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Diinya’y1 etkisi altina alan salginlar, insan saghgmi, sosyal
hayatt ve ekonomiyi bircok agidan etkilemektedir. Bu
etkileri kontrol etmek ve sonlandirmak amaciyla salgmlarin
yasandigt iilkelerdeki yetkililer tarafindan, bircok Onlem
almmaktadir. Ozellikle ilag ve saglk alaninda faaliyet
gosteren sirketlerin, virlislerin yayilmasin 6nlenmesi ve
etkisiz hale getirilmesi agisindan onemli bir rol oynadigi
diistiniilmektedir. flag ve saglik alaninda faaliyet gosteren
sirketlerin salgmn hastaliklara yonelik miidahale kapasitesi,
hem toplumsal hem de ekonomik agidan hayati bir yere
sahiptir. Halk sagliginin korunmasi ve salgmlarm kontrol
altma alimmas, bu sirketlerin toplumsal agidan dnemini ortaya
koymaktadir. Ayrica salgmlar, sirketlerin pay getirilerini
etkileyebilecek 6nemli faktorlerden biri olarak ifade edilebilir
ve bu durum da sirketlerin ekonomik agidan tasidigi 6nemi
gostermektedir. Bu galigmanin amaci, Eris varyantinin ilag ve
saglik alaninda faaliyet gosteren 11 Borsa Istanbul sirketinin
pay getirileri iizerindeki etkisinin arastiriimasidir. Calismada,
olay calismasi yontemi kullanilmustir. Olay giinii olarak, 15
Eyliil 2023 tarihi se¢ilmistir. 15 Eyliil 2023 tarthinde EG.5.1
bilimsel adina sahip Eris varyantinin Tiirkiye’de dokuz
kiside goriildiigii Saglik Bakam tarafindan kamuoyuna
duyurulmustur. Olay giiniinden 6nceki ve sonraki 5 giinlilk
donem olay penceresi olarak belirlenmistir. Eris varyantimn
ilag ve saghk alaninda faaliyet gosteren sirketlerin pay
getirilerinde anormal getiriye neden oldugu sonucuna
ulasiimustir. Ayrica, Borsa Istanbul’un yan giiclii formda etkin
olmadig tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Eris varyant, olay ¢alismasi yontemi,
ilag ve saglik alani, pay getirileri

ABSTRACT

The pandemics that affect the world have various
impacts on human health, social life, and the economy.
Therefore, authorities in countries experiencing these
pandemics take numerous measures to control and
get through the effects. In particular, pharmaceutical
and health companies are assumed to play a more
significant role in preventing and deactivating the
spread of viruses. The capacity of companies operating
in the pharmaceutical and healthcare sectors to respond
to epidemic diseases is vital from both social and
economic perspectives. The protection of public health
and the containment of epidemics highlight the societal
importance of these companies. Moreover, pandemics
are one of the factors that impact companies’ stock
returns and this situation further illustrates the economic
significance of these companies. Aim of this study is
to investigate the impact of Eris variant on the stock
returns of 11 pharmaceutical and healthcare companies
whose shares are traded in Borsa Istanbul. Event study
method is employed. 15th September 2023 is selected
as the event day. The Minister of Health announced
that the Eris variant, identified with the scientific
name EG.5.1, is detected in nine people in Turkey
on September 15, 2023. Event window is selected by
determining five days before and after the event day.
Findings suggest that Eris variant initiate abnormal
stock returns. Furthermore, Borsa Istanbul does not
seem to be semi-strongly efficient.

Keywords: Eris variant, event study method,
pharmaceutical and healthcare fields, stock returns
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GIRIS

Borsa getirileri 6nemli olaylara (felaketler, haberler, spor, ¢evre, politik olaylar vb.) tepki vermektedir
(Al-Awadhi vd., 2020: 1). Bu gerg¢evede, Ciddi Akut Solunum Yolu Sendromu (SARS-Severe Acute
Respiratory Syndrome), Ebola viriisii, HIN1 virlisii (Domuz gribi), COVID-19 (Koronaviriis)
gibi salgin hastaliklarin sirketlerin pay getirileri tizerinde etkisi olup olmadig: ile ilgili ¢aligmalar
yapilmaktadir. Salginlar nadirdir, ancak tekrarlayicidir (Loh, 2006: 401). Salginlar, hastaliklara ve
oliimlere neden olabilir ve ayn1 zamanda sosyal, siyasi ve ekonomik sorunlara yol agabilir (Madhav
vd., 2018: 317). Diinya Saglhk Orgiitii (WHO-World Health Organization), 11 Mart 2020 tarihinde
COVID-19’u kiiresel salgin olarak ilan etmistir. COVID-19 salgininin ulusal ve uluslararasi
ekonomiler {izerinde derin etkileri olmustur. Biiyiik can kayiplarinin yani sira, diinya ekonomisi de
onemli Olciide yikima ugramistir. Sirketler; talebin azalmasi, tedarik zincirinde kesintiler, ihracat
siparislerinin iptali, hammadde kitlig1 ve ulagim aglarinda yasanan sorunlar gibi bir¢ok zorlukla kars1
karstya kalmistir (Yu vd., 2021: 5). Ayrica, salgin siirecinde, sosyal izolasyonun 6n plana ¢ikmasiyla
birlikte, ilkeler COVID-19 salgininin yayilmasini durdurabilmek i¢in seyahat kisitlamalar1, karantina
uygulamalari, sinir kapanmalari, belirli sektorlerde faaliyetleri kisitlama, zorunlu veya goniillii
sosyal mesafe gibi tedbirleri uygulamiglardir. Alinan bu dnlemler, salginin siddetini hafifletirken;
salgmmin etkisiyle birlikte sirketler, talep azalmalar1 (tiiketimde disiis), arz kesintileri (isgiicii
arzinda diisiis), nakit akisindaki bozulmalardan dolay: dikkatli bir tutum sergilemislerdir. Ozellikle
hizmet sektoriindeki yaygin kapanma, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina ve igsizlik oranlarinin
artmasina yol agmistir. Bu durum diinya genelinde ciddi ekonomik sorunlarin meydana gelmesine
neden olmustur (T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi, 2020: 3; Nicola vd., 2020:
185; Goldstein, Koijen ve Mueller, 2021: 5138 ). Bircok iilke, salginin etkilerini en aza indirmek i¢in
cesitli ekonomik ve sosyal onlemler almigtir. Bu dnlemlerin baglica hedefi, insan yasami giivence
altina almak ve iilke saglik sistemlerinin ¢ékmesini onlemektir (T.C. Cumhurbaskanlig: Strateji ve
Biitce Baskanligi, 2020: 5). Bu siiregte, Genel Saglik Sigortasi sisteminin iilkemiz i¢in ne kadar
hayati bir 6Sneme sahip oldugu bir kez daha vurgulanarak, Tiirkiye’ye 6zgii olan bu sistemin, diinyaya
ornek olacak bir yapiya sahip oldugu belirtilmistir (Gemici, 2022).

Tiirkiye, 2008’de baslatilan Genel Saglik Sigortasi (GSS) cergevesinde, lilkede yasayan tiim
vatandaglara ve go¢menlere, sosyal giivence durumlarina bakilmaksizin salgin donemlerinde
salgina yonelik hizmetler sunmaktadir. Bu hizmetler; tani, tedavi, izleme ve yogun bakim olmak
lizere {icretsiz olarak verilmektedir (Islek vd., 2021: 60). Sosyal giivenlik sistemlerinin hedeflerine
ulagabilmesi igin yeterli ve siirdiiriilebilir finansal kaynaklara ihtiya¢ vardir. Bununla birlikte, birgok
tilkenin sosyal giivenlik sistemleri mali sorunlarla miicadele etmektedir. Diinyay1 etkisi altina alan
COVID-19 salgini ise yasanmakta olan mali sorunlarin daha da biiyiimesine yol agmustir (Sevim,
Agirbas ve Yilmaz, 2022: 787). Sagliga verilen 6nemi temsil eden bir gosterge olan toplam kamu
harcamalarinin bir pargasi olarak saglk harcamalari, yiiksek gelirli {ilkeler disindaki tiim gelir
gruplarinda 2019’dan 2020’ye artmistir (Diinya Saghk Orgiitii, 2022: 5). Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) sitesinden ulasilan Tiirkiye’de saglik harcamalarina ait istatistikler incelendiginde, toplam
saglik harcamalariin 2019°da bir 6nceki yila gore %21.7, 2020’de bir 6nceki yila gore %24.3 ve
2021°de bir 6nceki yila gore %41.6 arttig1 gdzlenmistir. Tiirkiye ekonomisi agisindan gozlenen bu
durumun, Diinya Saglik Orgiitii’niin saghk harcamalarinda 2019’dan 2020’ye artis yasandigini ifade
eden acgiklamasini destekler nitelikte oldugu sdylenebilir. Bu yillarda gergeklesen toplam saglik
harcamalarindaki artisin nedenlerinden birinin de COVID-19 salgimi oldugu diisiiniilebilir. Sosyal
Giivenlik Kurumu, COVID-19 salgininin ekonomi {izerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasini,
istihdamin korunmasini ve vatandaslarin borglarini daha rahat 6deyebilmeleri igin prim borglarinin
yeniden yapilandirilmasin saglayarak ddemelerin kolaylastirilmasina katkida bulunmustur (Sosyal
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Giivenlik Kurumu, 2021: 53). Ayrica, Sosyal Giivenlik Kurumu 6zellikle COVID-19 déneminde
merkezlerdeki kalabalig1 azaltmak ve yiiksek risk tasiyan yasli kisilerin disari ¢gikmasini engellemek
amaciyla, birgok hizmeti e-Devlet {izerinden saglamigtir (NTV haber, 2020).

Subat 2023 tarihinde, Eris varyanti ilk defa Endonezya’da goriilmiistiir (TRT Haber, 2023). EG.5.1
bilimsel adina sahip Eris varyanti, COVID-19’un Omicron varyantinin evrim gegirmis, daha bulasici
bir alt tiiriidiir. Diinya Saghk Orgiitii, Eris varyantin1 “6zel takip edilmesi gereken bir varyant” olarak
ifade etmistir (Memorial Tibbi Yaym Kurulu, 2023). 15 Eyliil 2023 tarihinde ise Saglik Bakani
tarafindan Eris varyantinin Tiirkiye’de dokuz kiside goriildiigii kamuoyuna duyurulmustur. Sektorler
salgmlardan farkli derecelerde etkilenir ve tepkileri de degisir (He vd., 2020: 2199). Ilag sirketleri,
salgin ile miicadelede saglik sektdriiniin baslica destekgilerinden biridir (Chandra ve Suardana, 2021:
419). Ayrica, ilag ve saglik alani salginlarin sonlandirilmast konusunda aktif rol almasi beklenen
alanlardan biridir (Zeren ve Boynukisa, 2020: 26). COVID-19 salginindan dolay1, diinya genelinde
saglik alaninda esi benzeri goriilmemis zorluklar meydana gelmistir. Bu zorluklarin yani sira, ast ve

ilag geligtirme alaninda faaliyet gosteren sirketler i¢in de ayni anda firsatlar ortaya ¢cikmistir (Nicola
vd., 2020: 188).

Salgin hastaliklarin halka agik sirketlerin borsalarda iglem goren pay fiyatlar tizerindeki etkisi
onemli bir ¢aligma alani olusturmakta ve ilgili literatlir incelendiginde olay calismasi yonteminin
siklikla kullanildigr goriilmektedir. Olay ¢alismasi, arastirmacinin belirli bir olayin sirketin pay
fiyat1 lizerindeki etkisini degerlendirmesini saglayan bir yontemdir ve genellikle etkin piyasa
hipotezini test etmek i¢in kullanilmaktadir (Kritzman, 1994: 17; Bodie, Kane ve Marcus, 2001:
351). Etkinlik terimi, ilgili bilgilerin finansal varlik fiyatlarina yansidigi bir piyasay1 tanimlamak i¢in
kullanilmaktadir (Dimson ve Mussavian, 2000: 1). Etkin piyasa hipotezi ise pay fiyatlarmin mevcut
bilgiyi tam olarak yansittigini ifade etmektedir (Fama, 1970: 383). Etkin piyasa hipotezi; zayif formda
etkin piyasa, yar1 giiclii formda etkin piyasa ve giiclii formda etkin piyasa olmak tizere ii¢ boliime
ayrilmaktadir. Bu etkin piyasa hipotezi formlari, “mevcut tiim bilgiler” teriminin ne anlama geldigi
konusunda farklilik géstermektedir. Zay1f formda etkin piyasa hipotezi, pay fiyatinin ge¢mis fiyatlar
ile ilgili tiim bilgileri yansittigini ifade etmektedir (Bodie, Kane ve Marcus, 2001: 981). Yar1 giigli
formda etkin piyasa hipotezi, bir sirketin gelecekteki beklentileri ile ilgili olarak kamuya agik olan
tlim bilgilerin hali hazirda pay fiyatlarina yansidigini ifade etmektedir. Bu bilgiler, gecmis fiyatlarla
birlikte firmanin iiriin hatti, yonetim kalitesi, bilango yapisi, sahip oldugu patentler, kazang tahminleri
ve muhasebe uygulamalarina dair temel verileri icermektedir. Yatirimcilar bu tiir bilgilere kamuya
acik kaynaklardan erisime sahipse, bunun pay fiyatlarina yansimasi beklenmektedir (Bodie, Kane
ve Marcus, 2001: 343). Ancak kamuya agik olarak yapilan duyurular kullanilarak anormal getiriler
elde edildigi sonucuna ulagan arastirmalar da ilgili literatiirde mevcuttur. Bununla birlikte kamuya
duyurulan konu yalnizca bir sirkete ait 6zel durum agiklamalarindan biri olmayip ayni zamanda
bir iilke ya da diinya i¢in oldukca énemli bir konu da olabilir. Ornegin bu calismada yer alan olay
yalnizca bir sirkete ait 6zel bir durum degildir, tiim diinyay1 etkisi altina alan ve Eris varyanti olarak
bilinen 6nemli bir salgin hastaliktir. Giiglii formda etkin piyasa hipotezi ise pay fiyatinin igeriden
bilgiler de dahil olmak iizere ilgili tiim bilgileri yansittigini ifade etmektedir (Bodie, Kane ve Marcus,
2001: 981). Giiglii formda etkin piyasa hipotezine gore, hicbir bireyin diger yatirimcilardan daha
yiiksek kazang elde etme sans1 olmamaktadir. Piyasanin gercekten etkin olup olmadigini belirlemek
icin, igeriden Ggrenenlerin genel olarak piyasaya gore adil bir performans gosterip gostermedigi
belirlenmektedir (Finnerty, 1976: 1).

Bu ¢alismanin amaci, Eris varyantinin ilag ve saglik alaminda faaliyet gosteren Borsa Istanbul
sirketlerinin pay getirileri iizerindeki etkisinin olay ¢alismas1 yontemiile incelenmesidir. Olay ¢aligmasi
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yontemi, pay fiyatlarinin bir duyuru veya olaya yonelik tepkisini 6lgen bir yontemdir (Binder, 1998:
111). Calismada Eris varyantinin segilmesinin nedeni, salgin hastaliklarin diinya genelinde insan
sagligini etkiledigi gibi ekonomi {izerinde de etkili olmasidir. Ayrica salgin hastaliklarin sirketlerin pay
getirileri lizerindeki etkisini olay ¢alismasi yontemini kullanarak inceleyen literatiir arastirildiginda,
bu konunun ulusal ve uluslararasi yapilan ¢alismalar arasinda oldukg¢a sinirlt bigimde arastirildigi
tespit edilmistir. Tlgili literatiir incelendiginde ulasilan ¢alismalarin; farkh kiiresel salginlarin (SARS,
HIN1, COVID-19) sirket paylar iizerindeki etkisini, COVID-19 salgiminin farkli sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlerin pay fiyatlari tizerindeki etkisini, COVID-19 salgiminin borsalar {izerindeki etkisini,
COVID-19 salgiminin ilag ve saglik alanlarinda faaliyet gosteren sirketler lizerindeki etkisini aragtiran
¢alismalara ulagilmistir. Konu ile ilgili literatiir incelendiginde Eris varyantinin Tiirkiye’de goriilme
duyurusunun pay getirileri tizerindeki etkisini inceleyen herhangi bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Bu
sebeple, ¢alismanin finans literatiiriine 6nemli bir katki saglamasi beklenmektedir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Aragtirmanin amacina ve dnemine yonelik agiklamalar, giris
bolimiinde yer almaktadir. Sonraki boliimde, arastirma ile ilgili literatiir taramasi yapilmustir.
Aragtirmada kullanilan veriler ile arastirma ydntemi {iglincii boliimde agiklanmigtir. Dordiincii
boliimde, elde edilen bulgulara yer verilmis ve sonug boliimiinde ise bulgular yorumlanmistir.

I- LITERATUR TARAMASI

Insanligin birgok kiiresel sorunu arasinda, salginlar énemli bir yer kaplamaktadir. Son yillarda ise
kiiresel salginlar daha sik goriilmekte ve diinya genelinde insan sagligini, sosyal geligimi ve iilkelerin
ekonomilerini etkilemektedir. Salgmlar ve bunlara bagli olarak uygulanan karantinalar, tedarik
zincirlerinin bozulmasi nedeniyle arz sokuna ve gelirlerin azalmasi nedeniyle de talep sokuna yol
acmustir (Melnyk, Mazaraki ve Pugachevska, 2021: 69-70; Murshed, 2022: 63). Ge¢misten bugiine
meydana gelen ve diinya genelinde biiylik etki yaratan salginlar bir¢ok arastirmaya konu olmus ve
literatlirde 6nemli yer kaplamistir. Bu boliimde salgin hastaliklarin sirketlerin pay getirileri {izerinde
etkisini olay ¢aligmasi yontemi ile analiz eden ¢alismalardan 6nemli bulunanlari 6zetlenmistir.

Chen, Jang ve Kim (2007) tarafindan 2003 yilinda ortaya ¢ikan SARS salgininin Tayvan’da
faaliyet goOsteren otellere ait paylarin performanslari tizerindeki etkisi olay calismasi yontemi
uygulanarak arastirtlmigtir. Ayrica, ARCH ve GARCH yontemleri de arastirmada kullanilmistir.
Aragtirma sonucunda, otellere ait paylarin SARS salginina karsi duyarli oldugu belirlenmistir.
He, Sun, Zhang, ve Li (2020), COVID-19 salgmmin Cin’deki farkli sektorlerin (tarim, maden,
imalat, elektrik ve isitma, insaat, toptan ve perakende, ulasim, konaklama, hizmet, gayrimenkul,
cevre, bilisim teknolojisi, bilimsel aragtirmalar, egitim, saglik, spor ve eglence, kamu) pay fiyatlar
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Vuhan’da COVID-19 nedeni ile karantina tedbirlerinin
uygulanmaya baslandig1 tarih olan 23 Ocak 2020 tarihi, olay giinii olarak belirlenmistir. Olay
pencereleri sirastyla; olay giinii 6ncesi igin (-30,0), (-20,0) ve (-10,0) donemleri; olay giinii olan
23 Ocak 2020 giinii i¢in (0,0); olay giinii sonrasi i¢in (0,+10), (0,+20) ve (0,+30) dénemleri olarak
incelenmistir. Caligma sonucunda, COVID-19 salgini giiniinde tarim, madencilik, elektrik, 1sitma
ve ingaat sektorlerinin hisse senedi fiyatlarmin 6nemli 6lgiide diistiigi goriilmektedir. Khatatbeh,
Hani ve Abu-Alfoul (2020), COVID-19 salgininin kiiresel borsalar (Belgika, Cin, Fransa, Almanya,
Italya, Hollanda, Giiney Kore, Ispanya, Isvigre, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri, MSCI
diinya endeksi) {izerindeki etkisini olay ¢alismas1 yontemi ile arastirmislardir. Diinya Saglik Orgiitii
tarafindan COVID-19’un salgin olarak ilan edildigi 11 Mart 2020 tarihi, olay giinii olarak se¢ilmis
ve analiz yapilmistir. Calisma sonucunda 6rneklemdeki iilkelerin neredeyse yarisinin olay tarihinde
istatistiksel olarak anlamli negatif anormal getiriler ortaya ¢iktig1 belirlenmistir. Yigit ve Candz
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(2020), COVID-19 salginin Avrupa’daki (Avusturya Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, izlanda, irlanda, Norveg, Rusya, Isveg, Isvigre, Tiirkiye ve Birlesik Krallik) havayolu
sirketlerinin paylar1 iizerindeki etkisini olay ¢alismasi yontemi ile arastirmiglardir. Olay giinii
olarak COVID-19’un Diinya Saglik Orgiitii tarafindan salgin olarak ilan edildigi 11 Mart 2020
tarihi secilmistir. Olay pencereleri sirasiyla; (-1,+1), (-3,+3), (-5,+5), (-10,+10), (-20,+20) ve
(-50,+50) olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda, olay pencerelerinde, COVID-19 salginin
bazi iilkelerdeki havayolu sirketlerinin pay iizerinde etkisi oldugu; bazilarinin pay iizerinde de
etkisi olmadig tespit edilmistir. Ozellikle -50,+50 olay penceresinde, Isvigre harig tiim iilkelerin
havayolu sirketlerinin paylari i¢in istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif ortalama anormal getiriler
bulunmustur. Ayrica, Isvigre havayolu paylarinin, ¢alismada incelenen tiim olay pencerelerinde
olay tarihine duyarsiz oldugu tespit edilmistir. Singh vd. (2020), COVID-19 salgininin G20 iilkeleri
(Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa,
Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan, Ingiltere, talya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya, Suudi
Arabistan, Tiirkiye ve Avrupa Birligi) iizerindeki etkisini olay ¢aligmasi yontemi ve panel veri
analizi ile arastirmislardir. Olay giinii olarak, Cin Ulusal Saglik Komisyonu liderinin COVID-19
salginiin insanlar arasinda bulagabilecegini ifade ettigi roportajin medyada ilk kez yer aldigi
tarih olan 20 Ocak 2020 giinii se¢ilmistir. Olay pencereleri sirasiyla; (0-9), (10-20), (21-30),
(31-40), (41-50) ve (51-57) olarak belirlenmistir. Olay giiniinde Hindistan, Endonezya, Giiney
Afrika, Fransa, Italya ve Ingiltere’deki borsalarda negatif anormal getiri elde edilmistir. Olay
gilinliinden sonraki giinde Tiirkiye borsasi disinda tiim G-20 iilke endekslerinde negatif anormal
getiriler belirlenmistir. Alam, Wei ve Wahid (2021), COVID-19 salgininin Avustralya borsasinda
yer alan 8 (ulasim, tibbi ilag, saglik hizmetleri, enerji, gida, gayrimenkul, telekomiinikasyon ve
teknoloji) sektor iizerindeki etkisini incelemislerdir. Olay giinii olarak, Avustralya’da COVID-19
salginin duyuruldugu giin olan 27 Subat 2020 tarihi belirlenmistir. Olay giiniinden 10 giin 6ncesi
ve 10 giin sonrasi, olay penceresi olarak secilmistir. Arastirma yontemi olarak olay caligmasi
yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda; gida, tibbi ilag ve saglik hizmetleri sektdrlerinin
olay gilinlinde anlamli anormal getiriler sagladig1 sonucu elde edilmistir. COVID-19 salgininin
olay giiniinde, olay giinii 6ncesinde ve sonrasinda gayrimenkul sektorii {izerinde etkisi olmadigt
belirlenmistir. COVID-19 salgininin enerji, ulagim, teknoloji ve telekomiinikasyon sektorleri
iizerinde de olay penceresi doneminde ¢esitli giinlerde etkisi oldugu sonucuna ulagilmigtir. Behera
ve Rath (2021), calismalarinda COVID-19 salgininin Hindistan ilag sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketler iizerindeki etkisini incelemiglerdir. Olay ¢aligmasi yontemi uygulanmis ve Hindistan’da
ilk pozitif vaka duyurusunun yapildig: giin olan 30 Ocak 2020 tarihi olay giinii olarak se¢ilmistir.
Ayrica karantina giinii olan 24 Mart 2021 tarihi de ikinci olay giinii olarak belirlenmis ve
analizler yapilmistir. Olay penceresi olarak, olay giliniinden 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrast
secilmistir. Her iki olay giinii i¢in yapilan analizler sonucunda COVID-19 salgininin Hindistan
ilag sektoriindeki sirketler iizerinde olay penceresindeki gesitli giinlerde istatistiksel olarak
anlamli anormal getiriler oldugu belirlenmistir. Eren, Goker ve Karaca (2021), ¢aligmalarinda
22 gelismis (Kanada, Amerika Birlesik Devletleri, Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Irlanda, italya, Hollanda, Norveg, Portekiz, ispanya, Isvec, Isvicre, Ingiltere,
Avustralya, Hong Kong, Japonya, Yeni Zelanda, Singapur) ele alarak COVID-19 salgininin
borsa endeks getirileri tizerindeki etkisini analiz etmiglerdir. Calismada olay ¢aligmast yontemi
uygulanmis ve olay giinii olarak Diinya Saglik orgiitii tarafindan COVID-19’un kiiresel salgin
ilan edildigi 11 Mart 2020 tarihi se¢ilmistir. Olay giiniinde, Amerika Birlesik Devletleri, Norveg,
Kanada, Singapur borsa endeks getirileri {izerinde istatistiksel olarak anlamli negatif anormal
getiriler olusturdugu sonucuna ulagilmistir.



Sosyal Giivenlik Dergisi ¢ Journal of Social Security * 2024/1

Karadémer ve Acaravel (2021), COVID-19 salginin Borsa Istanbul banka, gida, telekomiinikasyon
ve ulasim sektorleri tizerindeki etkisini olay ¢alismasi yontemi ile analiz etmislerdir. COVID-19
salgininin neden oldugu ilk 6lim vakasinin T.C. Saghk Bakanligi tarafindan duyuruldugu tarih
olan 17 Mart 2020 tarihi, olay giinii olarak secilmistir. Olay giiniinden dnceki ve sonraki 10 giinliik
donem, olay penceresi olarak belirlenmigtir. COVID-19 salginin banka ve ulagim sektdorleri tizerinde
istatistiksel olarak anlamli negatif anormal getiriler olusturdugu; gida ve telekomiinikasyon sektorleri
tizerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif anormal getiriler olusturdugu sonucuna varilmistir. Ayrica
COVID-19 salgmin banka sektoriinde faaliyet gosteren bes banka (Halk Bankasi, Is Bankasi, Garanti
Bankasi, Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi) i{izerindeki
etkisi de olay ¢aligmas1 yontemi ile incelenmistir. COVID-19 salginin segilen bankalarin paylari
lizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif getiriler olusturdugu tespit edilmistir. Mittal ve Sharma
(2021), COVID-19 salgininin Hindistan ilag ve saglik sektorii pay getirileri {izerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Olay ¢aligmasi yontemi uygulanmistir. Hindistan’da COVID-19 salgmindan dolay1
ilk 6liimiin gerceklestigi 12 Mart 2019 tarihi, olay giinii olarak belirlenmistir. Olay giiniinden 27
giin 6ncesi ve sonrasi, olay penceresi olarak se¢ilmistir. Calisma sonucunda, COVID-19 salgininin
Hindistan ilag ve saglik sektorii pay getirilerinde istatistiksel olarak anlamli negatif anormal getiriler
olusturdugu belirtilmistir. Phuong (2021), COVID-19 salgminin Vietnam ilag endiistrisi pay fiyatlar
tizerindeki etkisini olay ¢aligmas1 yontemi ile arastirmistir. Olay penceresi olarak, olay giiniinden 10
giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi se¢ilmistir. Calismada 23 Ocak 2020, 6 Mart 2020 ve 30 Mart 2020
tarihleri olmak iizere ii¢ olay giinii belirlenmistir. 23 Ocak 2020 tarihinde Cin uyruklu bir kigiye
COVID-19 bulastig1 duyurulmustur. 6 Mart 2020 tarihinde Ingiltere’den bir 6grenci olan 17. hastanin
COVID-19’un yayilmasma neden oldugu duyurusu yapilmigtir. 30 Mart 2020 tarihi ise Vietnam’in
COVID-19’u salgin olarak duyurdugu tarihtir. COVID-19 salginiin Vietnam ilag endiistrisi paylari
i¢in, 23 Ocak 2020 olay giiniinden bir sonraki giinde istatistiksel olarak anlamli negatif anormal
getiriler olusturdugu; 6 Mart 2020 olay giinliinden bir sonraki giinde istatistiksel olarak anlamli
pozitif anormal getiriler olusturdugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica COVID-19 salgininin Vietnam
ilag endiistrisi paylar igin 30 Mart 2020 olay giiniinden sonraki dordiincii giinde istatistiksel olarak
anlamli pozitif anormal getiriler olusturdugu belirlenmistir. Polemis ve Soursou (2021), COVID-19
salginmim Yunanistan’daki enerji sirketlerinin paylar tizerindeki etkisini analiz etmiglerdir. Olay
¢alismasi yontemi kullanilmigtir ve olay giinlinden 6nceki ve sonraki 10 giinliik donem, olay
penceresi olarak belirlenmistir. Yunanistan’da sokaga ¢ikma yasaginin duyuruldugu 23 Mart 2020
tarihi olay giinii olarak segilmistir. Caligma sonucunda, COVID-19 salgininin Yunanistan’daki enerji
sirketlerinin paylar1 {izerindeki etkisi oldugu belirlenmistir. Bu etkinin, olay penceresindeki g¢esitli
giinlerde c¢alismada yer alan sirket paylari lizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif ve pozitif
anormal getiriler olusturdugu gorilmiistiir.

Toraman, Tetik ve Kanat (2021), Tiirkiye ve G7 iilkelerini (Almanya, ingiltere, Japonya, Italya,
Fransa, Birlesik Krallik ve Kanada) ele alarak 2000 yilindan sonra ortaya ¢ikan kiiresel salginlarin
sigorta sirketlerinin pay getirileri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Olay ¢aligmasi yontemi
uygulanmustir. Kiiresel salginlar ile ilgili haberlerin 10 giin i¢inde etkili olabilecegi ifade edilip olay
penceresi (-10,+10) olarak kullanilmistir. Calismada 12 Mart 2003, 5 Temmuz 2003, 25 Nisan 2009,
11 Haziran 2009, 17 Temmuz 2009 ve 11 Mart 2020 tarihleri olay giinleri olarak belirlenmistir. 12
Mart 2003 SARS salginin duyuruldugu giin, 5 Temmuz 2003 SARS salginin kontrol altina alindiginin
duyuruldugu giin, 25 Nisan 2009 HINT1 acil durum bildirisinin yapildigi giin, 11 Haziran 2009 HIN1
salginin duyuruldugu giin, 17 Temmuz 2009 Ebola acil durum bildirisinin yapildig1 giin ve 11 Mart
2020 COVID-19 salginin duyuruldugu giin olarak agiklanmistir. Caligma sonucunda, Tiirkiye ve
G7 iilkelerindeki sigorta sirketlerinin pay getirilerinin, ¢alismada yer alan salgin gesitlerine farkli
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tepkiler verdikleri tespit edilmistir. HIN1 salginimin Tiirkiye ve G7 iilkelerindeki sigorta sirketlerinin
pay getirileri lizerinde 6nemli bir etki olusturmadigi; ancak COVID-19 salgininin bu iilkelerin
sigorta sirketlerinin pay getirileri {izerinde etkisi oldugu belirlenmistir. Verma, Kumar ve Bansal
(2021), galigmalarinda olay calismast yontemini kullanarak COVID-19 salgini nedeniyle yapilan
sokaga ¢ikma yasagi duyurusunun Hindistan’daki farkli sektorler (Otomobil, finansal hizmetler, hizlt
tiiketim triinleri, bilgi teknolojisi, medya sektorii, Hindistan kamu bankalari, gayrimenkul, metal,
ilag, 6zel bankalar, petrol & gaz ve enerji) lizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Olay giliniinden 6nceki
ve sonraki 20 giinliik donem, olay penceresi olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda sokaga ¢ikma
yasagi duyurusunun Hindistan’daki farkli sektorler tizerinde pozitif bir etki olusturdugu belirlenmistir.
Yatirimcilarin, sokaga ¢ikma yasaginin COVID-19’un yayilmasini sinirlayacagia inanmalari bu
durumun kaynagi olarak gosterilmistir. Amalia (2022), COVID-19 salgininin Endonezya turizm
paylari tizerindeki etkisini analiz etmistir. Olay ¢aligmasi yontemi uygulanmistir. 2 Mart 2020 tarihi
olay giinii olarak se¢ilmistir. Calismada Endonezya bagkaninin ilk pozitif COVID-19 vakasini bu
tarihte duyurdugu ifade edilmistir. Olay penceresi (-5,+5) olarak segilmistir. Calisma sonucunda,
COVID-19 salginmin Endonezya turizm paylari iizerinde negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.
Hooshiaran ve Kiigiik¢olak (2022), COVID-19’un Borsa Istanbul’da islem goren perakende sirketleri
lizerindeki etkisini olay ¢alismasi yontemi ile arastirmislardir. Arastirmada 31 Aralik 2019, 13 Ocak
2020, 11 Mart 2020 ve 11 Aralik 2020 tarihleri olay giinleri olarak segilmistir. 31 Aralik 2019 Tlk
COVID-19 vakasimin duyuruldugu giin, 13 Ocak 2020 Cin disinda ilk bildirilen COVID-19 vakasi,
11 Mart 2020 COVID-19’un resmi olarak kiiresel salgin ilan edildigi giin ve 11 Aralik 2020 Pfizer-
BioNTech agisinin onaylandigi giin olarak agiklanmistir. Olay penceresi, olay giiniinden 5 giin 6ncesi
ve 5 giin sonrasi olarak belirlenmistir. Secilen olay giinleri i¢in (-5,+5) olay penceresindeki veriler
incelendiginde, 1., 2. ve 3. olay giinlerinin Tiirkiye perakende sirketleri lizerinde anlamli bir etkisi
olmadigi belirlenmistir. 4. olay giliniiniin ise Tiirkiye perakende sirketleri i¢in anlamli negatif anormal
getiriler olusturdugu sonucuna varilmistir. Jatmiko (2022), ¢alismasinda COVID-19 salgminin
Endonezya turizm, ulasim, tekstil, tibbi cihaz, ilag ile yiyecek ve igecek sektorleri {izerindeki etkisini
aragtirmigtir. Olay giinii olarak Endonezya’da COVID-19’un ilk vakasinin duyuruldugu 2 Mart 2020
tarihi belirlenmis ve olay caligmasi yontemi uygulanmigtir. Aragtirma sonucunda, olay giiniinde
Endonezya tekstil ve ilag sektorleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif anormal getiriler
olusturdugu belirlenmistir. Yiyecek ve icecek sektorii tizerinde ise istatistiksel olarak anlamli negatif
getiriler olusturdugu sonucuna varilmigtir. Turizm, ulasim ve tibbi cihaz sektérlerinde olay giiniinde
istatistiksel olarak anlamli anormal getiri elde edilemedigi fakat olay penceresini kapsayan déonemde
bu sektorlerin de ¢esitli agilardan etkilendigi tespit edilmistir. Elgharib (2023), COVID-19 salgininin
Misir borsasindaki sirketlerin pay getirileri izerindeki etkisini aragtirarak Misir borsasinin yari giiglii
formda etkinligini test etmeyi amaglamistir. Olay ¢alismasi1 yontemi uygulanmis ve olay giiniinden
(5 Mart 2020) onceki ve sonraki 20 giinlik donem, olay penceresi olarak belirlenmistir. Calisma
sonucunda, COVID-19 salgimmin Misir borsasindaki sirketlerin pay getirileri iizerinde istatistiksel
olarak anlamli negatif anormal getiriler olusturdugu tespit edilmistir. Ayrica, Misir borsasinin yari
giiclii formda etkin olmadig ifade edilmistir. Mahasuar (2023), COVID-19 salginin Hindistan
ingaat sektorii lizerindeki etkisini olay ¢aligmasi yontemini kullanarak aragtirmistir. Caligmada 30
Ocak 2020, 25 Mart 2020 ve 15 Mayis 2020 tarihleri olay giinleri olarak belirlenmistir. 30 Ocak
2020 Diinya Saglik Orgiitii tarafindan COVID-19’un kiiresel acil durum ilan edildigi giin, 25
Mart 2020 iilke ¢apinda sokaga ¢ikma yasaginin ilan edildigi giin ve 15 Mayis 2020 Atmanirbhar
paketinin duyuruldugu giin olarak agiklanmistir. Atmanirbhar paketinin gé¢men iscilere licretsiz
gida saglamasimi ve yaklasik 13,775 milyon ABD dolar1 degerinde altyap1 projelerine finansman
destegini kapsamasi ongoriilmiistiir. 30 Ocak 2020 ve 15 Mayis 2020 tarihli olaylarin Hindistan
ingaat sektorii pay getirileri lizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmigtir. 25 Mart
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2020 tarihli olayin ise Hindistan ingaat sektorii pay getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli
negatif anormal getiriler olusturdugu tespit edilmistir. Sheikh ve Kanungo (2023), COVID-19
salgininin Hindistan havayollarinda faaliyet gosteren dort havacilik sirketinin (Interglobe, Spice jet,
Jet Airways ve Global Vectra) paylari lizerindeki etkisini olay ¢aligmas1 yontemini kullanarak analiz
etmislerdir. Olay giinleri olarak dort tarih belirlenmistir. Cin disinda kayitli ilk COVID-19 vakasinin
duyuruldugu 13 Ocak 2020 tarihi, birinci olay giinii; italya’daki COVID-19 salgminin duyuruldugu
21 Subat 2020 tarihi, ikinci olay giinii; Amerika Birlesik Devletleri’ne yapilacak olacak seyahatlerin
yasaklandig1 11 Mart 2020 tarihi, liglincii olay giinii olarak belirlenmistir. Son olarak, Hindistan’da
sokaga c¢ikma yasaginin ilan edildigi 24 Mart 2020 tarihi, dordiincii olay giinii olarak belirlenmistir.
Olay penceresi olarak, olay giiniinden 4 giin dncesi ve 4 giin sonrasi secilmistir. Caligma sonucunda,
Hindistan havayolu sirketlerinin dort olay giiniinden de etkilendigi ancak yatirnmcilarin 6zellikle
tigiincii ve dordiincili duyurulara asir1 tepki gosterdigi tespit edilmistir.

II- ARASTIRMA YONTEMI ve VERILER

Saglik Bakani tarafindan Eris varyantinin Tiirkiye’de dokuz kiside goriildiigiiniin agiklandig: tarih
olan 15 Eyliil 2023 tarihi, olay giinii olarak segilmistir. Tablo 1°de gosterilen 11 sirkete ait veriler
kullantlmistir. Bu sirketlerin pay fiyatlarina ve BIST100 endeksi degerlerine FINNET2000 Plus veri
tabanindan ulasilmigtir.

Tablo 1. Calismada Yer Alan Sirketler

Sirket Kodu Sirket Ad1

LKMNH Lokman Hekim Engiiriisag Saglik, Turizm, Egitim Hizmetleri ve Ingaat Taahhiit A.S.
MPARK Mlp Saglik Hizmetleri A.S.
EGEPO Nasmed Ozel Saghk Hizmetleri Ticaret A.S.
DEVA Deva Holding A.S.
ECILC Eis Eczacibasi lag, Sinai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.
GENIL Gen Ilag ve Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.
RTALB RTA Laboratuvarlar1 Biyolojik Uriinler ila¢ ve Makina Sanayi Ticaret A.S.
SELEC Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.
SEYKM Seyitler Kimya Sanayi A.S.
ANGEN Anatolia Tam ve Biyoteknoloji Uriinleri Arastirma Gelistirme Sanayi ve Ticaret A.S.
MEDTR Meditera Tibbi Malzeme Sanayi ve Ticaret A.S.

Bu c¢alismada, olay g¢alismasi yontemi uygulanmistir. Olay calismasi yontemi, finansal piyasa
verilerini kullanarak belirli bir olayin sirketin pay getirileri tizerindeki etkisini lgmektedir. Ayrica
olay caligmasi yontemi, piyasa etkinligi hakkinda bilgi de vermektedir. Olay ¢alismasi yontemi igin ilk
olarak ¢alismada ele alinacak olay tanimlanir ve bu olay ile iliskilendirilen sirketlerin pay fiyatlarmin
incelenecegi donem (olay penceresi) belirlenir. Sonrasinda bir sirketin ¢aligmaya dahil edilmesi igin
secim kriterlerinin belirlenmesi gerekir. Bu kriterler, sirketin belirli bir borsada islem gormesi ya da
belirli bir endiistride faaliyet gostermesi seklinde olabilir. Sonra, olayin etkisindeki menkul kiymetin
donem sonu gergeklesen getirisinden normal getirinin ¢ikarilmig hali olan anormal getiri hesaplanar.
Olay giliniinden 6nceki siire kullanilarak tahmin penceresi tanimlanir. Ortalama anormal getiriler
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hesaplanir ve yapilan bu hesaplamalar sonucunda elde edilen bulgular yorumlanir (Schweitzer, 1989:
18-19; MacKinlay, 1997: 13-16).

Incelenen olay, Eris varyantinin Tiirkiye’de goriildiigii duyurusudur. Olayin meydana geldigi zaman
ise Saglik Bakani tarafindan Eris varyantinin Tiirkiye’de goriildiigiiniin duyuruldugu tarihi (15 Eyliil
2023) ifade etmektedir. Bu gergevede, Eris varyantinin Tiirkiye’de goriildiigiiniin duyuruldugu tarih
etrafindaki giinlerde piyasanin tepkisini 6l¢gmek amaciyla, piyasa modeli kullanilarak anormal getiriler
hesaplanmugtir. Diger bir ifadeyle duyuru tarihinde, duyuru tarihinden 6nceki ve sonraki giinlerde
yatirimcilarin bu duyuru karsisinda verdigi tepki Sl¢tilmiistiir.

Eris varyantinin Tiirkiye’de goriildiigiiniin duyuruldugu 15 Eyliil 2023 tarihinin 5 giin 6ncesini ve
sonrasini gosteren (-5,+5) tarih araligi olay penceresini olusturmaktadir. Olay calismasinda zaman
cizelgesi Sekil 1°de yer almaktadir. Olay calismasinda olay tarihi, sifir zaman olarak gosterilir.
Zaman gizelgesinde; tahmin penceresi, olay penceresi ve olay sonrasi pencere olmak iizere iig
doénem bulunmaktadir (MacKinlay, 1997: 19-20). Olay 6ncesi penceresinin uzunlugu 244 giin olarak
belirlenmistir. Zaman ¢izelgesinde tahmin dénemi 239 giin olup, olay penceresinin uzunlugu ise olay
giinil, olay giinliniin 5 giin 6ncesi ve olay giiniinden 5 giin sonrasi olmak iizere 11 giin olarak se¢ilmistir.
Boylece incelenen dénemin toplam uzunlugu 250 giin olarak gerceklesmistir. Olayin gergeklestigi
tarihten 6nceki giinlerin olay penceresinde yer almasinin nedeni, incelenen olaylarla ilgili herhangi bir
bilgi sizintisinin olup olmadigini degerlendirmektir. Olayin gergeklestigi tarihten sonraki giinlerin olay
penceresinde yer almasinin nedeni ise olaya geg tepki verilip verilmediginin incelenmesidir.

Sekil 1. Olay Calismasinda Zaman Cizelgesi (-5,+5)

Tahmin Donemi Olay Penceresi
22.09.2022 - 07.09.2023 08.09.2023 — 22.09.2023

/—/% =
e N
| | | | |
|
-5

0 £

Olay Giinii
15.09.2023

Pay getirileri, fiyat degisiklikleri ile kar paylarmi icermekte ve asagidaki formiil kullanilarak
hesaplanmaktadir (Fama vd., 1969: 3):

244 -6

Rig=In[(Pig + D;q)/P;g1] (1)
Burada;
R, : 1 paymin d dénemdeki getirisi,
P, : 1 payinin d dénemdeki fiyati,
P : 1 paymin d-1 dénemdeki fiyati,
D,, : 1 payinin sahiplerine d doneminde 6denen kar payidir.

Piyasa modeli, agagidaki gibi tahmin edilir (Sharpe, 1963: 281):

Rig=a; t BRyg * €4 )
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Burada;

R, i paymin d donemindeki getirisini; R_, pazar portfyiiniin d dénemindeki getirisini;
@,, Sabit terimi (Kesim parametresi); B, Sistematik riski (E§im parametresi); e, ise hata terimini

simgelemektedir.

Anormal getiri, calismada yer alan olaym etkisi altindaki menkul kiymetin donem sonu gerceklesen
getirisinden beklenen getirinin ¢ikarilmig halidir (Zhang ve Binkley, 1995: 980). Asagidaki formiil
kullanilarak anormal getiri elde edilir (Pettit, 1972: 996):

AR;g =Rjg — 0; — bjRypg = Rig — (o + biRpyq) 3)

Burada;

AR, 1 pay1 i¢in d ginindeki anormal getirisini; R,, i paymin d giiniindeki fiili getirisini (Gergek
getiri), R, pazar portfGyiiniin d ddnemindeki getirisini; &, sabit terim (Kesim parametresi) ,, i¢in
tahmin degerini; b, finansal varlik getirisinin piyasa getirisine olan duyarliligim ve sistematik risk f,

i¢in tahmin degerini simgelemektedir.

Asagidaki formiiller kullanilarak olay giinii ve olay penceresindeki diger giinler igin sd serbestlik
dereceli student t istatistigi degeri hesaplanir ve elde edilen sonuglar yorumlanir (Brown ve Warner,
1985: 7):

_ AAR 4
tsd = Staary )
AARq = %Z}il ARjq ©)

N (ARi—AAR)Z (6)
S(AARy) = ¥l ————

i=1 N

Burada;

ty, sd serbestlik dereceli student t istatistigini; AAR, d giniindeki ortalama anormal getirisini;
S(AAR)), d giiniindeki anormal getirinin standart sapmasini; AR, i pay1 i¢in d gliniindeki anormal

getirisini; N, d tarihinde 6rneklemdeki pay sayisini simgelemektedir.

Ortalama anormal getiri (AAR), ¢alisgmaya konu olan olayin pay degeri iizerindeki etkisinin tahmin
edilmesini saglar (Adams ve Clarke, 1996: 40).

III- ARASTIRMA BULGULARI

Eris varyantinin Tiirkiye’de goriildiigiiniin duyurulmasinin ilag ve saglik alaninda faaliyet gosteren
sirketlerin pay getirilerinde anormal getiriye sebep olup olmadigi olay penceresine (-5,+5) gore
arastirllmigtir. Tablo 2°de olay giinii, olay giliniiniin 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasi i¢in hesaplanmig
sirketlerin ortalama anormal getirileri (AARd), t,, istatistii degerleri ve p-degerleri (Sig.) yer
almaktadir.

10
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Tablo 2. Hesaplanan Ortalama Anormal Getiriler, tu Istatistigi Degeri, p-Degeri (Sig.)

Olay Giinleri AAR tsa istatistigi degeri p-degeri (Sig.)
-5 0.032 3.065 0.011
-4 -0.035 -2.157 0.054
-3 -0.007 -1.036 0.323
-2 -0.007 -0.456 0.657
-1 -0.015 -2.331 0.040
0 0.047 4.205 0.001
1 -0.010 -0.017 0.987
2 -0.023 -2.777 0.018
3 -0.014 -0.750 0.469
4 0.003 0.167 0.870
5 0.008 1.317 0.215

Tablo 2 incelendiginde, 15 Eylil 2023 tarihinde yapilan Eris varyantinin Tirkiye’de gorildigi
duyurusunun ilag ve saglik alaninda faaliyet gosteren sirketlerin pay getirilerinde anormal getiriye
neden oldugu gorilmiistiir. Calismada elde edilen sonuglar incelendiginde -5., -4., -1., 0. ve 2.
giinlerdeki ortalama anormal getirilerin tw istatistik degeri ve p-degeri (Sig.) acisindan anlamli
oldugu goriilmektedir. Diger giinlerin anormal getirilerine ait tw istatistik degerinin ve p-degerinin
anlamli olmadig tespit edilmistir. Olay giinii 6ncesindeki tarihlerde, ortalama anormal getirilerin ts
istatistik degeri ve p-degeri (Sig.) agisindan anlamli olmasiin nedenlerinden biri olarak piyasanin
bu bilgiyi bekledigi ve buna gore tepki verdigi gosterilebilir. Eris varyanti Tirkiye’de goriillmeden
once Cin, Amerika Birlesik Devletleri, Giiney Kore, Japonya ve Kanada gibi tilkelerde gériilmiistiir
(Reid, 2023). Bu durum da yatirimcilarda, Eris varyantimin ilk vakasimin yakin zamanda Tiirkiye’de
de ortaya cikabilecegi ile ilgili bir diisiince olusturmus olabilir. Ayrica bu arastirmada elde edilen
sonuglar, Borsa Istanbul’un yar1 giiglii formda etkin olmadigimni ortaya koymustur. Yar gii¢lii formda
etkin piyasa hipotezine gore, bir sirketin gelecekteki beklentileri ile ilgili olarak kamuya agik olan
tim bilgilerin pay fiyatlarina yansimasi nedeniyle yatirimcilar anormal getiri elde edememesi
beklenmektedir. Bu ¢alismada yapilan analiz sonucunda ise, -5., -4., -1., 0. ve 2. glinlerdeki ortalama
anormal getirilerin tw istatistik degeri ve p-degeri (Sig.) agisindan anlamli olmasi, bu tarihlerde
yatirimeilarin anormal getiri elde ettiklerini gostermektedir. Ulasilan sonuglar; He, Sun, Zhang, ve
Li (2020), Alam, Wei ve Wahid (2021), Behera ve Rath (2021), Mittal ve Sharma (2021), Phuong
(2021), Jatmiko (2022) galismalari ile uyumludur. Salgin duyurularinin pay getirileri {izerinde etkisi
olmasi, ila¢ ve as1 talebinin fazla olmasmin tiretimde artisa yol agmasi nedeniyle ilag ve saglik
alaninda faaliyet gosteren sirketlerin karliligini etkileyebilecek asi haberleriyle ilgili olabilir (Verma,
Kumar ve Bansal, 2021: 118).

SONUC

Tarih boyunca diinyay: etkileyen ¢esitli salgin hastaliklar (Kara Veba, SARS, influenza HIN1, domuz
gribi gibi), s6z konusu olmustur. Bu hastaliklarin gesitli sosyolojik, psikolojik ve ekonomik izler
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biraktigi bilinmektedir. Glinimiizde ise, kiiresellesmenin etkileriyle yeni ortaya ¢ikan hastaliklar
hizli bir sekilde salgina doniismekte ve tiim diinyay1 oldukga hizli ve kolay bir sekilde etkilemektedir
(Toraman, Tetik ve Kanat, 2021: 174). Salginlarin gelecegi ile ilgili olarak yanitlanmasi gereken
soru, baska bir bulasici hastalik salgininin tahmin edilip edilememesi degil, beklenmeyen olumsuz
sonuglara ne kadar hazirlikli olundugu hususudur (Candela ve Geloso, 2021: 1252). Salgimlarin
beklenmedik ve ani bir sekilde meydana gelmesi, finans piyasalarinda yatirimcilar tarafindan
belirsizlik, risk ve firsat gibi ¢esitli algilar olusturmaktadir. Bu durumun piyasalarda anormal pozitif
veya negatif getirilere neden olabilecegi diisiiniilmektedir (Toraman, Tetik ve Kanat, 2021: 190). Bu
nedenle, gecmisten giiniimiize yaganmis ve yasanmakta olan salginlarin ortaya ¢ikardigi etkilerin
incelenmesi, gelecekte meydana gelecek olan salginlarin bir¢ok alanda oldugu gibi ekonomi
tizerindeki etkilerinin anlagilmasinda ve alinmasi gereken tedbirlerin belirlemesinde yardimci
olabilecegi diisliniilmektedir. COVID-19 salgimmi sonrast déonem, COVID-19 salgini siirecinde
yasanilanlardan dolay1 “Yeni Normal’ olarak adlandirilmakta ve bir ddnemin kapanip yeni bir ¢agin
basladig1 bir evre olarak tanimlanmaktadir. Birgok sirket, bu yeni normale uyum saglama siirecine
girmistir. Salginin getirdigi bu yeni déneme uyum saglayamayan sirketler ise basarisiz olmus ve
faaliyetlerine son vermistir (Ersoy ve Ersoy, 2022: 828). Bu salgin, tiiketici aliskanliklarint 6nemli
diizeyde etkileyerek reel sektoriin iiretim dinamiklerini ve iggiicli piyasalarini dogrudan etkilemistir.
Salgmin kiiresel boyuta ulagmasi, ulusal sinirlari agarak uluslararasi tedarik zincirlerinde meydana
gelen kesintilerle uluslararasi alana taginmistir. Bundan dolayi, salginin iilke ekonomileri ve finans
piyasalar iizerindeki etkileri 6nemli bir aragtirma konusu olmustur. (Eren, Goker ve Karaca, 2021:
70). Salgindan etkilenen ilk sektdrlerden biri kamu ve 6zel saglik sistemidir (Delivorias ve Scholz,
2020: 2). Kiiresel 6nlemler kapsaminda, dncelik saglik sistemlerini korumak olmustur. Salginin
baslarinda viriis ile ilgili kesin bilgilerin olmamasi ve ilerleyen donemde acil ve yogun bakim
desteginin uzun siire devam etmesi nedeniyle, birincil hedef saglik sistemlerinin ¢okmesini dnlemek
olmustur. Bu sebeple, uluslararasi diizeyde saglik sektoriinde dayanisma ve yardimlagma cabalari
oncelik kazanmigtir. Tiirkiye, saglik ekipmanlari yardimiyla bir¢ok iilkeye destek vererek, s6z konusu
dayanigma ¢agrilarina en etkili yaniti veren iilkelerden biri olmustur (T.C. Cumhurbagkanligi Strateji
ve Biitge Baskanligi, 2020: 3). Saglik sektoriinde ¢aligmakta olan bireyler ve 6zellikle ekipman ile
tibbi malzeme temin eden sirketler i¢in, yeni zorluklar ve potansiyel avantajlar ortaya ¢ikmaktadir
(Ersoy ve Ersoy, 2022: 828). Ayrica, saglik sektorii, insanlarin yagam tarzindaki gelismeler ve yasam
beklentisi nedeniyle yakin gelecekte hizli bir bityliime vaat etmektedir (Mittal ve Sharma 2021: 19).

Bu calismada, 15 Eyliil 2023 tarihinde Saglik Bakani tarafindan yapilan Eris varyantinin Tiirkiye’de
gbriilme duyurusunun pay getirileri iizerindeki etkisi incelenmistir. Ilag ve saglik alaninda faaliyet
gosteren 11 sirket, calismanin 6rneklemini olugturmaktadir. Olay ¢alismasi yontemi uygulanmstir.
Analiz yapilirken, 15 Eyliil 2023 tarihinde Eris varyantinin Tiirkiye’de goriilme duyurusu olay giinii
olarak sec¢ilmis ve olay giiniiden bes giin 6ncesi ve sonrasi (-5,+5) dikkate alinarak olay penceresi
olusturulmustur. Ortalama anormal getiriler, ts istatistik degeri ve p-degeri hesaplanarak Eris
varyantiin Tiirkiye’de goriilme duyurusunun ila¢ ve saglik alaninda faaliyet gosteren sirketlerin
pay getirileri lizerindeki etkisi analiz edilmigtir.

Calisma sonucunda, Eris varyantinin Tiirkiye’de goriilme duyurusunun olay giiniinden 6nce (-5., -4.
ve -1. gilinlerde), olay giiniinde (0. giinde) ve olay giinii sonrasinda (2. giinde) pay getirileri iizerinde
anormal getiriye neden oldugu tespit edilmistir. Eris varyantinin Tiirkiye’de goriillme duyurusunun
sirketlerin pay getirilerinde anormal getiri elde edilmesine neden olmasi, Borsa Istanbul’un yari
giiclii formda etkin olmadigini gostermektedir.

Calismada yer alan sirketlerden birinin 2020 yilinda ortaya ¢ikan COVID-19 salginini da kapsayan
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ikinci donem faaliyet raporunda, hasilatin %14,9 ve net karin %452 arttig1 agiklanmig ve ayrica
kriz siirecinde de biiyiimenin devam ettigi vurgulanmistir. Ayni sirketin 2023 iigiincii donem
faaliyet raporunda, anlagmali kurum ve saglik turizmi cirolarinda %90°lik biiyiimeye ulastiklar
ifade edilmistir. Ayni sirketin 2023 yilinin ilk 9 ayinda hasilatinin %80,5 ve 3. ¢eyrekte borglanma
maliyetlerinde bir artig olmasina ragmen dénem net karinin %52 arttig1 vurgulanmistir. Calismada
yer alan sirketlerden bir digerinin 30 Eyliil 2023 tarihli ara donem faaliyet raporunda, toplam
hasilatmin %97 arttig1 agiklanmistir. Bununla birlikte FAVOK ’iin %111 artarak 1.242 milyon TL
oldugu ve net karin 2023 yilinda %53 arttig1 sonuglarina ulasilmistir. Bagka bir sirketin 30.09.2023
tarihli faaliyet raporu incelendiginde, gecen yilin ayn1 dénemine kiyasla hasilatin %83, FAVOK *iin
%165 ve net karm %120 arttig1 goriilmektedir. Diger bir sirketin 30.09.2023 tarihli ara dénem
faaliyet raporunda hasilat gecen yilin aym dénemine gore yaklasik %3,06, FAVOK %64.2 ve net
kar ise %78 artis gostermistir. Bagka bir girketin 2023 yilinin ii¢lincii dénem faaliyet raporunda,
bir 6nceki yilin aynm donemindeki verilere kiyasla hasilatin %57, FAVOK’iin %80 ve net karmn
%88 arttig1 belirlenmistir. Calismada yer alan sirketlerden bir digerinin Eyliil 2020 dénemindeki
hasilat1 %30,47, FAVOK %#41,46 ve net kar %141,97 oraninda artmistir. Ayni sirketin Eyliil 2023
donemindeki hasilat1 %103,51, FAVOK %150,32 ve net kar %96,34 oraninda artmistir. Diger bir
sirketin Eyliil 2023 donemindeki hasilat1 %82,87, FAVOK %49,70 ve net kar %52,34 oraninda
artmistir. Her iki salgin doneminde de ulasilan bu veriler, salgin déneminde hasilat ve karliligin
arttigini gostermektedir.

Eris varyantinin Tiirkiye’de goriilme duyurusunun ilag ve saglik alaninda faaliyet gosteren
sirketlerin pay getirileri lizerindeki etkisini inceleyen bu g¢aligmanin, ilgili alandaki eksikligin
giderilmesinde katkida bulunmasi beklenmektedir. Bu ¢alisma sonucunda, ilag ve saglik alaninda
faaliyet gosteren sirketlere yatirim yapmayi planlayan yatirimcilar, bu paylarin Eris varyantinin
Tiirkiye’de goriilme duyurusundan ne kadar etkilendiklerini degerlendirerek daha dogru yatirim
karar1 verebileceklerdir. Caligmada, Eris varyantinin yalnizca ilag ve saglik alanindaki sirket paylari
iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Calisma, Eris varyantinin diger sektorlerdeki sirketlerin paylari
iizerindeki etkilerini aragtirmak isteyen ¢alismalar i¢in 6rnek teskil edebilecektir.
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