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Bu calismada 6 Subat'taki Turkiye Kahramanmaras merkezli depremler ile BIST-30'da yer alan sirketlerin
hisse senetlerinin fiyatlari ve getirileri arasinda bir iliskinin olup olmadigi olay veya vaka calismasi
(Event Study) yontemi ile incelenmistir. Vaka calismasinda veri seti olarak, olaydan (depremden)
onceki 10 guin, olay guini ve olaydan sonraki 10 glinde gerceklesen hisse senedi fiyatlari ve getirileri
kullanilmistir. Calismada, s6z konusu depremlerin hisse senedi piyasasi Uzerinde yarattig etki olay
incelemesi yontemiyle analiz edilerek depremden sonraki 10 glin icerisinde olusan anormal getiriler
ve 10. gun sonundaki kiimulatif anormal getiriler hesaplanmistir. Deprem glintinden sonraki birinci
glinde 20 sirkette, ikinci glinde ise tim sirketlerde negatif anormal kayiplar oldugu belirlenmistir.
Depremden sonra dordiincli glinden itibaren ise sirketlerin anormal kazanglarinin ortalama seviyelere
dondigu gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Olay incelemesi, Anormal Getiriler, Kiimdilatif Anormal Getiriler

ANALYTICAL INVESTIGATION OF THE EFFECTS OF 6
FEBRUARY 2023 EARTHQUAKE IN TURKEY ON STOCK
RETURNS IN BIST-30 INDEX

ABSTRACT

In this study, the event or case study method was applied to determine whether there is a relationship
between the earthquakes in Kahramanmaras in Turkey on February 6 and the prices and returns of the
stocks of the companies listed in BIST-30. In the case study, stock prices and returns were used from
the 10 days before the event (earthquake), the day of the event and the day after the event to the 10th
day after the event. In the study, the effect of the earthquakes in question on the stock market was
analyzed by the case study method, and the abnormal returns within 10 days after the earthquake
and the cumulative abnormal returns at the end of the 10th day were calculated. It was determined
that there were negative abnormal losses in 20 companies on the first day after the earthquake, and
in all companies on the second day. From the fourth day after the earthquake, it was observed that the
abnormal earnings of the companies returned to the average levels.

Keywords: Event Study, Abnormal Returns, Cumulative Abnormal Returns
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GiRiS

Deprem, yagmur veya riizgar gibi diger doga olaylari arasinda en
korkutucu ve yikici olanidir. Bu olgu, kayalarda depolanan enerjinin
aciga cikmasiyla diinyanin ani ve hizli bir seklinde sallanmasi olarak
aciklanabilir. Afrika, Avrupa ve Akdeniz bdlgeleri basta olmak iizere
diinyanin bazi bolgelerinde milyarlarca yildir depremler meydana
gelmektedir. Tiirkiye gibi bir iilke, yeryiiziiniin sismik etkilere egilimli
en aktif bolgelerinden birini kapsayan yer bilimleri i¢in dogal bir
laboratuvardir. Arabistan, Avrasya ve Afrika arasindaki karmasik
levha etkilesimi nedeniyle Anadolu ve ¢evresinde farkl: fay sistemleri
bulunmaktadir. Kuzey Anadolu Fay Sistemi (KAFS) ve Dogu Anadolu
Fay Sistemi (DAFS), Tiirkiye’deki ana dogrultu atimli fay kusaklaridir.
Bu fay sistemleri, Anadolu mikro levhasmin batiya kacisini
kolaylastirir. Ege’deki kuzey-giiney genisleme rejimi nedeniyle Bati ve
Orta Anadolu’da normal fay sistemleri hakimdir.

Tiirkiye’de 6 Subat 2023 giinii, Tirkiye saati ile 04:17°de ve 13:24’te
merkez iissii Pazarcik ve Elbistan (Kahramanmaras) olan Mw7,7 (odak
derinlik=8,6km) ve Mw7,6 (odak derinlik=7km) biiyiikliiklerinde iki
deprem meydana gelmistir. Bu depremler sonucunda Tiirkiye’de resmi
rakamlara gére en az 50 bin 500 kisi hayatin1 kaybetmis ve toplam 122
binden fazla kisi ise yaralanmistir (https://deprem.afad.gov.tr/assets/
pdf/deprem-bilgi-destek-sistemi.pdf).

Depremlerden sonra Cumhurbagkanligi Strateji ve Biit¢e Baskanligi,
Tiirkiye Deprem Toparlanma ve Yeniden Imar Degerlendirmesi
Raporu’nu yayimlamistir. Rapora katkida bulunan Hazine ve Maliye
Bakanligmimn tespitine gére depremlerin yol agtigi maddi tahribatin
toplami 1,6 trilyon TL olarak belirlenmistir. Raporda, “Asrin felaketi”
olarak nitelenen depremin maddi ve finansal toplam maliyetinin
“103,6 milyar dolar” oldugu kaydedilmistir. Bu rakam bugiin serbest
piyasadaki doviz fiyatlariyla 2 trilyon TL’yi gecmektedir. Raporda,
ayrica bu rakamin 2023 y1li milli gelir beklentisinin takriben %9 una
denk geldigi” ve “1999 Marmara Depremi’nden de yaklasik 6 kat
daha yiiksek maddi hasar ve kayba yol a¢tig1” kaydedilmistir (https:/
www.hmb.gov.tr/haberler/2023-kahramanmaras-ve-hatay-depremleri-
raporu). Yasanan bu felaketin Tiirkiye iizerinde sadece ekonomik degil
ayni zamanda siyasi, kiiltiirel ve sosyal agilardan da yikict etkileri
olmustur.

Bir bolgede meydana gelen bir afetin o bolge igin yaratacagr altyapi
hasari, ekonomik ve sosyal kayiplara neden olan bir etkiye sahip
olacaktir (Hidalgo ve Baez, 2019). Afetler iizerine arastirmalar yapan
bircok uzman, afet kategorisine giren kasirga, deprem ve sel gibi dogal
olaylarin iiretken sermayeye ve altyapiya zarar verecegini ortaya
koymustur. Yavas yavas meydana gelen afetler olarak siniflandirilan
kuraklik ve sel gibi olaylarin ise daha genis ve uzun vadeli bir etkiye
sahip olmasi muhtemeldir. Ayrica, iklim degisikligine bagli olarak
ortaya ¢ikan felaketlerin de tipki kuraklik ve sel gibi meydana geldikleri
bolgelerde uzun yillara yayilan olumsuz etkileriden s6z etmek
miimkiindiir.

Bu calismada, yukarida belirtilen yikim ve felaketin tilkeye olan
maliyetinin yani sira finansal piyasalar iizerinde yarattig1 etkilerinin
ortaya konulmasi ve degerlendirilmesi amaglanmustir.

I. LITERATUR iNCELEMESI

Kaliforniya eyaletinde yikic1 depremlere karsi ekonomik dayaniklilik,
bolgesel stirdiiriilebilirligin bir gostergesi olarak kabul edilir. 1989
Loma Prieta Depremi ve 1994 Northridge Depremi sirasinda hisse
senedi piyasalarindaki anormal oynakligi oto regresif hareketli ortalama
(ARMA) ve genellestirilmis oto regresif kosullu heteroskedastik
(GARCH) zaman serileri yontemleri ile analiz edilmistir. Bulgulara
gore, depremin tim pazar lizerinde bir etki yaratmadigi, ayrica 12
temel- sanayi, sermaye mali ve enerji sirketleri sektorlerinin de yikici
depremlere kars1 daha duyarli oldugu belirlenmistir (Tao, vd., 2022).

Haiti’deki 2010 depreminin ekonomik biiylime ve toparlanma
iizerindeki ortalama nedensel etkisi, yerel diizeyde ayristirilarak ampirik
bir analiz ile incelenmis, depremin kisa vadede iilkenin ekonomik
biliyimesinde dnemli bir diisiise neden oldugu ve biiyiimedeki bu tiir
diistislerin felaketten on yi1l sonra da devam ettigi belirlenmistir. Genel
olarak, tahminler biiyiik dogal afetlerin kisa ve uzun vadeli ekonomik
bliylime tizerinde etkileri oldugunu gostermistir (Joseph, 2022).

2008 Sichuan depreminin afet sonrasi ekonomik etkileri ve bunun
bolgesel ve endiistriyel yayilma etkileri Cin’in ¢ok bolgeli girdi-¢ikti
tablosuna dayanarak degerlendirilmis, yaklasik 1,725 Trilyon ABD
dolar1 katma deger kaybina ve 69,9 milyon kisinin istihdam kaybina
neden oldugu belirlenmistir. Guangdong ve Zhejiang’daki Kimya
endiistrisi, tedarik zincirleri baglaminda dolayl: etkiler nedeniyle ciddi
katma deger kayiplari yasarken, Henan, Sichuan ve Guangdong’daki
kamu yoOnetiminde de biiylik istihdam kayiplart olmustur. Calisma
genel olarak, ekonomik agidan az gelismis illerin, gelismis illere kiyasla
biiyiik kayiplar karsisinda daha duyarli olduklari sonucunu ortaya
¢ikarmstir (Rui, vd., 2022).

Pagnottoni, vd., (2022), diinya ¢apindaki iklim degisikliginin ve buna
bagli dogal afetlerin uluslararasi borsalar tizerindeki etkilerini bir olay
caligsmasi ile analiz etmistir. Calismada, 8 Subat 2001- 31 Aralik 2019
doneminde 104 iilkede meydana gelen biyolojik, klimatolojik, jeofizik,
hidrolojik ve meteorolojik felaketlerin 27 kiiresel borsa endeksi
iizerindeki etkileri arastirtlmistir. Heterojen hisse senedi piyasalarinin,
s6z konusu olayin tiiriine ve olaymn meydana geldigi yere bagli olarak
dogal afet soklarma tepki verdigi belirlenmistir. klimsel ve biyolojik
felaketler, genel olarak uluslararasi finans piyasalarinin asir1 tepkilerine
neden olan felaket tiirleri olarak goriiliirken analiz edilen hisse senedi
endekslerinin Avrupa tilkelerinde meydana gelen soklara daha duyarli
oldugu belirlenmistir (Pagnottoni, vd., 2022).

Walker vd., (2022:136) dogal afetlerin ABD bankalarmm karlilig1
ve 0deme giicli lizerindeki etkisini aragtirmak iizere 2000 ile 2014
yillart arasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde meydana gelen 187
biiyiik 6l¢ekli dogal afet 6rnegini ve 2891 banka 6rnegini kullanmistir.
Calismada, afetle ilgili zararlarin banka karlilig1 ve 6deme yeterliligine
iliskin ¢esitli dl¢iitleri nasil etkiledigi incelenmis ve sonug olarak dogal
afetlerin, bankalarin net gelir/varlik ve net gelir/6zkaynak orani ile
bankalarin sorunlu kredileri ve ortalama aktif getirileri iizerinde belirgin
bir etkisi oldugu belirlenmistir (Walker, vd., 2022: 136).

Yapilan bagka bir calismada dogal afetlerin cesitli degiskenler
iizerindeki etkileri belirlenmis, etkiler hem dogrudan hem de dolayl
olarak analiz edilmistir. Dogal afetlerin bolgesel ekonomik biiyiime,
yoksulluk, issizlik ve insani gelisme endeksi tlizerindeki -etkileri
incelenmigtir. Calismada, dogal afetlerin dogrudan etkilerinin bolgesel
ekonomik biiyiimede 6nemli bir azalma, yoksullukta 6nemsiz bir artis
ve igsizlikte 6nemli bir artisa neden oldugu belirlenmistir (Ilham, vd.,
2023).

Fasanya (2022)’de, pandemi nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizligin
Giiney Afrika’daki sektorel hisse senedi getirilerinin 6ngoriilebilirligine
olan etkisini incelemistir. Calismada dinamik ortak iliskili etkiler
tahmincisi ve iki ikili tahmin 6l¢iisii Campbell ve Thompson (2008) ve
Clark ve West (2007) testleri ile i¢ ige tahmin modelleri kullanilmistir.
Sonug olarak pandemi belirsizliginin farkli sektdr getirileri tizerinde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Bu sonug ile pandeminin etkileri arttik¢a sektor hisse
senedi getirilerinin diistigii belirlenmistir (Fasanya, 2022).

Meier vd., (2023)’de orman yanginlarinin 2011°den 2018’e kadar
Giliney Avrupa’daki bolgesel ekonomilerin gayri safi yurt i¢i hasila
(GSYIH) biiyiime oran1 ve istihdam iizerindeki etkisi tahmin edilmistir.
Panel veri analizi tahmin sonuglarina gore, bir bélgenin yillik GSYTH
biiytime hizinda en az bir orman yangini yasamis olma sartia baglh
olarak %0,11-0,18’1lik ortalama bir diisiis oldugu belirlenmistir. Bu
durumun ortalama bir orman yangini sezonunda, Giiney Avrupa i¢in
yillik 13-21 milyar avroluk bir iiretim kaybina yol agtig1, ortalama yillik
istihdam artig oraninda %0,09-0,15°1ik bir diisiis yarattigi, bu diisiislerin
sigorta, gayrimenkul, idari ve destek hizmetiyle ilgili faaliyetlerdeki
%0,13-0,22°1ik istihdam artisiyla dengelendigi tespit edilmistir (Meier,
vd., 2023).

Worthington (2008:1-10), Avustralya’daki dogal olaylarin ve
felaketlerin 1 Ocak 1980°den 30 Haziran 2003 e kadar Avustralya borsa
getirileri lizerindeki etkisini GARCH-Mean zaman serisi modeli ile
incelemis, dogal olaylarin ve felaketlerin, nasil tanimlanirsa tanimlansin
getiriler lizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini ifade etmistir.

2011 Biiyiik Dogu Japonya Depreminin (GEJE) firmalarin finansal
performanst tizerindeki etkisine iliskin yapilan bir ¢alismada GEJE nin
firmalarin hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisi ampirik olarak tahmin
edilmis, GEJE’nin bir sonucu olarak tedarik zinciri kesintileri yasayan
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firmalarin, GEJE’den sonraki bir aylik donemde ortalama hissedar
degerinin %5,21’ini kaybettigi tahmin edilmistir. Japon firmalari
icin etki, hissedar degerinde ortalama %9,32’lik bir kayipla ¢ok daha
siddetli olurken diger firmalarin, hissedar degerinde ortalama %3,73
kayip yasadigt belirlenmistir (Hendricks, vd., 2019).

Glirsoy  vd.,”i c¢alismalarinda, Tirkiye’de 6.02.2023 tarihinde
meydana gelen Kahramanmaras merkezli depremlerin finansal
piyasalar {izerindeki etkilerini sektorel bazda incelemis, depremlerin
Borsa Istanbul’da islem goren Gida, GYO ve Madencilik sektorlerinde
etkisinin olmadigi, Bankacilik, Aracilik, Bilisim, KOBI ve KOBI
sektorlerinde ise nedensellik etkisinin bulundugu sonucuna ulagmigtir
(Giirsoy, vd., 2023: 98).

Il. METODOLOJI

A.YONTEM VE VARSAYIMLAR

Etkin piyasa hipotezine gére menkul kiymet fiyatlar1 mevcut tim
bilgileri yansitiyorsa, piyasa etkin olarak ifade edilmekte ve fiyatlardaki
degisimler de bu bilgiler (olaylar) dogrultusunda gerc¢eklesmektedir.
Bir olay incelemesi (Event study), belirli bir olayimn bir firmanin hisse
senedi fiyati lizerindeki etkisinin degerlendirilmesini saglayan ampirik
bir finansal aragtirma teknigidir Asagida verilen (1), (2) ve (3) numarali
denklemler bu finansal arastirma tekniginde kullanilmaktadir. (Bodie,
vd., 2014:359-262).

Belirli bir “t* periyotunda hisse senedinin getirisi “r,” matematiksel
olarak denklem (1) de gosterilmektedir.

r=a+br, +e (1)
Burada, r,,, pazarin getirisini, “e_“ firmaya 6zgl 6zel olaylan, “b”
hisse senedinin piyasaya duyarlilik katsayisini, “a” hisse senedinin
bir donemde elde edecegi ortalama getiri oranini gostermektedir.
Firmaya 6zgii veya anormal getiri, olaydan kaynaklanan beklenmeyen
getiri olarak yorumlanabilir. Belirli bir donemdeki anormal getiriyi
belirlemek igin e yi tahmin etmek gerekir. Bu durumda, denklem (1)
yeniden diizenlenirse denklem (2) elde edilir;

e =r-(a-br,) (2)

Burada e, soz konusu muhtemel olaydan kaynaklanan bilesen,
hisse senedinin tahmininin iizerinde veya altinda kalan artik getiridir.
Bir olayin etkisi, olayla ilgili bilgilerin piyasaya ¢iktig1 anda bir hisse
senedi (veya hisse grubu) lizerindeki anormal getiri tahmin edilerek
olgiilmektedir. Ornegin, birlesme girisimlerinin hedef firmalarmn hisse
senedi fiyatlar lizerindeki etkisinin arastirildigi bir ¢caligmada; duyuru
tarihi, birlesme girisiminde bulunulacaginin kamuoyuna bildirildigi
tarihtir. Her firmanin ilan tarihini g¢evreleyen anormal getirileri
hesaplanir ve yeni agiklanan bilgilerin etkisini belirlemek i¢in anormal
getirinin istatistiksel onemi ve biiyiikliigl degerlendirilir.

Incelenen zaman araligindaki tiim anormal getirilerin toplami
olan kiimiilatif anormal getiri (CAR-Cumulative Abnormal Return)
olacaktir. Boylece kiimiilatif anormal getiri, piyasanin yeni bilgilere
yanit verebilecegi tim bir donem i¢in toplam firmaya Ozgii hisse
senedi hareketini temsil edecektir. Ortalama anormal getiri, g-s zaman
araliginda, matematiksel olarak esitlik 3°le ifade edilecektir (Bodie, vd.,
2014:359-262);

CARgs = z ARt (3)
t=q

Biiyiik ve pozitif bir ortalama kiimiilatif anormal getiri (CAR) olayin
gerceklestigi tarihteki anormal getiriyi yansitir. Olay tarihinden hemen
sonra ortalama anormal getiri (CAR) artik 6nemli dl¢lide artmayacak
veya azalmayacak yani sabit kalacaktir. Bu durum etkin piyasa hipotezi
ile uyumludur. Ciinkii yeni bilgi (olay) hisse senedinin fiyatlarina
yansimigtir.

Iceriden 6grenenlerin ticareti (insider trading) durumunda; 6rnegin bir
birlesme s6z konusu oldugunda, satin alan firma devralma konusunda
karar verir vermez CAR pozitife donecektir, ¢iinkii i¢eriden 6grenenler
hemen ticarete baslayacaklardir. Kamuoyu duyurusu yapilana kadar
iceriden Ogrenenler, devralinacak hedef firmalarin hisse fiyatlari
birlegsme girisimini yansitacak seviyelere yiikseltmis olacak ve gergek
duyuru tarihindeki anormal getiriler sifira yakin olacaktir (Karan, 2013:
286). Olay incelemesi metodolojisi ¢ok ¢esitli olaylarin ekonomik
etkisini 6lgmek igin yaygin olarak kabul edilen bir aragtir. Ornegin,
iceriden dgrenenlerin ticareti ile elde edilen yasa dist kazanglar1 6lgmek
i¢in diizenli olarak olay ¢alismasi kullanilmaktadir.

B. VERILER

Calismada  kullanilan  veriler — Tiirkiye’de =~ Kahramanmaras
depremlerinin olus tarihi 6 Subat’tan 10 giin oncesi (23.01.2023) ve
10 giin sonras1 (27.02.2023) tarihleri arasindaki BIST-30 endeksindeki
hisse senetlerinin giinlilk kazanglar1 seklinde investing com.’dan
saglanmistir (https:/tr.investing.com/indices/ise-30, e.t. 08.02.2023).
Belirtilen tarihler igerisinde 9-10-13-14 Subat tarihlerinde BIST
islemlerine ara verilmistir. Bu tarihler ¢alisma diginda tutulmustur.

C.ANALIZ VE BULGULAR

Bu c¢alismada 6 Subat’ta Tiirkiye Kahramanmaras merkezli
depremlerin BIST-30’da yer alan sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlari
iizerinde etkisi olup olmadigimin belirlenmesi i¢in olay veya vaka
calismast (Event Study) yontemi uygulanmistir. Vaka ¢alismasinda,
olaydan (depremden) onceki 10 giiniin ve olayin ertesi giiniiniin
ve olaydan sonraki 10’uncu giine kadar hisse senedi fiyatlar1 ve
getirileri kullanilmistir. Anormal getiriler hesaplanirken aritmetik
getiri hesaplama yontemi kullanilmistir. Analiz asamasinda ilk olarak
BIST-30 endeksinde yer alan hisse senetleri i¢in anormal getiriler
(AR) hesaplanmis, daha sonra Tablo 1°de verilen depremden sonraki
gilinlerde Anormal ve Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiriler matrisi
olusturulmustur. Doneme ait aritmetik getiri hesaplanirken hisse
senedinin donemdeki fiyatindan bir 6nceki donemdeki fiyati ¢ikartilmig
ve aradaki fark onceki donem fiyatina bolinmistiir. Aritmetik getiri
hesaplamalarinda, aritmetik ortalama beklenen degerin zaman iginde
degismedigi varsayildigindan, geometrik getiri hesaplamasina gore
yapilan tahminlerde daha basarili sonu¢ vermektedir (Karan, 2013:
698).

Tablo 1’de incelenen 30 adet sirket i¢in yapilan vaka caligmasinda
depremlerin hisse senetleri degerleri ve getirileri iizerindeki etkileri
incelenmistir. Depremden once incelenen 10 glinde endekse dahil
sirketlerin ortalama kazanci 9%0,26 iken, depremden sonra bu
sirketlerin 11’inde kiimiilatif anormal kay1p, 19’unda kiimiilatif anormal
getiri belirlenmistir. Incelenen 30 adet sirketin depremden sonra
ortalama kiimtilatif anormal getiri oran1 %2,67 olarak hesaplanmustir.
Genel olarak bakildiginda incelenen endekste yer alan sirketlerin
depremden Onceki getirileri sifira yakin iken, depremden sonra bu
hisse senetlerinin kiimiilatif ortalama getirileri %2 ile %3 arasinda
gerceklesmistir. Etkin piyasa hipotezine gore hisse senetlerinin anormal
getirisi depremden belirli bir siire sonra piyasa ortalamasi seviyesine
donmesi beklenmektedir.

Tablo 2 ve Sekil 1°de depremin oldugu giin ve sonraki on giinde
ortalama anormal getiri oranlar1 verilmistir. Deprem giiniinden sonraki
birinci giinde 20 sirkette, ikinci glinde ise tim sirketlerde negatif
anormal kayiplar oldugu belirlenmistir. Depremden sonraki 4,5,6 ve
7’nci glinlerde borsa kapanmis, islem yapilmamistir. Takip eden ilk is
giiniinde (li¢iincil giinde) belirlenen pozitif anormal getirinin spekiilatif
amacli islemlerden kaynaklandigi degerlendirilmektedir. Depremden
sonra dordiincii giinden itibaren sirket anormal kazanglariin ortalama
seviyeye dondiigii gézlenmektedir. Burada deprem gibi biiyiik bir olaya
piyasalar tepki vermekte, bu olaymn etkisi gectikten sonra piyasalar
normal seviyelerine donmekte ve asir1 kazang elde etmek miimkiin
olmamaktadir.
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TABLO 1| Depremden Sonraki Giinlerde Anormal ve Ortalama Kiimulatif Anormal Getiriler Matrisi

t-11/t1 ARO AR1 AR2 AR3 AR4 AR5 AR6 AR7 AR8 AR9 AR10 AR11 CAR

AKB -0,0031  -0,0051 -0,0046 -0,0680 0,0806 -0,0278 -0,0112 -0,0229 0,0010 0,0297 0,0027 0,0001 0,0534 0,0279
AKS -0,0057 -0,0249 0,0106 -0,0557 0,0652 -0,0328 0,0032 -0,0136 0,001 0,0297 0,0027 0,0001 0,0534 0,0389
ALR 0,0065 -0,0212 -0,002 -0,094 01141 -0064 -0,0213 0,0185 00719 00464 0,0572 -0,0081 -0,0146 0,0829
ARC 0,0004 -0,0194 -0,0087 -0,0738 0,0876 0,0024 -0,0362 00418 0,0537 0,0326 -0,0132 10,0241 -0,013 0,0779
ASL 0,0008 0,0372 -0,0115 -0,0992 0,1204 -0,045 -0,0228 -0,0435 0,0002 0,0306 -0,0122 -0,099 0,0085 -0,0472
BIM 0,0024 0,0255 0,0219 -0,0225 10,0256 -0,0076 0,0045 -0,0281 0,0044 0,0025 0,0117 -0,0011 -0,0091 0,0277
EKG -0,0082 00137 -0,011 -0,087 0,1043 -0,0082 0,0065 0,0759 0,1064 -0,0801 0,0058 0,0799 -0,0457 0,1605
ERD 0,0044 0,0341 0,0261 -0,0516 0,0597 0,0535 0,01 0,0697 0,0175 -0,0678 -0,025 0,0062 -0,0363 0,0961
FRD 0,0130 0,0193 -0,0001 -0,0605 0,0711 0,0013 -0,0118 -0,0127 -0,0232 0,0159 0,0075 -0,0002 0,0061 0,013
GBB -0,0041  -0,0304 0,0223 -0,066 0,0777 -0,0313 -0,0175 -0,0203 0,004 0,024 -0,0022 -0,0126 0,0294 -0,0229
GUB -0,0379  -0,0411 -0,0116 -0,0998 0,122 -0,1215 0,0335 0,0768 0,1063 0,0503 -0,0146 -0,0285 0,068 0,1398
SAH 0,0011 0,0048 0,0165 -0,0565 0,0658 -0,0431 -0,0079 -0,0028 -0,0027 0,0325 0,0045 -0,0013 0,0209 0,0307
HEK -0,0064 -0,0419 -0,0117 -0,0999 10,1223 0,0765 0,0223 0,0766 00045 -0,0442 -0,0015 -0,0239 0,0044 0,0835
KRD -0,0076  0,0938 -0,0117 -0,0987 0,1208 0,076 00741 0,0764 0,1066 -0,0801 -0,0376 0,0434 -0,0549 0,3081
KCH 0,0021 0,0034 -0,0107 -0,0428 10,0488 -0,0347 -0,0051 -0,0069 -0,0052 0,0156 0,0023 0,0107 0,0048 -0,0198
KOZ 0,0019  -0,0088 0,0618 -0,0562 0,0006 -0,0579 0,0548 -0,038 -0,0126 0,0243 0,0113 0,004 -0,0798 -0,0965
KZA -0,0122  0,0035 -0,0113 -0,0961 10,1169 -0,0564 0,0115 -0,0428 0,0001 0,0305 0,0116 -0,0055 -0,0396 -0,0727
ODA -0,0137  -0,0217 -0,0074 -0,0763 0,0901 -0,0752 0,0548 0,0771 0,0066 -0,0365 0,0449 0,0297 -0,0477 0,0384
PEG 0,0097 -0,0166 -0,0119 -0,0848 0,1021 -0,0709 -0,0183 0,0028 -0,0265 0,0217 -0,001 0,0211  0,0096 -0,0727
PET -0,0067 -0,0113 -0,0094 -0,0852 0,102 -0,028 -0,0057 0,0615 0,0294 -0,097 0,0153 -0,0102 -0,0094 0,0393
SAS -0,0028 -0,0304 -0,0062 -0,0758 0,0902 0076 00422 -0,0195 -0,0301 -0,03 0,0033 -0,0166 -0,008 -0,0049
sis 0,0060 0,0044 -0,0016 -0,0592 0,0695 00365 -0,0124 0,035 -0,0102 -0,0035 0,0027 -0,0181 0,0033 0,0464
TAV -0,0029 -0,0125 -0,0114 -0,0791 10,0944 -0,0876 -0,0169 0,01 0,008 0,0128 -0,0099 -0,0023 0,0198 -0,0747
TKF -0,0205  0,0421 -0,0117 -0,0763 0,0907 -0,0531 0,0267 0,0101 0,0336 -0,0072 -0,018 -0,0024 -0,0261 0,0084
THY 0,0020  -0,0059 -0,0028 -0,0959 0,1168 -0,0228 0,0049 -0,0229 -0,0203 0,0116 0,0011 -0,0023 0,0304 -0,0081
TTO -0,0007 00266 -0,012 -0,0913 0,1106 0,0061 0,0237 -0,043 00016 00152 0,0203 -0,0066 -0,0006 0,0506
TUP 0,0097 -0,0199 -0,0091 -0,0673 0,079 0,073 -0,0146 -0,0352 -0,0134 -0,0085 -0,0013 0,0317 -0,0311 -0,0161
TCE 0,0029 0,0191 -0,0117 -0,0719 0,0855 -0,0627 -0,0469 -0,0389 -0,0193 0,0449 -0,0287 -0,0191 -0,0127 -0,1624
ISC -0,0059 -0,0109 0,0114 -0,0504 0,0585 0,0319 -0,0162 -0,0137 -0,0224 0,0402 0,0088 -0,0097 0,0431 0,0706
YKB -0,0027 -0,0018 0,0035 -0,0467 0,0538 -0,0034 -0,0132 -0,0229 -0,011 0,0408 0,0116 -0,0089 0,0517 0,0634

Kaynak: Yazar

TABLO 2| Depremdeki Sonraki Giinlerdeki Ortalama Anormal Getiri Oranlari

6 7 8 9 10 13 14 15 16 17 20 21 22 23 24 27
ARO AR1 AR2 0 0 0 AR3 AR4 AR5 AR6 AR7 AR8 AR9  AR10  AR11
0,00012 -0,0005 -0,0729 0 0 0 0,085 -0,0167 0,0032 0,0078 0,0123 0,0061 0,002 0,002 -0,0007

Kaynak: Yazar

SEKIL1| Depremden Sonraki Giinlerde Ortalama Anormal Getiri

Oranlan

0,1

Kaynak: Yazar

Anormal Getiriler

0
10 13

14 15 16

1720

2122

23

24

0 AR3 AR4 AR5 AR6 AR7 ARS8 AR9 AR10AR11

27

Sekil 2°de BIST-30 endeksinde yer alan sirketlerin depremden
sonraki 10 glinde Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR) grafigi verilmistir.
Grafige gore sirketlerin dnemli bir kesiminde pozitif Anormal Getiri
oldugu belirlenmistir. Bu sirketlerden en fazla anormal getiri kaydeden
Kardemir iken (%30,81), en fazla negatif anormal getiri kaydeden

Turkeell (-%16,24) olmustur.

SEKIL2 | Sirketlerin Kimiilatif Anormal Getirileri

Kumilatif Anormal Getiri

BIST 30 SIRKETLER

Kaynak: Yazar

SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Diinyada cesitli bolgelerde meydana gelen dogal felaketler,
katastrofik olaylar ve savaslar ekonomik ve finansal piyasalar iizerinde
bolgesel veya kiiresel boyutta bozucu ve yikici etkiler yaratabilmektedir.
Tiirkiye’de 6 Subat’ta ger¢eklesen Kahramanmarag merkezli depremler
hem iilkede hem de bolgede ekonomik, sosyal, kiiltiirel anlamda yikim
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ve felaketlerin yasanmasina neden olmustur. Bu tiir olaylarin etkilerinin
analiz edilmesi literatiirde yer alan olay incelemesi metodolojisi ile
yapilabilmektedir.

Calismada s6z konusu depremlerin hisse senedi piyasasi iizerine
etkisi olay incelemesi yontemiyle analiz edilmis, depremden sonraki 10
giin igerisinde olusan anormal getiriler ve 10. giin sonundaki kiimiilatif
anormal getiriler hesaplanmisti. Deprem giiniinden sonraki birinci
giinde 20 sirkette, ikinci glinde ise tiim sirketlerde negatif anormal
kayiplar oldugu belirlenmistir. Depremden sonra dordiincii giinden
itibaren sirket anormal kazanglarmin ortalama seviyeye dondiigii
gozlenmektedir. Elde edilen sonuca gore, yatirimcilarin bu tiir bir
makro olayin piyasalar iizerindeki etkisinin belirli bir zaman dilimi ile
sinirlt oldugu, bu zaman diliminden sonra herhangi bir anormal getiri
elde etmenin miimkiin olamayacag1 degerlendirilmektedir. Calismada
elde edilen bulgularin literatiirde yer alan; Hendricks, vd., 2019,
Glirsoy, vd., 2023, Fasanya, 2022’nin ¢aligmalariyla uyumlu oldugu,
Worthington, 2008’in ¢aligsmasiyla ile uyumlu olmadig belirlenmistir.

Calismada ve literatiirde yer alan bulgular ve degerlendirmeler
dikkate alindiginda oOzellikle bu tiir olaylar gergeklestikten sonra
ilk birkag giiniin ¢ok kritik oldugu goriilmektedir. Bu giinler igin
alinacak tedbirlerin dnceden planlanmasi, organizasyonlarin yapilmasi,
gerektiginde uygulamaya konulmasi ve sonraki siirecin etkin bir sekilde
yonetilmesi i¢in onemlidir. Deprem, dogal felaketler gibi iilkelerin
kontrolii digindaki makro ve sistemik olaylarin gergeklesmeden 6nce
veya gergeklestikten sonra bozucu ve yikici etkilerini azaltmaya yonelik
tedbirler, diizenlemeler ve planlamalar politika yapicilar ve yoneticiler
tarafindan alinmalidir. Ayrica iilkemizin 6nemli bir ekonomik ve
finansal altyapisini olusturan BIST-30 endeksine dahil sirketlerin
stratejik anlamda yasanabilecek felaket ve katastrofik olaylara karsi
hazirlikli ve proaktif olmalari, bu tiir gelismelere iligkin olusturulan
senaryolar i¢in planlamalari olmalidir. Son yillarda yasanan onemli
gelismeler bunu daha da gerekli hale getirmistir.

Sirketlerinin katastrofik risklerle basa ¢ikabilmek igin aldiklart
tedbirlere bir ornek olarak; Electrolux firmasinda Japonya’da bir
deprem olup olmadigina bagl olarak, Winterthur sirketinin ise
Isvigre’de siddetli bir dolu olup olmadigina bagl olan bir tahvil ihrag
etmeleri gosterilebilir. Bu tahviller, “felaket riskini” firmadan sermaye
piyasalarina aktarmanin bir yoludur. Belirli felaketlere karsi sermaye
piyasalarindan sigorta almanin yeni bir yolunu temsil etmektedirler.
Bu tahvillerdeki yatirimeilar, risk aldiklari igin daha yiiksek kupon
oranlari gseklinde tazminat almaktadirlar. Ancak, bir felaket durumunda
tahvil sahipleri yatirnmlarmm tamamindan veya bir kismindan
vazgegmektedirler. Sigortacilar risklerini sermaye piyasasinin daha
genis bir yelpazesine yaymanin yollarini aradikga, felaket tahvillerinin
ihraci da yillar itibari ile artis gostermeye baglamistir.

Ulkeler ve sirketler ortaya gikabilecek katastrofik riskleri, proaktif
bir anlayigla ekonomik, sosyal ve finansal yonleriyle biitiinsel olarak
ele almali ve yonetmelidir. Bu calismada, olusabilecek katastrofik
risklere kars1 finansal bir bakig agisinin ve ¢dziimlerin gelistirilmesinin
gerekliligi vurgulanmaktadir. Her bir riskin ayri ayri veya biitiinsel
olarak etkilerini inceleyen, Onlemler ve Oneriler gelistiren yeni
caligmalarin literatiire onemli katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Calismada Arastirma ve Yayin Etigine uyuldugunu beyan ederiz.
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