k

ULUSLARARASI AFRO-AVRASYA ARASTIRMALARI DERGISI
INTERNATIONAL JOURNAL OF AFRO-EURASIAN RESEARCH (lJAR)
E-ISSN 2602-215X

VOLUME 7- ISSUE 14- JUNE 2022 / CILT 7 — SAYI 14 — HAZIRAN 2022

Yasemin DENIZ KOC

denizkoc12@gmail.com
ORCID: 0000-0001-8280-7657

Esra KARPUZ

esra.karpuz@dpu.edu.tr
ORCID: 0000-0003-2765-4082

Arastirma Makalesi
Research Article

Gelis Tarihi
Received: 23 Mart 2022

Kabul Tarihi
Accepted: 28 Haziran 2022

JEL Codes: G30, G41

*** Bu ¢alisma, 22.10.2021
tarihinde Finans
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‘COVID-19 Pandemi
Sdrecinin Finansal Piyasalar
Uzerindeki Etkisi: Borsa
Istanbul Uzerine Bir Olay
Calismasi’ baslikh bildiriden
dretilmistir.

COVID-19 PANDEMISININ FINANSAL PIYASALAR
UZERINDEKi ETKiSi: BORSA iSTANBUL ORNEGi

THE EFFECT OF COVID-19 OUTBREAK ON FINANCIAL
MARKETS: EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL

Z Bu ¢alismanin amaci, COVID-19 salgininin finansal piyasalar lzerindeki etkisinin

6lciilmesidir. Bu baglamda COVID-19’un Borsa Istanbul pay piyasasinda en yiiksek piyasa dederine
sahip 30 sirketten olusan BIST 30 endeksi sirketlerine olan etkisi Olay Calismasi yéntemi ve Bagimli
Orneklem t testi ile analiz edilmektedir. Analiz bulgularinda, Cin’de duyurulan viriis vakasinin BIST
30 endeks getirileri tizerinde bir etkisine rastlanmazken, Tiirkiye’de ilk viriis vakasinin duyurulmasi
ile BIST 30 endeksinin kiimdilatif anormal getirilerinde (CAR) diistis oldudu bu diisiisiin de istatistiksel
olarak anlamli oldugu saptanmustir. Elde edilen bulgular COVID-19 gibi sistematik riskin piyasalara
etkisini géstermesi agisindan anlamlidir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Olay Calismasi, BIST 30 Endeksi .

ABSTRACT The purpose of the study is to measure the effects of the COVID-19

outbreak on financial markets. In this context, the impact of COVID-19 on the BIST 30 index
companies, which consist of 30 companies with the highest market value in the Borsa Istanbul stock
market, were analyzed by the Event Study method and Paired Samples t Test. As a result of the
analysis, it was found that while the virus case announced in China had no effect on the BIST 30
index returns, there is a statistically significant decrease in the cumulative abnormal returns of the
BIST 30 index with the announcement of the first virus case in Turkey. The findings are meaningful
in terms of showing the effect of systematic risk such as COVID-19 on the markets.

Keywords: COVID-19, Event Study, BIST 30 Index
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GIRiS

insanlik tarihi, gecmisten gliniimiize yikici sosyal etkinin yani sira ekonomik ve finansal ¢cokiintilere neden
olan birkac salgin hastaliga tanik olmustur. 1347 yilinda gorilen kara veba, 1899-1923 doneminde
Meksika'da gortlen kolera salgini, 1908 yilinda ortaya cikan AIDS hastaligr ile 2002-2003 doneminde Asya
ve Kanada'da gorilen SARS ve Ebola virlist enfeksiyonu bu salginlar arasinda yer almaktadir. GiniimUzde
ise Dinya Saghk Orgiiti (DSO) tarafindan bulasici bir hastalik olarak tanimlanan koronaviriis (COVID-19)
salgini ortaya ¢ikmistir. COVID-19, 2019'un sonlarinda Cin’in Hubei eyaletinin baskenti Wuhan kentinde
saptanan ve ilk gorilmesinden bu yana hastalik tUm dinyada hizla yayilarak 240 milyondan fazla kisiye
vayilmistir (WHO, 2021).

COVID-19 viruisti, DSO yetkililerince 30 Ocak 2020’de ‘Uluslararasi Oneme Sahip Halk Sagligi Acil Durumu’
ve daha sonra 11 Mart 2020'de global ¢capta pandemi ilan edilmistir. Bu tarih ile birlikte Tlrkiye’de de ilk
COVID-19 vakasi tespit edildigi Saglik Bakanligi tarafindan aciklanmistir. Dinyanin her yerinde oldugu gibi
Ulkemizde de salginin etkisini en aza indirmek icin Ulkeler arasi ve sehirler arasi seyahat kisitlamalari,
karantina uygulamalari, toplu kullanim alanlarinin kapatilmasi, okullarin ve Universitelerin online egitim
vermesi gibi 6nlemler alinsa da yayilimi engellenememistir. Salgina yonelik gelistirilen asilamalar 2020 yili
sonu itibariyla Tirkiye dahil cok sayida Ulkede baslarken, asilarin ortaya ¢cikan daha 6limcul virls varyantlari
icin koruyuculugu netlik kazanmadigindan salgin tehlikesi ciddiyetini korumakta ve mutasyonlar yeni riskler
dogurmaktadir.

Kisa slirede global diizeyde etki yaratan COVID-19 salgininin ortaya ¢cikmasi tlkelerin ekonomik faaliyetlerini
aksatmis olup kiiresel ekonomi ve finansal piyasalar icin gercek bir tehdit haline gelmistir. Oyle ki diinyanin
onde gelen borsalari, COVID-19 salgininin yayilmasi ile subat ayinin basinda ilk tepkileri gdstermistir (CEIC,
2020). Kuresel anlamda, pay piyasalarinda ylzde 30'a yakin dUsis, oynaklikta ve yatirim disi borclarin kredi
marijlarinda artis gdézlemlenmistir. (OECD, 2020). Ayrica, COVID-19 salgininin ekonomik etkilerinin Blyuk
Buhran ile karsilastirilabilecegi ve hatta daha kotl sonuclara yol acacagl yontnde beklentiler olusmustur.
Ote yandan, gecmisten giinimiize kadar olan pek cok arastirma, tarihteki jeopolitik olaylar, siyasi ve terér
olaylari veya hastalik salginlari gibi olaylar ile finansal piyasalar arasinda 6nemli bir baglanti oldugunu ileri
strmektedir (Yang vd. 1999; Chen vd., 2009; Pendell ve Cho, 2013; Wang vd. 2013; Liu vd. 2020; Albulescu,
2020).

Calismanin amaci, COVID-19 salgininin Borsa istanbul pay piyasasinda en yiiksek piyasa degerine sahip 30
sirketten olusan BIST 30 (XU030) endeksi tizerindeki etkisini olay calismasi yontemi ile arastirmaktir. Bu
amac¢ dogrultusunda calismanin giris boliminU takiben tarihteki beklenmedik hastalik ve salginlarin
finansal piyasalar Gzerindeki etkisini inceleyen literatir calismalari ikinci bolim, calismanin veri seti ve
yontemi Gglncl bollim; ampirik bulgular dordinci boélim, calisma sonuglarinin bir bitin olarak ozetini,
katkilarini ve kisitlamalarini kapsayan sonuc¢ bolimU besinci bolim olmak Gzere 5 boélimden olusmasi
planlanmistir.

Literatlrde TUrkiye’de COVID-19 salgininin finansal piyasalara etkisini inceleyen ¢alismalar oldukca sinirlidir.
Bu sinirlihk nedeniyle bu tir beklenmedik olaylarda Ulkedeki pay piyasalarinin verdigi tepkinin tespit
edilmesi hususu yetersiz kalabilmektedir. Bu baglamda, ¢calismanin literatlrdeki bu acigl kapatmasi ve elde
ettigi bulgular ile yatirmcilara, isletme yoéneticilerine, sermaye piyasasi dizenleyici kurumlarina ve

KOC Y.D. ve KARPUZ E. (2022). Covid-19 Pandemisinin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisi: Borsa istanbul Ornegi,
IJAR.7(14),77-89.
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hikUmete, salginin borsa endeksi Gzerinde yarattigl dalgalanmalari gorme ve endeksin getiri performansini
Olcerek gelecekteki etkiler hakkinda daha iyi kararlar vermelerine yardimci olmasi beklenmektedir.

1. COVID-19 VE FINANSAL PIYASALARA iLISKIN TEORIK CERGEVE

Yizyihn vebasi olarak adlandirabilecegimiz gliinimiz salgini COVID-19, 6limcil etkiye sahip 4. bUyuk
salgindir. Oyle ki diinya capinda 240 milyon kisiye bulasmis ve yaklasik 5 milyon insanin 6liimiine neden
olmustur. Salgin sadece sosyal ve toplumsal yasantiyr degil bunun birlikte kiiresel ekonomi ve finans
pivasalarini da derinden etkilemis ve piyasalar icin gercek bir tehdit unsuru haline gelmistir.

Tablo 1’de 11 Mart 2020’de DSO tarafindan global pandeminin ilan edilmesiyle diinyanin énde gelen
birtakim borsalarinin ve Borsa istanbul’un yasadigi disisler gosterilmektedir. Salgin haberinden bir giin
sonra Gelismis piyasalar endeksi yaklasik %9,91, gelismekte olan piyasalar endeksi icin %6,71 oraninda
deger kaybetmistir. Tabloda gorilecegi Uzere BIST100 endeksinde de %7,25 oraninda disis
gerceklesmistir.

Tablo 1: Global Pandemi ile Pay Endekslerindeki Degisim Yizdesi

(% Degisim)

ENDEKSLER 11.03.2020 12.03.2020
MSCI-DM Gelismis Piyasalar Endeksi|1.972 -9,91
S&P 500 ABD 2.741 9,51
CCO-NASDAQ  |ABD 7.952 9,43
FTSE 100 INGILTERE 5.877 -10,87
DAX ALMANYA 10.439 12,24
CAC 40 FRANSA 4.61 12,27
NIKKEI 225 JAPONYA 19.416 4,41
HANG SENG HONG KONG 25.232 -3,66
Gelismekte Olan Piyasalar

MSCI-EM Endeksi 947 -6,71
SHCOMP CIiN 2.969 -1,52
SENSEX HINDISTAN 35.697 8,18
RTSI(RUSYA) RUSYA 1.086 11,03
BIST 100 TURKIYE 1.009 -7,25

Kaynak: (Kazan, 2020)

COVID-19 pandemisi ile birlikte BIST100 endeksinde meydana gelen degisimler grafik 1’de gosterilmektedir.
Turkiye’de ilk vaka bildirimi ile BIST100 endeks degeri 1.159 milyar TL'den 936 milyar TL dolaylarina
gerilemistir. Bu dogrulta yaklasik %20 oraninda deger kaybi s6z konusudur. Grafikten anlasilacagi Gzere
endekste gorece yatay bir seyir olsa da yil sonunda endekste artis meydana gelmistir.

KOC Y.D. ve KARPUZ E. (2022). Covid-19 Pandemisinin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisi: Borsa istanbul Ornegi,
IJAR.7(14),77-89.



ULUSLARARAS| AFRO-AVRASYA ARASTIRMALARI DERGISI

k INTERNATIONAL JOURNAL OF AFRO-EURASIAN RESEARCH (lJAR)
E-ISSN 2602-215X

VOLUME 7- ISSUE 14- JUNE 2022 / CILT 7 — SAYI 14 — OCAK 2022

Grafik 1: Pandemi Déneminde BiST 100 (XU100) Pay Endeks Degerleri
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Kaynak: https://www.investing.com/

LITERATUR INCELEMESI

COVID-19 pandemi slreci ile birlikte literatlrde tarih boyunca ortaya ¢ikan salginlarin diinya ekonomisine
ve Ulkelerin finansal piyasalarina etkisini arastiran cok sayida calismaya ulasmak mimkdnddr. Tarihsel
strece bakildiginda 1997 yilinda Tayvan’da hayvanlar arasinda ortaya cikan sap salgininin [Yang vd. (1999)
; Carpenter vd. (2011); Pendell ve Cho (2013)] ; takiben Panama’ da 2005 yilinda yayilan Dang Hummasi
salgininin [Armien vd. (2008)] finansal piyasalara ve ekonomiye anlamli olumsuz etkisi oldugu goralmdistur.
Bu salginlarin takibinde 2002-2003 villarinda ortaya ¢ikan SARS salgini [Nippani ve Washer (2004) ; Loh
(2006); Chen vd. (2009) ] ozellikle uzak dogu tlkelerini ve piyasalarini olumsuz etkilerken; 2009 yilinda
Influenza domuz gribi (HIN1)[ Sperling ve Bierman (2009) ; Peckham (2013)] ve 2013 yili kus gribi (H7N9)
salginlarinin [Jiang vd. (2017); tim dinyada ekonomik etkilere neden oldugu soylenebilir.

GUndmUz dinyasinda karsilastigimiz en son salgin olan COVID-19a iliskin literatlr incelendiginde salgin
etkilerinin genellikle olay calismasi yontemi ve esbitllesme analizleri ile test edildigi gdrilmektedir. Bu
calismalarda; Liu vd. (2020), 21 hisse senedi piyasasinin salgindan olumsuz etkilendigi, Asya Ulkelerinde bu
etkinin daha hizli ve olumsuz oldugu; Sharif vd. (2020) salgin yayihminin jeopolitik risk seviyesi ve
makroekonomik dengesizlik Uzerinde uzun vadede olumsuz etkiye sahip oldugu; Alber (2020) benzer
sekilde kiimulatif vaka sayilarinin, 6lim sayisina oranla borsa performansini daha fazla etkiledigi; Luo ve
Tsang (2020) salgminin finansal piyasalardaki etkisinin negatif oldugunu ve salgin sebebiyle istihdamda,
global capta Uretimde disUsler meydana geldigi bulgularina ulasmistir.

COVID-19 etkilerini uzun vadeli esbittnlesme iliskileri cercevesinde ele alan calismalarinda Zeren ve Hizarci
(2020), Asya ve Avrupa’daki 6 tlkede COVID-19 salgininin hisse senedi piyasalarina etkisini salgin kaynakli
toplam olimlerin borsa endeksleri ile uzun dénemli esbitiinlesme iliskisinin var oldugu; Senol ve Zeren
(2020), benzer olarak vaka ve 6lim savyilari ile pay piyasalari arasinda uzun vadeli Fourier iliskinin oldugu
sonuglarina ulasmistir.

Albulescu (2020) bu calismalardan farkh olarak yeni vaka duyurulari, 6lim oranlari ve glnlik olarak
etkilenen Ulke sayisinin VIX finansal volatilite endeksi Gzerinde etkili oldugu bulgusuna ulasirken; Goker
Kandil vd. (2020) COVID-19 salginin Borsa istanbul’da BIST 100 endeksinde islem géren 26 farkli sektére ait

KOC Y.D. ve KARPUZ E. (2022). Covid-19 Pandemisinin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisi: Borsa istanbul Ornegi, m
IJAR.7(14),77-89.
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pay getirileri Gzerindeki etkisini olay calismasi metoduyla incelemis ve salgindan en yiksek diizeyde negatif
etkilenen sektdrin spor, turizm ve tasimacilik sektorlerine ait hisse senetlerinden olustugu bulgusuna
ulasmistir. Ayrica calismada gida, kimya ve bankacilik sektorlerinde pozitif CAR elde edildigi de saptanmistir
(Goker Kandil vd., 2020). Ozdemir (2020), salginin BIST sektdr endeksleri tizerindeki etkisini inceleyen bir
diger calismadir. Calismada elde edilen bulgulara gére COVID-19 pandemisi mali sektor endeksi Gzerinde
olumlu, teknoloji sektér endeksi lGzerinde ise olumsuz etkiye sahiptir.

VERI SETI VE YONTEM

Bu calismada, COVID-19 salgininin finansal piyasalar Uzerindeki etkisinin 6lctilmesi amaclanmaktadir.
Calismanin veri seti Borsa Istanbul pay piyasasinda en yiiksek piyasa degerine sahip 30 sirketten olusan BiST
30 endeksidir. Pay senetlerinin ve endeksin glinlik kapanis fiyatlarina iliskin veriler ‘investing.com’ web
sitesinden alinmistir. Calismada borsanin COVID-19 salginina nasil tepki verdigini 6lcmek icin Brown ve
Warner"a (1985) ait olay calismasi yontemi uygulanmaktadir.

Olay calismasi yontemi, beklenmedik olaylarin etkisinin olgclilmesinde literatirde siklikla kullanilmaktadir.
Yontemin dinamiklerine gore beklenmedik olaylarin pay senedi fiyatlarina yansimasi etkin piyasalar
hipotezini dogrulamaktadir. S6z konusu hipotez pay senedi fiyatlarindaki etkinin anormal getirilere (AR)
neden olacagl gorlisinl gecerli kilmaktadir (Fama vd., 1969). Bu dogrultuda, pay piyasalari olumlu
(olumsuz) yonde hareket ederse, pozitif (negatif) AR degerleri elde edilmesi olasidir.

Olay calismasi yonteminde pay senedi ile piyasa portfoyi getirileri arasindaki iliskinin incelenmesinde OLS
regresyon modeli kullanilmaktadir. Piyasa modeli olarak da bilinen bu model asagidaki esitlikte gosterildigi
gibi hesaplanmaktadir (Armitage, 1995).

Ryt = a; + BiRme + €5t €Yy
Esitlik 1’de Ri, i pay senedinin t zamandaki getirisini, Rmt piyasa portféyldnin getirisini, eirise hata terimidir.

Formildeki ai ve Bi de regresyon degiskenleridir. AR degerlerinin hesaplanmasinda ise asagidaki formul
kullaniimaktadir (Armitage, 1995).

ARt = Rit — (a; + BiRpme) (2)

AR hesaplandiktan sonra ortalama anormal getiriler AR; hesaplanmaktadir.

N
AR, = (1/N) ) ARy 3)
i=1

Esitlik 3’te N, modeldeki pay senedi sayisini sembolize etmektedir. CAR esitlik 5'teki forml yardimiyla elde
edilmektedir.

L
CAR, = ) 7R, )

KOC Y.D. ve KARPUZ E. (2022). Covid-19 Pandemisinin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisi: Borsa istanbul Ornegi,
IJAR.7(14),77-89.
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AR degerlerinin istatistiksel anlamliigini saptamak icin t istatistigi hesaplanmaktadir. T istatistigi
hesaplanmadan 6nce ise yatay kesit standart sapma degeri bulunmaktadir (Armitage, 1995).

0= ([ﬁ]imn - A—w) ©)

Standart sapma degerinin hesaplanmasinin ardindan t istatistik degerinin hesaplanmasinda asagidaki
esitlikten faydalaniimaktadir.

AR,
SN

(6)

CAR degerleri icin t degerinin hesaplanmasinda asagidaki formul kullaniimaktadir (Kayali ve Celik, 2009;
Akarim, 2013).

CAR(t ty)

TS eNT (7)

Esitlikteki T, CAR degeri elde edilirken dikkate alinan giin sayisini gostermektedir.

Calismada 23 Ocak 2020 tarihinde DSO vyetkililerince Cin’de bulasici bir viriis tespitinin aciklanmasi ve 11
Mart 2020 tarihinde Saglik Bakanligi tarafindan Tlrkiye'de ilk viris vakasinin teyidinin duyurulmasiniiceren
iki farkli olay gtint ile analiz yapilmistir. Olay calismasi yonteminde olay dénemi ve tahmin dénemi seklinde
olay pencereleri olusturulmaktadir. Analizde to olay ginu ve [-15, +15] periyodu olay penceresi olarak
kullanilirken, [-165,-15] periyodu tahmin donemini temsil etmektedir. Analizde olusturulan zaman periyodu
asagidaki sekilde gosterilebilmektedir:

Sekil 1: Olay Calismasi Metodolojisinde Zaman Cizelgesi

(t-165) (t-15) (to) (t+15)
| | | |
[ [ I |
<« > +—— >
Tahmin Dénemi Olay Dénemi

Calismada, olay calismasi metodolojisi ile hesaplanan BIST 30 endeksine ait olay dncesi ve sonraki CAR
degerleri arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamliigini tespit eden Bagimli Orneklem t Testi
uygulanmistir (Celik ve Kog, 2019). Bagiml Orneklem t Testi, iki farkl vaka grubunun ortalamalarini veya tek
bir vaka grubunun iki farkli zaman araligindaki ortalamalarini karsilastirmaya olanak saglamaktadir. S6z
konusu test, bu calismada da oldugu gibi cogunlukla belirli bir olay dncesi ve sonrasi ortalamalarin
karsilastiriilmasinda kullaniimaktadir (Korkmaz vd., 2017).

KOC Y.D. ve KARPUZ E. (2022). Covid-19 Pandemisinin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisi: Borsa istanbul Ornegi,
IJAR.7(14),77-89.
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AMPIRIK BULGULAR

Tablo 2 incelendiginde CAR’a ait tablo degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyeleri dikkate alindiginda
olay glnU ve takip eden glnlerde anlamli olmadigi gértlmektedir. Bu sonuc¢ 23.01.2020 tarihi ile Cin’de
aciklanan COVID-19 vaka tespitinin BIST 30 pay endeksi tizerine etkisinin olmadigi anlamina gelmektedir.

Tablo 2: 23 Ocak 2020 Cin (-15 +15) Oncesi ve Sonrasi AR ve CAR Hesaplamalari

AR Art CAR CAR:

2.01.2020 0,003997 |5,824928 |0.003997 |0.194164
3.01.2020 -0,00672  |-9,7994 -0.00273 |-0.13248
6.01.2020 -0,00531 |-7,73631 |-0.00803 |-0.39036
7.01.2020 0,000629 |0,916206 |-0.00741 |-0.35982
8.01.2020 -0,00655 |-9,54772 |-0.01396 |-0.67808
9.01.2020 0,000945 |1,37736 |-0.01301 |-0.63216
10.01.2020 0,001916 |2,793059 |-0.0111 |-0.53906
13.01.2020 0,005656 |8,244242 |-0.00544 |-0.26425
14.01.2020 0,0018 2,623957 |-0.00364 |-0.17679
15.01.2020 -0,00085 |-1,2335 -0.00449 |-0.21791
16.01.2020 -0,00599 |-8,72541 |-0.01047 |-0.50875
17.01.2020 -0,00167 |-2,43728 |-0.01214 |-0.59
20.01.2020 0,001494 |2,176912 |-0.01065 |-0.51743
21.01.2020 -0,00078 |-1,13762 |-0.01143 |-0.55535
22.01.2020 0,004252 |6,197706 |-0.00718 |-0.34876
23.01.2020 (Olay glind) -0,00379 |-5,52796 |-0.01097 |-0.53303
24.01.2020 0,004369 |6,367204 |-0.0066 |-0.32079
27.01.2020 -0,00031 |-0,44986 |-0.00691 [-0.33578
28.01.2020 0,002767 |4,032742 |-0.00414 |-0.20136
29.01.2020 -0,00056 |-0,81611 |-0.0047 |-0.22856
30.01.2020 -0,00452 |-6,58671 |-0.00922 |-0.44812
31.01.2020 0,005563 |8,108143 |-0.00366 |-0.17785
3.02.2020 0,000282 |0,410925 |-0.00338 |-0.16415
4.02.2020 0,002503 |3,647385 |-0.00088 |-0.04257
5.02.2020 -0,00241 |-3,51002 |-0.00328 |-0.15957
6.02.2020 0,000954 |1,389917 |-0.00233 |-0.11324
7.02.2020 0,002193 |3,196071 |-0.00014 |-0.0067
10.02.2020 -0,00571 |-8,32745 |-0.00585 |-0.28429
11.02.2020 0,000305 |0,444168 |-0.00555 |-0.26948
12.02.2020 0,005772 |8,412231 |0.000225 |0.010927

* %k %k

Not: Z anlamlilik degerleri %1 icin 2,57, %5"" icin 1,96, %10 " icin 1,645 dir.

23 Ocak 2020 (-15 +15) periyodu icin CAR degerlerinin yer aldigi grafik 3 incelendiginde olay glinii 6ncesinde
ve takibinde piyasanin yatay seyrini strdlrdigu gértlmektedir. Tablo 2 ve Grafik 3 sonuglarina beraber

bakildiginda Cin’de COVID-19 vakasinin tespitinin DSO tarafindan duyurulmasinin BIST 30 endeksini
olumsuz etkilemedigi sonucunu séylemek mimkindur.

KOC Y.D. ve KARPUZ E. (2022). Covid-19 Pandemisinin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisi: Borsa istanbul Ornegi,
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Grafik 3: 23 Ocak 2020 (-15 +15) Periyodu icin CAR
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Tablo 3’teki 23 Ocak 2020 tarihi &ncesi ve sonrasi CAR degerlerini karsilastiran Bagimli Orneklem t Testi
sonuglariincelendiginde olay dncesi ve sonrasi CAR degerleri arasinda %5 seviyesinde istatistiksel anlamlilik
olmadigi gorilmektedir. Diger bir ifade ile Cin’de COVID-19 vakasinin tespitinin DSO tarafindan
duyurulmasinin CAR degerleri Gzerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 3: 23 Ocak 2020 Bagiml Orneklem T-Testi Sonuglari

N Ortalama Standart H. Standart S. P
Olay Oncesi 15 | -0.00785 0.00124 0.00479 0.062
Olay Sonrasi 15 | -0.00485 0.00082 0.00316
Not: *** % 1, ** % 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilik degerlerini
gostermektedir.

Tablo 4 incelendiginde CAR icin verilen tablo degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyeleri incelendiginde
olay ginU ve takip eden ginlerde %10 ve %5 dizeylerinde anlamlidir. Bu sonug¢ 11.03.2020 tarihi ile
Turkiye’de aciklanan COVID-19 vaka tespitinin BIST 30 pay endeksi (zerine etkisinin oldugu anlamina
gelmektedir.
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Tablo 4: 11 Mart 2020 Tiirkiye Pandemi ilani (-15 +15) Oncesi ve Sonrasi AR ve CAR Hesaplamalari

Not: Z anlamlilik degerleri %1™"

11 Mart 2020 (-15 +15) periyodu icin CAR grafigi incelendiginde olay glini 6ncesinde disUsin basladig ve
olay gliniind takiben distsin devam ettigi gbzlemlenmektedir. Olay glinl dncesindeki diisme trendi ilgili
doéneme iliskin farkli nedenlerden kaynaklanabilecegi gibi Tirkiye’de COVID-19’un ilk vaka tespitinin

AR AR; CAR CAR:
20.02.2020 -0.00805 |-5.55492 |-0.00805 |-0.18516
21.02.2020 0.007328 |5.056797 |-0.00072 |-0.0166
24.02.2020 0.000562 |0.388051 |-0.00016 |-0.00367
25.02.2020 -0.00076 |-0.52204 |-0.00092 |-0.02107
26.02.2020 -0.00449 |-3.09922 |-0.00541 |-0.12438
27.02.2020 -0.00857 |-5.91626 |-0.01398 |-0.32159
28.02.2020 -0.00978 |-6.7467 |-0.02376 |-0.54648
2.03.2020 0.006156 |4.247825 |-0.0176 |-0.40488
3.03.2020 0.002696 |1.860624 |-0.01491 |-0.34286
4.03.2020 -0.01373 |-9.47446 |-0.02864 |-0.65868
5.03.2020 -0.00389 |-2.68542 |-0.03253 |-0.74819
6.03.2020 -0.00664 |-4.5837 |-0.03917 |-0.90098
9.03.2020 -0.01352 |-9.32855 |[-0.05269 |-1.21193
10.03.2020 -0.01542 |-10.6427 |-0.06811 |-1.56669
11.03.2020 (Olay glini) |-0.00437 |-3.0141 |-0.07248 |-1.66716"
12.03.2020 -0.01524 |-10.5189 |-0.08772 |-2.01779"
13.03.2020 0.014685 |10.13351 |-0.07304 |-1.68"
16.03.2020 -0.00669 |-4.6159 |-0.07973 |-1.83387"
17.03.2020 -0.00629 |-4.34282 |-0.08602 |-1.97863"
18.03.2020 -0.00121 |-0.8339 |-0.08723 |-2.00642""
19.03.2020 -0.00125 |-0.86099 |-0.08848 |-2.03512""
20.03.2020 0.010713 |7.392916 |-0.07776 |-1.78869"
23.03.2020 0.000513 |0.354282 |-0.07725 |-1.77688"
24.03.2020 0.009242 |6.377294 |-0.06801 |-1.56431
25.03.2020 0.007327 |5.056197 |-0.06068 |-1.39577
26.03.2020 0.002289 |1.579785 |-0.05839 |-1.34311
27.03.2020 -0.0056 |-3.86768 |-0.064 -1.47203
30.03.2020 -0.00832 |-5.73953 |-0.07231 |-1.66335"
31.03.2020 0.006026 |4.158658 |-0.06629 |-1.52473
1.04.2020 0.000119 |0.081782 |-0.06617 |-1.522

icin 2,57, %5 icin 1,96, %10 icin 1,645’ dir.

oncesinde de Ulkemizde olduguna yonelik manipUlatif slirecin de etkisi oldugu séylenebilir. Tablo 4 ve Grafik

4 sonuclar birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye’de COVID-19 vakasinin BiST 30 endeksini olumsuz etkiledigi

sonucu gozlemlenmektedir.
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Grafik 4: 11 Mart 2020 (-15 +15) Periyodu icin CAR
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Tablo 5’teki 11 Mart 2020 tarihi &ncesi ve sonrasi CAR degerlerini karsilastiran Bagimh Orneklem t Testi
sonuglari incelendiginde olay oncesi ve olay sonrasi CAR degerleri arasinda %1 seviyesinde istatistiksel
anlamlilik oldigu gorilmektedir. Diger bir ifade ile Turkiye'deki ilk COVID-19 vaka tespitinin BiST30
endeksine iliskin CAR degerleri Gzerindeki etkisi istatiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5: 11 Mart 2020 Bagimli Orneklem T-Testi Sonuclar

N Ortalama Standart H. Standart S. p

Olay Oncesi 15 | -0.02528 0.00613 0.02373 0.00***
Olay Sonrasi 15 | -0.07421 0.00263 0.01019
Not: *** % 1, ** % 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilik degerlerini gdstermektedir.

SONUC

Bu calismanin amaci, COVID-19 pandemisinin BIST 30 (XU030) endeksi Gzerindeki etkisini olay calismadi
yontemi ile test etmektir. Olay calismasi metodu kullanilirken iki farkli olay ginii belirlenmistir. iki farkli olay
glinl belirlemede amac kilometrelerce uzak bir tlkede ortaya ¢ikan bir virstin ciktigl an ve llkemizde
gbzlemlendigi an finansal piyasaya etkisini ayri ayri gozlemleyebilmektir.

Analiz sonucunda, Cin’de duyurulan viriis vakasinin BIST 30 endeks getirileri (izerinde bir etkisine
rastlanmazken, Tirkiye’de ilk viriis vakasinin duyurulmasi ile BiST 30 endeksinin CAR degerlerinde diisiis
oldugu bu disisiin de istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusuna ulasiimistir. Diger bir ifade ile BIST 30
pay endeksi Cin’de aciklanan vakaya karsi tepki gdstermezken Tirkiye’deki vaka haberine olumsuz yonde
duyarhhk gostermistir. Elde edilen bulgular literatiirde Liu vd. (2020), Alber (2020) calisma bulgularini
desteklerken; Ru vd. (2020)’nin ¢alismasini desteklememektedir.

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde Tirkiye’de COVID-19 vakasinin cikisi ve 6ncesinde
piyasanin olumsuz etkilenmesi olagandir. Clinkl Dlnya Saglik 6rgitinin pandemitanimlamasi ile global bir
risk unsuru ortaya cikmistir. Bu risk unsuru 6nce Cin’de sonra da cografik yayilimin paralelinde bir bir
Ulkelere yansimistir. Bu yansimanin sonucunda tim piyasalar oldugu gibi finans piyasalari da etkilenmistir.

KOC Y.D. ve KARPUZ E. (2022). Covid-19 Pandemisinin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisi: Borsa istanbul Ornegi, m
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Elde edilen ampirik bulgular bu etkinin olay gini ve takibinde anlaml oldugu grafiksel olarak ise disme
trendinin olay gind o6ncesinden basladigl seklinde olmustur. Grafiksel anlamda olay ginli dncesindeki
distst pandeminin yayilma hizi, yarattigi korku, Ulkeye gelecek mi endisesi ile aciklamak mumkin
olabilecegi gibi medya iletisim araclarindaki virtisiin cok daha 6ncesinde Ulkeye geldigine yonelik séylemler
ile yorumlayabiliriz.

Bu calisma ile elde edilen bulgular risk algisi olusturan pandemik olaylarin finansal piyasalara olan etkisini
gostermek acisindan anlamli ve 6nemlidir. Literatirde bu kapsamda ayrintili benzer bir calismaya
rastlanmamis olmasi calismanin 6zginlGgu ve literatlre katkisidir.
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