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EXAMINING THE IMPACT OF COVID-19 PANDEMIC ON THE BIST SUSTAINABILITY INDEX

Hande UZUNOGLU UNLU?

0z: ilk kez Cin'in Wuhan sehrinde ortaya cikan COVID-19 ani
ve hizli bir sekilde yayillmistir. COVID-19'un pandemi olarak
ilan edilmesi diinya ¢apinda hem saglk hem de ekonomi
agisindan belirsizlige yol agmistir. Bu belirsizlik 6zellikle
borsalara olumsuz yénde yansimistir. Calismanin amaci,
COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul sirdirilebilirlik
endeksi Uzerindeki etkisini incelemektir. Bu amag
dogrultusunda olay c¢alismasi  yontemi kullanilarak
Turkiye'de ilk vakanin onaylandigi ve ilk 6limin onaylandigi
tarihler olay glinleri olarak segilmistir. Caismada her iki olay
guniindeki anormal getiriler ve kiimiilatif anormal getiriler
belirlenerek degerlendirilmistir. Calismanin bulgularina
gore, olay gilinlerinde negatif anormal getiriler
gozlemlenmistir. Ancak ilk vakanin onaylandigi tarihteki
anormal getiriler anlamh degildir. Bu sonug, ilk vaka
aciklandiginda  sardirilebilirlik  endeksinin  tepkisinin
geciktigini gostermektedir. Surdirilebilirlik endeksinin
negatif getirilerine ragmen, onaylanmis ilk vakanin olay
pencerelerinde anlamli pozitif kiimdlatif anormal getiriler
meydana gelmistir. Ancak, ilk o6limin agiklanmasindan
sonra, kimdilatif getirinin piyasaya gore negatif yonde
farkhlastigi belirlenmistir.  Strdirdlebilirlik endeksi ilk
6lumin agiklanmasindan sonra olumsuz yénde bir duyarlilik
gostermistir. Sonuglar, her iki olay giiniiniin strdaralebilirlik
endeksi Gzerindeki kisa vadeli etkilerinin farkl olabilecegini
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler : Sosyal Sorumlu Yatirnmlar, Olay
Calismasi, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi.

ABSTRACT: COVID-19, which first appeared in Wuhan,
China, spread suddenly and rapidly. The declaration of
COVID-19 as a pandemic has caused health and economic
uncertainty worldwide. This uncertainty primarily reflected
negatively on the stock markets. The aim of the study is to
examine the impact of the COVID-19 pandemic on Borsa
Istanbul sustainability index. For this aim, the event study
method was used and the dates of the first confirmed case
and death in Turkey were chosen as the event days. On both
event days, abnormal returns and cumulative abnormal
returns were evaluated in the study. According to the
findings of the study, negative abnormal returns were
observed on event days. However, the abnormal returns are
not significant at the date of the first confirmed case. This
result indicates that the response of the sustainability index
was delayed when the first case was announced. Despite
the sustainability index's negative returns, significant
positive cumulative abnormal returns occurred in the event
windows of the first confirmed case. Contrarily, after the
first confirmed death, it was determined that the
cumulative return differed negatively relative to the market.
The first confirmed death generally had a negative impact
on the sustainability index. The results show that the short-
term effects of both event days on the sustainability index
may differ.
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BIST Sustainability Index.
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Covid-19 Pandemisinin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Uzerindeki Etkisinin incelenmesi - Examining the Impact of Covid-19 Pandemic on the
BIST Sustainability Index
Hande UZUNOGLU UNLU

1. GiRiS

2019 yilinin sonlarina dogru Cin’in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikan SARS-CoV-2 virlisi yeni
koronaviris hastaligina (COVID-19) sebep olmustur. Son derece bulasici olan COVID-19 tiim diinyaya
hizla sirayet etmistir. Diinya saghk 6rgiti (World Health Organization (WHO)) COVID-19’u 11 Mart
2020 tarihinde diinya ¢apinda bir pandemi olarak ilan etmistir (WHO, 2020). Son veriler dogrultusunda,
COVID-19’un 228 (ilke ve bolgeye yayildigi belirtiimektedir (Worldometers, 2022). Pandemi, tim
Ulkeleri cok yonli ve agir bir sekilde etkilemistir ve etkileri devam etmektedir. Onaylanmis vaka sayilari
acisindan en ¢ok etkilenen Ulkelerden biri de Tirkiye'dir. COVID-19, pandeminin baslangicindan bu
yana Tirkiye’de 16.919.638 toplam vakaya ve 101.203 toplam o6lime yol agmistir (Saghk Bakanhgi,
2022).

Pandemi silrecinde tim Ulkeler gibi Turkiye de pandemi ile basa ¢ikabilmek ve pandemiyi
kontrol altina alabilmek amaciyla siki 6nlemler almistir. Kisitlamalar, karantinalar, seyahat yasaklari ve
diger tedbirlerin alinmasi kiiresel anlamda (lkelerin ekonomik faaliyetleri lizerinde olumsuz bir etkiye
neden olmustur. Ekonomik faaliyetlerin kisitlanmasi ayni zamanda pay piyasalarinda da ciddi diistsler
yasanmasina yol agmistir.

Yatirimcilar, COVID-19 pandemisi gibi ¢alkantili ve belirsizligin oldugu donemlerde hem disiik
riskli hem de gorece yiiksek getirili olan glivenli yatirimlarin arayisina girmislerdir. Yapilan ¢alismalar
bu dénemlerde sosyal sorumlu ve/veya surdirilebilir yatirimlara® yénelim oldugunu géstermektedir.
Kiresel Stirdirilebilir Yatirim Birligi’nin (Global Sustainable Investment Alliance: GSIA) 2021 raporuna
gore Avrupa, Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Japonya ve Avustralya kapsaminda kiresel
surdirebilir yatinmlar 2018-2020 yillari arasinda %15 artarak 35,5 trilyon ABD dolarina ulasmistir.
Ayrica ayni rapor 2020 yilinda profesyonel olarak yonetilen stirdiirtilebilir yatirimlarin toplam varliklarin
icinde payinin %35,9 oldugunu gostermektedir (GSIA, 2020).

Sardirulebilir yatinnmlar, menkul kiymetleri analiz etme, segcme ve portféye dahil etme
surecinde Cevresel, Sosyal, Yonetisim (Ethical, Social, Environmental or Governance: ESG) kriterlerini
dikkate alan yatirimlar olarak ifade edilmektedir (Vives ve Wadhwa, 2012: 320; Eurosif, 2018).
Surdurilebilir yatirimlar gesitli varlik siniflarini igermektedir. Pay piyasalarinin strddrilebilir yatirimlar
alaninda gelistirdigi en etkili Griinlerden biri siirdiirilebilirlik endeksleridir (Borsa istanbul (BIST), 2014:
36). Sirdardlebilirlik endeksleri hem sardirilebilir yatinmlarin gelisimine hem de sirketlerde
surdirilebilirlik uygulamalarinin benimsenmesine ve derinlesmesine yardimci olabilirler (Vives ve
Wadhwa, 2012). Boylece, sirdirilebilirlik endekslerinin getirileri ve performanslari arastirmacilar
tarafindan incelenmeye deger bir konu haline gelmistir. Sirdlrilebilirlik endekslerinin performanslari
ile finansal krizler, calkantilar ve olagan disi olaylar arasindaki iliskiler hakkinda glinimiize kadar birgok
calisma yapildigi gortlmustir. Bu dogrultudaki calismalar arasinda Lean ve Nguyen (2014), Lean vd.
(2015), De la Torre vd. (2016), SliwiAski ve tobza (2017), Jain vd. (2019), Lean ve Pizzutilo (2021) ve
Plastun vd. (2022) bulunmaktadir. Calismalar ortak bir sonuca ulasamamasina ragmen genel kani kriz
doénemlerinde surdirilebilir yatirimlarin genellikle geleneksel yatirrmlara gére daha iyi performans
gosterdigi yonindedir.

Cok sayidaki arastirma, onceki krizlere nazaran COVID-19’un benzeri gorilmemis bir etki
biraktigini ifade etmektedir. Akademik arastirmalarda bu etkiyi 6lcmek amaciyla kullanilan en yaygin
araglardan biri olay calismasidir. Son zamanlarda COVID-19 pandemisinin de diinyadaki tim finansal
piyasalardaki etkileri lGzerine arastirmalar yapilmis olmasina ragmen literatiirde COVID-19 pandemi
déneminde olay calismasi yontemi kullanarak sirdirilebilirlik endekslerine odaklanan ¢ok az
¢alismaya rastlanmistir. Bu calismalara ornek olarak Chiappini vd. (2021) ve Omura vd. (2021)
verilebilir. Bu ¢alismalarin ortak sonucunda, sirdirilebilirlik endekslerinin pandemi kaynakh negatif
olaylardan istatistiksel olarak anlaml bir sekilde olumsuz etkilendigi belirlenmistir.

Topcu ve Gulal (2020) calismasinda sinirli kaynaga sahip gelismekte olan dlkelerin COVID-19
pandemisinin etkileri ile basa ¢cikmakta zorlandigini belirtmistir. Tlrkiye gelismekte olan piyasalardan
biridir ve ayrica COVID-19 pandemisinden kaynakh vaka sayisi acgisindan 6nde gelmektedir. Bu

1 Calismanin geri kalaninda surddrulebilir yatirim kavrami kullanilacaktir.
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dogrultuda, calismada COVID-19 pandemisinin Turkiye'nin stirdtrulebilirlik endeksi (XUSRD) Gzerindeki
etkisinin olay calismasi araciligi ile belirlenmesi amaclanmustir.

Literatiirdeki olay galismalarinda (Bash (2020), Fernandez-Perez vd. (2021), Heyden ve Heyden
(2021)), genellikle COVID-19 kaynakli ilk vakanin ve/veya ilk 6limiin onaylandigi tarihler olay giint
olarak ele alinmistir. Mevcut ¢alismada COVID-19 kaynakli ilk vakanin ve ilk 8l1imin onaylandigi tarihler
etrafindaki XUSRD’nin verdigi tepkiler incelenmistir. Calisma sonuglarinda, XUSRD’nin COVID-19
pandemisi gibi kiiresel boyutta finansal krize neden olan bir sok ile karsi karsiya olmasi durumunda
beklenen getiriden sapmalarinin olay glinleri etrafinda genellikle anlamh oldugu tespit edilmistir. Olay
glnil olarak secilen Tirkiye'de ilk vakanin onaylandigi tarihin, XUSRD (zerinde anlamli bir etkisi
olmadigi gozlemlenmistir. Olay glinli 6ncesi ve sonrasinda endeks Gzerinde genellikle pozitif ve anlaml
anormal getiriler oldugu sonucuna varilmistir. Diger taraftan ikinci olay olarak secilen ilk 6limiin
onaylandigi tarihin ve bu tarih sonrasindaki 4 gliniin, XUSRD Uzerinde genellikle negatif ve anlamli bir
etkisi oldugu belirlenmistir. Calisma sonuglarinda, farkl olay ginleri karsisinda XUSRD’nin piyasaya
gore farklh sekillerde tepki verdigi ortaya ¢cikmistir.

Galismanin bundan sonraki bolimleri su sekilde diizenlenmistir. Calismanin ikinci bélimiinde
calismanin konusunu ele alan literatiirden bahsedilmistir. Uclincii béliimde veri seti ve olay ¢alismasi
yontemi ve yontemin galismaya uyarlanmasi ile ilgili bilgi verilmistir. Dordiincii bélimde olay ¢alismasi
bulgulari sunulmustur. Besinci bélimde ise analizde bulunan sonuglar degerlendirilmis ve gelecek
¢alismalar igin 6neriler sunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

COVID-19 pandemisinin finansal piyasalar Gzerindeki etkisine iliskin literatiir gelismeye devam
etmektedir. Finansal krizler, teror saldirilari, ekonomik ve siyasi olaylar ve dogal afetler, finansal
piyasalari 6zellikle pay senedi fiyatlarini etkilemektedir. Bu etkileri 6lgmek amaciyla kullanilan en
yaygin araclardan biri olay calismasidir. Bu calismada literatir (i¢c ana konu altinda siniflandirilarak
incelenmistir. ilk konu, COVID-19 pandemisinin pay piyasalari tizerinde etkisi olup olmadiginin olay
calismasi araciligi ile belirlenmesidir.

Literatlirde olay calismasi yontemi araciligiyla COVID-19 pandemisinin gelismis ve gelismekte
olan llke borsalari Gzerindeki etkileri tespit edilmistir. Bash (2020), olay ¢alismasi yéntemini kullanarak
30 ulke icin onaylanmis ilk COVID-19 vakasinin borsa getirileri tzerindeki etkisini incelemis ve COVID-
19 salgini sonrasinda anlamli negatif getiriler oldugunu géstermistir. Heyden vd. (2020) calismalarinda,
S&P 500 ve S&P Europe 350 endekslerini kullanarak, COVID-19 pandemisinin kisa vadeli etkisini
Olgmislerdir. Sonugclar, endekslerin ilk vaka agiklamasina verdigi tepkilerin anlamli olmadigini diger
taraftan ilk 6lim aciklamasina anlamh negatif tepkiler verdigini ortaya c¢ikarmistir. Khatatbeh vd.
(2020), COVID-19 pandemisinden en cok etkilenen 13 Ulkeye ait borsa endekslerinin Glkelerin ilk
vakalarinin onaylandig1 tarihler etrafindaki anormal getirilerini ve kiimulatif anormal getirilerini
incelemislerdir. Fransa, Giiney Kore, isvicre ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) borsalarinda negatif
anormal getiriler gozlenmistir. Diger (Ulkelerin borsalarinda anlamli olmayan anormal getiriler
belirlenmesinin yani sira kiimulatif anormal getirilerde anlamli negatif sonuglara ulasiimistir. Liu vd.
(2020a), 21 borsa endeksi Uzerinde COVID-19 pandemisinin kisa vadeli etkisini arastirmislardir.
Calismada, incelenen borsalarin tamaminin deger kaybettigi ve Asya Ulkelerine ait borsa getirilerinin
diger Ulkelerin borsa getirilerine gore daha fazla anormal getirileri oldugu sonucuna ulasiimistir. Singh
vd. (2020), G-20 (lkelerinin borsa endekslerini ele alarak COVID-19 pandemisindeki anormal getirileri
incelemislerdir. Boylece pandeminin G-20 Ulkeleri borsalarina etkilerini belirlemeye ¢alismislardir. Olay
penceresinde genellikle negatif anormal getiriler gozlenmistir. Olay sonrasinda ise borsalarin
toparlandigi belirlenmistir. Eren vd. (2021), 22 gelismis tlkeye ait borsa endeks getirilerinin olay glnd,
olay giinlinden 5 giin dnce ve 5 giin sonra verdigi tepkileri incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, olay
oncesinde tiim borsalarin olumsuz etkilendigini géstermistir. Olay giininde Amerika kitasi tlkelerine
ait borsalarda negatif tepkiler belirlenmistir. Asya ve Avrupa borsalarinda ise anormal getirilerin yiiksek
olmadigi gézlemlenmistir. Borsalarin gosterdigi negatif tepkilerin olay sonrasindaki 5 glin devam ettigi
diger taraftan uzun donemde borsalarin toparlandig ortaya ¢ikmistir.

Ayrica literatlirde olay ¢alismasi ile COVID-19 pandemisinin etkisini sektorler bazinda arastiran
cahismalar bulunmaktadir. He vd. (2020), olay ¢alismasi yontemini kullanarak Cin’in ulasim, madencilik,
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elektrik ve 1sitma ve ¢evre sektorlerinin pandemiden olumsuz etkilendigini tespit etmislerdir. Ayrica
imalat, bilgi teknolojisi, egitim ve saglk hizmetleri sektorlerinin pandemiye karsi direngli oldugunu
sonucuna varmislardir. Liu vd. (2020b) 20 Ocak 2020 tarihini olay glinii olarak belirlemis ve olay glinini
takip eden 10 islem gilinli icinde Cin ve Asya borsalarinda anlamli negatif anormal getiriler ve kiimiilatif
anormal getiriler elde etmislerdir. Ayrica yazarlar, sektorlerin olay gini kisa vadeli tepkilerini
incelemislerdir. Hem ilag Gretimi hem de yazilim ve bilisim teknolojileri sektorlerinin pozitif kiimulatif
anormal getirilere sahip oldugunu tespit etmislerdir. Diger taraftan ulasim, konaklama ve yiyecek
icecek sektorlerinin negatif kimulatif anormal getirilere sahip oldugu sonucuna ulasmislardir.
Turkiye’de sektér bazinda inceleme yapan Kandil Goker vd. (2020), COVID-19’un WHO tarafindan
pandemi olarak ilan edildigi giiniin BiST’te yer alan 26 sektor (izerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma
sonuclarina gore, kiimulatif ortalama anormal getiriler donemlere ve sektorlere gore farkhlik
gostermektedir. Ayrica, spor, turizm ve tasimacilik sektorlerindeki kayip en yiliksek diizeyde oldugu
tespit edilmistir. Diger bir calismada ise Kilic (2020), BiST sektérlerinde hem negatif hem de pozitif
anormal getiriler elde etmistir. Sektorler arasinda tekstil ve turizm sektorlerinde negatif anormal
getirilerin en yiksek oldugu diger taraftan ticaret sektoriinde pozitif anormal getirinin en yiiksek
oldugu sonucuna ulasiimistir. Gocmen Yagcilar (2021) ise calismasinda COVID-19 pandemi dénemi
boyunca iki olumlu ve iki olumsuz olay dikkate alarak BiST’teki 12 sektérel endeksin anormal getirilerini
ve kiim{latif anormal getirilerini belirlemistir. Analiz sonucunda olaylar karsisinda teknoloji, ulastirma,
turizm, kobi ve bilisim sektorlerine ait endekslerin duyarhliginin en yiksek oldugu ortaya ¢ikmistir.
Banka ve iletisim endeksleri disindaki endekslerde olumsuz olay karsinda negatif anormal getiriler ve
olumlu olaylar karsisinda pozitif anormal getiriler elde edilmistir.

Surdurdlebilir yatirimlar, son zamanlarda finansal piyasalarda 6nemli hale gelmistir. Finansal
krizlerin, calkantilarin ve olagan disi gerceklesen olaylarin oldugu dénemlerde sirdirebilir yatirimlarin
performanslari arastirmacilar icin merak konusu olmustur. Literatirde, 6zellikle finansal calkanti ve kriz
donemlerinde siirdirilebilir yatirnm ile geleneksel yatirrm performanslari arasinda fark olabilecegi
belirtilmektedir (Sliwinski ve tobza, 2017: 660). Weber vd. (2011), Nofsinger ve Varma (2014),
Becchetti vd. (2015), Nakai vd. (2016), Wu vd. (2017), Arefeen ve Shimada (2020) calismalarinda
surdardlebilir yatinmlarin  geleneksel yatirimlardan daha iyi performans gosterdigi sonucuna
ulasmislardir. Diger taraftan, Leite ve Cortez’ in (2015) c¢alismasinda olugu gibi kriz sirasinda
surdurdlebilir ve geleneksel yatirimlari karsilastiran bazi arastirmalarda ise istatistiksel olarak anlamh
bir fark olmadigi gézlemlenebilmektedir. Chiappini ve Vento (2018), Lesser vd. (2016) ve Revelli ve
Viviani (2015) ¢alismalari ise heterojen sonuglar elde eden galismalar arasindadir.

Bu dogrultuda (glinci konu, COVID-19 pandemi doéneminde hem sirdirilebilirlik
endekslerinin hem de geleneksel endekslerin performanslarinin ele alinmasidir. Ancak literatlrde
COVID-19 pandemi doneminde olay ¢alismasi kullanarak strdurilebilirlik endekslerine odaklanan ¢ok
az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Chiappini vd. (2021), olay ¢alismasi yontemi kullanarak COVID-19
pandemisi sirasinda Avrupa’da ve ABD'de alinan karantina emirlerine karsi sirdarilebilirlik
endekslerinin ve geleneksel endekslerin tepkilerini incelemislerdir. Sonuglar, surdirilebilirlik
endekslerinin karantina kararlarindan olumsuz etkilendigini gostermistir. Ayrica, slrdrilebilirlik
endekslerinin anormal getirilerinde geleneksel endekslere gore istatistiksel olarak anlamli bir fark
olmadigi sonucuna varilmistir. Bir diger calisma olan Omura vd. (2021), COVID-19 pandemisi 6ncesinde
ve sirasinda ESG yatirimlarinin ve SRI (Social Responsibilty Investment) endekslerinin geleneksel
yatirimlara karsi performanslarini arastirmislardir. Calismada hem ABD igin ESG ETF'lerin (Exchange-
Traded Funds) hem de diinya, ABD, Japonya ve Avrupa icin MSCI SRI endekslerinin getirileri, anormal
getirileri ve Sharpe orani kullanilmistir. Pandemi sirasinda, SRI endekslerinin geleneksel endekslerden
daha iyi performans sergiledigini ortaya koymuslardir. Benzer bir sekilde, Keles’in (2021) calismasinda
XUSRD’ye dahil olan ve olmayan sirketlerin olay gilinlerinde (ilk vaka, ilk tedbirler ve ilk 6lim) anormal
getirileri karsilastirilmistir. Analiz sonuglari, XUSRD’ye dahil olan sirketlerde dahil olmayan sirketlere
gore daha az deger kaybi oldugunu gostermistir. Harabida vd. (2022) ise galismasinda COVID-19
pandemisinin Fas, Misir ve Tirkiye borsalarindaki stirdirlebilirlik endekslerinde yer almayan sirketler
ile sdrdaridlebilirlik  endekslerinde yer alan sirketlerin  performanslari  (zerindeki etkisini
karsilastirmislardir. Fas ve Misir borsalarindaki stirdirilebilirlik endekslerindeki sirketlerin digerlerine
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gore daha ylksek negatif anormal getiriler sagladigi ancak Tirkiye borsasindaki siirdurtlebilirlik
endekslerindeki sirketlerin negatif anormal getirilerinin daha distk oldugu sonucuna varmislardir.

COVID-19 pandemi dénemindeki sirdirilebilirlik endekslerini inceleyen c¢alismalar mevcut
calismada yol gosterici olmustur. Ancak calisma diger endeksler ile sirdurilebilirlik endeksinin
performanslarini  karsilastirmayr amaglamamistir. Calismada, COVID-19 pandemi doneminde
gerceklesen farkli olaylarin BiST suirdiiriilebilirlik endeksi Gizerindeki etkileri incelenmistir.

3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Veri Seti

Calismada, COVID-19 pandemi déneminde gerceklesen olaylarin XUSRD Gzerindeki etkisi olay
calismasi yontemi kullanilarak incelenmektedir. Yéntemde Borsa istanbul Ulusal Tim (XUTUM) endeksi
piyasa endeksi olarak belirlenmistir. XUSRD ve XUTUM verileri 04 Mart 2019-24 Mart 2020 dénemlerini
icermektedir. Belirlenen doneme ait glnlik kapanis verileri https://tr.investing.com/ internet
sitesinden alinmistir. XUSRD, 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren hesaplanmaktadir. Borsa istanbul, Ana
Pazar, Alt Pazar ve Yildiz Pazar'da islem goren sirketler arasindan goéndlli olanlar alinarak XUSRD’nin
degerlemesini yapmaktadir.

XUSRD’nin hem sirketlere hem de yatirrmcilara bircok yénden katkisi bulunmaktadir.
Bunlardan bazilari ise (BiST,2021; BiST, 2014):

e Sirketlerin Turkiye sermaye piyasasina yeni sermayeler cekebilmelerine imkani vermektedir.

o Sirketlerin yeni yatirim Grlnleri gelistirerek finansman saglayabilmelerini kolaylastirmaktadir.

o Sirketlerin etkin bir sekilde risklerini yénetmelerini saglamaktadir. Boylece sirketlere rekabet
ederken Ustlnlik saglayacaktir.

o Sirketlere performanslarini degerlendirme araci sunarak ulusal ve uluslararasi sirketlerle
performanslarini karsilagtirma imkani tanimaktadir.

e Sosyal ve cevresel duyarliligi olan yerli ve yabanci yatirimcilar endekste yer alan sirketlere
yatinm yapmay! tercih edecektir. Dolayisiyla, bu durum endekste yer alan sirketlerin
degerlerinin artmasina yol agmaktadir.

Calismanin analizlerinin yapildigi dénemde XUSRD’de toplam 61 sirket ve XUTUM'de ise 357
sirket yer almaktadir.

Sekil 1. XUSRD ve XUTUM Degerleri
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Not: Endekslerdeki degerler https://tr.investing.com/ adresinden elde edilerek yazar tarafindan grafige aktariimistir.

Sekil 1, 04 Mart 2019- 24 Mart 2020 dénemi boyunca islem gilinlerindeki XUSRD ve XUTUM
degerlerini gostermektedir. Boylece, konunun daha iyi anlasiimasi ve endeks degerlerinin
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karsilastirilabilmesi amacglanmistir. Calisma dénemi boyunca XUSRD ile XUTUM degerlerinin benzer
yonde ve Subat-Mart aylarinda genellikle asagl yonli hareket ettikleri godzlemlenmektedir.
Endekslerdeki diistslerin basladigl zamanlarda daha Tiirkiye’de ilk vaka tespit edilmemistir. Ve calisma
doénemi sonuna kadar da endekslerin disls egiliminde oldugu gézlemlenmistir.
Calismada ele alinan donemler igerisindeki XUSRD’nin ve XUTUM'lin getirilerine ait tanimlayici
istatistikler Tablo 1'de gosterilmektedir.
Tablo 1. XUSRD ve XUTUM Tanimlayici istatistikleri

ORTALAMA | MEDYAN MINIMUM | MAKSIMUM | STANDART GOZLEM
SAPMA SAYISI
XUSRD -0,000 0,000 -0,083 0,059 0,017 265
XUTUM -0,000 0,000 -0,084 0,059 0,016 265

Her iki endeksin, ortalama getirileri yaklasik olarak sifir ve negatif olarak tespit edilmistir.
XUSRD getirilerinin en diistik ve en yiksek degerleri sirasiyla-0,083 ve 0,059 olarak hesaplanmistir. Bu
da, XUSRD getirilerinin -%8,3 ile %5,9 arasinda degistigi anlamina gelmektedir. Diger taraftan XUTUM
getirilerinin ise, -%8,4 ile %5,9 arasinda degistigi gozlemlenmistir.

Bir sonraki bolimde, calismada kullanilan olay calismasi yonteminin matematiksel olarak
prosediirii aciklanmaktadir. Oncelikle, anormal getiri ve kiimiilatif anormal getirinin hesaplanmalari
Uzerinde durulmustur. Daha sonra da kurulan hipotezlerin istatistiksel anlamliligini belirlemeye yonelik
testten bahsedilmistir.

3.2. Olay Calismasi Yontemi

Olay calismasi yontemi, pay senedi fiyatlari veya endeksleri Uzerindeki anormal veya
beklenmeyen etkilerin (ekonomik veya politik olaylar) 6lglilmesine olanak tanimaktadir (Basdas ve
Oran, 2014:168). Bu nedenle, ¢alismada COVID-19 pandemi silrecindeki gerceklesmis olaylarin
surdirdilebilirlik endeksi tizerindeki etkisini test etmek igin olay galismasi ydontemine odaklaniimaktadir.

Sekil 2. Olay Calismasinin Zaman Cizelgesi
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Kaynak: MacKinlay (1997).

Sekil 2, olay calismasi yonteminin zaman cizelgesini gostermektedir. ‘O’ olarak gosterilen
zaman olay guniddr. (tg,t;) tahmin penceresi olarak ifade edilir. Bu dénemde, kullanilan modelin
parametreleri hesaplanir. t;, tahmin penceresinin baslangi¢ tarihi ve t;, bitis tarihidir. (t{,t;) olay
penceresini temsil eder. Olay penceresi boyunca anormal getiriler hesaplanir. Bu pencere (t;,0), (0)
olay gunil ve (0,t;) ayarlama penceresine ayrilmaktadir. (t,,t3) olay sonrasi pencere olarak ifade
edilmektedir. Zaman ¢izelgesinde olay giinii, olay penceresi ve tahmin penceresi tanimlandiktan sonra,
normal veya beklenen getiriler modellenerek anormal getiriler hesaplanmaktadir.

Olay calismasinda, i endeksinin t gliniindeki getirisinin (R;;) dogal logaritmik hesaplamasi
asagidaki sekilde yapiimaktadir:

Ry =Ln (;25) (1)

’ Pit—1

Esitlik 1'de, P, i endeksinin t giini kapanis fiyatlari ve P, i endeksinin (t-1) glini kapanig
fiyatlari gosterilmistir.

Esitlik 2’de i endeksinin t glinlindeki getirisi ile i endeksinin t glinlindeki beklenen getirisi
arasindaki fark olarak belirtilen anormal getiri (Abnormal Return: AR) hesaplanmaktadir.

AR =Rt —ERjp) (2)

Burada AR; i endeksinin t glindeki anormal getirisi, R; ¢ i endeksinin t glinlindeki getirisini ve
E(R;¢) i endeksinin t ginlindeki beklenen getirisini ifade etmektedir.

Gergeklesen ve beklenen getirileri elde etmek icin bir tahmin modeli segilmelidir. Literatiirde
genellikle G¢ modelden bahsedilmektedir. Bu modeller, ortalamaya gore dizeltilmis getiri modeli,
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piyasaya gore dizeltilmis getiri modeli ve piyasa modeli olarak siralanabilir. Mevcut calismada olaylarin
XUSRD (zerindeki etkisini test etmek icin piyasa modeli benimsenerek AR degerinin hesaplamasi
yapilmaktadir.

Piyasa Modelinde i endeksinin t glindeki beklenen getirisinin hesaplanmasi asagidaki esitlikteki
gibidir (MacKinlay, 1997):

ERit) = a; + BiRme + &t (3)

AR = Rit — (a; + BiRme + &) (4)

Rt t glindeki piyasa getirisidir, a; sabit terimdir, B; i endeksin sistematik riskidir ve & t
glindeki standart sapmasidir.

Anormal getirilerin anlamhligi t istatistigi kullanilarak asagidaki gibi test edilmektedir:

_ ARi,t
taR;, = o (5)

Burada i endeksinin t glindeki anormal getirilerin, benimsenen piyasa modelinden elde edilen
standart hataya boliinmesi (o;) seklinde t istatistigi hesaplanmaktadir.

Olay penceresinin her giinili icin i endeksinin anormal getirileri toplanarak elde edilen kiimdlatif
anormal getiri (cumulative abnormal returns: CAR) Esitlik 6’da gosterilmektedir.

CAR (¢, 1) = L2, ARyt (6)

Son olarak, CAR degerlerinin istatistiksel anlamhligi test etmek igin t-istatistikleri hesaplanir.
Test istatistigi, parametrenin gerceklesen degerinin sifir olmama olasiligini 6lgmektedir. Bu ¢calismada
kullanilan t istatistikleri asagidaki gibi belirlenmektedir (Kothari ve Warner, 2007, s. 11):

_ CARjty 1)
tCARi,(tl,tz) - (7)

OCARG (11 t)

Esitlik 7'de LCAR 1, 1) kiimdlatif anormal getirinin test istatistigi ve OCAR; (1, 1) ise CAR’In
standart hatasidir.

t-istatistik degerlerinin, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunun
soylenebilmesi icin £2.57; £1.96 ve +1.645 kritik degerlerinden mutlak degerce buyik olmasi gerekir.
Dolayisiyla, anormal getirilerin ya da kiimulatif anormal getirilerin anlamli olup olmadigi bu bilgiler
dahilinde yorumlanabilir.

3.3. Olay Calismasi Yonteminin Tasarimi

Mevcut calismada takip edilen olay calismasi yonteminin asamalari; olay glinii ve olay
penceresinin belirlenmesi, tahmin modelinin belirlenmesi, anormal getirilerin ve kiimalatif anormal
getirilerin hesaplanarak istatistiksel testlerin uygulanmasidir. ilk asamada olay giinii olarak Tiirkiye’deki
ilk vakanin onaylandigi tarih (11 Mart 2020) ve ilk 6limin onaylandig tarih (18 Mart 2020)
belirlenmistir.

ikinci asamada, tahmin pencereleri ve olay pencereleri belirlenmektedir. Tahmin penceresinin
belirli bir uzunlugu yoktur. Tahmin penceresi ¢cok kisaysa, sonuglar yanli olacaktir. Ote yandan tahmin
penceresi ¢ok uzun ise tahmin yapisi degisebilir (He vd., 2020: 2202). Glinlik ¢alismalarda, modelin
parametrelerini hesaplamak igin genellikle 100 ile 300 giin arasindaki tahmin siireleri kullaniimaktadir
(Peterson, 1989: 38). Chiappini vd.’nin (2021) ¢alismasi takip edilerek tahmin penceresinin uzunlugu
250 islem guinii olarak ele alinmis ve hesaplanmistir. Her iki olaydaki etkiyi farkli periyotlarda incelemek
icin olaydan 4 glin 6ncesi, olay tarihi 1 glin ve olaydan 4 gilin sonra olmak lzere 9 giinlik bir pencere
doénemi kullanilmistir. Burada segilen olay giinleri birbirine yakin tarihler oldugu i¢in 4 giin 6ncesi ve
sonrasl pencereleri belirlenmistir. Boylece AR ve CAR degerlerinin daha dogru yorumlanmasi
amaglanmistir.

Ugiincli asamada, tahmin modeli segilmistir. Brenner (1979), piyasa modelinin en yaygin
kullanilan model oldugunu ve daha iyi tahmin glicline sahip oldugunu belirtmektedir. Ayrica, Beaver
(1981) calismasinda piyasa modelinin, hem getiriler ile anormal getiriler arasinda daha kiglk
korelasyona sebep oldugunu hem de anormal getirilerin daha kiiglik varyansa sahip oldugunu ifade
etmistir. Anormal getirilerin daha kiiglik varyansi olmasi daha glicli istatistiksel testlere imkan
vermektedir. Bu bilgiler dahilinde, calismada piyasa modeli kullanilmistir. Ayrica, bu ¢calismada piyasa
modeli hesaplanirken piyasa kiyaslamasi icin geleneksel endeks olan XUTUM kullanilmustir.
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Son asamada ise, XUSRD’nin AR ve CAR degerleri belirlendikten sonra istatistiksel olarak
anlamli olup olmadig t-testi ile ortaya konulmustur (Singh vd., 2020; Heyden ve Heyden, 2021;
Gogmen Yagcllar, 2021).

4. BULGULAR

Mevcut ¢alismanin bu asamasinda, COVID-19 pandemisinin stirdirilebilirlik endeksi Gizerindeki
etkisi, belirlenen iki olay glini dogrultusunda arastiriimistir. Tlrkiye’de ilk vakanin onaylandigi tarih ilk
olay olarak secilmistir. Boylece Tirkiye finansal piyasalardaki ilk sok etkisinin gorilebilecegi
disinidlmektedir. Turkiye’de ilk o6limiin onaylandigl tarih ise ikinci olay olarak calismaya dahil
edilmistir. Her iki olayin XUSRD {izerindeki etkilerini gostermek icin anormal getiriler ve kiimilatif
anormal getiriler hesaplanmistir. COVID-19 pandemi dénemi boyunca birbirini izleyen olaylar
gerceklesmistir. Bu durumun neden oldugu onyargih tahmini sinirlandirmak igin ¢alismada olay
penceresi kisa belirlenmistir. Buna ragmen, ¢alisma icin segilen olaylarin olay pencereleri birbiri ile
ortismektedir.

4.1. Tiirkiye’de ilk Vakanin Onaylandigi Tarih-11 Mart 2020

Calismada olay calismasi icin belirlenen ilk olay Tirkiye’deki COVID-19 kaynakl ilk vakanin
onaylandigi tarihtir. Ayni tarihte WHO COVID-19’u pandemi olarak ilan etmistir.

Tablo 3, 11 Mart 2020 tarihindeki + 4 glinlik olay penceresi icerisinde elde edilen XUSRD’deki
anormal getirileri sunmaktadir. Elde edilen bulgular gergeklesen farkli olaylar gbéz oniinde
bulundurularak agiklanmustir.

Tablo 3. XUSRD AR Degerleri (11 Mart 2020)

Gunler Tarih AR Degerleri t-istatistik
-4 05.03.2020 -0,00527** -2,00653
-3 06.03.2020 -0,00019 -0,07161
-2 09.03.2020 0,00976*** 3,71459
-1 10.03.2020 0,01154%** 4,39255
0 11.03.2020 -0,00145 -0,55338
1 12.03.2020 0,015915*** 6,05703
2 13.03.2020 0,00107 0,40717
3 16.03.2020 0,008226*** 3,13085
4 17.03.2020 0,012905*** 4,91140

Not: AR, anormal getiri anlamina gelmektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10'luk istatistiksel anlamhlik diizeyini
gbstermektedir.

11 Mart 2020 tarihinden 6nceki 4 gliniin AR degerlerine ait heterojen sonuglar elde edilmistir.
9 Mart 2020 ve 10 Mart 2020 tarihlerinde, XUSRD’deki anormal getirilerin %1 anlamhlik diizeyinde
pozitif (sirasiyla %0,97 ve %1,15) oldugu gorilmustir. 11 Mart 2020 tarihinde ise XUSRD’de negatif
anormal getiriler olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamhlik gézlemlenmemistir. Bu durum,
surdirdlebilirlik endeksinin ilk vaka agiklandiginda hizli tepki vermedigini gostermektedir.

COVID-19'dan kaynakl vaka ve o6lim sayilarindaki artisin oniine gegcmek amaciyla Ulkeler
kisitlamalar ve 6nlemlere basvurmustur. Ancak saglik acisindan alinan énlemler finansal piyasalarda
risk ve belirsizlik durumunu arttirmistir. WHO’nun COVID 19’u pandemi olarak ilan etmesi, 12 Mart
2020 tarihinde kiiresel borsalarda buyik kayiplara yol agmistir (CNBC,2020).

Tirkiye’de de 11 Mart 2020 tarihinden itibaren seyahat yasaklari ve egitime ara verilmesi ile
ilgili 6nlemler alinmistir. Alinan &nlemlerle birlikte 11 Mart 2020 tarihi sonrasinda BiST’te dusiisler
gerceklesmistir. Tablo 3’te 11 Mart 2020 tarihinden sonraki giinlerde, endekste genellikle %1 anlamlilik
diizeyinde pozitif anormal getiriler hesaplanmistir. 12 Mart 2020 tarihinde %1,59 pozitif anormal getiri
gbzlemlenmistir. 16 Mart 2020 ve 17 Mart 2020 tarihlerinde sirasiyla %0,08 ve %1,29 pozitif anormal
getiriler meydana gelmistir. 11 Mart 2020 tarihinde Tiirkiye’de ilk vakanin aciklanmasindan sonra
XUSRD getirilerinde beklenen getirilere gore nispeten daha az diisis oldugu belirlenmistir.

ilk vakanin onaylandigi tarihten 4 giin 6nce, 4 giin sonra ve 9 giin boyunca XUSRD’deki
kiimulatif anormal getiriler hesaplanmistir ve Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4. XUSRD CAR Degerleri (11 Mart 2020)

Olay Penceresi CAR Degerleri t-istatistik
Olay 6ncesi (-4;0) 0,01438** 2,44876
Olay siresince (-4;+4) 0,05250*** 6,66068
Olay sonrasi (0;4) 0,03666*** 6,24000

Not: CAR, kiimilatif anormal getiri anlamina gelmektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10'luk istatistiksel anlamhhk
diizeyini gostermektedir.

11 Mart 2020 tarihinde Tirkiye’de ilk vakanin agiklandigl glin XUSRD’deki anormal getirilerde
anlamli bir etkiye sebep olmamistir. XUSRD’nin, olay giuni etrafindaki farkli gilinlerde etki yaratip
yaratmadigi test edilmistir.

Analiz sonuclarina gore, elde edilen CAR degerlerinin anlamli oldugu belirlenmistir. Olay
oncesindeki 4 giinde endekste %1,43 kiimdlatif anormal getiri elde edilmistir. Ayrica, olayin ortaya
¢ikisini takip eden glinlerde de XUSRD’de pozitif kiimulatif anormal getiri oldugu tespit edilmistir. (0;+4)
olay penceresinde endeksteki CAR degerinin %3,66 oldugu hesaplanmistir. 9 giinlik yatirim
déneminde ise, XUSRD getirisinde beklenen getiriye gore %5,25’lik pozitif bir sapma ortaya ¢ikmistir.
Tablo 3’teki AR degerleri dikkate alindiginda bu durumla uyumlu oldugu séylenebilir.

BiST’te gerceklesen diisiisler gbz 6niinde bulunduruldugunda, panik durumunun devam ettigi
tahmin edilmektedir. Bu durum karsisinda XUSRD’nin XUTUM’e gore daha az dislis gosterdigi
gbzlemlenmistir. Genel olarak bu bulgular Harabida vd. (2022) tarafindan bildirilen bulgularla
uyumludur. Harabida vd. (2022) elde ettigi bulgular dogrultusunda, o6zellikle kriz donemlerinde
BiST’teki stirdirilebilir yatirimlarin yatirmeilar igin iyi bir secenek oldugunu ifade etmislerdir.

4.2. Tiirkiye’de ilk Oliimiin Onaylandig Tarih-18 Mart 2020

Calismada ikinci olay olarak, COVID-19 kaynakh onaylanmis ilk 6liim tarihi segilmistir. Tablo 5’'te
olay glinii olarak belirlenen 18 Mart 2020 tarihindeki + 4 glinlik olay penceresi icerisinde elde edilen
XUSRD’deki anormal getirileri sunmaktadir.

Tablo 5. XUSRD AR Degerleri (18 Mart 2020)

Glnler Tarih AR Degerleri t-istatistik
-4 12.03.2020 0,01440%*** 5,35215
-3 13.03.2020 0,00143 0,53282
-2 16.03.2020 0,00667** 2,48050
-1 17.03.2020 0,01255%** 4,66530
0 18.03.2020 -0,00837*** -3,10821
1 19.03.2020 -0,00617** -2,29307
2 20.03.2020 0,00185 0,68724
3 23.03.2020 -0,00827*** -3,07287
4 24.03.2020 -0,00452* -1,67768

Not: AR, anormal getiri anlamina gelmektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10'luk istatistiksel anlamhlik diizeyini
gbstermektedir.

Mart ayinda COVID-19 pandemisi ile ilgili cesitli gelismeler art arda meydana gelmistir. Ozellikle
COVID-19’un pandemi olarak ilan edilmesi ve Tirkiye’de ilk vakanin tespit edilmesi dnde gelen
gelismeler arasindadir. 11 Mart 2020 tarihinden sonra (lkelerden gelen COVID-19 kaynakli 6lim
haberleri dogrultusunda Tirkiye'de de ilk 6limin gerceklesme ihtimaline karsi endise ve panik durumu
gdzlemlenmistir. Bu durum, BiST’e 18 Mart 2020 tarihinden 6nce gerceklesen disisler seklinde
yansimigstir.

18 Mart 2020 tarihinde Turkiye’de ilk 6lim teyit edilmistir. Olay glinii endekste %1 anlamhhk
diizeyinde ve %0,08 negatif AR degeri belirlenmistir (Tablo 5). Bu durumda, XUSRD getirilerinin piyasa
getirilerinden nispeten daha fazla distiigini séylemek mimkindar.

COVID-19’un Tirkiye’de yayilmasinin online gecmek amaciyla alinan onlemler ekonomik
olarak tlkeyi olumsuz yonde etkilemistir. 18 Mart 2020 tarihinde ekonomik destek paketi agiklamasi
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yapilmistir. Ancak destek paketi agiklamasinin XUSRD lzerinde olumlu etkisi olmadigi gézlemlenmistir.
18 Mart 2020 tarihi ve sonrasinda genellikle anlamli negatif AR degerleri tespit edilmistir. Yalnizca 20
Mart 2020 tarihinde XUSRD’deki anormal getirinin anlamli olmadigi belirlenmistir. 21 Mart 2020
tarihinde vaka sayisi yaklasik 1000’e ulasmis ve Tiirkiye’de seyahat yasagina yeni Ulkeler eklenmistir.
Gergeklesen bu olaylar ilk islem glinli olan 23 Mart 2020 tarihinde XUSRD’ye negatif olarak yansimistir.

24 Mart 2020 tarihinde XUTUM ve XUSRD deger kazanmis olmasina ragmen XUSRD’deki AR
degeri %10 anlamhlik dizeyinde negatif olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda XUSRD’nin, XUTUM’den
negatif olarak farkhlastigi ifade edilebilir.

Tablo 6’da 18 Mart 2020 tarihinden 4 gilin 6nce, 4 gilin sonra ve ayrica 9 giin boyunca
hesaplanan olay pencerelerinde siirdiirilebilirlik endeksinin kiimilatif anormal getiri (CAR) t-istatistik
sonuglarini gosterilmisgtir.

Tablo 6. XUSRD CAR Degerleri (18 Mart 2020)

Olay Penceresi CAR Degerleri t-istatistik
Olay 6ncesi (-4;0) 0,026711%** 4,43751
Olay siiresince (-4;+4) 0,009600* 1,18873
Olay sonrasi (0;4) -0,025478*** -4,2326

Not: CAR, kimulatif anormal getiri anlamina gelmektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10'luk istatistiksel anlamlilik
diizeyini gostermektedir.

XUSRD’nin, ilk 6limin onaylandigi tarih etrafindaki farkli glinlerde etki yaratip yaratmadigi test
edilmistir. Tiim olay pencerelerindeki CAR degerleri incelendiginde hem pozitif hem de negatif anlaml
degerlere rastlanmustir. (-4;0) ve (-4;+4) olay pencerelerinde sirasiyla %2,67 ve % 0,96 CAR degerleri
elde edilmistir. ilk 8lim haberinden 4 giin sonraki kiimiilatif anormal getiride %1 anlamlilik diizeyinde
yaklasik %2,5’lik negatif yonli bir sapma gozlemlenmistir. Bu durum XUSRD’de beklenenin altinda
kiimulatif getirinin oldugu anlamina gelmektedir. Vaka ve 6lim sayilarindaki artisin tlke ekonomisine
olumsuz yansimasi ihtimalinden dolayi XUSRD'ye yonelik beklentilerin azaldigi tahmin edilmektedir.
Olay sonrasi pencere, uzun vadede incelendigi zaman XUSRD (zerindeki uzun dénemli etkiler hakkinda
bir sonuca ulasilabilir.

5. SONUCLAR

COVID-19’un ani ve hizli bir sekilde yayilmasi ve pandemiye dontismesi tim diinyayl hem saglik
acisindan hem de ekonomik agidan sarsmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin pay piyasalarindaki
dalgalanmalar pandeminin etkisini yansitmistir. Bu baglamda calismada, Tirkiye’de COVID-19
pandemisi kaynakl ilk vakanin ve ilk &8limin BIST sirdirilebilirlik endeksi (zerindeki etkisi
arastirilmistir. Calismada 04 Mart 2019-24 Mart 2020 dénemleri kapsaminda olay ¢alismasi yontemi
kullanilarak analizler gerceklestirilmistir. Analizlerde BIST sirdiirilebilirlik endeksi ve piyasa endeksi
(XUTUM) kullanilarak AR degerleri ve CAR degerleri yorumlanmistir.

Literatlirdeki ¢alismalarda borsa endekslerinde genellikle olumlu olaylar karsisinda olumlu
olumsuz olaylar karsisinda olumsuz anormal getiriler meydana gelmistir. Mevcut ¢alismada iki olumsuz
olay giinu tercih edilmistir. Her iki olay icin belirlenen olay tarihlerinde ve olay pencerelerinde farkli
sonuglar elde edilmistir. ilk olay giinii olarak Tiirkiye’deki onaylanmis ilk vaka segilerek XUSRD’deki
anormal getiriler ve kiimilatif anormal getiriler analiz edilmistir. XUSRD’nin olay gliniinden &nceki 2
glinde ve olay glinlinden sonraki 4 glinde genellikle anlamli ve pozitif anormal getiriler gbzlemlenmistir.
Olay gilinli ise endeksin anormal getirisinde negatif ancak istatistiksel olarak anlamhligi bulunmayan
sonug elde edilmistir. Elde edilen bulguyla uyumlu olarak, Singh vd. (2020) ¢alismalarinda olay giini
XU100’de anlamli bir anormal getiriye rastlanmadigini belirtmislerdir.

11 Mart 2020 tarihinde pandeminin ilan edilmesi ve Tirkiye’'de ilk vakanin gorilmesi,
Turkiye’de seyahat yasaklari ve egitime ara verilmesi gibi 6nlemlerin hemen alinmasini tetiklemistir.
Pandeminin, belirsizligi yatirmcilar agisindan endiseye ve panige yol acmis ve BiST’te diisusler
gerceklesmistir. Ele alinan donemde gergeklesen olumsuz olay ve alinan kararlar sonucunda XUSRD’nin
nispeten daha az etkilendigi gozlemlenmistir. Bu durum karsisinda yatirimcilarin strdirilebilirlik
endeksinde yer alan sirketlere olan gliveninin zedelenmedigi distnilmektedir. Bu goris, kriz
donemlerinde yatirimcilarin sirdirilebilirlik endeksinde yer alan sirketlere daha fazla giivendigi
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sonucuna ulasan Keles (2021)’in ¢alismasi ile uyumludur. COVID-19 pandemisi gibi kriz dénemlerinde,
sirdirulebilirligin  sirketler ve sektorler bazinda etkisi 6nemli hale gelmektedir. Bu etkilerin
belirlenmesi sirket performanslarinin  karsilagtiriimasi  veya yatirimci  davraniglari  hakkinda
degerlendirmeler igin imkan sunabilir.

ilk vakanin gérildigu tarihte XUSRD’deki AR degeri anlamli degilken incelenen tiim olay
pencerelerindeki ((-4;0), (-4;4) ve (0;4)) CAR degerlerinin anlamli ve pozitif oldugu gozlemlenmistir.
Bulgular, benzer sonuglara ulasan Khatatbeh vd.’in (2020) ileri sirdigl gorislerden yararlanilarak
farkh agilardan yorumlanabilir. Khatatbeh vd. (2020) calismalarinda Fransa, Giiney Kore, isvigre ve ABD
borsalarinin gecikmeli tepkiler verdigini ortaya cikarmislardir. Yazarlarin ilk gorisi, etkin piyasa
hipotezinin aksine pay piyasalarinin duyurulara gecikmeli tepkiler verebilecegi yoniindedir. Diger
gorist ise, gecikmeli tepkilerin davranissal anomalilerden (egilim ve ortalamaya donme gibi)
kaynaklanabilecegidir.

ikinci olay giinii olarak Tiirkiye’deki ilk 6limiin onaylandigi tarih secilerek XUSRD’deki anormal
getiriler ve kimulatif anormal getiriler arastirilmistir. AR degerlerinin 18 Mart 2020 tarihinde ve bu
tarihten sonraki glinlerde (20 Mart 2020 tarihi harig) genellikle istatistiksel olarak anlamli ve negatif
oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayni zamanda, olay glinlinden sonraki 4 glin icin anlamli ve negatif CAR
degerleri tespit edilmistir. Gocmen Yagcilar (2022) calismasinda 18 Mart 2020 tarihinde yapilan
ekonomik destek paketi aciklamasi sonrasindaki giinlerde BiST’teki endekslerde kismi toparlanmalar
oldugunu belirtmistir. Oysaki mevcut calismadaki sonuglarda, XUSRD’de beklenenin altinda getiriler
gozlemlenmistir. Bu olayin kisa vadede XUSRD {izerinde anlamli bir negatif etkiye sahip oldugunu
soylemek mumkiindir.

Calismanin analizinde XUSRD ve XUTUM ile sinirl oldugundan diger yatirim araglari igin
genelleme yapilmasi mimkin olmayabilir. Dolayisiyla, farkh yatirim araclari dahil edilerek veri seti
genigletilirse ileriki ¢alismalarda COVID-19 pandemisinin gesitli yatirim araglari Gzerindeki etkilerinin
belirlenmesi ve karsilastirilmasi ile literatlire katki saglanabilir. Ayrica, gelismis ve gelismekte olan
piyasalarin pandemi sirecinde naslil isledigini incelemek ve elde edilen sonuglar dogrultusunda
Glkelerin benzer bir durum ile karsilama durumunda izlenecek politikalarin belirlenmesi gelecek
calismalara birakilmistir.
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