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OZET

Bu caligmada 6 Subat 2023 Kahramanmaras merkezli iki bityiik depremin Borsa Istanbul Ingaat Endeksinde
islem goren 11 insaat sirketinin kisa vadeli hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri incelenmistir. Olay ¢alismasi
yontemiyle -15, +15 giinliik olay penceresinde giinliik ortalama anormal getiriler (OAG) ve kiimiilatif anormal
getiriler (KAG) hesaplanmug; bulgularin istatistiksel gecerliligi bagimsiz 6rneklemler t-testi ile sinanmugtir. Analiz
sonuglari, olay giiniinde ve takip eden ilk iki islem giiniinde anlaml bigimde pozitif anormal getiriler sergilerken,
tiglincii giinden itibaren bu etkinin istatistiksel anlamhiligini yitirdigini gostermektedir. Bu anlamda ¢alisma
BIST Ingaat Endeksindeki 11 sirketin ~15/+15 giinliik anormal getirilerini inceleyen ilk sektér-spesifik arastirma
olmaktadur. Elde edilen veriler, depremin kisa vadede olumlu fiyatlama tepkisi uyandirdigini ve etkilerin birkag giin
i¢inde soniimlendigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler
Kahramanmarag depremleri, Borsa Istanbul Ingaat Endeksi, Olay Caligmasi Yontemi
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* Depremin insaat hisseleri {izerindeki kisa vadeli getiri tepkisi
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ABSTRACT

In this study, we examine the short-term effects of the two major earthquakes that struck Kahramanmaras on
February 6, 2023, on the stock returns of eleven construction companies in the Borsa Istanbul Construction Index.
Using an event study approach, daily average abnormal returns (AAR) and cumulative abnormal returns (CAR)
were computed over a —15/+15 trading-day window, and their statistical significance was evaluated via independent
samples t-tests. Results show significant positive abnormal returns on the event day and the following two trading
days, with the effect losing statistical significance from the third day onward. This is the first sector-specific analysis
of these firms’ —15/+15-day abnormal returns, revealing a transient positive pricing reaction that dissipated within
days.
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1. GIRIS

Afet terimi Arapgadan Tiirkgeye ge¢mis olup, Tirk Dil
Kurumunun (TDK 2023) tanimina gore “cesitli doga
olaylarinin yol a¢tig1 yikim” anlamin: tagimaktadir. Bununla
birlikte literatiirde, afet kavramini daha kapsayict bigimde
ele alan tanimlamalar da mevcuttur. Ornegin Levitt (1997),
afetleri genis kitleleri etkileyen zincirleme olaylar biitiini
olarak nitelendirmektedir; oliim, yaralanma ve kapsamli
fiziksel zararlar gibi yikict sonuglari bir arada barindiran
depremler, kasirgalar, ucak kazalari, patlamalar veya
bombalama eylemleri de bu ¢ercevede degerlendirilmektedir.
Bilindigi tizere afetlerin en yikici tiirlerinden biri depremlerdir.
Depremler, kiiresel 6lgekte en yiiksek can kaybi ve ciddi
yaralanma oranlarma yol agan baglica doga kaynakli afetler
arasinda yer alir. Ani ve Ongoriillemez oluglar1 nedeniyle
toplumlarda hem genis ¢apli yikima hem de o6nemli
ekonomik kayiplara ve mali yitkiimliiliikklere neden olurlar.
Tarih boyunca farkli cografyalarda milyonlarca insanin
yasamini ve altyapiyr derinden etkileyen bu yikici olaylar,
siddetleri ve yol actiklar: fiziksel tahribatla afete miidahale
stireglerinin karmagikligin1 ve aciliyeti bir kez daha gozler
oniine sermektedir. Tirkiye, bulundugu tektonik konum
nedeniyle sismik acidan yiiksek risk tasiyan tilkeler arasinda
yer almakta ve depremler 6nemli diizeyde ekonomik kayiplara
yol agmaktadir. Bogazi¢i Universitesi Kandilli Rasathanesi
Deprem Arastirma Enstitiisi'niin duyurusuna gore 6 Subat
2023 giinii saat 04:17de, merkez {ssii Kahramanmaragin
Pazarcik ilgesi olan deprem 7.7 biytikligiinde; ayni giin
saat 13:24’te ise merkez iissii Elbistan olan ikinci sarsint1 7.6
buyiikligiinde kaydedilmistir. Dogu Anadolu Fayr boyunca
yayilan ve on ilde yikima neden olan bu iki bityiik deprem, 17
Agustos 1999 Marmara depreminden bu yana tilke tarihinin
en kuvvetli sarsintilar1 olarak kayitlara gegmistir.

Kahramanmaragin Pazarcik ve Ekinozi ilgelerinde 6 Subat
2023 tarihinde meydana gelen ve on bir ili direkt etkileyen
depremler siiresince yani yaklagik ii¢ giin boyunca Borsa
Istanbul'da islemlerin durdurulmamasi %16’y1 asan bir kaybin
yagsanmasina neden olmustur ki yasanan bu durum neticesinde
islemler belirli periyotlarla durdurulmustur. Yasanan kayiplar
sonrasi bazi tedbirler alinsa da borsadaki hisse senetlerinde
dalgalanma belli bir siire daha devam etmistir. Depremlerin
hisse senedi piyasalarina etkileri incelendiginde, farkll
biyiiklitklerde meydana gelen depremlerin gesitli sektorler
tizerinde farkl diizeylerde etkiler olusturdugu goriilmektedir.
Daha agik bir ifadeyle, depremlerin ne zaman ve hangi
biyiiklitkte gerceklesecegi onceden tahmin edilemedigi i¢in,
soz konusu bu olaylar piyasalar i¢in yeni bir bilgi niteligi
tagimaktadir. Fama (1970) Etkin Piyasalar Hipotezine gore
ise, hisse senedi fiyatlarinin piyasaya ulasan bu tiir yeni
bilgileri hizli ve tam bir sekilde yansitmas: beklenmektedir.
Hisse senedi getirileri ekonomik, politik ve toplumsal
gelismelerin yani sira doga kaynakli afetler gibi beklenmedik
soklardan da 6nemli ol¢iide etkilenmektedir. Ani ve yikici
nitelikteki depremler, uygulamadaki kalkinma stratejilerini
sekteye ugratmakta ve zaten esit olmayan gelir dagilimini
daha da bozmaktadir. Literatiirde depremin hisse senedi
piyasalar1 {izerindeki etkileri konusunda yapilan c¢aligmalar
ozellikle iki temel noktada toplanmustir. Bunlar sigortacilik
ve ingaat sektorleridir. Sigortacilik sektorii i¢in yapilan
calismalar deprem biiyiikligiine ve incelenen {ilkelere baglh
olarak farklilik gostermektedir. Yapilan calismalarda sigorta
sektoriiniin deprem gibi doga kaynakli afetlerin yasandig

donemlerde yiiksek tazminat 6demeleri ve hasar maliyetleri
nedeniyle olumsuz etkilendigini gostermektedir (Yamori ve
Kobayashi 2002, Aksoy ve Akyiizlii 2024). Depremlerin ¢okca
etkiledigi bir diger alan ise ingaat sektoridiir, Ingaat sektorii
genellikle depremlerden olumlu etkilenmketedir, bunun
da en 6nemli nedeni yeniden yapilanma ihtiyacinin ortaya
¢ikmasidir. Bu ihtiyag talebinin de ingaat sektorii 6zelinde
olumlu piyasa beklentileri olusturdugunu gostermektedir
(Bolak ve Stier 2008, Unvan ve Ozdemir 2023). Belirli
olaylarin sektorlerde olusturdugu finansal etkileri incelemek
amaciyla olay ¢aligmasi yontemi literatiirde ¢okca tercih edilen
yontemlerden biri olmaktadir. Olay ¢aligmas: yontemi, belirli
bir durumun ve olayin finansal gostergelerin degeri tizerindeki
etkisini incelemek icin tercih edilen istatistiksel bir analiz
yontemi olarak bilinmektedir (MacKinlay 1997).

Bu aragtirmanin temel amaci, 6 S$ubat 2023 tarihinde
Kahramanmaras merkezli meydana gelen iki biiyiik depremin
Borsa Istanbulda islem géren ingaat sirketlerinin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkilerini analiz etmektedir. Bu kapsamda,
deprem oncesi ve sonrasi donemdeki fiyat hareketleri olay
caligmas1 yontemiyle incelenmis, yatirimecilarin afet sonrasi
piyasa tepkileri analiz edilmistir. Genel olarak c¢aligma,
depremin insaat sektorii hisselerinde kisa stireli pozitif
fiyatlama etkisi yarattigini, ancak bu etkinin birkag giin i¢inde
sakinledigini gostermektedir. Elde edilen bulgular, doga
kaynakl: afetlerin ingaat sektoriinde faaliyetlerine devam eden
fimalarin hisse senetleri tizerindeki gegici etkilerini ve piyasa
etkinligi acgisindan oOnemli gostergeler sundugunu ortaya
koymaktadir. Bu ¢aligma, 6 Subat 2023 Kahramanmaras
depremlerinin ingaat sektoriindeki firmalarin hisse senedi
getirilerine etkisini inceleyen sektér odakli olay analizi
olmas1 bakimindan literatiire 6zgiin bir katki sunmaktadir.
Bu baglamda yapilan c¢aligma ingaat endeksine 6zgii fiyat
tepkilerini ayrintii bigimde ortaya koymaktadir. Ayrica elde
edilen bulgular, olay giinii ve onu izleyen iki islem giiniinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli anormal getiriler
gozlemlendigini; ancak {i¢lincii glinden itibaren etkinin
sonliimlendigini gostermektedir. Bu sonug, depremlerin
finansal piyasalarda kisa vadeli pozitif fiyatlama davraniglar
yarattigini, fakat bu etkinin kalici olmadigini ortaya koyarak
literatiirdeki mevcut bulgulara yeni bakis acis1 katmaktadir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Literatiirde doga kaynakli afetlerin sermaye piyasalari
tizerindeki etkilerini ele alan ¢ok sayida ¢alisma ve farkli
metodolojik  yaklasim  bulunmaktadir.  Gergeklestirilen
derleme c¢aliymasinda depremlerin finansal piyasalardaki
yansimalar1 incelenmis; elde edilen bulgularin hem depremin
bityiikliigiine hem de analiz edilen iilkenin ekonomik yapisina
gore degiskenlik gosterdigi vurgulanmustir.

Yamori ve Kobayashi (2002), 1995 yilinda meydana gelen
Hanshin-Awaji depreminin Japon borsasinda iglem goren
yerel sigorta sirketlerinin firma degerleri tizerindeki etkisini
incelemiglerdir. Caligmada, ABDde gergeklesen depremler
tizerine yapilan 6nceki aragtirmalardan farkli olarak Japon
sigorta sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinda negatif yonli
tepkiler gozlemlenmistir; bu durum sigorta sektoriiniin yerel
afet risklerine karst kirilganligini ortaya koymaktadir.
Aragtirmanin bir diger dikkat ¢ekici bulgusu ise Japon sermaye
piyasalarinin deprem sonrasi bilgiyi hizli ve etkin bir sekilde
fiyatlamasidir; bu sonug, Japon hisse senedi piyasalarinin
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etkinlik diizeyinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Bolak ve
Stier (2008) yilindaki aragtirmalarinda, 17 Agustos 1999
Golciik merkezli Marmara depreminin Borsa Istanbulda tas ve
toprak temelli sanayi sirketlerinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkileri, olay ¢aligmasi yontemi kullanilarak
incelenmistir. Arastirma bulgulari, deprem sonrasinda soz
konusu sektor firmalariin hisse senetlerinin ortalamanin
tizerinde ve istatistiksel olarak anlaml diizeyde pozitif getiriler
sagladigini ortaya koymustur; bu durum, afetin ardindan
ingaat ve yap1 malzemelerine yonelik artan talebin sektérel
bazda olumlu piyasa tepkilerine neden oldugunu
gostermektedir. Worthington (2008) caligmasinda, 1980-2003
doneminde Avustralyada meydana gelen gesitli doga kaynakli
olaylar firtina, sel, siklon, deprem ve orman yangini borsa
getirileri iizerinde GARCH-Mean modeli gercevesinde digsal
degiskenler olarak degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular,
s6z konusu doga kaynakli olaylarin Avustralya borsasi izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmadigini ortaya
koymustur; bu sonug, doga kaynakli afetlerin her zaman
finansal piyasalarda belirgin tepkilere yol agmadigini ve piyasa
dinamiklerinin afet tiirdi ile {ilke kosullarina gore farklilik
gosterebilecegini isaret etmektedir. Klufiman ve Hautsch
(2011), 2007-2008 doneminde Londra Menkul Kiymetler
Borsasrnda faaliyetlerine devam eden 39 firmanin siirpriz
haberlerinin piyasa iizerindeki etkisi analiz edilmistir.
Aragtirmada bu haberler olumlu, nétr ve olumsuz olmak iizere
¢ smifa ayrilmig; bulgular, olumlu ve nétr duyurular igin
kiimiilatif anormal getirilerin, agiklamanin tizerinden yaklagik
90 dakika oncesine kadar istatistiki agidan anlaml ve pozitif
yonde gerceklestigini ortaya koymustur. Ote yandan negatif
haberlerde bu tepkinin 60 dakika 6ncesinde basladig1 ve yine
pozitifanormal getiriler iretmeye devam ettigi gozlemlenmistir.
Bu bulgular, piyasanin beklenmedik haberleri 6nceden
fiyatlama egiliminde oldugunu ve bilgiye duyarliliginin
olduk¢a yiiksek oldugunu gostermektedir. Scholtens ve
Voorhorst (2013), 21 farkli tilkede meydana gelen 1973 ve 2011
donemlerini kapsayan yiizii askin depremin hisse senedi
piyasalar1 {izerindeki etkilerini olay etiidii yontemiyle analiz
etmislerdir. Calismanin bulgulari, depremlerin genel olarak
borsa degerleri iizerinde anlamli ve olumsuz etkiler yarattigini
ortaya koymustur; ayrica bu etkilerin deprem siddeti ya da
tilkelerin gelir seviyeleri gibi degiskenlerden bagimsiz olarak
gerceklestigi vurgulanmistir. Bu sonuglar, doga kaynakli
afetlerin finansal piyasalarda evrensel nitelikte negatif tepkiler
dogurdugunu ve bu etkinin ekonomik gelismislik diizeyiyle
sinirh olmadigini gostermektedir. Yildirim ve Alola (2020),
2000-2017 donemine ait veriler {izerinden Tiirkiyedeki
depremlerin Borsa Istanbul iizerindeki sok etkisini ele
almiglardir. Caligmada, her ay meydana gelen deprem sayist,
doviz kuru ve ekonomi politikasi belirsizligi ile BIST (XGMYO)
Endeksi arasindaki uzun dénemli iliskiyi analiz etmek amaciyla
otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modeli kullanilmistir.
Elde edilen bulgular, uzun vadede borsa endeksi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etki yarattigini
ortaya koymustur. Bu sonuglar, doga kaynakli afetlerin ve
ekonomik belirsizliklerin sermaye piyasalar1 tizerinde kalici
etkiler birakabilecegini gostermektedir. Unvan ve Ozdemir
(2023), 6 Subat 2023 Kahramanmaras merkezli depremlerin
finansal piyasalar tizerindeki etkisini sektorel bazda ele alarak
BIST Tas ve Toprak (XTAST) endeksindeki sirketlerin hisse
senedi getirilerini incelemislerdir. 16 Ocak-3 Mart 2023
tarihleri arasindaki giinliik verilerle yiiriitillen ¢aligmada,
depremin hemen ardindan borsanin ilk islem giiniinde bu

sirketlerin getirilerinde kayda deger bir diisiis yasandig: tespit
edilmistir. Arastirmacilar, bu durumun doga kaynakl afetlerin
kisa vadeli piyasa tepkileri iizerindeki etkisini ortaya
koydugunu ifade etmis; ayrica deprem sonrast dénemde
olusacak yapi ihtiyacina dikkat ¢ekerek bu endekste yer alan
sirketlerin yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilmesi
gerektigini  vurgulamuslardir. Kanat ve Tetik (2023),
06.02.2023'de meydana gelen Kahramanmaras depremlerinin
BIST 100 Endeksi tizerindeki potansiyel etkilerini analiz
etmigtir. Olay etiidii yontemi kullanilarak gerceklesen getiriler
ile beklenen getiriler arasindaki farklar degerlendirilmis ve bu
farkliliklarin istatistiksel sonuglar1 tizerinden gesitli politika
Onerileri  gelistirilmigtir; ~ arastirmacilar,  piyasalarda
yasanabilecek olasi kayiplarin énlenebilmesi icin agiga satis
islemlerinin gegici olarak yasaklanmasimi ve sirketler
tarafindan geri alman paylarn 30 giin iginde tekrar
satilmamasini 6nermislerdir. Bu oneriler, piyasa istikrarinin
korunmasi ve yatirimei giiveninin saglanmasi amaciyla dikkat
gekici bulgular sunmaktadir. Akkus ve Kislalioglu (2023)
calismalarinda, 6 Subat 2023 tarihinde Kahramanmaragta
meydana gelen iki biiyiikk depremin Borsa Istanbul sektor
endeksleri tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Aragtirmada,
depremin &ncesi ve sonrasinda sektdr endekslerinin getiri
performanslar1 karsilagtirilmis; toplam 18 sektor endeksi olay
etidii yontemiyle degerlendirilmis ve elde edilen getiriler
bagimli Orneklem t-testi ile Wilcoxon isaretli sira testi
kullanilarak analiz edilmistir. Bulgular, depremin sektor
endekslerinde anlaml diizeyde anormal getiriler yaratmadigini
gostermistir; bu sonug, BIST hisse senedi piyasasinin yar1
gicli formda etkinligini destekleyen kanitlar sunmakta ve
doga kaynakl afet gibi beklenmedik olaylarin piyasa getirileri
tizerinde sinirli etkisi olabilecegine isaret etmektedir.
Sakariyahu ve dig. (2023) tarafindan yiritilen ¢aligmada,
Tiirkiye-Suriye depreminin bu iki iilke ile ticari iligkileri
bulunan diger iilkelerin hisse senedi piyasalari iizerindeki
etkisi analiz edilmistir. Arastirmada, 1-20 Subat 2023 tarihleri
arasinda Tiirkiye ile ticaret yapan 21 iilkenin giinliik borsa
verileri incelenmistir; elde edilen bulgular, depremin ilgili
tilkelerin borsa getirileri tizerinde olumsuz etkiler yarattigini
ortaya koymugtur. Ozellikle depremin ardindan yapilan 3, 5 ve
10 giinliik analizler, ilk ve tigiincii giinlerde piyasalarda negatif
yonlii tepkilerin olustugunu; ancak sonraki giinlerde kademeli
bir toparlanma siirecine girildigini gostermektedir. Calismanin
genel sonucu, depremin uluslararas1 piyasalarda kisa vadeli
olumsuz etkiler dogurdugu ve bu etkinin belirgin sekilde
hissedildigi yoniindedir. Say ve Dogan (2023), 06.02.2023’te
gerceklesen depremlerin BIST 30 endeksinde yer alan
firmalarin  hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini
incelemistir. Guinliik veriler kullanilarak uygulanan olay etiidii
yontemi sonucunda hem olay giinii hem de takip eden ilk iki
giinde firmalarin ortalama anormal getiri elde ettigi; ayrica
olay giinii ve sonraki tiim giinlerde pozitif yonli kiimilatif
anormal getirilerin olugtugu belirlenmistir. Bu sonuglar, BIST
30 endeksinin yar1 giiclii formda etkinlik gostermedigine isaret
etmekte; piyasanin olaylara iliskin bilgiyi hizli ve rasyonel
bigimde fiyatlayamadigini ortaya koymaktadir. Aksoy ve
Akyiizlii (2024) ¢aligmalarinda, 6 Subat 2023 Kahramanmaras
depremlerinin Borsa Istanbul endekslerine yansimalarini olay
caligmasi yontemiyle incelemistir. Depremlerin meydana
geldigi islem giintinde, BIST Sigorta endeksinde kayda deger
diizeyde olumsuz anormal getiriler; BIST Tas-Toprak
endeksinde ise anlamli oranda olumlu anormal getiriler
saptanmustir. Olay1 izleyen bes giinlitk periyotta ise BIST
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Antalya, BIST Sigorta ve BIST Spor endekslerinde istatistiksel
olarak anlaml negatif kiimiilatif anormal getiriler; BIST Tas-
Toprak endeksinde ise anlamli porzitif kiimiilatif anormal
getiriler tespit edilmistir. Caligmadan elde edilen bulgular,
deprem giiniinde ve takip eden on is giinii boyunca sigorta
sektoriiniin olaya olumsuz tepki verirken; tasg-toprak ve
¢imento sektorlerinin olumlu tepki sergiledigini gostermistir.
Kose ve Atay (2024), 6 Subat 2023 Kahramanmaras merkezli
depremlerin BIST 30 kapsamindaki sirketlerin hisse senedi
fiyatlar1 ve getirilerine yansimalarini olay ¢caligmasi yontemiyle
incelemiglerdir. Depremden 6nceki on is giinii, deprem giinii
ve depremi takip eden on is giinii olmak iizere toplam 21
glinliik doneme ait glinliik hisse fiyatlar1 ve getirilerden
hesaplanan anormal getiri (AR) ile kiimiilatif anormal getiri
(CAR) degerleri belirlenmistir. Caliyma sonucunda depremi
izleyen ilk is giiniinde 20 sirkette anlaml diizeyde negatif
anormal getiri olustugu; ikinci is giiniinde ise incelenen tiim
sirketlerde istatistiksel olarak anlamli negatif anormal kayiplar
gorildiigi tespit edilmistir.

Doga kaynakli afetler, hisse senedi piyasalarinin etkinligini
sinamak icin elverigli bir zemindir. Biiyiik 6l¢ekli depremler
gibi beklenmedik olaylar, piyasaya ani ve 6nemli yeni bilgiler
kazandirmakta; bu verilerin fiyatlama siireglerine ne kadar hizli
ve eksiksiz yansidigi, piyasanin yari giiglii formda etkinligine
dair 6nemli ipuglar1 sunmaktadir. Dolayisiyla deprem felaketi
sonrasi ortaya ¢tkan bilgilerin hisse fiyatlarina dahil olma hiz1
ile bu dénemde gozlemlenen anormal getiri 6riintiilerinin
incelenmesi, yar1 giiglii piyasa etkinliginin test edilmesine
dogrudan katki saglamaktadir.

3. YONTEM

Bu c¢alismanin temel amaci, 6 Subat 2023 tarihinde
Kahramanmaragda gerceklesen depremlerin Borsa Istanbulda
islem goren ingaat sirketlerinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini analiz etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda
aragtirmada olay ¢alismasi yontemi kullanilmustir. Caligmada,
deprem olayinin gerceklestigi giin olan 6 Subat 2023 “olay
glinii (to)” olarak kabul edilmistir. Olay penceresi olarak -15
ila +15 giin aralig, yani olay giiniinden 15 giin 6ncesi ve 15
glin sonrast olmak tizere toplam 31 giinliik bir donem ele
almmistir. Bu c¢ercevede yatirimcilarin deprem sirasinda
anormal getiriler (AR) elde edip etmedi8i incelenmistir.
Getiriler, giinlitk logaritmik degisim yontemiyle Esitlik 1
kullanilarak hesaplanmustir:

R =In G5) M

Pay senetlerinin anormal getirileri Esitlik 2'de gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir.

ARi=Rir-Rm (2)

ARit  ;ipay senedinin t giiniindeki anormal getiridir.

Rit ; 1 pay senedinin t giiniinde gerceklesen getiridir.
Rmt ; 1 pay senedinin t gilininde ortaya ¢ikan pazar
getirisidir.

Ortalama Anormal Getiri (OAG) hesaplanmas: Esitlik 3’te
gosterilmektedir;

0ac) = (3) Uy, )

i=1

Bu ¢alismada. tahmin penceresine iligkin yeterli uzunlukta veri
bulunmadigindan dolay1 ortalama getiri modeli kullanilmistir.
Kiimiilatif Anormal Getiri (KAG), elde edilen anormal getiriler
olay penceresi boyunca toplanarak kiimiilatif anormal getiriler
hesaplanmustir (Esitlik 4):

(KA =) (0AG); @

MacKinlay (1997), beklenen getiriler ile gerceklesen getiriler
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark varsa, olaymn
piyasada etkili oldugunu ve yatirnmcilarin bu duruma tepki
verdigini o6ne siirer. Buna dayanarak kiimiilatif anormal
getirilerin sifirdan sapip sapmadigini test etmek iizere iki
hipotez formiile edilmistir:

H;: Deprem doneminde pozitif yonde anormal getiri gozlemlenir.

H,: Deprem déneminde negatif yonde anormal getiri gézlemlenir.

Bu hipotezler, Fama (1970) Etkin Piyasalar Hipotezi
cercevesinde piyasa etkinligini sinamak amaciyla kullanilmistir.
Zira etkin bir piyasada, deprem gibi beklenmedik bir olay
sirasinda anormal getiri elde etmek miimkiin olmamalidir; bu
nedenle H; hipotezinin test edilmesi, piyasanin ne 6l¢tide etkin
oldugunu gostermektedir. Bu ¢aliymanin bazi sinirliliklar:
bulunmaktadir. Oncelikle analiz yalnizca Borsa Istanbul Insaat
Endeksi (XINSA) ile sinirlandirilmistir. Depremin etkileri
ingaat sektorii disinda birgok sektorii dogrudan veya dolayli
olarak etkileyebilmesine ragmen c¢alismada yalnizca ingaat
sektoriiniin piyasa tepkisi incelenmistir; bu durum sonuglarin
genellenebilirligini kisitlamaktadir. Ikinci olarak inceleme
stiresi, depremin gerceklestigi tarih, 15 giin 6ncesi ve 15 giin
sonrast olmak tizere toplam 31 is giliniiyle sinirlandirilmistir.
Bu zaman aralig1 yalnizca kisa vadeli etkileri degerlendirmeye
olanak saglamakta; orta ve uzun vadeli etkiler ¢aliyma kapsami
disinda kalmaktadir. Buna ragmen, ¢aligma biiyiik bir doga
kaynakl: afetin sektor bazli bir borsa endeksi tizerindeki kisa
vadeli etkisini 6rnek olay yontemiyle inceleyerek literatiire
anlamli katkilar sunmayi1 hedeflemektedir.

4. VERI

Veri seti, Borsa Istanbulda faaliyet gosteren ve BIST Insaat
Endeksinde (XINSA) yer alan sirketlerin giinlitk kapanis
fiyatlari ile BIST 100 endeksinin giinliik kapanis degerlerinden
olusmaktadir. Arastirmaya dahil edilen ve Borsa Istanbul
Insaat endeksinde faaliyetlerine devam eden sirketler
Kamuyu Aydinlatma Platformundan belirlenerek Tablo 1de
gosterilmistir.

Tablo 1: Arastirmaya dahil edilen sirketler
Table 1: Companies included in the study

Sirketler BiST Kod
Anel Elektrik Proje ANELE
Birlesim Miihendislik BRLSM
Dap Gayrimenkul Gelis. DAPGM
Edip Gayrimenkul Yatirim EDIP
Enka Insaat ve Sanayi ENKAI
Girisim Elektrik Sanayi GESAN
Kuyas Yatirim KUYAS
Orge Enerji Elektrik ORGE
San-el Miihendislik Elek. SANEL
Tiirker Proje Gayrimenkul TURGG
Yayla Agro Gida YAYLA

Yesil Yap1 Endiistri YYAPI
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5. BULGULAR

Bu aragtirmada, BIST Insaat Endeksindeki 11 sirket icin
deprem Oncesi 15 giinliik ve sonrasi 15 giinlitk doneme iligkin
Ortalama Anormal Getiriler (OAG) ile Kiimiilatif Anormal
Getiriler (KAG) hesaplanmigtir. Elde edilen bulgular bu
boliimde sunulmaktadir.

Tablo 2, deprem Oncesi ve sonrasi dénemlere iliskin hisse
senetlerinin anormal getiri sonuglarini &zetlemektedir.
Calismada, olaydan onceki 15 giin, olay giinii ve olaydan
sonraki 15 giinii kapsayan toplam 31 giinliik periyot i¢in 11
sirketin performansi incelenmis; boylece 341 gozlem elde
edilmistir. Elde edilen bulgular, olay giinii ile takip eden birinci
(+1), ikinci (+2) ve iiglincii (+3) gilinlerinde ortalama anormal
getirilerin pozitif oldugunu gostermektedir. Bagka bir ifadeyle,
depremi izleyen ilk is giiniinde BIST Ingaat Endeksi'ndeki sirket
hisselerinin fiyatlar1 yiikselise ge¢mistir. Buna karsilik, olay
sonrasinin dordiincii giiniinde ortalama anormal getiri negatif
yonde gerceklesmis ve dordiincii giinden itibaren istatistiksel
olarak anlaml sonuglar (p > 0.05) elde edilememistir. Ayrica,
olay sonrasi tiglincii, dordiincii ve besinci giinler disinda
tiim giinlerde kiimiilatif anormal getiriler pozitif seyretmisse
de, yalnizca ilk iki giin icin bu getirilerin istatistiksel olarak
anlaml oldugu belirlenmistir. Sekil 1de verilen grafik, olay
oncesi ve sonrast donemlerdeki ortalama anormal getirilerin
t-istatistik degerlerine gore dagilimini gorsellestirmektedir.

Tablo 2: BIST insaat endeksinde yer alan sirketle ait hisse senetlerinin
anormal getirileri
Table 2: Abnormal returns of the stocks of companies included in the
BIST construction index

Giin OAG(%) t(OAG) p(OAG) KAG(%) t(KAG) p(KAG)
-15 0.0001  0.0090 0.9930  0.1660  3.2007  0.0084
-14 0.0078  0.8536 04115 01659  3.6453  0.0039
-13 0.0069 0.6618 05217  0.1581  3.4690  0.0052
12 0.0217  2.7095 0.0203  0.1511 3.1380  0.0094
-1 0.0282 53993  0.0002 0.1294  2.6987 0.0207
-10 0.0093  1.0928 02978  0.1012  2.1940 0.0506
9 -0.0069 -0.7136 0.4904  0.0919 22158 0.0487
8 -0.0313 -32067 0.0084 0.0988 22136 0.0489
7 00152 1.6177 0.1340  0.1302  2.8408 0.0161
6 00127 13221 02130 01150  2.5996  0.0247
-5 0.0045 04673 0.6494  0.1023  2.7086  0.0203
4 -0.0003 -0.0264 09794 0.0977 3.0871 0.0103
3 0.0073  0.6466 05312  0.0981  2.7599  0.0186
2 0.0106 0.8412 0.4182  0.0908 23668 0.0374
-1 0.0076  0.5840  0.5710  0.0802  2.2451  0.0463

0(Olay Giinii)  0.0060  0.9536  0.3608  0.0726 _ 1.9099  0.0826
1 0.0045 17166 0.0140 00667 17835 0.0021
2 0.0665 6.1635 0.0001  0.0621 1.7113  0.0150
3 0.0187 22923 0.0426 -0.0044 -0.1473 0.8856
4 200117 -12077 02525 -0.0231 -0.8072 0.4367
5 -0.0165 -1.3863 0.1931 -0.0115 -0.3711 0.7176
6 -0.0027 -02500 0.8072  0.0050 0.1739  0.8651
7 -0.0091 -0.8061 04373  0.0077 03262 0.7504
8 -0.0041 -0.5192 0.6139 0.0168 0.9877 0.3445
9 0.0134  1.8508 0.0912  0.0209 1.1201  0.2865
10 -0.0011 -0.1409 0.8905 0.0075 03780 0.7126
11 0.0056  0.7647 0.4606  0.0086  0.5157 0.6163
12 0.0086 -2.1955 0.0605  0.0030  0.2071 0.8397
13 0.0029  0.2583  0.8009  0.0250  2.9303 0.0137
14 00222  2.7348 0.0694  0.0222 27348 0.0194
15 -0.37459 03745 0.0865  0.0255  2.7431 _ 0.0146

“OAG” ortalama anormal getiriyi, “KAG” ortalama kiimiilatif anormal getiriyi
gostermekte ayrica giin siitununda yer alan “0” depremin oldugu giinii ifade etmektedir.

t(OAG) Degerlerinin Gunlere Gore Dagilimi
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Sekil 1: Ortalama anormal getiri
Figure 1: Average abnormal return

Sekil 1'de BIST Ingaat endeksinde yer alan sirketler agisindan
ortalama anormal getiriler gosterilmistir. Sonuglara gore olay
giinii ve olay sonrasi ilk iki giin pozitif anormal getiri vardr.
Buna karsin olay sonrasi dordiincii giin negatif anormal getiri
bulunmaktadir. Ayrica bazi giinlerde anlamlilik gézlense de bu
dalgalanmalar genellikle belirgin ve sistematik degildir. Yani
olaya 6zgii bir bilgi etkisi veya piyasa tepkisi yoktur. Dolayistyla
ortalama anormal getirilerin istatistiksel olarak rastlantisal
bicimde olustugu izlenimi vardir. Sekil 2de verilen grafik

ise olay Oncesi ve sonrasi donemlerde Kiimiilatif Anormal
Getirilerin t-istatistiklerine gore dagilimini gostermektedir.

Sekil 2'de BIST Ingaat endeksinde yer alan sirketler agisindan
kiimiilatif anormal getiriler gosterilmistir. Sonuglara gére BIST
Ingaat endeksinde yer alan sirketlerin olayin 6ncesinde ve
sonrasinda anlaml pozitif getiriler tirettikleri gortilmektedir.
Ozellikle olay sonrast 1-2'nci giinlerdeki tepki, yatirimcilarin
olumlu fiyatlama yaptigina isaret etmektedir.
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t(KAG) Degerlerinin Gunlere Goére Dagilimi
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Sekil 2: Kiimiilatif anormal getiri
Figure 2: Cumulative abnormal return

6. SONUC

Yerkabugunda meydana gelen kirilmalarin sebep oldugu
ani enerji bosalmalari, dalgalar seklinde cevreye yayilir ve
bu durum yeryiiziinde sarsinti olarak hissedilir. Bu doga
kaynakli olay deprem olarak tanimlanir. Tiirkiye, aktif fay
hatlar1 tizerinde konumlanmis olmasi nedeniyle tarih boyunca
bir¢ok yikici depremle karsilasmistir. Depremler sadece fiziki
yikimlara neden olmakla kalmaz; ayn1 zamanda ciddi insani
ve ekonomik kayiplar da yol agar. Depremin biytklugi,
etkiledigi cografi alan ve olusturdugu hasar diizeyi; ekonomik
sistemler ve ozellikle finansal piyasalar tizerinde onemli
etkiler yaratabilir. Bu c¢alismada, 6 Subat 2023 tarihinde
Tiirkiye'nin giineydogusunda meydana gelen ve ¢ok sayida ili
etkileyen Kahramanmaras depremlerinin Borsa Istanbulda
islem goren ingaat sektorii sirketlerinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu dogrultuda deprem gibi
beklenmedik ve ani gelisen bir olayin, Borsa Istanbul Insaat
Endeksinde islem goren sirketlerin giinliik getirileri tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratip yaratmadigi
incelenmistir. Analizlerde, BIST ingaat Endeksinde yer alan
firmalarmn 16 Ocak-3 Mart 2023 tarihleri arasindaki giinliik
kapanis fiyatlarindan faydalanilmistir. Depremin gergeklestigi
6 Subat 2023 tarihi olay giinii olarak kabul edilmistir.
Aragtirma kapsaminda olay ¢alismasi (event study) yontemi
kullanilmis olup, normal getirilerin tahmini ile gergeklesen
getiriler kargilagtirilarak anormal getiriler hesaplanmistir.
Bu c¢alisjmada olay analizi yontemi depremin Borsada
olusturdugu ortalama etkiyi O6lemek i¢in kullanilmistir.
Yani burada amag tek bir sirketin hisse senedi fiyatindaki
degisikligi gormek degildir. Bu doga kaynakl afeti yagayan
biitiin sirketlerin tepkisini gormektir. Bu sayede sonuglar
genellestirilmis ve ¢ikarimlar yapilmigtir. Tim analizler
Stata 13.0 istatistik programi aracilifiyla gerceklestirilmistir.
Elde edilen bulgular, depremin gerceklestigi giin ve takip
eden ilk iki islem giiniinde BIST Ingaat Endeksi’nde yer alan
sirketlerin hisse senetlerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli anormal getiriler olustugunu gostermektedir. Bu
durum, piyasanin deprem sonras1 donemde ilk etapta olumlu
bir fiyatlama tepkisi verdigini ortaya koymaktadir. Ancak bu
etkinin kalic1 olmadigy; tigiincii giinden itibaren elde edilen
anormal getirilerin anlamlilik tagimadig1 ve istatistiksel olarak
rastlantisal bicimde dagildig1 goriilmiigtiir. Benzer sekilde
kiimiilatif anormal getiriler agisindan da yalnizca olay sonrasi
ilk iki giin i¢in anlamli pozitif degerler elde edilmistir. Sonraki
giinlerde kiimiilatif getiriler genellikle pozitif seyretmekle

birlikte istatistiksel olarak anlamli bir etki saptanamamustir. Bu
bulgular, deprem gibi ani ve beklenmedik olaylarin piyasalarda
kisa vadeli fiyatlama davraniglarini tetikleyebilecegini; ancak
bu etkinin birka¢ giin icinde sontimlendigini gostermektedir.
Sonu¢ olarak ¢aligmada incelenen deprem olayi, ingaat
sektoriindeki sirketlerin hisse senetleri tizerinde sinirl ve kisa
stireli bir etki yaratmistir. Bu baglamda finansal piyasalarin
afetlere karsi ilk tepkiyi hizla verdigi, ancak bu tepkinin kalict
fiyatlama davraniglarina déntigmedigi sdylenebilir.

Calismada elde edilen sonuglar, 6 Subat 2023 depremlerinin
BIST Ingaat Endeksi'nde islem géren sirketlerin hisse senedi
getirilerinde olay giinil (t,) ile takip eden iki islem giiniinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli anormal getiriler
yarattigini ortaya koymustur (Tablo 2).

Bu ¢alismadan elde edilen bulgular, 6 Subat Kahramanmarag
merkezli depremlerin Borsa Istanbul Insaat Endeksi iizerinde
kisa vadeli fakat gecici bir fiyatlama etkisi olusturdugunu
gostermistir. Depremin gergeklestigi giin ve onu takip eden
ilk iki islem gilinlinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
anormal getiriler gozlemlenmis; {iclincii glinden itibaren
ise gozlemlenen bu etkinin soniimlendigi belirlenmistir.
Elde edilen sonuglar literatiirdeki bazi caligmalarla benzer,
bazilartyla ise kismen farklilik gostermektedir. Bolak ve Siier
(2008) yaptiklar1 ¢aliymada 17 Agustos Marmara depremi
sonrasinda ingaat ve yapt malzemesi sektorlerinde ortalamanin
tizerinde pozitif getiriler gézlendigini belirtmislerdir. Bu bulgu,
afet sonrasi yeniden yapilanma beklentisinin hisse fiyatlarina
kisa vadede olumlu yansidigina isaret etmektedir. Calismada
da benzer bir pozitif tepki gzlenmis, yatirimcilarin afet sonrasi
donemde ingaat faaliyetlerine yonelik artan talebi fiyatladiklar:
degerlendirilmistir. Unvan ve Ozdemir (2023) ile Aksoy ve
Akyiizlii (2024) tarafindan yapilan caligmalar da, 6 Subat
2023 depremlerinin BIST Tas-Toprak endeksinde kisa vadede
pozitif anormal getiriler olusturdugunu ortaya koymustur. Bu
sonuglar, calismadaki bulgularla ortiismektedir. Kdse ve Atay
(2024) ayn1 depremin BIST 30 kapsamindaki sirketlerde negatif
anormal getiriler yarattigin1 tespit etmis; Akkus ve Kislalioglu
(2023) ise depremin sektor endekslerinde anlamli bir anormal
getiri  olugturmadigini ifade etmislerdir. Bu farkliliklari,
caligmanin sektér odakli yaklagimiyla aciklamak daha dogru
bir yaklasim olacaktir. Ciinkii Borsada genel endeks diizeyinde
yatirimct tepkisi beklenilen diizeyde degilken, ingaat sektorii
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cercevesinde yeniden yapilanma beklentileri kisa vadeli pozitif
fiyatlamalar1 desteklemistir. Ayrica, Scholtens ve Voorhorst
(2013) ile Worthington (2008) gibi ¢aligmalarda, depremlerin
genellikle kisa vadeli ve gecici etkiler olusturdugu ifade
edilmistir. Caligmada da gézlenen bu gegicilik, piyasanin yeni
bilgilere hizl1 tepki verdigini, ancak etkinlik gergevesinde bu
etkinin kisa siirede ortadan kalktigini1 gostermektedir. Sonug
olarak bakildiginda, ¢aligmanin bulgular literatiirdeki birgok
aragtirmayla tutarlihik gostermektedir. Depremler gibi doga
kaynakl: afetlerin piyasalarda ani fakat sinirl siireli fiyatlama
davransglar1 olusturdugu gériilmektedir. Ozellikle ingaat gibi
yeniden yapilanma siirecinden dogrudan etkilenen sektérlerde
kisa vadeli pozitif tepkiler olusmaktadir. Bu ¢alisma, 6 Subat
2023 tarihinde Kahramanmarasda gerceklesen depremlerin
Borsa Istanbul Insaat Endeksinde yer alan on bir insaat
sirketinin giinliitk hisse senedi getirileri tizerindeki -15 ila
+15 giinliik olay penceresinde ortalama ve kiimiilatif anormal
getiriler (OAG ve KAG) aracihiiyla olglilen kisa ve orta
vadeli etki analizini gerceklestiren sektor odakli niceliksel
calismadir. Elde edilen bulgular, olay giinii ve takip eden iki
islem giiniinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli anormal
getiriler gézlenmesine karsin iigiincii giinden itibaren etkinin
soniimlenmesiyle, doga kaynakli afetlerin finansal piyasalarda

KAYNAKLAR

Akkus H.T., Kislalioglu V., 2023. Investigating the effects of
natural disasters on the stock market on a sectoral basis:
The case of 2023 Kahramanmaras/Tiirkiye earthquake,
International Journal of Business and Economic Studies,
5(2), 141-151.

Aksoy M., Akytizlit M.K., 2024. Depremin hisse senedi piyasasi
tizerindeki etkileri: 6 Subat 2023 Kahramanmaras 6rnegi,
Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi 25(4), 213-228.

Bolak M., Siier O., 2008. The effect of Marmara earthquake
on financial institutions, Dogus Universitesi Dergisi, 9(2),
135-145.

Fama E.F, 1970. Efficient capital markets: A review of theory
and empirical work, The Journal of Finance, 25(2), 383-
417.

Kanat E., Tetik N., 2023. 6 Subat 2023 Kahramanmaras
Merkezli Depremlerin BIST (Borsa Istanbul) Uzerindeki
Etkileri, (Iginde: Kahramanmaras Merkezli Depremler
Sonrasi icin Akademik Oneriler, Editorler: M. Ozturk. M.
Kirca), 113-122, Gaziantep: Ozgur Yayinlari.

Klufiman A.G., Hautsch N., 2011. When machines read the
news: Using automated text analysis to quantify high
frequency news-implied market reactions, Journal of
Empirical Finance, 18(2), 321-340.

Kose Y., Atay A.,2024. Turkiyedeki 6 Subat 2023 depremlerinin
Bist-30 endeksindeki hisse senedi getirileri tizerindeki
etkilerinin analitik olarak incelenmesi, Erciyes Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 67, 99-103.

tetikledigi kisa stireli fiyatlama tepkilerinin gegici dogasini
vurgulayarak literatiire yeni bir bakis agis1 sunmaktadir.
Calismanin bulgulari, Tirkiyedeki doga kaynakli afetlerin
finansal piyasalardaki etkisini aragtiran literatiire 6nemli bir
katki sunmakta; 6zellikle ingaat sektoriinde deprem sonrasi kisa
vadede gozlenen olumlu fiyatlama tepkisinin kalici olmadigt
gercegini vurgulamaktadir. Bu durum, yatirimei davranislarini
ve piyasa etkinliginin sinirlarini anlamada yol gésterirken ayn1
zamanda devlet ve diizenleyici kurumlar i¢in de risk yonetimi
acisindan 6nemli bilgiler saglamaktadir. Bu ¢aliyma depremin
hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini incelemekle birlikte
bazi sinirlamalari da igermektedir. Oncelikle elde edilen
bulgular yalnizca BIST Ingaat Endeksinde yer alan sirketlerle
sinirhidir. Dolayisiyla farkli sektorlerde faaliyet gosteren ya da
daha kiiiik 6lcekli isletmeler i¢in benzer analizler yapildiginda
sonuglar degiskenlik gosterebilir. Bunun yaninda ¢aligjmanin
yalnizca hisse senedi piyasalari ile sinirli kalmasi, depremin
ekonomi iizerindeki genel etkilerinin tam anlamiyla ortaya
konmasina engel olusturmaktadir. flerleyen ¢alismalarda
depremlerin déviz kuru, altin fiyatlary, kripto varliklar ya
da belirli sektor endeksleri {izerindeki kisa ve uzun vadeli
etkilerinin analiz edilmesi literatiire daha genis bir bakis agis1
kazandiracaktir.
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