Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2025, 10(3): 1218-1244
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2025, 10(3): 1218-1244
Arastirma Makalesi / Research Article, https://doi.org/10.30784/epfad.1625599

COVID-19 PANDEMISINE KARSI PAY PIYASA TEPKILERI
UZERINDE MiKRO FAKTORLERIN ROLU: BIST SINAI

ENDEKSINDEN BULGULAR”

The Role of Micro Factors in Stock Market Reactions to the COVID-19 Pandemic:

Evidence from the BIST Industrials Index

Murat MAT™ 2 & Mehmet CIHANGIR™

Anahtar
Kelimeler:
COVID-19, BIST
Sinai Endeksi,
Olay Analizi,
Anormal Getiriler.

JEL Kodlarr:
G01, G12,
G14, G32.

Keywords:
COVID-19, The
BIST Industrials
Index, Event Study,
Abnormal Returns.

JEL Codes:
GO01, G12,
G14, G32.

Oz

Bu calisma, BIST Sinai endeksi paylar1 ornekleminde pay getirilerinin Diinya
Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan COVID-19’un pandemi olarak ilan edilmesine
kars1 nasil tepki verdiklerini ve mikro faktdrlerin pay piyasa tepkileri lizerinde nasil
rol oynadigini incelemektedir. Pay piyasa tepkilerinin 6l¢iilmesinde olay analizi
yontemiyle hesaplanan anormal getiriler kullanilmigtir. Olay analizi sonuglari
COVID-19’un pandemi olarak ilan edilmesinin negatif ve anlamli anormal
getirilere yol agtigimi gostermistir. Tiim degiskenlere gore siralt portfoyler negatif
anormal getirilere sahiplerdir. Ayrica bagimsiz 6rneklem t-testi Sonuglari daha
kiigiik, daha diisikk kurumsal yatirimer sahipligi oranina, daha diisiik nakit oranina
ve daha diisiik aktif karliliga sahip firmalarin paylarmin ve daha yiiksek kendine
0zgili oynakliga sahip paylarin COVID-19 pandemisi karsisinda anlamli sekilde
daha diisiik kiimiilatif anormal getirilere sahip olduklarini ortaya koymaktadir. Cok
degiskenli regresyon bulgulari, biiyiikliikk, kurumsal yatirimer orani, nakit orani ve
aktif karlilik degiskenlerinin kiimiilatif anormal getirileri olumlu etkiledigini
gostermektedir. Bu ¢aligma COVID-19’un pay anormal getirileri iizerindeki mikro
heterojen etkilerine iligkin degerli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Abstract

This paper investigates how stock returns react to the declaration of COVID-19 as a
pandemic by the World Health Organization (WHQO) and how micro factors play a
role in the stock market reactions in the sample of the BIST Industrials Index
stocks. The abnormal returns calculated by the event study methodology are used to
measure the stock market reactions. The event study results indicate that the
declaration of COVID-19 as a pandemic led to significant negative abnormal
returns. All variable-sorted portfolios have negative abnormal returns. In addition,
the results of the independent sample t-test reveal that stocks of firms with smaller
size, lower institutional shareholding ratio, lower cash ratio and lower return on
assets, and stocks with higher idiosyncratic volatility have significantly lower
cumulative abnormal returns in response to the COVID-19 pandemic. The
multivariate regression results show that the variables of size, institutional
shareholding ratio, cash ratio, and return on assets positively affect the cumulative
abnormal returns. This study provides valuable insights into the micro-
heterogeneous effects of the COVID- 19 on abnormal stock returns.
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1. Giris

Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan Cin disinda vakalarin hizla arttig1, 114 iilkede 118
binden fazla vaka oldugu aciklanarak 11 Mart 2020 tarihinde COVID-19 bir pandemi olarak
nitelendirilmistir (WHO, 2020). COVID-19 pandemisi, 1918 Grip pandemisinden bu yana
kiiresel saglik ve ekonomiye en bilyiik tehditlerden biri olmustur (Lin ve Meissner, 2021: 1).
COVID-19 kaynakli esi goriilmemis belirsizlik ve ekonomik ¢okiintii korkusu nedeniyle birgok
politika aksiyonu devreye alinmustir (Iyke ve Maheepala, 2022: 5). COVID-19 pandemisinin
yarattig1 bilyiik belirsizlik ve ekonomik kayiplar kiiresel pay piyasalarinda riskin biiyiik 6lciide
artmasina ve kisa siirede biiylik kayiplara yol agmistir (Zhang vd., 2020). 2020’nin Mart ayinda
hisse piyasalari tarihteki en dramatik diistislerinden birini yasamistir (Mazur vd., 2021: 1). S&P
500 endeksindeki sert diisiisler nedeniyle 2020°nin Mart ayinda tarihi bigimde 10 giin igerisinde
4 kez devre kesici uygulanmustir (Shu vd., 2021: 2).

COVID-19 ile iliskili haberlere kars1 piyasalar anormal tepkiler gostermistir (Xiong vd.,
2020; Heyden ve Heyden, 2021; Liu vd., 2021; Naidu ve Ranjeeni, 2021; Rahman vd., 2021,
Rahman ve Al Mamun, 2021). Literatiirde firmaya 6zgl ¢esitli mikro faktorlerin COVID-19’a
kars1 pay piyasa tepkilerine etkisine yonelik birgok bulgular mevcuttur (Ramelli ve Wagner,
2020; Xiong vd., 2020; Ding vd., 2021; Heyden ve Heyden, 2021; Liu vd., 2021; Rahman vd.,
2021; Rahman ve Al Mamun, 2021). Borsa Istanbul (BIST) 6rnekleminde yapilan olay analizi
caligmalarinda yogunlukla COVID-19 karsisinda pay piyasa tepkilerinin sektorel bakimdan
incelendigi goriilmektedir (Kandil Goker vd., 2020; Keles, 2020; Kilig, 2020).

COVID-19 nedeniyle birgok sektorde degisen Olgiilerde negatif isgiicli arz1 ve talebi soku
yasanmistir (Brinca vd., 2021). COVID-19 kaynakli tedarik zincirinde bozulma da iiretimi
olumsuz sekilde etkilemistir (Bonadio vd., 2021). COVID-19 neticesinde insanlarin evde
kalmasi toplam talebi diisiirmiis ve talep zorunlu olmayan iiriinlerden zorunlu iiriinlere kaymistir
(Goolsbee ve Syverson, 2021). Ayrica COVID-19 nedeniyle artan belirsizligin tiiketici giivenini
diisiirmesi de talebin azalmasina yol agmistir (Elgin ve Yalaman, 2020, s. 397). Ozellikle is
giicli yogunluklu olan, insanlarin yakin ortamda bulunmasimi gerektiren ve uzaktan calismaya
daha az elverisli sektorler COVID-19’dan daha fazla etkilenmektedir (Kaplan vd., 2020, s.1;
Olivia vd., 2020, s. 146).

COVID-19 nedeniyle uygulanan kapanmalar birgok sanayi sektoriinde {iretimi
disiirmiistiir (Kazancoglu vd., 2023). COVID-19’a kars1 uygulanan kisitlamalar nedeniyle
ozellikle dretim ve madencilik sektorlerinde arz yonlii bozulmalar yasanmistir (Del Rio-
Chanona vd., 2020). COVID-19 kaynakli kapanmalar, ugus yasaklari, hareketliligin
sinirlanmasi vb. nedenler ile yasanan is¢i acigl ve ham madde ve parga tedarigi sorunlari
tiretimin durmasina yol agmustir (Cai ve Luo, 2020: 411). Tirkiye’de Sanayi iretim endeksi
2020’nin Mart ve Nisan aylarinda aylik sirasiyla %-6,8 ve %-30,4 diismiistiir (TUIK, 2020).
Sanayi tretimindeki diislis, satislardaki azalis ve uluslararasi ticaretin durmasi sirketlerin pay
piyasa degerlerinin diismesine yol agmustir (Gupta vd., 2022). BiST’te COVID-19’dan en
olumsuz etkilenen sektdrler arasinda sanayi sektorleri de yer almaktadir (Keles, 2020; Kilig,
2020; Oztiirk vd., 2020).

Sanayi tiretiminin reel {iretim i¢indeki pay1 verimlilik artisinin temel bir bileseni olarak
sanayilesmeyi uzun vadeli biiylimenin itici giicii haline getirmektedir (Oreiro vd., 2020: 31).
Nitekim bulgular {iretim i¢inde sanayinin paymin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigini ve bu
etkinin gelismekte olan iilkelerde daha giiclii oldugunu gostermistir (Attiah, 2019). Tirkiye
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ekonomisinde sanayi sektorii, diger sektorler i¢in talep yaratarak ve girdi saglayarak ekonomide
bir lokomotif gorevi goriir (Ugurlu ve Tuncer, 2017). Tiirkiye’de imalat sanayi artis1 ekonomik
biiyiimeyi olumlu sekilde etkilemektedir (Has ve Cmar, 2022). Imalat sanayi, 2023 yilinda
GSYH iginde %19,5 ile en yiiksek payr almistir (TUIK, 2024). Tiirkiye’de imalat sanayi
2025’in Mayis aymda %95,0 payi ile ihracatta bilyiik bir agirliga sahiptir (TUIK, 2025).
06.04.2025 tarihinde BIST Siai endeksinin piyasa degeri, BIST TUM endeksi piyasa degerinin
yaklagik %27,83dir (BIST, 2025a, 2025b).

Bu ¢alismanin temel amact BIST Sinai endeksi 6rnekleminde DSO tarafindan COVID-
19’un pandemi olarak ilan edilmesi olayina karst mikro spesifik heterojen pay piyasa
tepkilerinin oOlgiilmesi ve hangi mikro faktorlerin bu tepkiler iizerinde rol oynadiginin
belirlenmesidir. Calismada paylarin piyasa tepkilerinin Sl¢lilmesinde olay analizi yontemiyle
elde edilen anormal getiriler kullamlmstir. flk olarak 6rneklemdeki paylarin farkl firmaya veya
paya 6zgii mikro degiskenlere gore siralanmasiyla olusturulan diisiik ve yiiksek portféylere ait
COVID-19’a kars1 pay piyasa tepkileri ortaya koyulmustur. Ikinci olarak bagimsiz &rneklem t-
testi kullanilarak mikro degiskenlere gore diisiik ve yiiksek portfoy kiimiilatif anormal getiri
ortalamalar1 arasinda fark bulunup bulunmadigi belirlenmistir. Son olarak mikro degiskenlerin
pay piyasa tepkileri {izerindeki rolii cok degiskenli regresyon analizi ile analiz edilerek COVID-
19a kars1 pay piyasa tepkilerini etkileyen faktorler ortaya koyulmustur.

Bu calismanin BIST Sinai endeksi ornekleminde paylarin COVID-19’a karsi mikro
spesifik heterojen tepkilerine iliskin bulgulari ile literatiire Onemli bir katki yapmasi
beklenmektedir. Uluslararasi literatiirde COVID-19’a kars1 pay piyasa tepkilerine firmaya 6zgii
mikro degiskenlerin etkisinin tespitine yonelik bir¢cok bulgular mevcuttur (Ding vd., 2021;
Heyden ve Heyden, 2021; Liu vd., 2021; Rahman vd., 2021; Rahman ve Al Mamun, 2021;
Ramelli ve Wagner, 2020; Xiong vd., 2020). BIST 6rnekleminde yapilan olay analizi
calismalarinda COVID-19 karsisinda pay piyasa tepkilerinde sektdrel farkliliklara
yogunlasildig1 gériilmektedir (Kandil Goker vd., 2020; Keles, 2020; Kilig, 2020). Ancak BIST
ornekleminde firmaya 6zgili mikro degiskenlerin COVID-19’a karst pay piyasa tepkileri
iizerinde nasil rol oynadigina iligkin literatiirde eksiklik bulunmaktadir. Bu c¢alismanin BIST
sinai endeksi orneklemindeki bulgular ile literatiire gesitli katkilar sunulmasi beklenmektedir.
[k olarak COVID-19’a kars1 mikro heterojen pay piyasa tepkilerinin ortaya konmas literatiirii
zenginlestirecektir. Ayrica pay piyasa tepkilerinin mikro degiskenlere gore farklilagip
farklilasmadigina iliskin bulgularin literatiire onemli katkilar sunmasi beklenmektedir. Son
olarak hangi mikro faktdrlerin COVID-19’a kars1 pay piyasa tepkileri iizerinde etkisinin
olduguna iliskin ¢ok degiskenli regresyon bulgulari literatiire ¢alismanin beklenen en Snemli
katkisidir.

Calismanin ilerleyen boliimii su sekilde organize edilmistir: ikinci bdliimde COVID-
19’un pay piyasalarina etkilerine iliskin bir literatiir incelemesi boliimii bulunmaktadir. Ugiincii
bolimde ¢alismanin verisi, degiskenleri ve metodolojisine yer verilmistir. Dordiincii boliimde
calismanin ampirik bulgular1 sunularak tartisilmigtir. Besinci bolimde ise ¢alismanin
bulgulariin 6zetlendigi ve 6nerilerin sunuldugu Sonug boliimii yer almaktadir.
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2. Literatiir incelemesi

COVID-19’un pay piyasalar iizerine etkisine iligkin literatiirde olduk¢a genis sayida
calismalar mevcuttur. Bu boliimde bu ¢aligmalarin bir kismina iligkin bir literatiir incelemesine
yer verilmistir. ilk boliimde yurtdis1 drneklemde yapilan arastirmalara iliskin literatiir 6zeti
sunulmustur. Tkinci béliimde yurticinde BIST 6rnekleminde yapilan calismalara iliskin literatiir
Ozeti yer almaktadir.

2.1. Tiirkiye Disi Orneklemde Yapilan Arastirmalara iliskin Literatiir Ozeti

Literatiirde COVID-19 vakalarin ve/veya vefatlarin pay getirilerini negatif etkiledigine
(Ashraf, 2020a; Erdem, 2020; Topcu ve Gulal, 2020; Harjoto vd., 2021; Huynh vd., 2021a),
volatiliteyi arttirdigina (Erdem, 2020; Albulescu, 2021; Engelhardt vd., 2021; Harjoto vd., 2021;
Huynh vd., 2021a) ve piyasa likiditesini olumsuz etkiledigine (Haroon ve Rizvi; 2020a; Chebbi
vd., 2021) iliskin bulgular mevcuttur. Farkli bir ¢alisma grubunda ise olay analizi yontemiyle
COVID-19 ile ilgili haberlere karsi piyasa tepkileri ortaya koyulmustur (Xiong vd., 2020;
Heyden ve Heyden, 2021; Liu vd., 2021; Naidu ve Ranjeeni, 2021; Rahman ve Al Mamun,
2021; Rahman vd., 2021).

COVID-19 ile ilgili internet arama hacim verileri kullanilarak yapilan caligsmalarda
COVID-19’1a ilgili arama hacimlerinin pay piyasa getirilerini olumsuz etkiledigine (Shear vd.,
2020; Padungsaksawasdi ve Treepongkaruna, 2021; Smales, 2021; Chundakkadan ve
Nedumparambil, 2022) ve pay piyasa oynakhigmmi arttirdigina (Chundakkadan ve
Nedumparambil, 2022; Del Lo vd., 2022) ve gelecek piyasa volatilitesini tahmin edebildigine
(Lyocsa vd., 2020; Del Lo vd., 2022) iliskin bulgular mevcuttur. Ayrica literatiirde medyanin
salgin ile ilgili haberlere ilgisini gosteren COVID-19 haber bazli 6l¢iimlerin pay piyasa
getirilerini negatif etkiledigine (Cepoi, 2020; Aggarwal vd., 2021; Huynh vd., 2021b) ve pay
piyasa volatilitesini arttirdigina (Haroon ve Rizvi, 2020b; Bai vd., 2021; Baig vd., 2021; Huynh
vd., 2021b) ve piyasa likiditesini bozduguna (Baig vd., 2021) iligkin bulgulara ulasilmistir.

Literatiirde COVID-19’a kars1 uygulanan politikalarin pay piyasalarma etkileri de 6nemli
bir diger grup arastirma konusunu olusturmaktadir. COVID-19’a karst uygulanan g¢esitli
kisitlayicr politikalarin pay piyasalari getirilerini (Ashraf, 2020b; Aggarwal vd., 2021; Chang
vd., 2021; Narayan vd., 2021; Deng vd., 2022), volatiliteyi (Zaremba vd., 2020) ve likiditeyi
(Haroon ve Rizvi, 2020a; Zaremba vd., 2021) etkiledigi tespit edilmistir. Diger taraftan
literatiirde uygulanan ekonomik destek politikalarinin etkisi de incelenmistir (Ashraf, 2020b;
Chang vd., 2021; Narayan vd., 2021). Deng vd. (2022) ise pay piyasa performansi iizerinde faiz
indirimi  politikasimin  olumlu etkisinin kapanma politikasindan daha fazla oldugunu
gostermislerdir.

Literatiirde diger bir grup ¢alismalar da ise COVID-19’un piyasalar ya da pay senetleri
iizerindeki heterojen etkisinde rol oynayan faktdrlerin incelendigi goriilmektedir. Ilk olarak
literatiirde piyasa seviyesinde yapilan caligmalarda daha yiiksek belirsizlikten kaginma (Ashraf,
2021; Fernandez-Perez vd., 2021), daha disik ozgiirlik (Erdem, 2020) ve bireysellik
(Fernandez-Perez vd., 2021) kiiltiriine sahip ilkelerde pay piyasasinin COVID-19’a karsi
negatif getiri tepkilerinin daha yiiksek oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ayrica daha yiiksek giiven
kiiltiirine sahip iilkelerde volatilite artisi daha disiik (Engelhardt vd., 2021) ve daha yiiksek
belirsizlikten kacinma ve daha diisiik bireysellik kiiltliriine sahip tilkelerde COVID-19’a kars1
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pay piyasa volatilite artig1 daha yiiksektir (Fernandez-Perez vd., 2021). Huynh vd. (2021a) ise
tilkeye Ozgii kiiresellesme, belirsizlik, saglik bakim sisteminin hazirlig1 ve ekonomik gelismislik
seviyesi faktorlerinin COVID-19’a kars1 pay piyasa tepkileri iizerinde dnemli etkisi oldugunu
gdstermistir. Ikinci olarak ise literatirde COVID-19’a karsi pay bazinda piyasa tepkileri
iizerinde rol oynayan faktorler ne ¢ikmaktadir. Ornegin, literatiirde pandemi 6ncesi sirketin
finansal durumunun COVID-19’a kars1 piyasa tepkileri iizerinde anlamli bir etkisi olduguna
iliskin bulgular mevcuttur (Ramelli ve Wagner, 2020; Xiong vd., 2020; Ding vd., 2021,
Rahman ve Al Mamun, 2021; Rahman vd., 2021). Ayrica literatiirde kurumsal yonetim (Ding
vd., 2021; Rahman ve Al-Mamun, 2021), sahiplik yapisi (Ding vd., 2021; Heyden ve Heyden,
2021; Rahman ve Al-Mamun, 2021), faaliyet esnekligi (Liu vd., 2021), kurumsal, gevresel ve
sosyal sorumluluk faaliyetleri (Ding vd., 2021), uluslararas: ticaret kanaliyla COVID-19’a
maruz kalma (Ramelli ve Wagner, 2020; Ding vd., 2021) gibi faktorlerin paylarin COVID-19’a
kars1 piyasa tepkileri lizerindeki rolil incelenmistir.

2.2. Tiirkiye Ornekleminde Yapilan Arastirmalara iliskin Literatiir Ozeti

COVID-19’un yayilist ile ilgili haberlere BIST pay getirilerinin negatif tepki verdigini ve
bu tepkinin sektorel farkliliklar igerdigini tespit edilmistir (Kandil Goker vd., 2020; Keles,
2020; Kilig, 2020). Oztiirk vd. (2020) COVID-19 vakalarmin BIST sektdr endeks getirilerini
negatif etkiledigini gdstermistir. Oner ve Aybars (2021) Diinya’daki ve Tiirkiye’deki COVID-
19 yeni vaka ve vefat artislarinin BIST sektor endeks getirilerini negatif sekilde etkiledigi
bulgusuna ulagmislardir. Tan vd. (2022) Tiirkiye’de COVID-19 vaka artiglar1 ve ¢esitli politika
uygulamalarinin BIST pay getirilerine etkisini ortaya koymuslardir. Bostan ve Karadag (2023)
COVID-19 vaka degisiminden secili BIST sektor endekslerine dogru bir nedensellik oldugunu
ancak secili endekslerin vaka degisimine degisik tepkiler verdiklerini tespit etmislerdir.

Tursun (2022) COVID-19’a karst alinan kismi kapanma kararina endekslerin biiyiik
¢ogunlugunun negatif tepkiler verdigini ancak tam kapanma kararina ise endekslerin ¢cogunlukla
pozitif tepkiler verdigini ortaya koymustur. Kogak vd. (2022) BIST turizm pay endeksinin
COVID-19 vaka ve vefat artiglarina negatif tepkiler verdigini gostermistir. Ayrica kamu saglik
miidahaleleri ile ekonomik tesviklerin pay endeksini etkiledigi; politika sikilastirmasinin ise pay
endeksini pozitif etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Olmez ve Ekinci (2020) COVID-19’un BIST 100 endeksinde anormal getirilere ve
oynaklik artigina neden oldugu bulgusuna ulasmiglardir. Atici Ustalar ve Sanlisoy (2021)
toplam COVID-19 vaka artiginin pay piyasa oynakligini arttirdigini tespit etmislerdir. Erdogan
vd. (2020) Tirkiye’de COVID-19 doneminde katilim ve geleneksel borsa endekslerinin
oynakligint karsilagtirmali olarak incelemis ve bu donemde katilim endeksinin BIST-100
endeksinden daha istikrarli oldugunu ortaya koymuslardir. Yildiz Contuk (2021) COVID-19
vaka artiglari ile BIST islem hacmi arasinda kisa vadede negatif bir iliski ve uzun vadede pozitif
bir iliski oldugu tespit etmistir.

Bulut vd. (2021) haber bazli yatirimer duyarliliginin BIST 100 pay endeks getirileri ile
iligkili oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Tan (2021) de haber bazli COVID-19 medya 6l¢limlerini
kullanarak COVID-19 ile ilgili haberlerin etkisinin kantiller arasinda degistigini ve BIST
getirileri ile COVID-19 ile ilgili haberler arasinda asimetrik baglilik bulundugunu tespit
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etmistir. Dogan ve Teklie (2024) ise farkli kantillerde COVID-19 vaka artiglarinin BIST 100
pay endeksi iizerinde negatif etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

3. Veri, Degiskenler ve Metodoloji

Bu arastirmada, BIST Sinai endeksi ornekleminde paylarin COVID-19’a kars1 piyasa
tepkileri ve piyasa tepkilerini etkileyen faktorlerin belirlenmesi lizere pay fiyat verileri ve paya
ve firmaya 6zgii mikro degiskenler kullanilmustir. Arastirmada kullanilan finansal oranlar veya
finansal tablo verileri ve pay endeks ve sektor bilgileri Finnet Analiz Expert programindan ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinde (https://www.kap.org.tr/) sunulan
finansal raporlardan ve bilgilerden saglanmistir. Arastirmada kullanilan pay kapanis verileri
Finnet Analiz Expert programindan elde edilmistir. BIST 100 endeksi verisi ise
www.investing.com sitesinden elde edilmistir. Kurumsal yatirimcr oram1 degiskeninin
hesaplanmasinda kullanilan yatirimci bakiye miktari verileri ise Merkezi Kayit Kurulugunun
(MKK, 2019) sunmus oldugu 2019 yil1 yatirimer istatistik verileri kullanilarak hesaplanmistir.

Bu calismada sektorel homojeniteyi arttirmak amaciyla ¢alisma BIST Sinai endeksi
ornekleminde uygulanmistir. Liu vd. (2021) tarafindan yapilan ¢aligmaya benzer sekilde ilag
iiretim sektorii sirket paylarinin COVID-19 duyurularina karsi ters yonlii (pozitif) piyasa tepki
vermesi beklendiginden ilag liretim sektorii sirket paylari orneklemden g¢ikarilmigtir. Sirketlerin
ilag Uretim sektorii sirketi olup olmadigiin belirlenmesinde sirketlere ait 2019 yili finansal
raporlar1 kullanilmistir. Ayrica tahmin veya olay penceresinde eksiklik bulunan ya da agiklayict
degiskeni eksik veri dolayisiyla uygun bigimde hesaplanamadigi anlasilan paylar 6rneklemden
cikarilmstir. Sonug olarak DSO tarafindan COVID-19’u pandemi olarak ilam duyurusuna karsi
BIST Sinai endeksinde islem goéren 162 pay ornekleminde olay analizi yontemiyle anormal
getiriler hesaplanmistir. Orneklemdeki paylarin kiimiilatif anormal getirilerinin segilen firmaya
ve paya 0zgli mikro degiskenlere gore anlamli bir farklilik gdsterip gostermedigi ise bagimsiz
orneklem t-testi ile test edilmistir.

Secilen paya 6zgii degiskenlerin kiimiilatif anormal getirilere etkisini test etmek amaciyla
yapilan c¢ok degiskenli regresyon analizinde sektorel farkliliklari kontrol etmek iizere ilk
orneklemdeki 162 paydan BIST Sinai alt sektor endekslerinde islem goren paylar kullanilmustir.
[lk olarak &rneklemdeki paylar BIST Smnai alt sektdr endekslerine ayrilmistir. Burada
orneklemdeki iki pay herhangi BIST Sinai alt sektor endeksinde yer almadigindan érneklemden
¢ikarilmistir. Ardindan, dort adet payin islem gordiigii BIST Madencilik endeksi gdzlem sayisi
diisiik oldugundan &rneklemden ¢ikarilmistir. Sonug olarak BIST Gida, icecek endeksi, BIST
Kimya, Petrol, Plastik endeksi, BIST Ana Metal endeksi, BIST Metal Esya, Makine endeksi,
BIST Orman, Kagit, Basim endeksi, BIST Tas, Toprak endeksi ve BIST Tekstil, Deri endeksi
olmak tizere yedi alt sektdr endeksinde islem goren toplam 156 adet pay Ornekleminde ¢ok
degiskenli regresyon analizi uygulanmistir. Aragtirmanin degiskenleri ve kullanilan yontemlere
iligkin agiklamalar izleyen boliimlerde sunulmustur.

3.1. Arastirmanin Degiskenleri

Bu boliimde arastirmanin degiskenlerine iliskin agiklamalar yer almaktadir. Aragtirmada
kullanilan kiimilatif anormal getiri (CAR) degiskeni ve mikro degiskenler bu bdlimde
aciklanmistir. Arastirmanin degiskenleri asagida Tablo 1°de sunulmustur.
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Tablo 1. Arastirmanin Degiskenleri

Sembol Degisken Aciklama/Formiil
CAR IélétimrlillatlfAnormal [-3,3], [-5,5] ve [-6,6] olay pencerelerinde kiimiilatif anormal getiriler
BUY Biiytiklik Toplam aktif degerlerinin dogal logaritmasi
CASH  Nakit Durumu Nakit orani (%)
AK Aktif Karlilik Esas faaliyet kari/Toplam aktif orani (%)
FK Finansal Kaldirag Toplam borg¢/Toplam varliklar (%)
MDVO l(\,/i:gfl duran varlik Maddi duran varliklar/toplam aktifler orani
PD/DD P1}Zas:?1 degeri/defter Piyasa degeri/Defter degeri orant
degeri
IVOL Kendine Ozgi Piyasa modeline ait hata karelerinin ortalama kare kokii
Oynaklik
KYO Kurumsal Yatirimer  Fon, tiizel ve yatirim ortaklig1 yatirimei bakiye tutarlart toplaminin
Orani toplam yatirimci bakiyesine orani

3.1.1. Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR)

Bu c¢alismada paylarin COVID-19’un DSO tarafindan pandemi olarak ilan edilmesi
duyurusuna kars1 piyasa tepkilerinin olciilmesinde olay analizi ile elde edilen CAR degiskeni
kullanilmigtir. Caligmada kiimiilatif anormal getiriler olarak ii¢ farkli olay penceresi icin
hesaplanan CAR[-3,3], CAR[-5,5] ve CAR[-6,6] degiskenleri® kullanilmustir.

3.1.2. Biiyiikliik (BUY)

Daha biiyiik firmalar genellikle islerini daha iyi c¢esitlendirir, riski daha diisliktiir ve
finansmana erigimi daha kolay oldugundan hayatta kalma sanslari daha yiliksektir (Demirgiic-
Kunt vd., 2020: 6). Literatiirde biiyiikligiin COVID-19’la ilgili negatif haberlere karsi anormal
getirileri pozitif etkiledigine iliskin bulgular mevcuttur (Xiong vd., 2020; Heyden ve Heyden,
2021). Bu calismada BUY degiskeni olarak isletmelere ait 2019 yili toplam aktif degerlerinin
dogal logaritmasi kullanilmistir.

3.1.3. Nakit Durumu (CASH)

COVID-19 pandemisi isletme satig gelirlerini olumsuz etkiledigi i¢in nakit tutma
isletmenin kayiplarin1 azaltmasina ve iyilesmesine yardimci olabilir (Xia vd., 2022: 14). Daha
fazla nakit tutan isletmelerin faaliyet performanslari, kriz sonrasi daha hizli iyilesmektedir
(Chang ve Yang, 2022). Ihtiyari nakit tutmanin maliyetine karsin pandemini ortaya ¢ikmast,
firma degeri i¢in 6nemini gostermistir (Ramelli ve Wagner, 2020: 652). Literatiirde, isletmenin
likit durumunun COVID-19 karsisinda pay performansini olumlu etkiledigine iliskin bulgular
yer almaktadir (Ding vd., 2021; Heyden ve Heyden, 2021). BIST SINAI endeksi 6rnekleminde
yapilan bu arastirmada nakit durumu (CASH) degiskeni 2019 yilina ait nakit oram (%)
degiskeni kullanilmustir.

1 CAR degiskeninin hesaplanma ydntemine iliskin agiklamalar 3.2.1. numarali boliimde yer almaktadir.
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3.1.4. Aktif Karhilik (AK)

Isletme karlilig1 isletmenin finansal saghginin 6nemli bir gostergesidir. Bir kaynak
olarak direng saglayarak ve yatirimci gilivenini ylkselterek isletmenin karliligi, COVID-19
karsisinda daha iyi bir pay performansi gostermesini saglayabilir (Puhr ve Miillner, 2022: 7).
Literatiirde, isletme karliliginin COVID-19’la ilgili negatif haberlere karsi pay performansini
olumlu etkiledigine iligskin bulgular yer almaktadir (Xiong vd., 2020; Ding vd., 2021). Diger
taraftan Rahman ve Al Mamun (2021), isletme karliligimim COVID-19 Kkarsisinda pay
performansin1 negatif etkiledigi bulgusuna ulagsmislardir. BIST Sinai endeksi 6rnekleminde
yapilan bu uygulamada, aktif karlilik (AK) degiskeni 2019 yilina ait esas faaliyet kari/toplam
aktif orani (%) ile dlctilmektedir.

3.1.5. Finansal Kaldira¢ (FK)

Yiiksek finansal kaldiraca sahip isletmelerin dis kaynaga bagliligi daha yiiksek
oldugundan sikintili donemlerde daha kirilgan hale gelebilirler. Ornegin, Opler ve Titman
(1994) sikintili donemlerde, finansal kaldiracin firmanin faaliyet performansimi olumsuz
etkiledigini tespit etmislerdir. Literatiirde, kaldiracin COVID-19 karsisinda pay getiri
performansini negatif etkiledigine iliskin bulgular yer almaktadir (Ramelli ve Wagner, 2020;
Rahman ve Al Mamun, 2021). Bu arastirmada finansal kaldira¢ (FK) degiskeni toplam
borg/toplam varliklar (%) seklinde hesaplanmaktadir.

3.1.6. Maddi Duran Varlhik Oram (MDVO)

Heyden ve Heyden (2021) yatirimeilarin COVID-19 krizinde gerek duyulmasi halinde
piyasada satilarak nakit saglayabilecek maddi varliklar1 daha olumlu karsiladiklarini 6ne
siirmiiglerdir. Diger taraftan sermaye yogun isletmeler pandemi doneminde maliyetlerin
kisilmast hususunda daha az esnek olmasi dolayisiyla daha fazla arsa, tesis ve ekipman varligina
sahip isletmelerde pandemi kaynakli daha fazla piyasa fiyat disiisii goriilebilir (Alfaro vd.,
2020). Xiong vd. (2020) daha az duran varliga sahip isletmelerin pay getirilerinin COVID-19
karsisinda daha az olumsuz etkilendiklerini tespit etmislerdir. Bu uygulamada, BIST Sinai
endeksi isletmeleri 6rnekleminde MDVO degiskeni 2019 yillik finansal verileri kullanilarak
maddi duran varliklar/toplam aktifler seklinde hesaplanmistir.

3.1.7. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)

Diisiik piyasa degeri/defter degeri oranina sahip olan deger hisselerinin yiiksek piyasa
degeri/defter degeri oranina sahip bilylime hisselerine gore daha fazla getiriye sahip olmasi
deger risk primi ile aciklanmaktadir (Fama ve French, 1995,1996,1998). Deger hisseleri
biliylime hisselerine gore daha fazla verimsiz sermaye yiikii tasidigindan oOzellikle kotii
donemlerde deger hisseleri biiylime hisselerine gore daha da riskli olmaktadir (Zhang, 2005).
Rahman vd. (2021) COVID-19 karsisinda diisiik PD/DD oranma sahip deger portfoyiiniin
yiiksek PD/DD oranma sahip biiyiime portfoyliinden daha olumsuz etkilendigini tespit
etmislerdir. Ayrica, PD/DD oraninin COVID-19 karsisinda pay getiri performansini olumlu
etkiledigine iligkin bulgular mevcuttur (Heyden ve Heyden, 2021; Rahman ve Al Mamun,
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2021). Bu uygulamada, BIST Smai endeksi isletmeleri 6rnekleminde 31.12.2019 tarihindeki
piyasa degeri/defter degeri oran1 kullanilmistir.

3.1.8. Kendine Ozgii Oynaklik (IVOL)

Yogun kriz donemlerinde, yatirimcilarin getiri beklentisi ve risk toleransi diismekte ve
risk algis1 yiikselmektedir (Hoffman vd., 2013). Pandemi belirsizligi ortaminda yiiksek volatilite
yatirimcilar i¢in daha fazla risk olusturacagindan pay getiri performansi ile volatilite arasinda
negatif bir iliski mevcuttur (Heyden ve Heyden, 2021; Rahman ve Al Mamun, 2021). BIST
Smai endeksi isletmeleri 6rneklemindeki bu uygulamada paylara ait kendine 6zgii oynaklik
(IVOL) degiskeni, 2019 yili giinliik logaritmik getiriler kullanilarak tahmin edilen piyasa
modeline ait hata karelerinin ortalama kare kokiidiir.

3.1.9. Kurumsal Yatirinmcr Oram (KYO)

Kurumsal yatinnmcilar, kurumsal yonetim uygulamalarim iyilestirmekte ve firma degerini
olumlu etkilemektedir (Aggarwal vd., 2011). Kurumsal sahiplik, sirketin gelecek degerini ve
kurumsal yonetim uygulamalariin niteligini pozitif sekilde etkilemektedir (Nguyen ve Shiu,
2022). Ancak, literatiirde kurumsal yatirimci oraninin COVID-19’1a ilgili negatif haberlere kars1
pay piyasa tepkilerini negatif etkiledigine iliskin bulgular mevcuttur (Xiong vd., 2020; Rahman
ve Al Mamun, 2021). Buna karsin Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda kurumsal
yatinmcilar, fiyat oynakligini azaltarak piyasa istikrarinin saglanmasinda oOnemli etki
yapmaktadirlar (Vo, 2016). Bu uygulamada MKK’nin sundugu 2019 yillik istatistiki verilerinde
orneklemdeki paylarin yatirimci tipine gore bakiye tutarlar1 kullanilarak hesaplanan kurumsal
yatinnmct oranlart kullanilmigtir. Kurumsal yatirimer orani; paylarin Fon, Tiizel ve Yatirim
Ortaklig1 yatirnmci bakiye tutarlari toplaminin toplam yatirimc1 bakiyesine boliinmesi seklinde
hesaplanmustir.

3.2. Arastirmanin Metodolojisi

Aragtirmanin metodolojisi bu boliim altinda yer almaktadir. Arastirmada kullanilan olay
analizi yontemi ilk boliimde agiklanmustir. Tkinci boliimde ise bagimsiz 6rneklem t-testi ve gok
degiskenli regresyon analizi yontemlerine iligkin agiklamalar bulunmaktadir.

3.2.1. Olay Analizi

Fama vd. (1969) kurumsal duyurulara kars1 pay anormal getirilerinin hesaplanmasinda
olay analizi yontemini kullanmislardir. Olay analizi metodolojisi, COVID-19 pandemisine kars1
pay piyasa tepkisinin dl¢iilmesinde yogun bigimde kullanilmistir (Xiong vd., 2020; Heyden ve
Heyden, 2021; Rahman ve Al Mamun, 2021; Rahman vd., 2021).

Tahmin penceresi Olay Oncesi Olay Dénemi Olay Sonrasi
Donem Doénem
To T1 T2 Ts
Sekil 1. Arastirmanin Olay Zaman Cizelgesi
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Bu arastirmada benimsenen olay zaman ¢izelgesi Sekil 1°de gosterilmistir. Bu ¢aligmada
olay giinii olarak DSO’niin COVID-19’u pandemi olarak ilan ettigi giin kullanilmistir. DSO 11
Mart 2020 tarihinde COVID-19’un bir pandemi olarak kabul edilebilecegini ilan etmistir
(WHO, 2020) ancak DSO’niin bu duyurusu Tiirkiye saati ile aksam saatlerinde BIST isleme
kapandiktan sonra geldiginden bu arastirmada bir giin sonrast 12 Mart 2020 giinii olay giinii
olarak kabul edilmistir. Heyden ve Heyden (2021) takip edilerek tahmin penceresinde COVID-
19 ile ilgili bir bilgi sizintisina kars1 2019 yilinin son 200 islem giinii tahmin penceresi olarak
kullanilmigtir. Caligmada 12 Mart 2019 (To) tarihinden 31 Aralik 2019 (T,) tarihine kadar (-
250;-51) 200 giinliik bir tahmin penceresi kullanilmigtir.

Olay penceresinin se¢iminde uzun bir olay penceresinin se¢ilmesi diger olaylarin bulasma
etkisi ile olay penceresine sizmasi riskini arttirir. Ayrica uzun bir olay penceresi igerisinde ters
yonde bir hareket ile olayin kisa dénemli etkisi kaybolabilir. Diger taraftan ¢ok kisa bir olay
penceresi se¢imi ise olayin etkisinin yeterince saptanamamasina yol agabilir. Bu nedenle olay
penceresi se¢imi kritik bir 6neme sahiptir. Bu ¢alismada oncelikle (-10,10) déneminde olay
penceresi boyunca kiimiilatif anormal getirilerin nasil hareket ettigi asagida Sekil 2’de
sunulmustur. Sekil 2’de olay penceresinin ilk gilinlerinde etkinin heniiz baslamadigi son
giinlerinde ise ters yonlii bir hareket ile bu etkinin bir kisminin kayboldugu gézlenmektedir. Bu
nedenle ilerleyen testlerde daha kisa olay pencereleri tercih edilmistir. Literatiirde de genellikle
daha kisa olay pencerelerinin tercih edildigi goriilmektedir (Xiong vd., 2020; Liu vd., 2021,
Rahman ve Al Mamun, 2021; Rahman vd., 2021). Bu arastirmada olay penceresi (T2,T3)
se¢iminin sonuglara etkisini kontrol etmek amaciyla olay giinti “0” olmak tizere (-3,3), (-5,5) ve
(-6,6) seklinde 3 farkli olay penceresi kullanilmistir.

Calismada anormal getirilerin hesaplanmasinda Brown ve Warner (1985) tarafindan
Onerilen piyasa modeli tercih edilmistir. Literatirde Xiong vd. (2020), Heyden ve Heyden
(2021), Rahman ve Al Mamun (2021) ve Rahman vd. (2021) gibi birgok ¢alismada anormal
getirilerin hesaplanmasinda piyasa modelinin tercih edildigi goriilmektedir. Herhangi bir
menkul kiymet getirisini, piyasa portfoy getirisi ile sabit dogrusal iliskiyle agiklayan piyasa
modeli asagidaki bigimde gosterilmektedir (MacKinlay, 1997: 18):

Rit = a; + BiRme + &t 1)

Burada; Rit i pay senedinin t gliniindeki getirisini, R piyasa endeks ya da portfoyiiniin t
gliniindeki getirisini, Bi i pay senedine ait beta degerini yani sistematik riski, € hata terimini
ifade etmektedir. Bu ¢alismada, Rit ve Rm sirasiyla 6rneklemdeki pay senetlerine ait logaritmik
getirileri ve BIST 100 endeksine ait logaritmik getirileri ifade etmektedir.

Bu ¢ergevede, 1 hissesi igin t giinlindeki anormal getiri, ger¢eklesen getiri ile model
tahminine gore beklenen getiri arasindaki farktir:

ARy = Rir — (@ + BiRme) 2

Burada; &;, ; i hissesinin tahmin periyodunda piyasa modeli regresyon tahminine ait
a;, B; parametre degerleridir.

N sayida hisse senedi icin t giiniindeki ortalama anormal getiri (AAR) su sekilde
hesaplanmaktadir:

N
1
i=1
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Secilen (t,,t3) olay penceresinde kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) ise su
sekilde hesaplanmaktadir.

t3
CAARt, 1) = Z AAR; (4)
t=t,

Brown ve Warner (1980, 1985) yatay kesit bagliligina karsi istatistiksel anlamliligin test
edilmesinde orneklemdeki hisselere ait yatay kesit ortalama anormal getiri (portféy anormal
getiri) serisinin kullanilmasin1 Onermislerdir. Yatay kesit bagliligmma kars1 Brown ve Warner
(1980, 1985) tarafindan onerilen drneklemdeki hisselere ait yatay kesit ortalama anormal getiri
(AAR) zaman serisi kullanilarak ham bagimlilik diizeltmesi testi -crude dependence adjustment
(CDA) testi- istatistik degeri asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir:

_AAR,

O44R

(®)

Buna gore, (T2, T3) olay penceresi olmak iizere kiimiilatif ortalama anormal getiriler
(CAAR) icin t testi istatistigi asagidaki bicimde hesaplanabilmektedir:
CAAR(T,T,)

(\/ (T3—T2+1)G 4R )

Calismada ikinci olarak, Naidu ve Ranjeeni (2021) ve Rahman ve Al Mamun (2021)
takip edilerek Boehmer vd. (1991) tarafindan gelistirilen test istatistigi kullanilmistir. Boehmer
vd. (1991) tarafindan gelistirilen ve olay kaynakli volatiliteyi hesaba alan standardize edilmis
yatay kesit testinde, hisseye ait standardize edilmis model artik degerleri kullanilarak olay giinii
icin test istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Boehmer vd., 1991: 270):

2
v2osme/ gy (e 2

Denklem (7)’de N orneklemdeki hisse sayisint ve SR;; hisse i’ye ait olay giinii
standardize edilmis artik degerini ifade etmektedir.

Burada SR;; asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Boehmer vd., 1991: 269):

1 Rog — R
SRip = Aig/5: J - +2( 0 ))2 (®)
l t=1\\mt — m

Denklem (8)’de A;r hisse i’nin olay giiniindeki anormal getirisini, T; hisse i’nin tahmin

periyot giin sayisini, R, olay giiniindeki piyasa getirisini, R,, tahmin periyodunda ortalama
piyasa getirisini ifade etmektedir.

3.2.2. Bagimsiz Orneklem t-testi ve Cok Degiskenli Regresyon Analizi

Arastirmada 6rneklemdeki isletmeler segilen mikro degiskenlere gore diisiikten yiiksege
siralanarak orneklemde ortanca degerine gore diisiikk degerde kalan isletmeler “diisiik” portfoy
ve yiksek degerde kalan igletmeler “yiiksek” portfoy olarak siniflanmistir. Her bir degisken i¢in
diisiik ve yiiksek portfoylerine ait CAR ortalama degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli
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bir farklilik olup olmadigi bagimsiz 6rneklem t-testi ile test edilmistir. Ornegin biiyiikliik
degiskenine gore tiim Orneklemdeki sirketler diisiikten yiiksege dogru siralanmistir. Ardindan
orneklemde biiyiikliik degiskenine gore ortanca degerin altinda kalan isgletmeler “diisiik” portfoy
olarak ve ortanca degerin iistinde kalan isletmeler ise “yiiksek” portfoy olarak
siniflandirilmistir. Son olarak diisiik ve yiiksek portfoy CAR ortalama degerleri arasinda
farklilik olup olmadigini test etmek iizere bagimsiz 6rneklem t-testi uygulanmistir. Bu islemler,
calismanin tiim mikro degiskenleri i¢in yapilmistir.

Calismada paylara ait CAR degerlerini etkileyen paya ve sirkete 6zgii mikro faktorlerin
tespit edilmesi lizere ¢ok degiskenli regresyon testi uygulanmistir. Asagida CAR[-3,3], CAR[-
5,5] ve CAR[-6,6] bagimli degiskenleri kullanilarak ¢esitli mikro bagimsiz degiskenlerin etkisi
asagidaki sekilde test edilmistir:

CAR[tl, tz]i - ai + ﬁlBUYl + ﬁzAKi + ﬁ3FKi + B4,CASHL + ﬁsMDVOL
+ BPD/DD; + B,IVOL; + BzKYO; + SK; + ¢; ©)

Burada i pay senedini, CAR[t,tz] [-3,3], [-5,5] ve [-6,6] olay pencereleri boyunca
kiimiilatif anormal getirileri, BUY biiyiikliik degiskenini, AK aktif karlilik degiskenini, FK
finansal kaldira¢ degiskenini, CASH nakit durumu degiskenini, MDVO maddi duran varlik
oranini, PD/DD piyasa degeri/defter degeri oranini, IVOL kendine 6zgii oynakligi, KYO
kurumsal yatirimci oranini ifade etmektedir. Ayrica modelde SK ise alt sektor endeksleri
arasindaki farkliliklar1 kontrol etmek amaciyla kullanilan sektor kukla degiskenlerini ifade
etmektedir.

4. Bulgular
4.1. Olay Analizi ve Bagimsiz Orneklem t-testi Sonuclar

Bu boliimde BIST Smai endeksi 6mekleminde COVID-19’un pandemi olarak ilan
edilmesine kars1 pay piyasa tepkileri olay analizi yontemiyle dl¢iilerek mikro degiskenlere gore
siralanmasiyla olusturulan diisiik ve yiiksek portfoylere ait CAAR degerleri ve test istatistik
degerleri sunulmustur. Ayrica disik ve Yyiiksek portfoylerin kiimilatif anormal getiri
ortalamalar1 arasinda fark olup olmadigina iliskin yapilan bagimsiz 6rneklem t-testi sonuglari
sunulmustur.

Sekil 2°de sekiz farkli mikro degiskene goére olusturulan diisiik ve yiiksek portfoylerin
COVID-19’a kars1t (-10,10) olay penceresi boyunca kiimilatif ortalama anormal getirileri
(CAAR) goriilmektedir. Olay penceresinin ilk giinleri (-10. ile -7. giin arasi) sonunda CAAR
degerlerindeki hareketin sinirhi oldugu goriilmektedir. Ancak portfdylerin olay giliniine dogru
CAAR degerlerinin hizli bir bicimde diistiikleri goriilmektedir. Olay giiniinden sonraki giin (1.
giin) CAAR degerlerinde bir yiikselis olsa da ardindan diisiisiin slirdigii goriilmektedir. Olay
penceresinin son giinlerinde (8. giin ile 10. giin arasi) ise portféylerin kayiplarinin ancak bir
kismini telafi edebildikleri goriilmektedir. Ozellikle daha kiigiik, daha diisiik kurumsal yatirimei
oranina, daha diisiik nakit oranina ve daha disiik aktif karliliga sahip firmalarin paylarindan
olusan portfoylerin ve daha yiiksek kendine 6zgii oynakliga sahip paylardan olusan portfoyiin
kayiplarinin daha biiyiik oldugu goriilmektedir.
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Sekil 2. Degiskenlere Gore Diisiik ve Yiiksek Portfoy Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirileri
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Tablo 2’de sekiz farkli degiskene gore olusturulan diisiik ve yiiksek portfoylere ait olay
analizi testi sonuglart ve disiik ve yiiksek portfoy kiimiilatif anormal getiri ortalamalar
arasindaki farklilig: test etmek iizere yapilan bagimsiz 6rneklem t-testi sonuglart sunulmustur.
Bulgular COVID-19’un pandemi olarak ilan edilmesine karsi tiim portfoylerin negatif ve
anlamli kiimiilatif anormal getirilere sahip olduklarini gostermektedir. Ayrica bagimsiz
orneklem t-testi sonuglar1 daha kiigiik, daha diisiik kurumsal yatirimer sahiplik oranina, daha
diisiik nakit oranina ve daha diigiik aktif karliliga sahip firmalarin paylarinin ve daha yiiksek
kendine 6zgili oynakliga sahip paylarin COVID-19 pandemisi karsisinda anlamli sekilde daha
diisiik kiimiilatif anormal getirilere sahip olduklarini gostermektedir.
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Tablo 2. Olay Analizi ve Bagimsiz Orneklem t-testi Sonuclari

Diisiik Yiiksek Diisiik-Yiiksek
- Olay Bagimsiz
Degiskenler . . Boehmer vd. . Boehmer vd. Ortalama -
Penceresi CAAR CDA testi (1991) Testi CAAR CDA Testi (1991) Testi Farki Omteel;lteim t-
[-3,3] -0.2989 -17.7201***  -16.5839*** -0.2064 -13.2613***  -14.8182*** -0.0925 -4.0384***
BUY [-5,5] -0.3335 -15.7710***  -15.2487*** -0.2208 -11.3143***  -12.9550*** -0.1127 -4.0899***
[-6,6] -0.3354 -14.5908***  -15.4999*** -0.2249 -10.6010***  -13.9322*** -0.1105 -3.8490***
[-3,3] -0.3024 -16.7342***  -18.0595*** -0.2030 -14.6043***  -13.8650*** -0.0995 -4.3783***
CASH [-5,5] -0.3379 -14.9143***  -16.4574*** -0.2164 -12.4238***  -12.0983*** -0.1214 -4.4442%**
[-6,6] -0.3411 -13.8485***  -16.8419*** -0.2193 -11.5783***  -12.9183*** -0.1218 -4.2836***
[-3,3] -0.2790 -15.6219***  -15.4861*** -0.2264 -15.9411***  -15.7197*** -0.0526 -2.2201**
AK [-5,5] -0.3083 -13.7730***  -14.9091*** -0.2460 -13.8167***  -13.0536*** -0.0623 -2.1839**
[-6,6] -0.3111 -12.7819***  -15.0278*** -0.2493 -12.8793***  -14.1478*** -0.0618 -2.0861**
[-3,3] -0.2344 -15.7750***  -14.9584*** -0.2710 -15.7235***  -16.0712*** 0.0366 1.5308
FK [-5,5] -0.2553 -13.7046***  -13.1404*** -0.2990 -13.8420***  -14.7789*** 0.0437 1.5204
[-6,6] -0.2598 -12.8266***  -14.0364*** -0.3006 -12.7995***  -15.0617*** 0.0408 1.3682
[-3,3] -0.2489 -17.1337***  -15.4250*** -0.2565 -14.3946***  -15.5945%** 0.0076 0.3144
MDVO [-5,5] -0.2797 -15.3605***  -14.0937*** -0.2746 -12.2938***  -13.7414*** -0.0052 -0.1781
[-6,6] -0.2836 -14.3267***  -14.6571*** -0.2767 -11.3961***  -14.4032*** -0.0069 -0.2312
[-3,3] -0.2452 -15.2262*%**  -15.4742%** -0.2602 -16.0498***  -15.6143*** 0.015 0.6235
PD/DD [-5,5] -0.2607 -12.9157***  -12.6855*** -0.2936 -14.4470***  -15.6203*** 0.0328 1.1385
[-6,6] -0.2618 -11.9302***  -13.5295*** -0.2985 -13.5128***  -15.7903*** 0.0367 1.2281
[-3,3] -0.1965 -14.5357***  -14.7307*** -0.3089 -16.3701***  -16.3834*** 0.1124 5.0330***
IVOL [-5,5] -0.2132 -12.5805***  -13.1269*** -0.3411 -14.4219*%**  -14.8900*** 0.1280 4.7154***
[-6,6] -0.2186 -11.8690***  -14.2492*** -0.3417 -13.2880***  -14.8527*** 0.1231 4.3340***
[-3,3] -0.3025 -16.7951***  -17.3183*** -0.2029 -14.3064***  -14.2935*** -0.0996 -4.3863***
KYO [-5,5] -0.3366 -14.9081***  -15.8719*** -0.2177 -12.2471%**  -12.3867*** -0.1189 -4.3397***
[-6,6] -0.3406 -13.8767***  -16.7401*** -0.2197 -11.3701***  -12.9066*** -0.1209 -4.2480***

Not: Tabloda CAAR degerlerinin istatistiksel anlamlilik diizeylerini test etmek iizere Brown ve Warner (1980,1985) tarafindan &nerilen CDA test istatistigi degerleri
ve Boehmer vd. (1991) test istatistigi degerleri sunulmustur. Disiik ve Yiiksek portfoy CAR degerleri arasindaki ortalama farklari i¢in yapilan bagimsiz drneklem t-
testi degerleri sunulmustur. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini géstermektedir.
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4.2. Cok Degiskenli Analiz Sonuclar

Bu boliimde BIST Sinai endeksi 6rnekleminde COVID-19’a karsi kiimiilatif anormal
getirileri etkileyen firmaya veya paya 0zgii mikro degiskenlerin tespiti amaciyla yapilan ¢ok
degiskenli analiz sonuglar1 yer almaktadir. Cok degiskenli regresyon testi sonuglarindan 6nce
tanimlayict istatistikleri ve korelasyon degerleri sunulmustur. Tablo 3’de degiskenlere ait
tanimlayici istatistikler sunulmustur. Aragtirmanin bagimli degiskenleri olan CAR[-3,3], CAR[-
5,5] ve CAR[-6,6] degiskenleri i¢in ortalama degerlerinin sirasiyla -0.2549, -0.2800 ve -0.2825
oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Tammlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Ortanca Standart Minimum Maksimum Jarque-
Sapma Bera
CAR[-3,3] 156 -0.2549 -0.2414 0.1545 -0.6807 0.1846 3.198
CAR[-5,5] 156 -0.2800 -0.2624 0.1864 -0.8489 0.1632 3.755
CAR[-6,6] 156 -0.2825 -0.2544 0.1933 -0.8589 0.1603 2.949
IVOL 156 0.0250 0.0233 0.0086 0.0128 0.0613 89.07***
AK 156 7.2166 6.9411 8.1682 -13.2499 42.3549 78.13***
FK 156 54.2331 58.6169 22.5553 13.2745 98.7447 7.493**
CASH 156 45.7633 17.9405 79.3572 0.0255 485.6128 1843***
PD/DD 156 3.1955 1.9009 5.0591 0.4625 42.3859 8695***
KYO 156 0.3870 0.3586 0.2957 0 0.9795 11.65***
BUY 156 20.2605 20.1437 1.7259 15.7656 24.7399 2.799
MDVO 156 0.3301 0.3193 0.1795 0.0027 0.7941 4.7*

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

Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon degerleri Tablo 4’de sunulmustur. Bagimsiz
degiskenler arasindaki ikili korelasyonun 0.8 ge¢mesi durumunda g¢oklu dogrusal baglanti
sorunundan bahsedilmektedir (Gujarati ve Porter, 2009: 338). Bagimsiz degiskenler arasinda en
yiiksek korelasyonun biiyiiklilk ve kurumsal yatirimci orani degiskenleri arasindaki 0.5568
degeri oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
incelendiginde sonug olarak ¢oklu dogrusal baglanti sorunu beklenmemektedir.

Tablo 4. Korelasyon Tablosu

IVOL AK FK CASH PD/DD KYO BUY MDVO

VoL Loooo 02739 02284 02700 02732 -04086 -04737 -0.0596
' (0.0005)  (0.0041)  (0.0007)  0.0006  0.0000  0.0000  0.4596

AK 02429 oo 00900 02502 01490 02397 02004  -0.3134
(0.0023) ' (0.2641)  (0.0016) (0.0635) (0.0026) (0.0121) (0.0001)
- 01134  -01777 oo -04615 02828 -0.1186 01301  -0.0204
(0.1588)  (0.0265) ' (0.0000)  (0.0003) (0.1402) (0.1056) (0.8006)
casy 00751 03201 05169 oo 00497 02251 01354  -02132
(0.3517)  (0.0000)  (0.0000) ' (0.5381) (0.0047) (0.0918) (0.0075)
popp 02418 00768 03015 00245 o 00317 02017 -0.1948
(0.0024)  (0.3408)  (0.0001)  (0.7612) (0.6942) (0.0116) (0.0148)
KYO 03337 04776  -0.0866 00021 00741 o 05320 01054
(0.0000)  (0.0266)  (0.2823)  (0.9791) (0.3582) (0.0000)  (0.1905)
BUY 04275 01595 0381 00515 00772 05568 o 01739
(0.0000)  (0.0467)  (0.0856)  (0.5230) (0.3384) (0.0000) (0.0299)
MDvo 00592  -02826 00485  -01668 00768 00530  0.4391 oo

(0.4632)  (0.0004)  (0.5480)  (0.0374) (0.3409) (0.5108) (0.0834)

Not: Anlamlilik degerleri parantez () igerisinde sunulmugtur. Kdsegenin alt kisminda Pearson
korelasyonu, kdsegenin iist kisminda Spearman korelasyonu sunulmustur.
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Coklu dogrusal baglanti sorununun bulunup bulunmadigini tespit etmek iizere ikinci
olarak varyans sisirme faktorti (VIF) testi kullanilmustir. VIF testi sonuglari Tablo 5’de
sunulmustur. Bir degiskenin VIF degerinin 10°u agmasi ¢oklu dogrusal baglant1 sorununa isaret
etmektedir (Gujarati ve Porter, 2009: 340). Tablo 5’¢ bakildiginda degiskenlerin VIF
degerlerinin en yiiksek 1.86 oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore bagimsiz degiskenlerin
kritik seviyelerin ¢ok altinda oldugu dolayisiyla ¢oklu dogrusal baglanti sorunu bulunmadigi
sonucuna ulagilmistir.

Tablo 5. VIF Testi Sonuglari

Degisken VIF
BUY 1.86
FK 1.84
KYO 1.68
CASH 1.59
AK 1.52
IVOL 1.45
MDVO 1.43
PD/DD 1.39

Kimiilatif anormal getirileri etkileyen faktorlerin belirlenmesi tizere sirasiyla CAR[-3,3],
CAR[-5,5] ve CAR[-6,6] degiskenlerinin bagimli degisken olarak kullanildigi yatay Kesit
regresyon sonuglart Tablo 6 Siitun (1)-(3)’de sunulmustur.

Tablo 6. Yatay Kesit Regresyon Sonuclari

(1) (2 3)
CAR[-33] CAR[-5,5] CARL-6,6]
VoL 0.53590 1.09707 0.70390
(-0.25) (-0.51) (-0.30)
AK 0.00128 0.00284 0.00207*
(0.75) (1.65) (1.78)
» 0.00030 0.00011 0.00029
(0.41) (0.14) (0.33)
0.00049%+* 0.00039** 0.00043%+*
CASH (3.49) (2.54) (2.64)
-0.00166 -0.00337 10.00382
PD/DD (-0.71) (-1.16) (-1.07)
0.10466%* 0.10679%* 0.12645%*
KYO (2.22) 2.11) (2.41)
BUY 0.02201 %% 0.02375% %+ 0.02164%*
(3.03) (2.78) (2.29)
0.03495 0.00074 0.01613
MDVO (0.44) (0.01) (0.18)
sabit 10.90750%** 0.97111%% 10.96442%%*
(-5.73) (-5.29) (-4.82)
Sektér kukla EVET EVET EVET
R2 0.3849 0.3847 0.3694
F istatistigi 7,28 6.8 6. 70
Gozlem 156 156 156

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Direngli standart
hatalara gore t istatistik degerleri parantez i¢erisinde sunulmustur.
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Tablo 6 Siitun (1)’de CAR[-3,3] i¢in nakit durumu ve biiyliklik degiskenlerinin %1°de
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olduklari; kurumsal yatirimer orani degiskeninin ise %5°de
anlaml1 ve pozitif oldugu goriilmektedir. Siitun (2)’de CAR[-5,5] i¢in biiyiikliik degiskeninin
%1°de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu; nakit durumu ve kurumsal yatirimer orani
degiskenlerinin CAR[-5,5] tizerinde %5 de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisi oldugu
bulgusu yer almaktadir. Siitun (3)’de ise CAR[-6,6] {lizerinde nakit durumu degiskeninin %1°de
anlaml1 ve pozitif etkisi oldugu, biiyiiklik ve kurumsal yatirimci orani degiskenlerinin ise
%5°de anlamli ve pozitif etkisi oldugu ve aktif karlilik degiskeninin ise %10’da anlamli ve
pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, Siitun (1)-(3)’de kendine 6zgii oynaklik,
finansal kaldirag, piyasa degeri/defter degeri oran1t ve MDVO degiskenlerinin katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamsiz olduklar1 goriilmektedir.

Sonug olarak, nakit durumu COVID-19 karsisinda pay tepkilerini pozitif etkilemekte;
nakit tutma COVID-19’un pay getirileri iizerindeki negatif etkisini hafifletmektedir. ikinci
olarak, sirketin biiyilikliigii COVID-19 karsisinda piyasa tepkilerini pozitif etkilemekte; sirketin
biiyiikliigii COVID-19’un pay getirileri iizerindeki olumsuz etkisini azaltmaktadir. Uciincii
olarak kurumsal yatirimci orani paylarin COVID-19 karsisinda tepkilerini pozitif etkilemekte;
kurumsal yatirimer orami yiiksekligi paylara pandemi soku karsisinda direng saglamaktadir.
Dérdiincii olarak aktif karliligi COVID-19 karsisinda pay performansini pozitif etkilemektedir.
Diger taraftan kendine 6zgii oynaklik, finansal kaldirag, piyasa degeri/defter degeri oran1 ve
maddi duran varlik orami degiskenlerinin COVID-19 karsisinda kiimiilatif anormal getiriler
iizerinde anlamli bir etkisi bulunmadig1 sonucuna ulasilmstir.

5. Sonuc ve Oneriler

Bu calismada, BIST Smai endeksinde islem goren paylar 6rnekleminde COVID-19’a
kars1 pay piyasa tepkileri ve pay piyasa tepkileri lizerinde rol oynayan mikro faktorler
incelenmistir. Calismada COVID-19’un DSO tarafindan pandemi olarak ilan edilmesi
duyurusuna karsi paylarin piyasa tepkisini Olgmek lizere olay analizi yontemiyle anormal
getiriler dl¢tilmistiir. Calismada paylar gesitli firma ve paya 6zgii mikro faktorlere gore diisiik
ve yiiksek portfoyler olarak siniflandirilarak portfoylerin kiimiilatif ortalama anormal getirileri
hesaplanmugtir. Diisiik ve yiiksek portfdy kiimiilatif anormal getiri ortalamalar1 arasinda fark
olup olmadigini tespit etmek ilizere bagimsiz Orneklem t-testi uygulanmistir. Son olarak,
paylarin COVID-19 karsisinda kiimiilatif anormal getirileri tizerinde mikro faktorlerin etkisinin
test edilmesi amaciyla ¢cok degiskenli regresyon analizi uygulanmistir.

Calismanin bulgular disiik ve yiiksek portfoylerin hepsinin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli CAAR degerlerine sahip olduklarini géstermistir. Yapilan bagimsiz 6rneklem t-testi
sonucunda paylarin CAR degerlerinin biiytikliige, kurumsal yatirimer oranina, nakit durumuna,
aktif karliliga ve kendine 0zgii oynakliga gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Analiz
sonucunda; daha kii¢iik, kurumsal orani daha diisiik, daha diisiik nakit oranina sahip, daha az
karl1 ve daha oynak isletmelere ait paylarin COVID-19 karsisinda daha diigsitk CAR degerlerine
sahip olduklar1 tespit edilmistir. Son olarak yapilan ¢ok degiskenli regresyon testi bulgular
biiyiikliik, kurumsal yatirimci orani, nakit durumu ve aktif karlilik degiskenlerinin COVID-19
karsisinda CAR degerlerini pozitif bicimde etkiledigini gostermistir. Analiz sonuglarina gore ilk
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olarak biiyiikliiglin paylara COVID-19’a kars1 bir direng sagladigi sonucuna ulasilmistir. Bu
sonug, literatiirden Xiong vd. (2020) ve Heyden ve Heyden (2021) tarafindan yapilan ¢alisma
bulgulan ile értiismektedir. ikinci olarak kurumsal yatirrmer oram COVID-19 karsisinda pay
piyasa tepkilerini olumlu etkilemektedir. Bu sonug literatiirden Xiong vd. (2020) ve Rahman ve
Al Mamun (2021) tarafindan yapilan ¢alisma bulgular ile ters yonliidiir. Bu farkli sonucun,
BIST’te yatirmci profillerinin farkliigindan kaynaklanmasi muhtemeldir. Ugiincii olarak
tutulan nakit paylara COVID-19 karsisinda bir kalkan saglamaktadir. Bu sonug, literatiirden
Ding vd. (2021) ve Heyden ve Heyden (2021) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglar ile benzerlik
gostermektedir. Dordiincii olarak aktif karlilignt COVID-19 karsisinda paylarin direngliligini
arttirmaktadir. Bu sonug literatiirden Xiong vd. (2020) ve Ding vd. (2021) tarafindan yapilan
calisma bulgularima benzemektedir ancak Rahman ve Al Mamun (2021) tarafindan yapilan
calisma bulgulari ile ters yonliidiir.

Caligmanin sonuglar1 yatirimeilar, girket yonetimi ve kamu otoriteleri agisindan 6nemli
cikarimlar igermektedir. Caligmanin sonuglarina gore yatirimcilarin daha yiiksek aktif
biiyiikliigiine, daha yiiksek kurumsal yatirimci oranina, daha yiiksek nakit oranina, daha yiiksek
aktif karliliga ve daha diisiik kendine 6zgii oynakliga sahip paylara yatirnm yapmalar1 COVID-
19 benzeri soklara karsi hasar1 azaltabilir. Ayrica aktif biiylikliigiiniin arttirilmasi, ihtiyari nakit
tutma, kurumsal yatirimei oraninin arttirtlmasi ve aktiflerin daha karli bicimde yonetilmesi
COVID-19 gibi donemlerde paylarin direncini arttirmakta olup isletme yoneticileri ve kamu
otoriteleri agisindan yon gdsterici niteliktedir. Isletme yoneticileri ve kamu otoriteleri bu tiir
krizlere karsi isletmelerin finansal durumlarmi giiclendirici politikalar gelistirmelidirler.
Maliyetine karsin ihtiyari nakit tutmak o6zellikle bu tiir kriz donemlerinde bir kalkan gorevi
gordiigiinden ciddi 6nem tasimaktadir. Isletmeler daha karli yatinimlara yonelmeli,
sermayelerini giiglendirerek biiyiimeli ve bu tiir krizler igin finansal olarak daha gii¢lii hale
gelmelidirler. Ayrica sermaye ihtiyacinin karsilanmasinda daha ¢ok kurumsal yatirimcilarin
yatirim yapmaya tesvik edilmesi bu tiir kriz donemlerinde kayiplarin azalmasim saglayabilir.
Son olarak bireysel yatirimcilarin finansal okuryazarlik diizeylerinin arttirilmasina yonelik
egitimler verilmesi onlarin bu tir finansal kriz donemlerini daha az kayip ile gegirmelerine
yardimci olabilir.

Bu calisma Tiirkiye ornekleminde COVID-19’a karsi pay piyasa tepkilerinin ortaya
konmasi ile literatiirii zenginlestirecektir. Bu ¢alismanin 6zellikle COVID-19’a kars1 pay piyasa
tepkilerinin hangi firmaya ve paya 6zgii mikro faktorlere gore farklilagtigina iligkin bulgular ve
pay piyasa tepkisine etki eden mikro faktorlere yonelik sonuglar ile literatiire énemli katki
sunmast beklenmektedir. Bu ¢alismanin temel kisiti, segilen drneklemin sadece BIST Sinai
endeksi kapsamasidir. Ileride yapilacak galismalarda orneklem diger BIST endekslerini de
kapsayacak sekilde genisletilebilir veya diger iilke pay piyasalari ile sonuglar karsilastirmali
olarak incelenebilir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam

Etik kurul izni ve/veya yasal/dzel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam

Birinci yazar makaleye %65 oraninda ve ikinci yazar %35 oraninda katki saglamis olduklarimi beyan
eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢aligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismast bulunmamaktadir.
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THE ROLE OF MICRO FACTORS IN STOCK MARKET REACTIONS TO
THE COVID-19 PANDEMIC: EVIDENCE FROM
THE BIST INDUSTRIALS INDEX

EXTENDED SUMMARY

Purpose

The purpose of this study is to measure the stock price reactions to COVID-19 and to
determine the micro factors that play a significant role in the stock price reactions in a sample of
the BIST Industrials Index. For this purpose, the abnormal returns were used to measure the
stock price reactions to the declaration of COVID-19 as a pandemic by the WHO.

This study is expected to contribute to the literature by reporting the firm-specific
heterogeneous effects of COVID-19 on stocks listed in the BIST Industrials index. This study
contributes to the literature in three different ways. First, this study provides insight into how
portfolios created based on the median value of various micro variables react to the COVID-19.
Second, it determines whether or not the stock price reactions are differentiated by micro
variables. Third, we also present evidence on the determinants of stock price reactions to
COVID-109.

Literature

The literature reports market reactions in response to the COVID-19 news by employing
the event study methodology (Xiong et al., 2020; Heyden and Heyden, 2021; Liu et al., 2021;
Naidu and Ranjeeni, 2021; Rahman et al., 2021; Rahman and Al Mamun, 2021). In addition,
there is ample evidence that firm-specific variables have an impact on stock market reactions to
the COVID-19 (Ramelli and Wagner, 2020; Xiong et al., 2020; Ding et al., 2021; Heyden and
Heyden, 2021; Liu et al., 2021; Rahman et al., 2021; Rahman and Al Mamun, 2021). The stock
price reactions to COVID-19 are mostly examined in terms of sectors for Tiirkiye in previous
studies (Kandil Goker et al., 2020; Keles, 2020; Kilig, 2020). This study, with the results related
to the role of micro variables in the stock market reactions to COVID-19 in the sample of
Tirkiye, is expected to provide an important contribution to the literature.

Methodology

The event study was applied to calculate abnormal returns to the declaration of COVID-
19 as a pandemic by the WHO. First, the stocks were sorted into two portfolios as Low and
High, based on the median value of firm and stock-specific variables, and the abnormal returns
were calculated for the Low and the High portfolios. An independent sample t-test was then
applied to determine whether there was a difference between the average cumulative abnormal
returns of the Low and the High portfolios. Finally, a multivariate regression analysis was
conducted to detect micro factors affecting the cumulative abnormal returns.
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Findings

The event study results indicate that the declaration of COVID-19 as a pandemic led to
significant negative abnormal returns. This result holds for all variable-sorted portfolios. In
addition, the results of the independent sample t-test show that the stocks of firms with smaller
size, lower institutional shareholding ratio, lower cash ratio, and lower return on assets, as well
as stocks with higher idiosyncratic volatility, have significantly lower cumulative abnormal
returns in response to the COVID-19 pandemic. Furthermore, the multivariate regression results
indicate that the variables of size, institutional shareholding ratio, cash ratio, and return on
assets positively affect the cumulative abnormal returns.

Conclusion

The stocks in the BIST Industrials Index reacted negatively to COVID-19. In addition,
the stocks of firms with smaller firm size, lower share of institutional ownership, lower cash
ratio, lower profitability, and stocks with higher idiosyncratic volatility experienced larger price
declines during the COVID-19. The results further indicate that firm size, institutional
ownership, cash holdings and profitability positively influence stock price resistance to the
COVID-19 pandemic.

This study offers some important policy implications for investors, corporate managers,
and public authorities. First, investing in stocks of firms with smaller assets, lower institutional
ownership, lower cash ratio, lower profitability, and stocks with higher idiosyncratic volatility
may be beneficial to reduce the damages from similar shocks in the future. In addition, larger
firm size, higher cash holdings, higher institutional shareholdings, and higher profitability could
provide a buffer during market downturns.
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