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2023 Yili Kahramanmaras Depremlerinin BIST 30 Endeksi Uzerine Etkisi
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OZET

6 Subat 2023 tarihinde Kahramanmaras ili Pazarcik ilgesinde 7.7 blyukligiunde ve yaklasik dokuz
saat sonrasinda Elbistan merkezli 7.6 buyukligunde, 11 ili etkileyen iki deprem meydana gelmistir.
Bu galismanin amaci, s6z konusu depremlerin gerceklestigi ddnemde Borsa Istanbul'da islem
goren pay senedi fiyatlarindaki degisimi ve ortalama anormal getiri ile kiimdlatif anormal getiri
dlzeylerini analiz etmektir. Calismada depremin gerceklestidi tarihten dncesi ve sonrasi dénemleri
kapsayan 30 gunliik getirilerin pazar getirisinden farki belirlenerek anormal bir getirinin olup
olmadig: tespit edilmistir. Olay analizi ydnteminin kullanildigi galismada olay glini olarak depremin
gerceklestigi 6 Subat 2023 tarihi belirlenmistir. Yapilan analizde BIST 30 firmalarinin 16.12.2022 ile
16.03.2023 tarihleri arasindaki gunlik verilerinden yararlaniimistir. Analiz sonucunda deprem
oncesi ve sonrasi her gun pozitif kiimilatif anormal getiri tespit edilmistir. Bu baglamda tespit edilen
ortalama anormal getiriler ve kiimdulatif anormal getiriler, BIST 30 endeksi bakimindan yari gigli
formda piyasa etkinliginin olmadiginin gostergesidir.
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Deprem, Borsa Istanbul, Endeks getirileri, BIST 30

One Cikanlar

* Olay analizi ydonteminin kullaniimasi

* Ortalama anormal getiri ve kiimlatif getiri diizeyleri arastiriimasi
* Yari gugli formda piyasa etkinliginin olmadiginin tespit ediimesi
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ABSTRACT

On 6 February 2023, two earthquakes occurred in Pazarcik district of Kahramanmaras province
with a magnitude of 7.7 and approximately nine hours later, two earthquakes centred in Elbistan
with a magnitude of 7.6, affecting 11 provinces. The aim of this study is to analyse the change in
stock prices traded on Borsa Istanbul and the average abnormal return and cumulative abnormal
return levels during the period of these earthquakes. In the study, the difference of 30-day returns
covering the periods before and after the earthquake from the market return was determined to
determine whether there was an abnormal return. In the study where the event analysis method
was used, the date of 6 February 2023, when the earthquake occurred, was determined as the
event day. Findings — In the analysis, daily data of BIST 30 companies between 16/12/2022 and
16/03/2023 were used. As a result of the analysis, positive cumulative abnormal returns were
detected every day before and after the earthquake. In this context, the detected average abnormal
returns and cumulative abnormal returns are indicators of the absence of semi-strong form market
efficiency in terms of BIST 30 index.
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1. GIRIS

Turkiye, cografi yapisi itibariyle Dinya’nin en aktif deprem bdlgelerinden biridir. Gergeklesen
depremler sonrasi buylk ekonomik kayiplar yasanmaktadir. 6 Subat 2023 tarihinde
Kahramanmaras ili, Pazarcik ilgesi merkezli Richter 6lgegiyle 7.7 buyulkliginde gerceklesen
deprem sonrasi da ciddi anlamda ekonomik yikimlar yagsanmigtir. Bu yikimlarin temel
nedenleri; cok sayida can ve mal kaybi, konut ve ig yerlerinin kullaniimaz hale gelmesi, basta
ihracat yapan firmalarin Uretim ve satig iglemlerini durdurmasi nedeniyle tedarik zincirinde
yasanan sikintilar, gelir dagihminda dengesizlik, depolarin ve Uretim tesislerinin hasar gérmesi
ve birgok firmanin borglarini 6demekte zorluk yagsamasi olarak siralanabilir.

6 Subat 2023 tarihinde gerceklesen ve 11 ili dogrudan etkileyen depremileri takip eden tg gin
boyunca Borsa istanbul'da iglemlerin durdurulmamasi sonucunda %16’y1 asan bir kaybin
yasanmasi sonrasi islemler durduruldu. Borsa istanbul en son 1999 Marmara depreminin
ardindan islemlere kapatiimigti. Borsanin igslemlere kapatiimasi sonucu da blylk oranda
kayiplar yasandi. Yasanan kayiplar sonrasi bazi tedbirler alinmasina ragmen borsadaki
dalgalanma devam etti. Ozellikle borsaya yeni giren ve daha dénce kayip yasamamis
yatirnmcilarin deprem sonrasi panikle blylk oranda hisse senedi satisi gerceklestirmesi, pay
piyasasinda duslse ve zarara neden oldu.Tablo 1'de Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) aylik
verilerine gére 6 Subat 2023 tarihinde gerceklesen deprem 6ncesi ve sonrasi depremden
etkilenen illerdeki yatirirmci sayisi yer almaktadir. S6z konusu illerin, 2023 Mart ayi verilerine
goére vyillik ihracatinda ylzde 20.4'luik disls gdzlendi. En yuksek disus yluzde 63.3 ile
Osmaniye'de gérulirken, onu yizde 55.7 ile Elazig, ylizde 51.3 ile Kahramanmaras ili takip
etti. MKK glnlik verilerine goére ise gerceklesen deprem sonrasi pay piyasasini 140598
yatirrmci terk etmigtir.

Tablo 1: Depremden etkilenen illerdeki yatirimci sayisi (MKK 2023)
Table 1: Number of investors in the provinces affected by the earthquake (MKK 2023)
Deprem Boélgesindeki illerde

Y Ocak 2023 Subat 2023 Fark
atirnmci Sayisi

Kahramanmaras 29173 26979 -2194
Hatay 60919 58744 -2175
Gaziantep 49317 46762 -2555
Malatya 27006 25943 -1063
Diyarbakir 34088 31331 -2757
Kilis 4025 3723 -302
Sanliurfa 28598 26867 -1731
Adiyaman 16394 15444 -950
Osmaniye 20341 19301 -1040
Adana 111602 106833 -4769
TOPLAM 381463 361927 -19536

Tablo 1°de de goruldigu tzere Kahramanmaras’'ta Ocak ayinda 29173 olan yatirrmci sayisi
deprem sonrasi 26979’a dismustir. Depremden etkilenen illerden en fazla yatirrmin yapildigi
Adana ilinde ise yatinmci sayisinda depremden sonra 4769 kisilik azalma gergeklesmistir. Bu
baglamda bu calismanin amaci, 6 Subat 2023 tarihinde Kahramanmaras’in Pazarcik ve
Ekindzu ilcelerinde baglayan ve surekli tekrarlanan, 11 ili de dogrudan etkileyen, depremlerin
Borsa istanbul'da islem géren BIST 30 firmalarinin pay endekslerinin Gzerindeki etkisini
incelemektedir. Olay analizi ydnteminin kullanildigi bu ¢alismada s6z konusu deprem gunu
Oncesi ve sonrasi donemlerde anormal bir getirinin olup olmadig tespit ediimeye ¢alisiimigtir.
Gergeklesen depremlerin borsada islem géren pay senedifiyatlari Gzerindeki etkisini inceleyen
calismalar ikinci bolimde gdzden gegirildikten sonra elde edilebilen istatistiksel veriler
cercevesinde ekonometrik bulgulara yer verilmistir. Son olarak da elde edilen bulgulara goére
alinan tedbirlerin yeterliligi tartisiimis ve éneriler sunulmustur.
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2. LITERATUR

Olay calismasi yontemi kullanilarak yapilan analizlerden ilki, Fama ve dig. (1969) tarafindan
gergeklestirilmistir. Olay analizi yéntemi ile ilgili birgok ¢alisma bulunmaktadir. Bu calismalarda
genellikle firmalarda kar dagitimina, birlesmeye veya devralmaya iliskin haberlerin hisse
senedi fiyatlar ve finansal performans Uzerindeki etkileri incelenmektedir. Fakat olay analizine
iliskin basta genel literatlir incelendiginde; depremlerin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini
inceleyen az sayida ¢alisma oldugu gorulmektedir. Bu ¢calismalardan bazilari Tablo 2’de yer

almaktadir.

Tablo 2: Depremlerin hisse senedi getirileri lizerine etkisine ybnelik literatlir taramasi

Table 2: Literature review on the effect of earthquakes on stock returns

incelenen
Yazar(lar) D6énem ve Bulgular
Ulke(ler)
Shelor ve dig. 17 Ekim 1989 Depremin San Francisco bdlgesinde yer alan sirketlerin hisse senedi
(1990) ABD getirileri Gzerinde negatif etkisinin oldugu tespit edilmigstir.
Iigq:;;;’si 1995 Hanshin-Awaji depreminin hisse senedi getirilerini olumsuz ydnde etkiledigi
(2002) Japonya gOrulmustur.

Bolak ve Suer
(2007)

Worthington
(2008)

Tao (2012)

Scholtens ve
Voerhost
(2013)
Takao ve dig.
(2013)
Ferreira ve
Karali (2015)

Jaussaud ve
dig. (2015)

Yilmaz ve
Karan (2015)

Valizadeh ve
dig. (2017)

Yildirim ve
Alola (2020)

Hamurcu
(2022)

Kanat ve Tetik
(2023)

Say ve Dogan
(2023)

17 Agustos 1999
Tarkiye
1 Ocak 1980-30

Haziran 2003
Avustralya

11 Mart 2011
Japonya

1973-2011
21 Ulke

11 Mart 2011
Japonya
1994-2011
Buyuk depremler

11 Mart 2011
Japonya

2011 Van, 1999
Marmara ve 1998
Ceyhan
depremleri
Tarkiye

2011-Japonya

2000-2017
Tirkiye

30 Ekim 2020
Tiirkiye

23 Ocak- 17
Subat 2023
Tirkiye

16 Ocak- 03 Mart
2023

Tirkiye

Golciik merkezli Marmara depreminin Borsa Istanbul’'da islem géren, tas
ve topraga dayali sanayide faaliyet gdsteren sirketlerin hisse senedi
getirileri (izerinde pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Dogal afetlerin hisse senedi getirileri Gzerinde bir etkisinin olmadigi tespit
edilmistir.

Tohoku depreminin Japon borsasi lizerinde sadece depremden sonraki
dort gunlik sire zarfinda negatif anormal getirilere sebep oldugu
gOrulmustur.

100’den fazla depremin borsa degerleri Uzerinde olumsuz etkilere yol
actigini ve bu etki dizeylerinin tlkelerin gelir durumlarina gére degismedigi
sonucuna varilmistir.

Bilyik Dogu Japonya depreminden sonra sigorta sirketi hisse senedi
fiyatlarinin diistigu tespit edilmistir.
Japonya disindaki borsalarda

etkilenmedigi sonucuna variimistir.
Elektrik hizmeti veren sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin geligiminin,
diger sektorlerdeki firmalarla karsilastirildiginda blylk olglide farkhlik
gOsterdigi tespit edilmistir.

Marmara depreminin hisse senedi getirileri agisindan bankaclilik,
sigortacilik ve gayrimenkul yatirim ortakligi sektérleri Gzerinde negatif, tag-
toprak sektori Gzerinde pozitif etkisinin oldugu; Van depreminin tas-toprak
sektért Uzerinde pozitif, diger sektorler lzerinde herhangi bir etkisinin
olmadigi tespit edilmistir. Ceyhan depreminin ise s6z konusu sektorler
Uzerinde anormal getiriler agisindan bir etkisinin olmadigi tespit edilmigtir.

endeks getirilerinin  depremlerden

Tohoku depreminin, analiz edilen sektdrlerin gogunu olumsuz etkiledigi,
bazi sekiorlere ise fayda sagladigi tespit edilmistir. Ayrica, anormal
getirilerin buyUkliginun Japonya'nin ticaret akigindaki paylarina gore ticari
ortaklar arasinda sistematik olarak degismedigi bulunmustur.

incelenen dénemdeki deprem sayisinin uzun dénemde Borsa Istanbul
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgr Endeksi lzerinde negatif bir etkiye sahip
oldugu ortaya ¢ikmistir.

izmir depreminin, sigortacilik sektériinde faaliyet gdsteren firmalarin hisse
senetlerine ait kimulatif getirilerde 15, 30, 45 ve 60 ginlik dénemler igin
negatif ydnde etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Kahramanmaras merkezli gerceklesen ve cok sayida ili etkileyen
depremlerin, Borsa istanbul’daki etkilerinin incelendigi calismada kisa
dénemde kiimiulatif bir anormal zararin olmadigdi belirtilmigtir.
Kahramanmaras merkezli depremin, Borsa Istanbul'da islem gdren pay
senedi fiyatlar Uzerindeki etkisinin incelendigi calismada pozitif kimulatif
anormal getiri elde edilmistir.
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3. YONTEM

3.1) Metodoloji

6 Subat 2023 tarihinde gergeklesen ve 11 ili dogrudan etkileyen depremlerin, BIST 30 firmalari
hisse senedi getirileri Uzerindeki etkilerini incelemek amaciyla bu c¢alismada, deprem
déneminde anormal getiri elde edilip edilmedigi olay analizi yéntemi ile tespit edilmistir. Bu
baglamda BIST 30 firmalarinin 16.12.2022-16.03.2023 donemini kapsayan gunlik getirilerinin
pazar getirisinden farki belirlenerek ortalama anormal getiri ve kimdulatif getiri dizeyleri
arastirnimigtir.

Depremin gerceklestigi 6 Subat 2023 tarihi baz alinarak yapilan analizlerde EViews 16.0 ve
SPSS 25.0 versiyonu kullaniimistir. Calismada deprem gininden éncesi ve sonrasi dénemleri
kapsayan 30 glnlik pay senedi getirilerinin pazar getirisinden farki belirlenerek anormal
getirilerin sifirdan farkh olup olmadigini tespit etmek i¢cin tek 6rneklem t testi ve bagimsiz
drneklem t testi uygulanmistir. Gorsel olarak %95 kontrol semalari gizilmistir. Ozetle; analiz
sonucunda deprem felaketinin gerceklestigi giin baz alinarak deprem &ncesi ve sonrasi
Ortalama Anormal Getiri (OAG) ve Kumulatif Anormal Getiri (KAG) duzeyleri tespit edilmigtir.
Ayrica deprem 6ncesi ve sonrasi tim gunlerde pozitif kimulatif anormal getiri elde edildigi
belirlenmigtir. Bu agidan elde edilen ortalama anormal ve kiimulatif anormal getiriler BIST 30
endeksi acgisindan yari glcli formda etkin bir piyasa olmadigini goéstermektedir.

Calismada gunlik degisim verileri, deprem 0Oncesi ve sonrasi zamanlarda sistemden
cekilmigtir. Bu veriler, getiri ve glin bazinda kimulatif getiri bakimindan incelenmistir. Kimalatif
getiri stirekli pay senetleri Gizerinde kalindiginda getiri dizeyinin belirlenmesi igcin eklenmisgtir.
Yapilan analizde BIST endeksinin deprem disinda higbir olaydan olumlu ya da olumsuz olarak
etkilenmedigi varsayilmigtir.

Pay senetlerinin anormal getirileri 1 no’lu esitlik ile hesaplanmaktadir (Say ve Dogan 2023);
ARt = Rit — Rt (1)

AR = i pay senedinin t glinlindeki anormal getirisi

Rit = i pay senedi icin t giininde gergeklesen getirisi

Rmt = i pay senediigin t glinlinde ortaya ¢ikan pazar getirisi

Ortalama Anormal Getiri (OAG) ise 2 no’lu formiil ile hesaplanmaktadir;

n

z G) (AR)it (2)

t=1

Daha sonra 6rneklemdeki pay senetlerinden saglanan ortalama anormal getirilerin sirasiyla
birbirleriyle toplanarak Kimdalatif Anormal Getiri (KAG) degerlerinin elde edilmesi 3 no’lu
formalde verilmigtir;

Z(OAG)it 3)
t=1
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S6z konusu formullerden yola ¢ikarak kumulatif anormal getirilerin sifirdan farkli olup
olmadigdini belirlemek igin asagidaki hipotezlerden yararlaniimistir:

H1: Deprem déneminde pozitif anormal getiri vardir.
H.: Deprem déneminde pozitif anormal getiri yoktur (getiri sabit veya negatif yonlidur).

Sonug olarak tahmini getiriler hesaplanirken farkh analizler kullanilabilmektedir. Analizlere
iliskin belirlenen hipotezler ile piyasanin etkinligi BIST 30 firmalar agisindan ve deprem olayi
cercevesinde test edilmistir. Piyasanin etkin olmasi durumunda deprem déneminde ylksek
getiri gézlenmesi mumkuin degildir.

4. BULGULAR

6 Subat 2023 tarihinde gergeklesen ve 11 ili dogrudan etkileyen depremlerin, BIST 30
firmalarinin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisinin incelendigi bu ¢alismada deprem gunu,
oncesive sonrasi doneme ait Ortalama Anormal Getiriler (OAG) ve Kimaulatif Anormal Getiriler
(KAG) hesaplanmigtir.

Tablo 3’te deprem olayi 6ncesive sonrasi BIST 30 firmalari hisse senetlerinin getiri dizeylerine
yer verilmistir. Calismada ilgili ddnemlerde 30 firma agisindan 61 glin (deprem dncesi 30 gun,
depremin gerceklestigi giin, deprem sonrasi 30 gln) toplam g6zlem sayisi 3660°dir. Yapilan
analiz sonuglarina gére deprem sonrasi ddnemde anormal getirinin pozitif ve anlamlh oldugu
zamanlar -4,-5,-7,-12,-17,-19,-25,-29 olarak goérilmustir. Ayrica deprem sonrasi negatif
getirinin anlamli oldugu dénemler -1, -2, -9, -15, -21, -23, -26 ve -27. gunlerdir (p<0.05). Bu
gunlerde BIST 30 endeksi anlamli olarak negatif diizeyde getiri saglamistir.

Deprem 6ncesi donemlerde ortalama getiri diizeyi -%0.16 olarak goérilirken, deprem sonrasi
dénemlerde ise getiri dizeyi ortalama %0.5 olarak gorilmustir. Deprem 6ncesi ve sonrasi bu
degisimin anlamh dizeyde farkh olmadigi tespit edilmistir (p=0.47). Sonug¢ olarak deprem
oncesi 11 gun getirinin negatif, 9 glin pozitif; ddnem sonrasi ise getirinin 8 giin negatif, yine 8
gun pozitif oldugu belirlenmisgtir.

Deprem sonrasi 5 gun dst Uste kimdlatif anormal getirinin yiksek oldugu goérilmustir.
Ozellikle dérdiinci ve besinci giin %10.84 dizeyinde kimdlatif anormal getiri gériilse de bu
pozitif getiri dlzeyi 22 gin negatif dizeyde seyretmistir. Kimulatif anormal getiri dizeyinin
uzun dénemde olmadigi ama deprem sonrasinda kisa slre beklenen dlizeyin lzerinde bir
seviyenin kismen de olsa tespit edildigi ifade edilebilir. Kisa sureli bu artiglarin nedenleri, BIST
30 endekslerinin depreme verdigi tepkilerden, deprem ddneminde yasanan panik sonrasi
satiglardan ve beklenen hacmin Uzerinde alimlardan kaynaklandigi tahmin edilmektedir.
Ortalama Anormal Getiri (OAG) ve Kimulatif Anormal Getiri (KAG) ylzde degerlerinin anlamh
seviyelerde ylksek oldugu periyotlarin, deprem sonrasi ddneme denk geldigi goralmustar.
Sonug olarak deprem dncesi daha duragan bir yapida olan BIST 30 endeksi, deprem sonrasi
degisim frekanslarinin sert yasandigi bir yap1 kazandirmistir.
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Tablo 3: Deprem éncesi ve sonrasi AOG ve KAG dlizeyleri
Table 3: AAR and CAAR levels before and after the earthquake
Zaman OAG tOAG pOAG KAG tKAG p KAG
30 0.94% 0.78 0.45 -4.01% -4.57 0.01*
29 -1.08% -1.25 0.19 -4.02% -4.93 0.01*
28 -149% -2.23 0.03" -4.96% -6.12 0.01*
27 217% 3.38 0.01* -3.88% -4.37 0.01*
26 0.50% 0.35 0.75 -2.39% -4.15 0.01"
25 280% 423 0.01* -4.56% -5.61 0.01*
24 -024% -0.12 0.88 -5.06% -6.51 0.01*
23 -1.77% -4.97 0.01* -7.86% -10.68 0.01*
22 -717% -14.73 0.01* -7.62% -10.29 0.01*
21 431% 6.08 0.01* -5.85% -6.71 0.01*
20 -3.16% -8.99 0.01* 1.32% 1.44 0.92
19 -3.43% -10.51 0.01* -2.99% -3.26 0.01*
18 -4.80% -11.19 0.01* 0.17% 0.78 0.44
17 560% 1152 0.01* 3.60% 7.78 0.01*
16 0.19% 0.17 0.81 8.40% 12.68 0.01*
15  4.47% 7.32 0.01* 2.80% 6.22 0.01*
14  2.04% 279 0.01* 2.61% 466 0.01*
13 1.16% 1.18 0.14 -1.86% 443 0.03*
12 1.02% 1.05 0.29 -3.90% -4.52 0.01*
1 1.58% 2.33 0.03* -5.06% -6.31  0.01*
10 -1.40% -2.22 0.03* -6.08% -6.71 0.01*
-0.58% -0.35 0.76 -7.66% -10.38 0.01*
-1.12% -1.46 0.15 -6.26% -8.26 0.01*
-1.62% -4.92 0.01* -5.68% -6.61 0.01*
-0.16% -0.09 0.90 -4.56% -5.59 0.01*
-217%  -5.78 0.01* -2.94% -5.31 0.01*
-2.63% -8.83 0.01* -2.78%  -5.04 0.01*
-5.13% -11.28 0.01* -0.61% -1.95 0.05
1.33% 2.05 0.04* 2.02% 1.99 0.04*
5.15% 9.42 0.01* 7.15% 1042 0.01*
Olay Olay Olay Olay Olay Olay Olay
-1 -137% -217 0.04* 5.82% 9.57 0.01*
-2 -8.80% -15.40 0.01* 0.67% 0.58 0.56
-3 0.00% 0.02 0.97 2.04% 255 0.01*
-4 997% 13.62 0.01* 10.84% 15.97 0.01*
5 2.35% 3.95 0.01* 10.84% 15.96 0.01*
6 0.44% 0.48 0.63 0.87% 1.04 0.29
7T 2.29% 3.67 0.01* -1.48% 0.99 0.04*
-8 -066% -0.37 0.71 -1.92% 0.94 0.02*
9 -196% -5.36 0.01* -4.21%  -5.32 0.01*
-10  0.04% 0.13 0.85 -3.55% -3.43 0.01*
11 -0.94% -0.79 043 -1.59% -3.26 0.04*
12 3.18% 452 0.01* -1.63% -3.10 0.03*
13 0.42% 0.40 0.72 -0.69% -1.12 0.26
14 1.79% 240 0.02¢ -3.87% -3.96 0.01*
15 -1.33% -2.03 0.04* -4.29% -542 0.01*
-16 -0.96% -0.83 0.38 -6.08% -7.96 0.01*
17  3.82% 4.80 0.01* -4.75%  -5.94 0.01*
-18 -0.39% -0.39 0.78 -3.79% -3.90 0.01*
19 1.50% 226 0.03* -7.61% -9.67 0.01*
20 -0.12%  -0.07 0.92 -7.22% -8.27 0.01*
21 -1.33% -2.03 0.04* -8.72% -14.17 0.01*
22 -1.02% -1.04 0.30 -8.60% -13.55 0.01*
-23 -2.34% -7.29 0.01* -71.27% -9.63 0.01*
24 -1.27% -1.88 0.06 -6.25% -8.12 0.01*
-25 2.03% 254 0.01* -3.91% -4.56 0.01*
-26 -2.57% -8.65 0.01* -2.64% -4.33 0.01*
-27 -2.94% -8.97 0.01* -4.67% -5.76 0.01*
-28 -1.21% -1.67 0.10 -2.10% -5.47 0.01*
29 2.17% 3.11 0.01* 0.84% -0.19 0.85
-30 -0.12% -0.07 0.91 2.05% 3.11  0.01*

= NORROTION®O
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Sekil 1: Deprem giinii 6ncesi ve sonrasi AOG dlizeyleri
Figure 1: AAR levels before and after the earthquake day

Grafik 1’de BIST 30 firmalari acgisindan ortalama anormal getiri dUzeyleri incelenmistir.
Sonuglara goére ortalama anormal getiri diizeyinin depremin gergeklestigi gliniin kisa stre
oncesine gore beklenen araliklarda degisimler gosterdigi ifade edilebilir. Deprem 6éncesi 2. ve
4. zamanda hizli bir distsun ve artisin oldugu gorilmektedir. Deprem sonrasi ise 4 farkh
dénemde %95 giiven seviyesinde beklenen dizeyden daha fazla bir diists olmustur.
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Sekil 2: Deprem giinii 6ncesi ve sonrasi KAG diizeylerinin incelenmesi
Figure 2: Examination of CAAR levels before and after the earthquake day

Grafik 2’de BIST 30 firmalarn agisindan kimdalatif anormal getiri dizeyleri incelenmistir.
Sonuglara gére kimdulatif anormal getiri dizeyinde deprem sonrasinda anlamli diizeyde bir
artis gerceklesmis olsa da 5. ve 13. dénemler arasinda ortalama diizeyin altinda ve negatif
yonde bir KAG dizeyinin oldugu gézlemlenmistir. Fakat 9. giinden sonra KAG duzeyleri 16.
zamana kadar artarak devam etmistir. 16. zamandan sonra KAG dizeylerinde dususler
yasansa da 23. zamandan sonra artislar gérulmustur. Gergeklesen bu artiglara ragmen KAG
dizeyi ortalama seviyenin altinda gergeklesmistir.
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5. SONUGLAR

Deprem gibi dogal afetlerin buyukligu, yarattigi hasar disinda sadece deprem bolgesinde degil
ulke ekonomisi Uzerinde de ciddi boyutta olumsuz ekonomik etkilere neden olmaktadir. Dinya
bankasi raporlari, Turkiye’de meydana gelen deprem hasarinin 34.2 milyar dolar civarinda
oldugunu 6ngérmekte ve bu deger llke milli gelirinin %4’line tekabiil etmektedir (Oner 2023).

Bu calismada 6 Subat 2023 tarihinde gergeklesen ve 11 ili dogrudan etkileyen depremlerin,
BIST 30 firmalari hisse senedi getirileri tzerindeki etkileri olay analizi yontemi ile tespit
edilmeye calisiimistir. Yapilan analiz sonucunda; ortalama anormal getiri ve kiimulatif anormal
getiri dizeylerinin deprem sonrasinda belirli periyotlarda beklenenin lzerinde gerceklestigi
ama ayni zamanda da dususlerin ylksek oldugu varyanslarin fazla oldugu gorilmastir.

Deprem 6ncesi donemde BIST endeksi yatirirm araci olarak tim yatirimcilari yliksek getiri
beklentisiyle kendine cekmistir. 2022 yili enflasyon oranina gore sirketlerin, gercek degerlerini
bulmalari ve uluslararasi piyasalarda ayakta kalmalari icin degerlerini enflasyon oranina gore
dizenlemeleri gerekmekteydi. Bu slregte yuksek getiri beklentisi ile tecrube ve bilgi duzeyi
diglk olan kiguk yatinmcilar BIST’e dahil olmustur. Bunun sonucunda getiri veya kayip
oraninda ani tepki alimlari veya satislari, hacmin hizli bir sekilde degismesi oldukca ylksek
dizeyde goérulmustir. Deprem sonrasi ortalama anormal getiri dlizeylerindeki artis da ayni
sebepten ortaya cikmis olabilir. Ayrica depremden sonraki hafta BIST islemlerinin
durdurulmasi da beklenmeyen dedisimlerin sebebi olarak acgiklanabilir. S6z konusu bu
durumlari géz o6nunde bulundurarak deprem Oncesi ve sonrasi verilerin yorumlanmasi
onemlidir. Soyle ki ¢alismanin ilk hipotezi, yani “Hy: Deprem déneminde ortalama anormal
getiri (pozitif dizeyde) vardir” hipotezi kismen kabul edilebilir. Clinki deprem sonrasi ilk hafta
OAG duzeylerinde artis olmustur. Fakat ilerleyen zamanlarda ise kayiplar art arda
gerceklesmistir. Benzer sekilde kimdulatif anormal getiri belirli dénemlerde kismen
gordlmustar. Calismanin ikinci hipotezi olan yani “H,: Deprem ddéneminde pozitif ortalama
anormal getiri yoktur (getiri sabit veya negatif yonlidur)” hipotezi kabul edilmistir. Bu durum ise
deprem sonrasi dénemlerin birgogunda ortaya ¢ikmistir. ilk haftaki OAG diizeylerinin yiiksek
seviyelerde olmasindan sonra bu tip bir OAG dlzeyi deprem sonrasi yaklasik 16. Zamanda
gordlmustir. Sonug olarak Hz hipotezi degisimlere uygun oldudu igin kabul edilmistir. Yapilan
analiz sonucu kabul edilen hipotezler Shelor ve dig. (1990), Yamori ve Kobayashi (2002),
Takao ve dig. (2013), Yildirim ve Alola (2020), Hamurcu (2022) tarafindan elde edilen
bulgularla paralellik gostermektedir.

6 Subat 2023’te gergeklesen ve 11 ili dogrudan etkileyen depremlerin hisse senedi getirileri
Uzerindeki etkisinin incelendigi bu calismanin bazi kisitlari bulunmaktadir. Elde edilen sonuglar
BIST 30 firmalar agisindan dederlendiriimistir. Farkli endeks gruplari acgisindan
degerlendirildiginde elde edilen bulgular farklilasabilir. ilerde yapilacak analizlerde
gerceklesen depremlerin farkli bayUklikteki ve sektorlerdeki firmalar arasinda karsilastirma
yapilarak etkisi incelenebilir.

Deprem sonrasi satisa konu olabilecek paylar i¢in depo sartina, borsada emir iptaline, miktar
azaltimina izin verilemeyeceg@i yoninde kamuoyuna duyuru yapilmis olsa da alinan bu
tedbirlerde gec¢ kalinmasi; depremin gergeklestigi tarihten itibaren ¢ glinde borsada yiizde
16.2 oraninda erimeye ve deprem bdlgesindeki 400 bine yakin yatirrmcinin zarara ugramasina
neden olmustur. Bu baglamda tespit edilen analiz sonuglarina gére bazi tedbirler alinabilir.
Depremden etkilenen, borsada bulunan firmalarin belirli bir bdlgede 6rgitlenmesi yerine
risklerin dagitiimasi amaciyla daha risksiz bolgelerde kiimelenmesi yoluna gidilebilir. Boylece
depremin tekrar yasanmasi durumunda daha az hasarla olumsuz kosullar atlatilabilir. Deprem
sonrasi acil finansal ihtiyaglarla karsi kargiya kalan firmalara yonelik sifir faizli kredi destegi
saglanmalidir. Bu krediler borsadaki firmalarin herhangi bir olaganisti durumun veya dogal
afetin tekrar yagsanmasi durumunda ani tepki vermesini dnleyebilir. Ayrica vergi indirimi veya
vergi iadesi yoluna gidilerek firmalarin kisa vadeli de olsa likidite ihtiyaglarinin giderilmesi
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saglanabilir. Gelecekte yasanabilecek deprem gibi dogal afetler sonrasi ivedilikle agiga satig
islemleri yasaklanmali ve hisse geri aliminda paylarin kisa surede satimasinin 6nune
gecilmelidir.
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