lim
vakasinin agiklanmasi, Tiirkiye’de COVID-19 asisina baglanacagi agiklamasi ve diinyada ilk COVID-19
asisiin Ingiltere’de uygulanmasi haberlerinin etkisi arastirilmaktadir.

Calismada kullanilan OAY, finansal varliklarin anormal fiyat olusumlarini arastirmak igin
kullanilmaktadir. Yontem, olay ve incelenen donemden bagimsiz olarak, olay penceresi ile pay senedi
getirilerindeki anormal performansin belirlemesini saglamaktadir. Yontem c¢alismada incelenen olay
aciklamalarinin pay senetleri iizerindeki getiri etkisini 6l¢mek i¢in kullanilmaktadir. Analizde, olaymn
aciklandig1 giin, t = 0 referans alinarak, agiklama giiniinden t + n 6nce ve sonraki giinlerle, olay penceresi
belirlenmektedir. Incelenen olay penceresi ile pay senetlerinde gergeklesen anormal getiriler ve anormal
getirilerin etki siiresi tespit edilmektedir.

Olay analizi yontemi, bugiinkii hali ile ilk 1968’de Ball ve Brown tarafindan kullanilmistir (Ball vd.,
1968). Daha sonra Fama vd., (1969) bolinme haberinin etkisini, pay senedi getirileri {izerinde
incelemislerdir (Fama vd., 1969, ss. 10-11). Brown ve Warner’in 1980°de pay senetlerinin performans
olgtimii ve 1985°te yaptig1 giinliik pay senedi getirileri ile yaptig1 olay analizleri, olay analizinin gelismesini
saglamigtir (Brown vd., 1980, ss. 246-248, Brown, 1985, ss. 25-26).

Analizde bes farkli haber i¢in Tablo 2’de agiklanan OAY, olay ginii t = 0 kabul edilerek
uygulanmigtir. Olay penceresi olarak literatiirde de oldugu gibi, olay etkisini en iyi a¢iklayan uzunlukta olay
penceresi tercih edilmistir. Calismada, olay penceresi haber etkisiyle olusan kiimiilatif ortalama anormal
getirileri, daha iyi agiklayacak sekilde t + 10, ya da t £ 20 giin olarak alinmigtir. Ortalama getiri ve standart
sapma degerinin hesaplanmasi i¢in de tercih edilen olay penceresi oncekindeki 90 gilinliikk tahmin araligi
kullanilmugtir,

Sekil 1. Olay Analizi Yontemi (OAY)

Tahmin Aralig1 (90 giin) Olay Penceresi

» < »
<@ - >
< L

t— 100 t—-10 t=0 t+ 10
Olay Ging

- »n & -

Olay Oncesi =~ Olay Sonras:

Literatiir incelendiginde olay penceresi ve tahmin aralig1 i¢in olay etkilerini en iyi agiklayacak
sekilde farkli yaklagimlar bulunmaktadir. Maneenop ve Kotcharin, (2020) calismalarinda olay penceresini
t + 5 olarak belirlenmigtir. 2002-2010 yillar1 arasinda Avrupa’daki 1605 isten ¢ikarma haberlerinin pay
senetlerine etkisinin arastirildigi Blancard ve Tatu'nun (2012) ¢alismasinda ise t + 3 olay penceresiyle elde
edilen CAR;; istatistiki olarak anlamsiz, t & 60 olay penceresiyle yapilan analiz sonuglari ise istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. Farag ve Cressy (2010), t — 105, t — 6 tahmin araligi, t + 1, t + 120 olay
penceresini kullanmistir. Tuominen ise ¢alismasinda t + 21 giin olay penceresi ile Finlandiya'daki isten
¢ikarma duyurularina finansal piyasalarin verdigi kisa vadeli tepkiyi arastirmaktadir. Cox ve Peterson (1994)
tahmin siiresini t — 105, t — 6, test siiresini ise t + 1, t + 120 olarak belirlemistir. Worrel vd., (1991)
Amerikan piyasalar iizerindeki analizlerinde ise olumsuz haberlerde olay penceresi daraltildik¢a kiimiilatif
anormal getirilerin istatistiki olarak daha anlamli sonuglar verdigini gozlemlemistir. Woolridge (1988) ise
olay analizinde t &+ 30 olay penceresini tercih edilmistir.

Analiz i¢in tim XUO30 pay senetlerinin giinliik logaritmik getirisi elde edildikten sonra ise pay
senetlerinin anormal getirileri hesaplanmaktadir. Anormal getiri, pay senedi piyasasinda finansal
yatirimeilarin ortalama getiriden farkli olarak elde ettikleri getiriler olarak tanimlanmaktadir. Anormal getiri,
normal sartlarda olmasi beklenen getiriden daha yiiksek ya da daha disiik olarak gergeklesmektedir.
Literatiirde anormal getirinin arastirilmasi i¢in siklikla tercih edilen modeller, Brown ve Wagner (1980)’1n
calismasindaki anormal getiri hesaplama modelleridir. U¢ model de tek degiskenli modellerdir ve ampirik
olarak analiz edildiginde yaklasik ayni sonuglari vermektedir. Bu modeller, Ortalamaya Gore Diizeltilmis
Getiri Modeli, Pazara Gore Diizeltilmis Getiri Modeli ve Finansal Varlik Fiyatlama Modelinden
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yararlanilarak Sharpe (1964) ve Lintner (1965) versiyonuna gore olusturulan, Pazar ve Riske Gore
Diizeltilmis Getiri Modelidir.

Analizde, anormal getirinin hesaplanmasinda temel kaynak olarak alinan, DeBondt ve Thaler
(1985)"1n da kullandigi, risk olarak tiim pay senetleri igin bir biitiin olarak piyasa hareketlerini géz 6niine
alan, Pazara Gore Diizeltilmis Getiri Modeli kullanilmistir. Modelde karsilagtirma kriteri olarak XUQ030
referans alinmigtir. Model:

Ry =a; + Bi * Ry + &;¢

Formiilde R;;, t giiniinde XUO030’da islem goéren i. pay senedinin logaritmik getirisini, R,,; t
giiniinde XUO030’un t — 90 giinliik ortalama logaritmik getirisini, a; i. pay senedinin, sirkete 6zgii sabit
katsayisini, 8; i. pay senedinin getirisinin piyasa getirisine olan duyarlihigini, sistematik riski, &;; ise hata
terimini vermektedir. Modelde, risk olarak pazar hareketleri kabul edildigi i¢in, B; = 1, pay senetlerinin
kendine 6zgii sabit katsayisinin da olmadigi a; = 0 varsayilmaktadir. Bu durumda model, R;; = R,;,; seklini
almaktadir. Dolayist ile beklenen pay senedi getirisi, pazar getirisine esit olmali, anormal getirinin s6z
konusu olmamasi beklenmektedir. Fakat yasanan belirsizlikle beklentileri bozulan yatirimcilar, finansal
piyasalardaki habere verdigi olumlu ya da olumsuz tepkiyle piyasalarda getiri anomalilerine sebep
olabilmektedir. Bu da Asir1 Reaksiyon Hipotezi ile tespit edilebilmektedir (DeBondt vd., 1985, s. 797). Asiri
Tepki Hipotezi, iki psikolojik olgu olan Tversky ve Kahneman (1974)"in temsiliyet onyargist ve Edward
(1968)'in muhafazakarlik onyargisi ile agiklanmaktadir (Tversky vd., 1974, ss. 1124-25, Edwards, 1968, s.
359). Hipotez ayrica Dreman'in (1982) kaybeden pay senetlerinin alinip, kazanan pay senetlerinin
satilmasina dayanan, Zithk Yatirim Stratejisi ¢alismasina da dayanmaktadir (Dreman, 1982, s.158). Finansal
piyasalarda yatirimcilar, temsiliyet onyargisiyla, aldiklar1 son, daha ¢ok dikkat ¢eken bilgilere daha fazla
deger verme, geg¢mis bilgileri ise ihmal etme, daha az onemseme egilimindedir. Finansal yatirimcilar
temsiliyet onyargisiyla da kendi gegmis bilgileri ile ayn1 dogrultudaki haberlere de asirt deger vermektedir.
Ayrica aldiklari olumlu haberlere karsi asir1 iyimser, olumsuz haberlere ise daha karamsar davranmaktadir.
Bu durum yatirimcinin temsiliyet dnyargisi ile istatistiksel verilere dayanan olasiliklar1 goz ardi edip yeni
bilgiye fazla 6nem vererek, asir1 reaksiyon gostermesine neden olmaktadir. Muhafazakarlik 6nyargisi ise
yatirimcinin yeni bilgi karsisinda mevcut bilgisini yavas giincellemesine, yeni bilgiye tepkisiz kalmasina,
mevcut durumunu koruyarak yeni habere diisiik reaksiyon gostermesine neden olmaktadir (Tversky vd.,
1974, s.1124). Dolayisiyla iki psikolojik 6nyargi da yatirimcinin finansal yatirim kararini etkileyerek, hatali
yatirim karar1 vermesine, yeni bilgiye asir1 ya da yetersiz reaksiyon gdstermesine neden olabilmektedir.
Finansal piyasalarda, yatirimcinin verdigi reaksiyon dogrultusunda gecici olarak gercek fiyattan farkli, fiyat
anomalileri olusabilmektedir. Bu calismalar1 destekler nitelikte olan Barberis vd., (1998)’nin Temsili
Yatirnmc1 Modeli, finansal yatinmcinin finansal piyasalardaki yeni habere muhafazakarlik 6nyargisi ile
yetersiz reaksiyon, temsiliyet Onyargisi ile asir1 reaksiyon verebildigini savunmaktadir (Barberis vd., 1998, s.
309). Temsili Yatirrmer Modeli, yatirimcinin finansal piyasalardaki yatirrm davranigini agiklamak igin
Griffen ve Tversky (1992)’nin psikolojik ¢aligmasini temel almaktadir. Calisma insan psikolojisine
dayanmakta ve bireylerin ¢ok goze garpan sinyallere asir1 reaksiyon verdigini, zayif sinyallere ise yetersiz
reaksiyon verdigini belirtmektedir. Calisma reaksiyonlardaki insana 6zgii bilissel 6nyargilarin farkliligina ve
bunlarin tespitinin zorluguna deginmektedir. Bunu bireylerin kendini giiglii hissettiginde asir1 giivenli,
gligsiiz hissettiginde ise giivensiz olduguyla agiklamaktadir. Giiglii kavramini da, bireyin aldigi haber veya
sinyallerin belirgin, gegerli, giivenilir olmasiyla, bireyde asir1 giivene neden olmasi ve asiri reaksiyon
gostermesi ya da tam tersi durumun olusmasi ile tanimlamaktadir. Ayrica, Tversky ve Kahneman (1974)’nin
daha once vurguladigi gibi, finansal yatirimcilarin yatirim karari verirken, aldiklar1 sezgisel bilginin giiciine,
ellerinde bulunan somut istatistiksel bilgiden daha fazla deger verdigini savunmaktadir (Griffen,1992, ss.
413, 417-422). Daniel vd., (1998), Barberis vd. gibi finansal piyasalarda yeni bilgi nedeniyle olusan yetersiz
ya da agir1 reaksiyon anomalisini davranigsal modeller ile insan psikolojisi ve biligsel dnyargilari 6n plana
alarak agiklamaktadir (Daniel vd., 1998, ss. 1841-1844).

Modelin uygulamasinda, karsilagtirma Kriteri olarak XUO030 referans alindig1 i¢in her t doneminde,
pay senedinin t donemindeki logaritmik getirisinden, olay giinii 6ncesi t — 90 giinliitk XU030’un logaritmik
getirilerinden hesaplanan ortalama endeks getirisi ¢ikarilarak pay senetleri i¢in anormal getiri bulunmaktadir.
Olay giinleri icin de pay senetlerinin logaritmik getirileri ile hesaplanan anormal getiriler, AR;;,

ARy = Ryt — Ry
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Formiilde R;; , t glininde XUO030’da islem goren i. pay senedinin logaritmik getirisini, R,,; t
giiniinde XU030’un t — 90 giinliik ortalama logaritmik getirisini ve AR;; ise t giiniinde XU030’da islem
goren i. pay senedinin anormal getirisini gostermektedir. XU030 nun ortalama getirisinin hesaplanmasinda
ise t = 0 olay giiniinden dnceki 90 giiniin ortalamasi alinmaktadir. t = 0 olay giinlerini temsil etmektedir.

XUO030 pay senetlerinin AR;;, elde edildikten sonra incelenen dénemde, pay senetlerinin her giin i¢in
ortalama anormal getirileri, AAR;; hesaplanmaktadir. N, ¢aligmadaki pay senedi sayisimi ifade etmektedir.

N
AAR;, = z AR, /N
i=1

Modelde, t 4+ 10 olay penceresinde olusan kiimiilatif ortalama anormal getiriler, CAAR;; tim XU030
pay senetleri i¢cin bulunmaktadir.

10
CAAR;, = Z AAR;,
t

CAAR;:’lerin  istatistiki  anlamliligin1  test etmek igin standardize t testi istatistigi,
t stat kullanilmaktadir. Saens ve Saldoval (2005) da ¢alismalarinda giinliik getiri anomalilerinin istatistiki
olarak anlamliligini test etmek icin standardize edilmis t testi, t stat istatistiginin daha etkin ve dogru sonug
verdigini savunmaktadir (Saens vd., 2005, s. 325).

t testi istatistigini hesaplamak icin pay senetlerinin anormal getirilerinin standart sapma degerleri,
Std.Sapma(AAR;;) bulunmaktadir. Std.Sapma(AAR;;)’nin normal dagilima yakinsadigi kabul
edilmektedir.

t stat = CAAR;; / Std.Sapma(AAR;;)

V(AR — AAR)?
N—1

Std. Sapma(AAR;;) = o = \/ ~N(0,1)

Tiim siiregten sonra elde edilen CAAR;;’lerin sifirdan farkli ve istatistiki olarak anlamli olmasi, olay
analiziyle incelenen olay agiklamalarinin, finansal yatirimcinin reaksiyonuna neden oldugunu
gostermektedir. Bu durum pay senetlerinde anormal getiri olusumuna neden olmaktadir.

Getiri anomalisini tespit etmek i¢in CAAR;;’ler hipotez testi yardimu ile test edilmektedir. Test igin,
H, Hipotezi ile olay tarihindeki agiklamanin XUQ30 pay senetleri getirisine etkisi yoktur hipotezi test
edilmektedir. Hipoteze gore agiklama pay senetleri lizerinde kiimiilatif ortalama anormal bir getiriye sebep
olmamakta, anormal bir getiri olusmamaktadir. Dolayis1 ile H, hipotezi kabul edilmektedir.

H,: CAAR;, =0

Alternatif hipotez olan H; ise, agiklamalarin XUQ030 pay senetleri getirisine etkisi vardir hipotezini
test etmektedir. H; hipotezine gore agiklama pay senetleri tizerinde kiimiilatif ortalama anormal bir getiriye
sebep olmakta ve anormal bir getiri saglanmaktadir. Dolayisi ile kiimiilatif ortalama anormal getiriler
sifirdan farkli olmaktadir. Hipoteze gore,

H;: |CAAR;| > 0
Ayrica alternatif hipotez H; kabul edildiginde, dolayisi ile kiimiilatif ortalama anormal getiriler
sifirdan farkli oldugunda, istatistiki olarak da anlamli olmalidir. Incelenen tiim haber giinii agiklamalar i¢in

CAAR;; hesaplanarak, bes olaya hipotez testi uygulanmakta ve sonuglarin standardize t testi, t stat istatistigi
kontrol edilmektedir (DeBondt, 1985, s. 798).

4. ARASTIRMANIN BULGULARI
Haberlerin kamuya aciklandiklar1 ¢ = 0 olay giinlerinde, XUO30 pay senetlerinin giinliik logaritmik

getirileri, 90 giinliik ortalama XUOQ30 getirisinin farki ile de pay senetlerinin giinliik anormal getirileri, AR;;
hesaplanmigtir. Her bir pay senedinin giinliikk anormal getirilerinden, ortalama anormal getiriler,AAR;;
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bulunarak, t+ 10 olay penceresi ile olay giiniinden 6nceki t — 10 ve olay giiniinden sonraki t + 10 giin
icin kiimiilatif ortalama anormal getiriler, CAAR;; elde edilmektedir. CAAR;;’lerin sifirdan farkli olmasi
durumunda, H, hipotezi reddedilerek, H; hipotezi kabul edilmekte ve XUO030 pay senetlerinin kiimiilatif
ortalama anormal getirilerinin t stat istatistigi ile anlamlilik diizeyleri test edilmektedir.

02.12.2019 tarihindeki olay analizinde, XUQ030 pay senetleri i¢in t+ 10 olay penceresinde
hesaplanan CAAR;; ile test edilen H,: CAAR;; = 0 hipotezi reddedilmistir. Tablo2 deki gibi, test edilen
donemdeki tim CAAR;, sifirdan farklidir. Dolayisi ile alternatif hipotez olan Hy:|CAAR;:| > 0 hipotezi
kabul edilmektedir. Fakat hesaplanan CAAR;; t testi istatistigi, t stat sonuglar1 t + 10’da en yiiksek 1,60
degerini alarak, %10, %5, %2 ve %1 anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak anlamsizdir.

Tablo 2. 02.12.2019 Olay Analizi Sonuglar1

TARIH Olay AARit | CAARIt | tstat
Penceresi

18.11.2019 -10 %0,55 %0,55 | 0,50
19.11.2019 -9 %0,23 %0,79 | 0,70
20.11.2019 -8 -%0,28 %0,5 0,46
21.11.2019 -7 -%0,03 | %0,48 | 0,43
22.11.2019 -6 -%0,21 | %0,27 | 0,24
25.11.2019 -5 -%0,50 | -%0,23 | -0,21
26.11.2019 -4 %0,37 %0,14 | 0,12
27.11.2019 -3 -9%0,33 | -%0,19 | -0,17
28.11.2019 -2 %0,47 %0,28 | 0,25
29.11.2019 -1 -%0,14 | %0,15 | 0,13
02.12.2019 0 %057 | %0,72 | 0,64
03.12.2019 1 -%0,33 | %0,39 | 0,35
04.12.2019 2 %0,36 %0,75 | 0,67
05.12.2019 3 %0,31 %1,05 | 0,94
06.12.2019 4 %0,06 %1,11 | 1,00
09.12.2019 5 %0,06 %1,17 | 1,05
10.12.2019 6 -%0,33 | %0,84 | 0,75
11.12.2019 7 %0,02 %0,86 | 0,77
12.12.2019 8 %0,73 %1,59 | 1,43
13.12.2019 9 -%0,05 | %154 | 1,39
16.12.2019 10 %0,24 | %1,78 | 1,60

Tablo 3’te verilen 11.03.2020 tarihindeki olay analizinde elde edilen analiz sonuglarina gore ise,
XUO030 pay senetleri t + 10 olay penceresinde hesaplanan CAAR;; ile test edilen H,: CAAR;; = 0 hipotezi
reddedilmistir. Test edilen donemdeki CAAR;;’lerin hepsi sifirdan negatif yonde farklidir ve istatistiki olarak
anlamhidir. Dolayst ile alternatif hipotez edilmektedir. Incelenen donemdeki agiklama etkisi ile kiimiilatif
ortalama anormal bir getiri s6z konusudur.

Tablo 3. 11.03.2020 Olay Analizi Sonuglari

TARIH Olay AARit | CAARit | tstat
Penceresi

26.02.2020 -10 %0,17 %0,17 0,20
27.02.2020 -9 -9%2,18 -9%2,01 -2,33
28.02.2020 -8 -%2,02 -%4,03 -4,67
02.03.2020 -7 %0,63 -%3,40 -3,94
03.03.2020 -6 %1,57 -9%1,83 22,13
04.03.2020 -5 -%0,73 -%2,56 -2,97
05.03.2020 -4 %0,13 -%2,44 -2,83
06.03.2020 -3 -9%1,17 -%3,61 -4,19
09.03.2020 -2 -%2,85 -%6,46 -7,50
10.03.2020 -1 -%1,50 -%7,96 -9,24
11.03.2020 0 -%0,48 -%8,44 -9,79%
12.03.2020 1 293,69 | -%12,14 | -14,08"
13.03.2020 2 290,11 | -%12,25 | -14,20"
16.03.2020 3 -%3,83 | -%16,07 | -18,64"
17.03.2020 4 -9%0,79 | -%16,87 | -19,57F
18.03.2020 5 -960,91 | -%17,78 | -20,62°
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(Tablo 3’iin devami)

TARIH Olay AARit | CAARIt | tstat
19.03.2020 6 -%0,56 -%18,34 | -21,27*
20.03.2020 7 -%0,10 -%18,45 | -21,39%
23.03.2020 8 -%1,15 -%19,59 | -22,72%
24.03.2020 9 %2,87 -%16,72 | -19,39"
25.03.2020 10 %0,29 -%16,43 | -19,05"

* %1 seviyesinde anlamlidir.

Olay penceresinde t = 0 olay giiniinden itibaren t + 10 incelendiginde, t + 9’a kadar CAR;; negatif
yonde siirekli artarak t+ 8’de -%19,59 ile en yiiksek deger kaybi goriilmektedir. t + 9’dan sonra ise
yasanan diizeltme hareketiyle CAAR;; pozitif yonde hareket ederek negatif getiriler artmaya baglamaktadir.
11.03.2020 tarihli olay penceresinde, CAAR;;’e gore, pay senetlerinin negatif yonde asir1 reaksiyon siiresinin
8 giin oldugu goriilmektedir. CAAR;; lerin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek i¢in uygulanan t testi
istatistigi de t = 0’dan sonraki her giin %1 anlamlilik diizeyine gore istatistiki olarak anlamlidur.

Tablo 4’te analiz sonuglar1 bulunan 16.03.2020 olay analizinde, pay senetlerinin ¢t + 10 olay
penceresinde hesaplanan CAAR;; sonuglarina gore H, hipotezi reddedilmistir. Tim CAAR;;’ler sifirdan
negatif yonde farklidir. Dolayisiyla alternatif hipotez olan H;kabul edilmekte, pay senetlerinde anormal
getiri bulunmaktadir.

Tablo 4. 16.03.2020 Olay Analizi Sonuglari

TARIH Olay AARit | CAARit | tstat
Penceresi

02.03.2020 -10 %0,67 %0,67 0,73
03.03.2020 -9 %1,61 %2,28 2,47
04.03.2020 -8 -%0,69 %1,59 1,73
05.03.2020 -7 %0,17 %1,76 1,91
06.03.2020 -6 -%1,13 %0,63 0,68
09.03.2020 -5 -%2,81 962,18 2,37
10.03.2020 -4 -%1,46 -%3,64 -3,95
11.03.2020 -3 -%0,44 -%4,08 4,42
12.03.2020 -2 -%3,65 -%7,73 -8,39
13.03.2020 -1 -%0,06 -%7,79 -8,46
16.03.2020 0 -%3,79 | -%11,58 | -12,56"
17.03.2020 1 -9%0,75 | -%12,33 | -13,38"
18.03.2020 2 -%0,87 | -%13,20 | -14,32%
19.03.2020 3 -9%0,52 | -%13,72 | -14,89"
20.03.2020 4 -9%0,06 | -%13,78 | -14,95"
23.03.2020 5 -%1,10 | -%14,88 | -16,157
24.03.2020 6 %2,91 -%11,97 | -12,99%
25.03.2020 7 %0,34 -9%11,63 | -12,62F
26.03.2020 8 %1,44 -%10,19 | -11,06”
27.03.2020 9 %151 | -%11,70 | -12,70%

30.03.2020 10 -%0,14 -%11,85 | -12,85"
* %1 seviyesinde anlamlidir.

Olay penceresinde t = 0’dan itibaren t + 10 incelendiginde, t + 6’ya kadar CAAR;; negatif yonde
siirekli artarak t 4+ 5’te -%14,88 ile minimum degere ulastig1 goriilmektedir. t 4+ 6’dan sonra ise yasanan
diizeltme hareketi ile CAAR;; pozitif yonde hareket ederek getiriler artarak azalmaya baslamaktadir.
Incelenen olayda, pay senetlerinin negatif yonde asir1 reaksiyon siiresinin 5 giin oldugu gériilmektedir.
Uygulanan t testine gore, CAAR;;’ler incelenen 10 giin %1 diizeyinde anlamlidir.

Tirkiye’de asi uygulamalarina baslanacagi agiklamasmin incelendigi olay analizinde ise, pay
senetleri igin t + 10 olay penceresinde CAAR;;’ler hesaplanmistir. Tablo 5°te verilen tim CAAR;;’ler
sifirdan pozitif yonde farkli oldugu igin H, hipotezi reddedilmistir. Bu nedenle alternatif hipotez olan H,
kabul edilmekte ve incelenen donemde pay senetlerinde anormal bir getiri bulunmaktadir.

Olay penceresinde t + 10 incelendiginde, CAAR;; pozitif yonde artarak t + 10’da %2,81 ile en
yiiksek degere ulagtig1 goriilmektedir. Sadece t + 7°de -%0,06’1ik bir diizeltme hareketi yasanmakta, t + 9
ve t +10°da CAAR;; artmaya devam etmektedir. Pay senetleri as1 agiklamalarinin etkisi ile 10 giin deger
kazanmadiktan sonra, t + 11°de ise %0,17’lik bir deger kayb1 yasayarak, CAAR;; %?2,63’¢ gerilemektedir.
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Analiz edilen olay penceresinde olaym etkisinde diizeltme hareketleri olsa da 10 giin artarak devam
etmektedir. t testine gore CAAR;; incelenen t + 8 %10, t + 9 ve t + 10 giinleri ise %5 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5. 01.12.2020 Olay Analizi Sonuglari

TARIH Olay AARit | CAARit | tstat
Penceresi

17.11.2020 -10 -%1,38 -9%1,38 -1,10
18.11.2020 -9 %1,18 -%0,20 -0,16
19.11.2020 -8 %0,71 %0,52 0,41
20.11.2020 -7 %0,29 %0,81 0,65
23.11.2020 -6 -%0,27 %0,54 0,43
24.11.2020 -5 %0,09 %0,63 0,50
25.11.2020 -4 %0,18 %0,81 0,65
26.11.2020 -3 %0,63 %1,44 1,15
27.11.2020 -2 -%0,43 %1,01 0,81
30.11.2020 -1 -0%1,74 90,73 -0,59
01.12.2020 0 %1,56 %0,82 0,66
02.12.2020 1 -%0,08 %0,75 0,60
03.12.2020 2 %0,06 %0,81 0,65
04.12.2020 3 %0,33 %1,14 0,91
07.12.2020 4 %0,13 %1,26 1,01
08.12.2020 5 %0,10 %1,36 1,09
09.12.2020 6 %0,44 %1,80 1,44
10.12.2020 7 -%0,06 %1,74 1,40
11.12.2020 8 %0,40 %2,15 1,72%*
14.12.2020 9 %0,52 %2,66 2,13*
15.12.2020 10 %0,14 %2,81 2,25%

* %S5 seviyesinde anlamlidir. ** %10 seviyesinde anlamlidir.

Diinyada uygulanan ilk as1 haberinin incelendigi analizde ise t + 10 olay penceresinde, Tablo 6’da
verilen CAR;;’lerin tamamu sifirdan farkli oldugu i¢in H, hipotezi reddedilmekte, pay senetlerinde anormal
bir getiri tespit edilmektedir. CAAR;;’lerin t testi sonuglarinda ise sadece t + 8’de %5 seviyesinde
anlamlidir.

Tablo 6. 08.12.2020 Olay Analizi Sonuglar1

TARIH Olay AARit | CAARIit | tstat
Penceresi

24.11.2020 -10 %0,09 %0,09 0,07
25.11.2020 -9 %0,18 %0,27 0,21
26.11.2020 -8 %0,63 %0,90 0,70
27.11.2020 -7 -%0,43 %0,47 0,37
30.11.2020 -6 -%1,74 | -%1,27 -0,99
01.12.2020 -5 %1,56 %0,29 0,22
02.12.2020 -4 -%0,08 %0,21 0,17
03.12.2020 -3 %0,06 %0,28 0,21
04.12.2020 -2 %0,33 %0,60 0,47
07.12.2020 -1 %0,13 %0,73 0,57
08.12.2020 0 %0,10 %0,82 0,64
09.12.2020 1 %0,44 %1,27 0,98
10.12.2020 2 -%0,06 %1,21 0,94
11.12.2020 3 %0,40 %1,61 1,25
14.12.2020 4 %0,52 %2,13 1,65
15.12.2020 5 %0,14 %2,27 1,76
16.12.2020 6 -%0,17 %2,10 1,63
17.12.2020 7 %0,24 %2,34 1,82
18.12.2020 8 %0,24 %2,57 2,00*
21.12.2020 9 -%1,04 %1,54 1,19
22.12.2020 10 %0,81 %2,34 1,82

*%10 seviyesinde anlamlidur.

Sonuglar OAY ile incelenen bes farkli haberde XUO030 pay senetlerinde kiimiilatif ortalama anormal
bir getirinin oldugunu gostermektedir. Fakat 02.12.2019 tarihindeki diinyada ilk COVID-19 ve
08.12.2020’de diinyada ilk as1 uygulanmasi haber etkisi arastirildiginda, t + 10 olay penceresinden elde
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edilen kiimiilatif anormal getirilerin t testi istatistigi sonug¢larin ¢ogu istatistiki olarak anlamsizdir. Segilen
COVID-19 haberlerinin etkisiyle XU030 pay senetlerinde olusan CAAR;;’ler olay penceresi yaklagimiyla
Grafik.2 ile verilmektedir.

Grafik 2. Kimiilatif Ortalama Anormal Getiriler
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Diinyada ilk COVID-19 vakasi haberinden sonraki ilk islem giinii olan 02.12.2019 Pazartesi, t = 0
olay giinii, pay senetleri yatirimcilart mevcut durumunu koruyup muhafazakarlik 6nyargisi ile agiklamaya
yetersiz reaksiyon géstermistir. Bu durumda ortalama anormal getiriler %0,57 deger kazanirken, CAAR;; ise
%0,72 olarak gergeklesmistir. t = 1'de ise -%0,33’liik bir deger kaybi1 yasansa da kiimiilatif ortalama
anormal getiriler olay penceresindeki t + 10 boyunca pozitif olarak kalmistir. t = 6’ya kadar CAAR;; her
giin artarak t = 5 glinde maksimum degeri olan %]1,17’ye yiikselmektedir. Pay senetlerinin tim CAAR;;
sifirdan farklidir fakat hepsi istatistiki olarak farkli diizeylerde anlamsizdir. Analiz sonucunda ayni yonlii,
giiclii bir pozitif ya da negatif anormal getiri goriilmemektedir. Yatirimcilar, diinyada ilk defa agiklanan
COVID-19 haberine diger incelenen olaylara gore yetersiz reaksiyon gostermektedir.

COVID-19’un DSO tarafindan tiim diinyada pandemi olarak ilan edilmesi ve Saglik Bakanligi’nin
Tiirkiye'de ilk COVID-19 vaka agiklamasi ile, t = 0’da pay senetlerinin 9’u deger kazanirken, 21°i deger
kaybetmektedir. Grafik 3’te goriildiigii gibi, t + 8’de %1,15°lik ortalama anormal getiri kaybi1 ile CAAR;;
-9%19,59 en diisiik degerine ulagmaktadir. Bu durum finansal yatirimcinin, temsiliyet 6nyargisi ile t + 9’a
kadar azalarak azalan negatif bir trend dogrultusunda, giinlilk negatif ortalama anormal getirileri izledigini
gostermektedir. Olay penceresinde t + 9 ve t + 10°da ise yaklasik toplam %3,16’lik bir diizeltme hareketi
ile CAAR;; -%16,43 seviyesine gelmektedir. Yatirimeilarin t + 10°dan sonraki davraniglarini incelemek igin
ayn1 modellemeyle olay penceresi t + 20 seklinde genisletilerek CAAR;, tekrar analiz edildiginde ise,
yatirnmeilarin t + 9’a kadar gosterdigi %19,59’luk negatif bir asir1 reaksiyondan sonra modellenen t + 20
giinii dahil, pozitif yonde yaklasik %71°lik bir diizeltme hareketi yaparak, CAAR; ’nin -%13,92’ye
geriledigini gostermektedir.

Bu durum ARH’nin savundugu, olumsuz haberler nedeniyle yasanan deger kayiplarinin iyi haberlere
verilen olumlu reaksiyonlardan daha ¢ok kazandirdigi, bu nedenle de, kazanan pay senetlerini satarak
kaybeden pay senetlerinin alinmasi gerektigi goriisiinii desteklemektedir (DeBondt, Thaler, 1985, s. 803-
804).
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Grafik 3. 11.03.2020 Olay: Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerisi
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Ulkemizde COVID-19 nedenli ilk &liim haberi ise Pazar giinii gerceklesmis, ilk islem giinii olan
16.03.2020 Pazartesi, pay senetlerinin anormal getirilerinde en az -%2,27°lik, en fazla -%4,53’liik bir negatif
anormal getiri yasanarak, Grafik 4’teki gibi CAAR;; -%11,56 olarak ger¢eklesmistir. Kiimiilatif anormal
getirilerde yasanan hizli deger kaybinda t — 3’te agiklanan, COVID-19’un pandemi olarak ilan1 ve
Tiirkiye'de ilk COVID-19 vakasimin tespit edilmesi haberlerinin etkisi -%4,15’tir. CAAR;;, t + 6’ya kadar
negatif yonde azalarak devam etmekte ve t + 5’te minimum degeri olan -%14,88’¢ ulagsmaktadir. Olay
penceresinde t + 6’dan sonra ise CAAR;; stirekli deger kazanarak t + 10’da artarak -%11,85 degerini
almaktadir. Haber etkisinden sonraki diizeltme siirecini tam olarak tespit edebilmek i¢in model t + 20 olay
penceresinde incelendiginde ise diizeltme hareketinin ¢ + 21 ‘e kadar devam ettigi ve ¢ + 20°de CAAR;; ‘nin
-%5,79 oldugu goriilmektedir.

Grafik 4. 16.03.2020 Olay: Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerisi
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Tirkiye’de COVID-19 vakasi nedeniyle ilk 6liim haberine, yatirimcilar bes giin negatif yonde asir1
reaksiyon gostermekte ve CAAR;; %14,88’lik bir deger kayb1 yasanmaktadir. t + 5°ten sonraki on bes giin
ise kiimiilatif ortalama anormal getiriler pozitif yonde diizeltme hareketi ile %38,9 deger kazanmaktadir. Bu
olay etkisi de incelenen 11.03.2020 gibi, DeBondt, Thaler (1985)’in ARH’nin varsayimlarini
desteklemektedir.

Tirkiye’de as1 uygulamasina baglanacagi haberinin etkisiyle ise, t = 0°da ortalama anormal getiriler
%1,56 deger kazanmakta ve kiimiilatif ortalama anormal getiri %0,82’ye ulasmaktadir. Olumlu haber etkisi
ile Grafik 5°teki, ytikselis trendi on ii¢ glin boyunca sinirli da olsa pozitif yonde devam ederek kiimiilatif
ortalama anormal getiri %3,11’e yiikselmektedir. t + 14’te ise ortalama anormal getirilerde %1,04 deger
kayb1 goriilmektedir. Bu negatif diizeltme hareketinden sonra pozitif yonde kademeli bir yiikselis trendi
devam etmektedir.
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Grafik 5. 01.12.2020 Olay: Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerisi
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Diinyada ilk asinin uygulanmasi haberinde ise pay senetlerinin ortalama anormal getirileri ¢t + 10
olay penceresi boyunca deger kayb1 ve kazanglari ile t + 8’de en yiiksek %2,57°lik kiimiilatif ortalama
anormal getiriye ulasmistir. As1 haberleri karsilastirildiginda ise, yatirimer igin diinyada ilk as1 uygulamasi
haberinin, Tiirkiye’de uygulanmaya baslanacak olan as1 haberi kadar etkili olmadig1 goriilmektedir. Ayrica
analiz sonucunda Tirkiye ve diinyadaki as1 haberlerinin yatirimer tizerindeki etkisinin, diger incelenen i
COVID-19 haber etkisine gore yetersiz reaksiyona sebep oldugu goriillmektedir.

5. SONUC

Kiiresel bir tehdit olan ve halen devam eden COVID-19 can kayiplarina neden olmus, tiim diinya
ekonomileri gibi Tiirkiye ekonomisi de bu durumdan olumsuz etkilenmistir. Bu siirecte yetkililerin yaptigi
COVID-19 agiklamalari ve hizli haber akisi finansal piyasalarda, yatirimcinin, iginde bulunduklar: belirsizlik
altinda yatirim karar1 vermesini zorlastirmistir. Bu nedenle finansal yatirimcilarin pandemi haberlerine nasil,
ne kadar tepki verdigi ve siirecin yatirim kararlarina etkisi 6nem kazanmaktadir.

Calismada yasanan COVID-19 siirecinde yetkililer tarafindan yapilan yerel ve kiiresel haberlerin,
XUO030 pay senedi giinliikk getirileri tizerindeki etkisinin, OAY kullanilarak, kisa vadede asir1 reaksiyon
anomalisine neden olup olmadig1 aragtirilmustir. Ciink{i beklenmeyen bir olay olan pandemi, getiri amaciyla
hareket eden finansal yatirimcinin beklentilerini etkileyerek yasanan belirsizlik altinda farkli yatirim kararlart
vermesine neden olabilmektedir.

Yapilan analizler sonucunda Tablo 7’de sonuglar1 verilen, COVID-19 agiklamalarindan segilen bes
olay giliniiniin haber etkisinde, pay senetlerinin t + 10 olay penceresinde sifirdan farkli ve istatistiki olarak
anlamli kiimiilatif ortalama anormal getiriler olugsmakta, her birinde farkli giinler boyunca devam etmektedir.

Tablo 7. Olay Agiklamasi Verileri

Tarih Haber Haber Tiirii Haber Etkisi AARIt CAARit
2.12.2019 Cin’in de goriilen ilk COVID-19 viriis vakasi Kiiresel t=0 0,57% 0,72%
11.03.2020 | Diinyada COVID-19'un pandemi olarak ilan1 | Kiiresel, Yerel t=8 -1,15% -19,59%

ve Tiirkiye'de goriilen ilk COVID-19 vakasi
16.03.2020 Tiirkiye'de COVID-19’dan ilk 6liim Yerel t+5 -1,10% -14,88%
1.12.2020 Tiirkiye’de COVID-19 asisina baslanacagi Yerel t=0 1,56% 0,82%
8.12.2020 Diinyada ilk COVID-19 agisimin Ingiltere’de Kiiresel t+1 0,44% 1,27%
uygulanmasi

Elde edilen sonuglar XUQ30 pay senedi yatirimcilarinin, diinyada COVID-19’un pandemi olarak
aciklanmasi ve Tirkiye’de ilk COVID-19 vakasi agiklamalarina olay pencesinde t + 9’a kadar temsiliyet
Onyargisi ile genel trendi izleyerek negatif olarak yaklasik %20 asir1 reaksiyon verdigini fakat global bir
aciklama olan Cin’deki ilk vaka haberine ise tepkilerinin olay penceresinde mevcudiyet 6nyargisi ile mevcut
durumunu koruyup kismu olarak pozitif kalarak, yetersiz reaksiyona neden oldugu gostermektedir.
Yatirimeilarin, Tiirkiye’deki ve diinyadaki asi haberlerine reaksiyonunda ise, kiimiilatif ortalama anormal
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getiriler pozitif yonde yaklasik %3 diizeyindedir. Fakat as1 haberlerine verilen olumlu reaksiyon diger
olumsuz haber etkileri ile karsilagtirildiginda etki mutlak degerce yaklasik 7 kat diisiik diizeyde kalmaktadir.

Calismadan elde edilen sonuglar, COVID-19 pandemisinde yapilan diger benzer ¢aligmalar1 da
destekler niteliktedir. Yapilan ¢alismalardan Gormsen ve Koijen, COVID-19 pandemi siirecindeki olay
etkilerini Standart&Poor's500, EuroStoxx50 ve Nikkei225 Endeksleri tizerinde arastirmig, 23.01.2020
tarihinde Cin'de uygulanan sokaga ¢ikma yasaginin borsa endekslerinin kiimiilatif getirisini etkilemedigini
fakat 20.02.2020°de COVID-19 italya, Giiney Kore ve iran'da goriildiigiinde ise yiiksek deger kayiplarinin
yasandigini saptamustir (Gormsen, 2020, ss. 574-597). Ramelli ve Wagner, Russell3000 Endeksinde giinliik
veriyle COVID-19'un endiistri bazli etkisini incelemis, 24 endiistriden 181 bu siirecten ortalama %20 deger
kaybiyla olumsuz sekilde etkilenmistir (Ramelli, 2020, ss. 622—655). Fernande-Perez vd., COVID-19 ilk
vaka ve Olim haberlerinin etkisini Tiirkiye'nin de dahil oldugu 63 iilke i¢cin giinlik olarak farkli olay
penceresi yaklasimlaryla kiimiilatif anormal getiri ya da anormal getiri oynaklig1 yontemleri kullanilarak
analiz edilmigtir. Haberleri takip eden hafta Bulgaristan, Kolombiya, Liiksemburg, Suudi Arabistan ve
Tiirkiye borsalar1 incelenen t-2, t+5 ve t-2, t+15 olay penceresinde yaklasik %20 deger kaybina ugramistir
(Fernande-Perez vd., 2021, ss. 3-4). Ali vd., COVID-19 pandemisinin yasandigi, Aralik 2019 ile Mart 2020
tarihleri arasinda ve sonrasinda goriilen finansal yatirimci davramigini gelismis 9 iilkenin borsasi iizerinde
incelemistir. Incelenen 100 giinde borsalarda yaklasik %30 deger kaybi gériismiistiir (Ali vd., 2020, ss. 1-6).
Al-Awadhi vd., COVID-19 etkisini Hang Seng Endeksi ve Sanghay Kompozit Endeksinde giinliik panel veri
analizi ile test etmistir. Yetkililerin agikladigi COVID-19 vaka ve 6liim sayilarinda yasanan artisa paralel
olarak, pandeminin zirve yaptigi Subat 2020°de, incelenen pay senedi endekslerinin olumsuz etkilenerek,
kiimiilatif ortalama getirilerde yaklasik %15 deger kayb1 goriilmektedir (Al-Awadhi vd., 2020, ss. 1-5).

COVID-19 viriisiiniin diinyada ilk gorildiigii Aralik 2019 ve maksimum noktasina ulastigi Mart
2020’de menkul kiymet borsalar1 tizerinde yapilan tiim ¢aligsmalar, yasanan siiregteki olumsuz haber akisinin,
finansal yatinmcinin asir1 reaksiyonu nedeniyle borsalarda deger kaybina neden oldugunu ortaya
koymaktadir.

Calisma genel olarak degerlendirildiginde, XU030 pay senedi yatirimcilari incelenen dénemde
yapilan olay analizlerine gore, Tirkiye’de yapilan COVID-19 agiklamalarmma diinyada yapilan
agiklamalardan daha fazla reaksiyon gostermektedir. Dolayisiyla XU030 pay senedi yatirimeilari igin yerel
haberler global haberlerden daha etkili olmakta, ayrica olumsuz COVID-19 haberleri olumlu haberlerden
daha fazla asir1 reaksiyona sebep olmaktadir. Incelenen olay giinii analizlerinde, t + 10 ve t + 20 olay
penceresinde tiim kiimiilatif ortalama anormal getiriler mutlak deger olarak sifirdan farkli ve ¢ogu da farkli
diizeylerde istatistiki olarak anlamli bulunmaktadir. Bu durum, belirsizligin ve risklerin arttig1 etkisi halen
devam eden COVID-19 pandemisinde finansal piyasalarimizin belirleyici olan XUO030 pay senetlerinde,
haber etkisi nedeniyle finansal yatirimcilarin asir1 ya da yetersiz reaksiyon gostermesi sonucunda getiri
anomalilerinin olustugunu teyit etmektedir.

Bu ¢alisma, etik kurul izni gerektirmemektedir.

Makale, arastirma ve yaym etigine uygun olarak hazirlanmustir. Yazarlar arasinda herhangi bir

Makale ile ilgili notlar ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

Aragtirmanin yazarlari aragtirmanin tiim siire¢lerinde esit oranda katkida bulunmustur.
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