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COVID-19 PANDEMISININ FINANSAL PiYASALARA ETKiSi: GELISMIi$
ULKELER UZERINE BiR ANALIZ

Binali Selman Eren?, ilkut Elif Kandil Goker?, Siileyman Serdar Karaca3

0z

Bu calisma, COVID-19’un Diinya Saglk Orgiitii tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde pandemi ilan edilmesi karsisinda MSCI ACWI
(Morgan Stanley Capital International-all-country world) endeksinde yer alan 6nemli borsa endekslerinin tepkisini 6lgmeyi
amagclamaktadir. Olay ¢alismasi yontemi kullanilarak 22 gelismis tilkeye ait 6ncu borsa endeks getirilerinin olay 6ncesi, olay gini
ve olay sonrasi tepkileri tespit edilmistir. Olay galismasi yéntemi piyasalarin yari glicli formda etkin oldugunu varsaymaktadir. Yari
gli¢lii formda etkin bir piyasa, finansal varliklarin fiyatlarinin s6z konusu varligin tim halka agik bilgilerinin verildigi bir piyasayi
karakterize etmektedir. Bu tir piyasalarda finansal varliklar gegmis bilgilerin yani sira kamuoyuna agiklanan ek bilgileri de
icermektedir. Elde edilen bulgulara gére tim olay 6ncesi pencerelerde, borsa endekslerinin tamaminda ytiksek kayiplarin oldugu,
olay giinii Amerika Kitasi tlkelerinde pandemi ilanina borsalarin giigli yonde negatif bir tepki verdigi gozlenmistir. Yine Avrupa ve
Asya piyasalarinda yiiksek ortalama anormal getirilerin gézlemlenmedigi, olay sonrasi donemde ise olay tarihinden 5 gin (0...+5)
sonraki donemde piyasalarin panik havasi iginde oldugu ancak daha uzun olay pencerelerinde piyasalarin toparlanma yasadigi
tespit edilmistir. Bolgesel diizeyde bakildiginda vaka ve 6lim sayisi daha dusiik olan Asya Ulkelerinin vaka ve 6lim sayisi yliksek
olan Avrupa ve Amerika Kitasi Ulkelerine gore daha az getiri kaybi yasadigi sonucuna ulagiimistir. Calismanin sonuglari, gelismis
llkelerin borsalarinin COVID-19’un kuresel salgin ilan edildigi (11 Mart 2020) tarihte ve tarih etrafindaki anormal getiriler goz
onine alindiginda piyasalarin yari gigli formda etkin olmadigini destekler niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, MSCI ACWI Endeksi, olay ¢alismasi.

The Impact of the COVID-19 Pandemic on Financial Markets: An
Analysis on Developed Countries
Abstract

This study aims to investigate the response of the MSCI ACWI (Morgan Stanley Capital International-all-country world index) stock
market indices against the announcement of COVID-19 as a pandemic by the World Health Organization on March 11, 2020. By
using the event study method, the pre-event, event and post-event reactions of leading stock market index returns of 22
developed countries were identified. The event study method assumes that the markets have semi-strong form effects. A semi-
strong form efficient market characterizes a market in which all publicly available information on the prices of financial assets is
given. According to the findings, there were high losses in all stock market indexes in all pre-event windows. Also, stock markets
gave a strong negative reaction to the announcement of the pandemic in countries on the American continent on the day of the
event, high average abnormal returns were not observed in the European and Asian markets, and in the post-event period, the
markets were in a panic atmosphere for the first 5 days. However, it was found that the markets experienced a recovery in the
longer event windows. At the regional level, it was concluded that Asian countries with the lower number of cases and deaths
experienced less loss of return than European and American countries with higher number of cases and deaths. The results of the
study support that the stock markets of developed countries are not efficient in a semi-strong form, considering the abnormal
returns on and around the date when COVID-19 was declared a global epidemic (March 11, 2020).

Keywords: COVID-19, MSCI ACWI Index, event study.
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GiRiS

Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikip kisa stirede pek ¢ok ulkeyi etkisi altina alan COVID-19, 11 Mart
2020 tarihinde 110 llkeye yayilmis olmasi ve tespit edilen toplam 118.000 vaka sayisi nedeniyle Diinya
Saghk Orgiitii (DSO) tarafindan bir pandemi olarak ilan edilmistir (Alam, Alam ve Chavali, 2020). Daha
once Zika, Ebola gibi salginlarda da yapildigi gibi altinci kez bir pandemi ilani ile uluslararasi bir acil
durum c¢agrisinda bulunulmustur (Liu, Manzoor, Wang, Zhang ve Manzoor, 2020). DSO verilerine
bakildiginda 29.03.2021 tarihi itibariyle COVID-19 salgininin 216 ulkeye yayildigl, tim diinyada
onaylanmis vaka sayisinin yaklasik 127 milyona yaklastigl, 6lim sayisinin ise 2,5 milyonu gegtigi
goriilmektedir (World Health Organization [WHO] https://covid19.who.int/). Bu salgin, tiketici
davranislari Uzerinde blyik etki yaratarak reel kesimin Uiretim siirecini ve isglici piyasalarini dogrudan
etkilemistir. Ekonomilerin sikintiya girmesi, petrol fiyatlari ve artan issizlik pek ¢ok llkenin ortak sorunu
olmustur. Salginin kiiresel bir boyutunun olusu ise sorunu ulusal 6lgekten gikartarak uluslararasi tedarik
zincirlerinde kirilmalarla uluslararasi boyuta tasimistir. Bu nedenle salginin tilke ekonomileri ve finansal
piyasalar tizerindeki etkisi dnemli arastirma sorusu haline gelmistir.

1960’li yillarda ortaya atilan etkin piyasa hipotezi, 6zellikle Fama (1970)' nin etkinlige iliskin Gg ayri
etkinlik formunun piyasaya yansiyan bilginin tirtine gore belirlenecegini iddia etmesi ile 6nemli bir boyut
kazanmistir. Olay galismasi yonteminin islerlik kazanmasi da etkin piyasalar hipotezine dayanmaktadir.
Olay calismasi yontemi, belirli bir olay meydana geldikten sonra menkul kiymet piyasalarindaki
varliklarin olaganisti getirilerini analiz etmek i¢in uygun bir yontemdir (He, Sun, Zhang ve Li, 2020). Bu
calismada, COVID-19 salgininin borsa endeksleri izerindeki etkisini incelemek icin olay ¢alismasi yontemi
kullanilacaktir. Bu baglamda etkin bir piyasa, varlik fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri yansittigi bir finansal
piyasa olarak tanimlanir (Fabozzi ve Drake, 2009). Bu nedenle yatirimcilar, risklerini, firsat maliyetlerini
ve beklenen enflasyonu telafi edecek bir getiri beklemektedir. Etkin piyasalar hipotezine goére
yatirimcilar bir finansal varli§in getirisini tahmin etme avantajina sahip degillerdir ¢lnki piyasadaki
butlin aktorler ayni bilgiye erisebilmektedir. Finansal varliklarin piyasadaki mevcut bilgileri yansitma
derecesi bakimindan g tir piyasa vardir (Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, 2009). Zayif formda etkin
piyasada, mevcut piyasa fiyatlarinin ge¢mis fiyat hareketlerinin tim bilgileri yansittigi ifade edilir. Farkl
bir ifadeyle, yatirimcilar gegmis fiyat hareketleri ile olaganistl getiriler elde edemiyorsa bu piyasa zayif
formda etkin bir piyasadir. Yari gii¢lii formda etkin bir piyasa, finansal varliklarin fiyatlarinin s6z konusu
varhgin tum halka acik bilgilerinin verildigi bir piyasayi karakterize etmektedir. Bu tiir piyasalarda finansal
varhklar gegmis bilgilerin yani sira kamuoyuna agiklanan ek bilgileri de icermektedir. Son olarak gii¢lii
formda etkin bir piyasada finansal varliklar, piyasadaki tum bilgileri (kamuoyuna agik olmayanlar dahil)
yansitmaktadir. Olay calismasi yontemi piyasalarin yar gi¢li formda etkin oldugunu varsaymaktadir
(Ang, 2015).

Gunumuzde ekonomik olmayan olaylarin finansal piyasalar (izerindeki etkisini ortaya koymak
amaciyla pek cok calisma yapilmaktadir (Harabida ve Radi, 2020). Bir salginin ortaya ¢ikmasi halinde s6z
konusu hastaliktaki gelismeler dogrultusunda yatirimcilarin  duyarliliklari da sekillenmektedir.
Yatinmcilarin duyarhliklari ise hisse senedi piyasalarini istatistiksel olarak anlaml bir sekilde
etkilemektedir. Piyasa kosullarinin yukari dogru bir egilim gosterdigi donemlerde daha dustk bir risk
algilanmakta ve yatirmcilar daha iyimser hareket etmekte iken; kosullarin koétlye gittigi donemlerde
yatirnmcilar géreceli olarak daha koétiimser bakmaya baslamakta ve piyasalarda yeniden bir canlanma
oluncaya kadar yatirm icin bekleme egilimine girmektedir. Bu tarz gelismeler ise kisa vadeli
yatirimcilarin asiri reaksiyonlarina yol agmaktadir (Liu, Wang ve Wang, 2020). Bu ¢alisma ile MSCI ACWI
endekste yer alan ilkelerdeki &nemli borsa endekslerinin DSO’niin COVID-19’u pandemi ilan etmesi
karsisinda tepkisinin olgtlmesi amaglanmistir. Siirecin ilk glinlerinden itibaren tim diinyaya duyurulan
lilke bazinda vaka sayisi ve 6lim sayisi istatistikleri dogrultusunda ¢alismanin 6rneklemini olusturan 22
Ulkeye iliskin bilgilere Tablo 1’de yer verilmistir. Pandemi ilanindan 29.03.2021 tarihine kadar olan
siirecte en fazla vaka sayisina sahip ilk ti¢ Glke ABD, Fransa ve ingiltere olurken sdz konusu {lkelerden
ABD ve Ingiltere toplam 6lim sayisinda da ilk lcte yer almaktadir. Diinya saglk &rgitiiniin web
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sayfasinda ulkelerdeki vaka sayisi ve 6lim sayisina iliskin trendlere de yer verilmektedir. Bu trendlere
iliskin en goze carpan husus diger hicbir Glkede gorilmeyen bir sekilde Cin’de trendin 2020 yili mart ayi
sonrasinda istikrarli olarak sifira yakin bir diizeyde sabit kalmasidir.

Bu calismada COVID-19 pandemisinin gelismis tlkelerin borsa endeksleri tGizerindeki kisa donemli
etkilerinin ortaya konulmasi amacglanmistir. Literatiirde yer alan dlke bazl galismalara bitlncdl bir
yaklasim ile katki sunulmasinin yaninda, 6zellikle gelismis lilke ekonomilerine odaklanilarak sistematik
bir risk unsuru olarak degerlendirilebilecek pandeminin bu ekonomilerde yarattigi etkinin bulgularla
ortaya konulmasi ile literatiire katki saglanacagi distnulmistar.

Tablo 1: 29.03.2021 Tarihine Kadar Gergeklesen Toplam Vaka ve Oliim Sayilari

Ulke Toplam Vaka Sayisi Toplam Oliim Sayisi

1 ABD 29.921.599 543.870
2 Fransa 4.472.071 94.042
3 ingiltere 4.333.046 126.592
4 italya 3.532.057 107.933
5 ispanya 3.247.738 74.420
6 Almanya 2.782.273 75.913
7 Hollanda 1.252.437 16.465
8 Kanada 961.083 22.852
9 Belgika 870.757 22.897
10 Portekiz 820.407 16.837
11 isveg 780.018 13.402
12 isvicre 589.486 9.577
13 Avusturya 533.511 9.006
14 Japonya 468.614 9.061
15 irlanda 234.541 4.666
16 Danimarka 228.013 2.414
17 Norveg 90.934 656
18 Finlandiya 76.003 817
19 Singapur 60.300 30
20 Avustralya 29.260 909
21 Yeni Zelanda 2.137 26

Kaynak: Diinya Saghk Orgitii, (https://worldhealthorg.shinyapps.io/covid/). Tablo, vyazarlar tarafindan
olusturulmustur.

Borsa endekslerinin COVID-19’a vermis oldugu tepkiyi anlamak adina yapilan bu ¢alisma,
yatirimcilarin, fon yoéneticilerinin, politika yapicilarin ve hikimetlerin gelecekte benzer durumlarin
ortaya ¢ikmasi halinde piyasanin verecegi tepkiyi anlamamiza olanak saglayacaktir. Ayrica, ¢alismanin
sonuglarinin COVID-19'un gelismis ekonomiler Gzerindeki olumsuz etkisini hafifletmek icin mali yardim
paketleri, vergiler vb. araclar kullanilarak gelistirilecek maliye ve para politikalari gibi ortak eylemlerin
uygulanmasi agisindan politika yapicilara tutmasi beklenmektedir.
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1. LITERATUR

COVID-19, 200’den fazla ulkede gorllen uluslararasi dlgekte bir salgin olmasi nedeniyle Ulke
ekonomilerine interaktif bir etki ile tesir etmektedir. Ekonomilerin hangi gostergelerine ve ne diizeyde
etki yarattigini tespit etmek lizere ulusal ve uluslararasi diizeyde pek ¢ok ¢alisma ele alinmistir. Ele alinan
calismalar, 11 Mart 2020’den bugline kadar gegen siirecin finansal analiz i¢in kisa bir dénem olarak kabul
edilmesinden kaynakli olarak kisa donemde ortaya ¢ikan etkiye yonelik tespit ve degerlendirmeleri
icermektedir. Ampirik bulgular ile belirlenen COVID-19’un ekonomiler uzerindeki etkisinin uzun
dénemdeki yansimalarinin ileride pek ¢ok arastirmaya konu olacagi dislnilmektedir. Bugiine kadar
literatre katki saglayan arastirmalar COVID-19un altin fiyatlari (Gllhan, 2020), petrol fiyatlari (Cevik,
Yalgin ve Ozdemir Yazgan, 2020), VIX endeksi (Sari ve Kartal, 2020), dolar endeksi (Sit ve Telek, 2020),
Bitcoin (Avsarligil, 2020; Gilrsoy, Tungel ve Sayar, 2020), borsa endeksleri (Hacievliyagil ve Glim{is, 2020;
Barut ve Yerdelen Kaygin, 2020; Cetin, 2020; Senol ve Zeren, 2020), hisse senedi fiyatlari (Bagci, Citak ve
Sisman, 2020) uzerindeki etkisini ortaya koymustur. Calismalar cogunlukla panel regresyon, es
bitinlesme, nedensellik analizleri ile arastirma sorularina cevap aramislardir.

Goodell (2020), daha o6nce yasanmis buyik olaylarin finansal sistem ve piyasalar Uzerinde
yarattigl etkileri 6zetleyerek COVID-19'un etkisine yonelik arastirmalara 151k tutmayr amagladig
¢alismasinda daha 6nce yasanan salginlar ya da kiiresel 6lgekli pandemilerin finansal piyasalar tizerindeki
etkisini ele alan literatiirin ¢ok sinirli sayida oldugunu ifade etmistir. Tam olarak ayni olmasa da
depremler, volkan patlamalari gibi dogal afetlere ve teror saldirilari gibi olaylara piyasalarin hemen tepki
gosterdigine dikkat cekmistir. Diger biylk olaylarda oldugu gibi COVID-19’un da bazi sektérleri
digerlerine gore daha fazla etkileyecegini 6ngérmdistiir. Nitekim literatiirde yer alan pek ¢ok ampirik
bulgu da bu 6ng6riiyi dogrulamaktadir. Topgu ve Gulal (2020) Tirkiye’nin de iginde yer aldigi 26 adet
gelismekte olan llkenin borsa endeksleri tGzerinde doviz kuru, petrol fiyati ve COVID-19 vaka sayilarinin
etkisini 10 Mart-30 Nisan 2020 donemi igin arastirmiglardir. 10 Mart-30 Mart ddneminde vaka
sayisindaki bir birimlik artisin hisse senedi piyasasi performansinda %0,153 birimlik bir diisiise neden
olurken; 10 Mart-10 Nisan déneminde etkinin %0,087'ye distlglini tespit etmislerdir. Salginin ilk
donemlerinde alinan siki saghk o6nlemlerinin tedarik zincirleri, ticari faaliyetler ve (lkeler arasi
hareketlilige getirdigi sinirlamalardan dolayi gelismekte olan Glkelerin ekonomik faaliyetlerini sekteye
ugrattigini, bu durumun da dogrudan finansal piyasalara sigrayarak piyasalarda disisle sonuglandigini
ifade etmislerdir. Fakat gelismekte olan ilkelerde para politikasi otoritelerinin piyasalari canlandirma
amagli genigletici politikalarinin COVID-19’un borsa endeksleri tizerindeki etkisini azalttigini ampirik
bulgularla gostermislerdir. Erdem (2020) ise 75 (ilkenin giinlik borsa endeksleri ile COVID-19 vaka sayisi
ve 6lim sayisi arasindaki iliskiyi incelemistir. Daha 6nceki calismalardan farkh olarak nifusu yogun
Ulkelere iliskin yaniltici sonuglara ulasiimamasi adina milyon basina vaka sayisi ve oOlim sayisini
kullandigini belirtmistir. Elde edilen bulgulara gére milyon basina vaka sayisindaki artisin hisse senedi
getirileri Uzerindeki etkisinin 6lim sayisindaki artisin ¢ kati oraninda oldugu, vaka sayisindaki artisin
o6lim sayisi igin bir gosterge olmasindan dolayl 6lim sayisinin dikkate alinacak yeni bir bilgi olarak
algilanmadigini ifade etmistir. Farkli bir etki alani olarak Mira, Naqgvi, Rahat ve Rizvi (2020), Avrupa’da
COVID-19’un yonetilen fonlar Uzerinde yarattigi etkiyi tespit etmek lizere bir ¢alisma ele almiglardir.
Fonlari, sermaye piyasasi fonlari, para piyasasi fonlari ve alternatif yatinm fonlari olarak ig¢ gruba
ayirmislardir. 31 Ekim-2 Haziran olarak belirtilen inceleme dénemini 4 ayri periyoda bélmuslerdir. Elde
ettikleri bulgulara gore ele alinan tim inceleme dénemi siiresince risk sermayesi, gayrimenkul yatirimi
gibi alternatif yatirrm fonlari igerisinde en c¢ok yiliksek performansi sosyal girisimcilik fonlarinin
gosterdigini, pandeminin ilk asamasinda hazine fonlarinin pozitif bir kimdalatif getirisi var iken salginin
artmasi ile getirinin negatife dondigini ifade etmislerdir.

COVID-19’un finansal piyasalar Gzerindeki etkisini 6lgmek amaciyla o6zellikle uluslararasi
calismalarda yogun olarak kullanilan yontemlerden birisi olay calismasidir. Bu calismalardan birisinde
Liu, Wang, He ve Wang (2020) Cin’de salginin ortaya ¢ikmasindan itibaren 10 glnlik slrecte Cin ve Asya
borsalarinda anormal getirinin s6z konusu olup olmadigini olay calismasi ile hem tim hisse senedi
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piyasasl icin hem de belirli sektérler icin test etmislerdir. incelenen dénemde birikimli anormal getirilerin
negatif oldugu ve borsada istatistiksel olarak anlamli bir disiis oldugu, sektor endekslerine bakildiginda
ise ilag Uretimi, donanim ve bilisim teknoloji sektorlerinde pozitif bir birikimli anormal getiri s6z konusu
iken tasimacilik, konaklama, yiyecek icecek sektorlerinde getirinin negatif oldugu tespit edilmistir.
Farkhlasan sonuglarin yatirimcilarin ilgili sektorlere yénelik beklentilerini yansittigini, Cin ekonomisinin
ise tamamen koronaviris salginin etkisi altinda oldugunu belirtmislerdir. He, Sun, Zhang ve Li (2020) ise
Cin borsasinda COVID-19’dan tasimacilik, madencilik, elektrik, 1sitma ve gevre ile ilgili sektorlerin en
yuksek derecede olumsuz etkilendigini; imalat, bilgi teknolojileri, egitim ve saglik hizmetlerine iligkin
sektorlerin ise pozitif yonde etkilendiklerini belirtmislerdir. Benzer amacla bir baska ¢alisma Kandil
Goker, Eren ve Karaca (2020) tarafindan BIST sektor endeksleri igin ele alinmis ve COVID-19’un pandemi
ilan edilmesi ile 26 sektoérin gogunda negatif birikimli anormal getiri elde edildigi; 6zellikle spor, turizm
ve tasimacilik sektoérlerinde en ylksek negatif getirilerin s6z konusu oldugu belirtilmistir. Alam, Alam ve
Chavali (2020) ise Bombay Sermaye Piyasasi (BSP)'ndan rastgele sectikleri 31 sirketin, Mart-Nisan 2020
donemi karantina giinlerini dikkate alarak hisse getirileri ile BSP 30 endeksi kapanis fiyatini karsilastirmak
suretiyle, olay glinlinii 24 Mart 2020 olarak tanimladiklari bir olay ¢alismasi gergeklestirmistir. Karantina
uygulamalarinin hisse senedi performanslari Gizerindeki etkisini ortaya gikaran ilk galismayi ele aldiklarini
belirtmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore karantina siliresince ele alinan sirketler igin pozitif bir
birikimli getirinin s6z konusu oldugunu tespit etmisler; karantinanin hisse senedi performanslarinda
olumlu bir etki yarattigini ortaya koymuslardir. Harabida ve Radi (2020), COVID-19’un sebep oldugu
saglik krizinin Fas finansal piyasalari tzerinde yarattigi etkiyi olay ¢alismasi kullanarak tespit etmislerdir.
24 Subat-5 Mayis 2020 donemi Casablanca Menkul Kiymetler Borsasinda islem gore 72 sirketin glinlik
anormal getirilerini dikkate almiglardir. Ulkede pandemiye yénelik acil saglik eylemlerinin basladigi giin
itibariyle ortalama anormal negatif getirilerin s6z konusu oldugunu tespit etmislerdir. Fas piyasalarinda
pandeminin ¢ok hizli ve ani bir etki yarattigini dogrulayan bulgularin uzun olay penceresindeki
tepkidense kisa olay penceresine odaklanilarak goriilecegini vurgulamislardir. Bir baska olay ¢alismasi
Liu, Manzoor, Wang, Zhang ve Manzoor (2020) tarafindan Japonya, Kore, Singapur, ABD, Almanya,
italya, ingiltere vb. 21 6ncii hisse senedi piyasasi endeksi {izerinde COVID-19’un kisa dénemdeki etkisini
tespit etmek amaciyla ele alinmistir. COVID-19’dan etkilenen pek cok (lkenin hisse senedi piyasalarinin
pandemi ilani ile birlikte dislis gosterdigini, diger Ulkelerle kiyaslandiginda en yiiksek negatif anormal
getirilerin Asya Ulkelerinde s6z konusu oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢alismaya benzer bir diger olay
galismasi Pandey ve Kumari (2021) tarafindan yapilmistir. Pandey ve Kumari (2021) gelismis ve
gelismekte olan dlkelerin borsa endeksleri tGzerinde COVID-19’un etkisi arastirmislardir. Arastirmacilar
olay giinii olarak DSO’niin COVID-19'u kiiresel salgin giinii ilan ettigi tarihi (11 Mart 2020) dikkate alarak
analizlerini gergeklestirmislerdir. Calismanin sonuglari, gelismis Ulkelerin borsa endekslerinin COVID-
19'un kiresel salgin ilanina gelismekte olan i(lkelerin borsalarindan daha olumsuz etkilendigini
gostermektedir.

Literatlirin incelenmesi sonucunda COVID-19 pandemisinin gelismis Ulkelerin 6ncli borsa
endeksleri Uzerindeki etkisini olay calismasi yontemi ile inceleyen calismalarin az sayida oldugu
gorulmektedir. Calismalar c¢ogunlukla panel regresyon, es bitiinlesme, nedensellik analizleri ile
arastirma sorularina cevap aramislardir. Bu calismalar ¢ogunlukla tek bir sektére veya tek bir pazara
odaklanmistir. Bu galismalardan bazilari altin fiyatlari (Gilhan, 2020), petrol fiyatlari (Cevik, Yalgin ve
Ozdemir Yazgan, 2020), VIX endeksi (Sari ve Kartal, 2020), dolar endeksi (Sit ve Telek, 2020), Bitcoin
(Avsarhigil, 2020; Giirsoy, Tuncel ve Sayar, 2020) gibi gostergeler Gzerinden COVID-19’un etkisini analiz
ederken, diger ¢alismalar ise borsa endeksleri (Hacievliyagil ve Gimis, 2020; Barut ve Yerdelen Kaygin,
2020; Cetin, 2020; Senol ve Zeren, 2020), hisse senedi fiyatlar (Bagci, Citak ve Sisman, 2020) izerindeki
etkisini ortaya koymustur.

Literatirde yapilan calismalarin bir¢cogunda (lke diizeyinde bir farklilasmanin yapilmadigi
goriilmektedir. Bu calismada literatiirdeki mevcut calismalarin ¢ogunun aksine COVID-19 pandemisinin
yalnizca sektorel (Kandil Goker, Eren ve Karaca, 2020; He, Sun, Zhang ve Li, 2020) veya bolgesel (Pandey
ve Kumari, 2021; Topcu ve Gulal, 2020; Erdem, 2020; Liu, Wang, He ve Wang, 2020) etkisi degil ayni
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zamanda gelismis Ulkelerin 6ncl borsa endeksleri Uzerindeki etkisi llke bazinda da incelenmistir.
Boylece kuresel bir sonug c¢ikarmaktan ziyade gelismis Ulkelerin borsalarinin COVID-19’dan nasil
etkilendigi sorusuna cevap bulunmaya g¢alisiimistir. Calismada mevcut ¢alismalardan farkli olarak gelismis
tlkelerin borsalarinda COVID-19’un etkisini tespit etmek icin {i¢ olay 6ncesi donem, olay giinii ve Ug olay
sonrasi donem olmak (lizere 7 farkh pencerede birikimli anormal getiriler (CAR) hesaplanmistir. Ayrica
literatrdeki ¢alismalardan farkh olarak galismanin sonuglarinin istatistiksel olarak anlamliligi hem
parametrik hem de parametrik olmayan testlere gore degerlendirilmistir. Boylece daha saghkl
sonuglarin elde edilecegi diisiiniilmustiir. Ayrica ¢alismanin olay g¢alismasi literatiirlini zenginlestirerek
Turkge literaturdeki eksikligin giderilmesine bir katki saglayacagi dislinilmektedir.

2. VERIi SETi VE YONTEM

Bu calismada, COVID-19'un gelismis Ulkelerin borsa endekslerine yatirimcilarin tepkisi “olay
calismas!” (event study) yontemi ile analiz edilmistir. Bu dogrultuda galisma kapsamina MSCI ACWI
endekste yer alan Ulkeler ve 6nemli borsa endeksleri dikkate alinarak analizler gergeklestirilmistir. Tablo
2’de 22 gelismis llke ve Oncli borsa endeksleri gosterilmistir. MSCI (Morgan Stanley Capital
International-all-country world) ACWI endeks 23 gelismis 27 gelismekte olan (ilkelerin endekslerinin bir
arada olguldugi bir kiresel endekstir. Endeks toplam 11 sektdrde ve 3000’den fazla menkul kiymetin
performansini 6lgmektedir. Bu dogrultuda endeks halka agik sirketlerin %85’ini kapsamaktadir. MSCI
ACWI endeksi ginimuizde kiiresel olarak kabul géren birincil endekslerden biri konumundadir.
Calismada anormal getirilerin (AR) hesaplanmasinda karsilastirma endeksi olarak MSCI ACWI endeksi
dikkate alinmistir.

Tablo 2: Gelismis Ulkeler ve Borsa Endeksleri

MSCI GELISMIi$ PiYASALAR ENDEKSI

GELiSMIS PiYASALAR

Amerika Ulkeleri Avrupa Ulkeleri Asya Ulkeleri
Kanada S&P/TSX Avusturya ATX Avustralya S&P/ASX-200
ABD S&P 500 Belgika BEL 20 Hong Kong HANG SENG
Danimarka OMXC20 Japonya NIKKIE 225
Finlandiya OMX Helsinki Yeni Zelanda NZX-50
Fransa CAC40 Singapur STI
Almanya DAX 30
irlanda ISEQ
italya FTSE MIB
Hollanda AEX
Norveg OSEBX
Portekiz PSI 20
ispanya IBEX 35
isveg OMXS30
isvicre SMI
ingiltere FTSE 100

Kaynak: https://www.msci.com/acwi (Erisim Tarihi:10.01.2021).
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GCalismada analizler igin kullanilan 22 ulkenin borsa endekslerinin giinlik kapanis fiyatlar
02.01.2019-30.04.2020 tarihleri arasindaki veriler www.finance.yahoo.com adresinden elde edilmistir.

Bir olay ¢alismasi yiritirken olay tarihi, olay pencereleri ve tahmin pencereleri zaman
parametrelerinin belirlenmesi gerekir.

Sekil-1: Olay Calismasi Zaman Cizelgesi

Tahmin Olay Olay Sonrasi
Penceresi Penceresi Pencere
| | 1 | 1

T4 T, 0 T, T5
t

Kaynak: Sekil yazarlar tarafindan gizilmistir.

Sekil 1’de bir olay ¢alismasinin zaman gizelgesi resmedilmistir. Buna gore t=0 ilgili olayin bildirim
tarihini ifade etmektedir. Bu ¢alismada olayin bildirim tarihi olarak 11 Mart 2020 tarihi dikkate alinarak
analizler gerceklestirilmistir. 11 Mart 2020 tarihinin olay giinii olarak secilmesinin amaci DSO’niin COVID-
19 salginini kiiresel salgin ilan etmesidir. Ty — T; olay ¢alismasinin tahmin penceresini gostermektedir.
T; — T, tahmin edilen olay pencerelerinin uzunlugunu géstermektedir. T, — T ise olay sonrasi dénemi
gostermektedir.

Tahmin penceresinin uzunlugu literatlirdeki ¢aligmalar dikkate alinarak t_1,9 ve t_z( olarak
belirlenmistir (Cheung, 2011; Curran ve Moran, 2007). Calismada olay pencereleri olarak 7 pencere
incelenmistir. Olay 6ncesi donem igin (-20...0) ,(-10...0) ve (-5...0) ; olay giini icin pandemi ilan tarihi olan
11 Mart 2020 (0...0); olay sonrasi déonem igin (0...+5), (0...+10) ve (0...+20) donem dikkate alinarak
birikimli olaganiisti getiriler (CAR) ve olaganistii getiriler (AR) hesaplanmistir. Calismada ayrica glinlik
bazda tepkiyi 6lgmek igin (-30...+30) donemdeki ortalama anormal getiriler (AAR) hesaplanmistir.

Bir olay penceresi genel olarak 7 adimdan meydana gelmektedir (Basdas ve Oran, 2014). Bu
adimlar sirasiyla, olayin tanimlanmasi, segim kriterinin belirlenmesi, normal ve anormal getirilerin
hesaplanmasi, tahmin prosedlriiniin sec¢imi, test prosediirli, ampirik sonuglar ve sonuglarin
yorumlanmasidir. Olay calismasi yonteminin uygulanmasinda bircok farkli yontem vardir. Dyckman ve
digerleri (1984) farkh modellerle gergeklestirdikleri calismalarinda EKK piyasa modelinin daha iyi
sonuglar ortaya koydugunu belirtmislerdir. Bu nedenle ¢alismamizda tahmin yontemi olarak en kigik
kareler (EKK) piyasa modeli tercih edilmistir. Normal getiriler su formiille hesaplanmistir:

Eth = 0( + ﬂRMmt + gi,t (1)

formilde & ve 8 EKK regresyon modelinin sabit ve egim katsayilarini géstermektedir. RM,y,; t glininde
karsilagtirma endeksinin (MSCI ACWI) getiri oranini temsil etmektedir. @ ve f8 katsayilari t_1,0 ve t_3g
90 giinliik tahmin verileri ile hesaplanmistir. Bu dogrultuda anormal getiriler su sekilde hesaplanir:

ARyt = Ry — ERy (2)

formilde AR;; t giniinde i endeksinin anormal getirisini temsil etmektedir. R;; t glinudeki i endeksinin
gercek getirisini ve ER;; t gliniinde i endeksinin normal getirisini temsil etmektedir.

Karsilastirma endeksinin ve tiim gelismekte olan Ulkelerin borsa endekslerinin gergek giinlik getirisini
hesaplamak igin logaritmik getiriler kullaniimistir. Bu dogrultuda R;; su sekilde hesaplanmistir:

Rie = In (2£) x 100 (3)

-1
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formilde P;; i endeksinin t ginindeki fiyatini ve Pj;_4 i endeksinin t gliniinden 6nceki fiyatini temsil
etmektedir. Olay penceresi donemindeki her bir giin igin ortalama anormal getirileri (AAR) asagidaki gibi
hesaplanmistir:

1
AAR, = XL, ARy (4)

formilde AAR; t giiniindeki ortalama anormal getiriyi ve N toplam endeks sayisini gostermektedir. Olay
penceresi donemine ait birikimli ortalama anormal getiriler ise su sekilde hesaplanmistir:

1 n
CAARq, 1)) = ;ZH CAAR, ., (5)

formilde CAAR birikimli ortalama anormal getiriler, Tqo0lay penceresinin baglangicini ve 7, olay
penceresinin bittigi tarihi gostermektedir. Bu, birikimli ortalama olaganistl getirinin, olay penceresi
sirasindaki tim olaganusti getirilerin toplami oldugu anlamina gelmektedir.

3. BULGULAR

Galismanin bu béliminde ilk olarak gelismis llkelerin borsa endekslerinin ayri ayri ve timu igin
tahmin dénemi ortalama anormal getirilerinin normal dagilim gosterip gostermedikleri Jarque-Bera testi
ile tespit edilmistir. Bu dogrultuda, calismada Event Study Metrics (ESM) tarafindan gelistirilen test
istatistiklerine yer verilmistir. Calismada hem parametrik hem de parametrik olmayan testler
kullanilmistir. Parametrik testler olarak t-testi, Patell-z ve Boehmer, Musumeci ve Poulsen Testi;
parametrik olmayan testler olarak Corrado Rank ve Sign test istatistikleri dikkate alinmistir. Parametrik
testler tahmin donemi ortalama anormal getirilerin (AAR) normal dagilim varsayimi altinda saglikli
sonuglar vermektedir. Buna karsin parametrik olmayan testler normal dagihm varsayimi
gerektirmemektedir. Calismada tahmin donemi (estimation window) ortalama anormal getirilerin (AAR)
normal dagilip dagilmadigini sinamak icin Jarque-Bera normal dagilim testi kullanilmistir. Tablo 3’te her
lkenin borsa endeksinin normallik testi gosterilmistir.

Jarque-Bera normallik testi temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir;
HO: Seri normal dagiimaktadir.
H1: Seri normal dagilmamaktadir.

Tablo 2’de Avusturya, Danimarka, Finlandiya, Norveg, Portekiz, isveg, Hong Kong ve Singapur
borsa endekslerinin tahmin donemi anormal getiriler (AR) Jarque-Bera olasilik degerleri 0.05’den biytik
oldugu icin normal dagilim gostermektedir ve sonuglar parametrik test sonuglarina gore
degerlendirilmelidir. Diger ulkelerin borsa endeksleri ve gelismis Ulkeler timl ise normal dagihm
gostermediginden parametrik olmayan test sonuglarina gore degerlendirilmelidir.
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Tablo 3: Gelismis Ulkelerin Borsa Endekslerinin Tahmin Dénemi Anormal Getirilerin (AR)
Tammlayici istatistikleri

ULKELER Ortalama Standart Sapma Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob.
Gelismis Ulkeler (Timii) 4.82E-19 0.004036 -0.944355 7.106970  76.62911 0.000000
ABD -3.85E-19 0.005877 -0.751347 4.066572  12.73375 0.001718
KANADA 3.08E-19 0.003427 -0.762430  4.256665  14.64153 0.000662
AVUSTURYA -1.85E-18 0.007499 0.046749 3.954972  3.452672  0.177935*
BELGCIKA 3.01E-18 0.007441 -0.749577 4981711  23.15490 0.000009
DANIMARKA 1.14E-18 0.008767 -0.114796 3.842567  2.859869  0.239325*
FiINLANDIYA -1.70E-18 0.007725 -0.363700 3.565336  3.182689  0.203652*
FRANSA -4.63E-19 0.007810 -1.224628 6.188478 60.61970  0.000000
ALMANYA -2.48E-18 0.008177 -0.530857 5.806522  33.76426 0.000000
iRLANDA -3.07E-18 0.009454 0.563033 4.205239 10.20234  0.006090
iTALYA -6.17E-19 0.008097 -0.562341 4926191 18.65670 0.000089
HOLLANDA 4.53E-19 0.007574 -0.725760 5.308814  27.89075 0.000001
NORVEC 8.05E-19 0.007520 -0.289590 3.418193  1.913751  0.384091*
PORTEKiz 6.36E-19 0.006484 -0.019709 3.593562  1.327010 0.515043*
iSPANYA 2.10E-18 0.007915 -0.548885 4.345912  11.31216 0.003496
iSVEC 9.64E-20 0.008273 -0.314858 3.923677 4.686459  0.096017*
iSVICRE -1.93E-19 0.006230 -0.759490 3.991167 12.33642 0.002095
iNGILTERE -8.10E-19 0.007766 -0.805332 6.107624  45.94336 0.000000
AVUSTRALYA 4.63E-19 0.007461 -0.849685 3.996362  14.55223 0.000692
HONG KONG 7.71E-19 0.009756 -0.219756 3.618602  2.159396 0.339698*
JAPONYA 3.31E-19 0.007750 0.204650 4.275601  6.730065 0.034561
YENi ZELANDA -1.45E-18 0.005458 -0.953095 5.486440 36.80977  0.000000
SINGAPUR -5.01E-19 0.005434 -0.507313 3.682517 5.607361 0.060587*
*p>0.05 .

Tablo-4: Olay Oncesi Donem
Endeks Pencere CAR t-test time-series Patell-z Corrado rank
[-20...0] -0.2499 -8.9548%** -6.5371%** -2.3819**
S&P 500
(ABD) [-10...0] -0.1620 -8.0217%** -5.2518%** -1.9372*
[-5...0] -0.1107 -7.4224%** -4.0594*** -1.2481
[-20...0] -0.2488 -15.2921%** -10.6162*** -2.1056**
S&P/TSX
(KANADA) [-10...0] -0.2053 -17.4323%** -11.5291%** -2.1460**
[-5...0] -0.1538 -17.6869*** -10.2007*** -1.2481
[-20...0] -0.2772 -7.9736%** -6.0820%** -2.9587***
ATX (AVUSTURYA) [-10...0] -0.2219 -8.8177%** -6.5010%** -3.2995***
[-5..0] -0.1751 -9.4192%** -6.7481%** -3.3904***
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0]
0]
0]

OMX Helsinki
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0]
0]
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[-20...
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0]
0]
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0]
0]
0]
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[-10...
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0]
0]
0]

FTSE MIB (iTALYA)

[-20...
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0]
0]
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0]
0]
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[-20...
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0]
0]
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PSI 20 (PORTEKiZ)

[-20...
[-10...
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0]
0]
0]

IBEX 35 (iSPANYA)
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[-10...
[-5...

0]
0]
0]

OMXS30 (iSVEC)

[-20...
[-10...
[-5...

0]
0]
0]

SMI (iSViGRE)

[-20...
[-10...
[-5...

0]
0]

-0.2555
-0.1787
-0.1139
-0.1442
-0.1032
-0.0946
-0.2640
-0.1849
-0.1479
-0.2511
-0.1923
-0.1445
-0.2326
-0.1773
-0.1185
-0.2839
-0.2138
-0.1503
-0.2648
-0.2132
-0.1629
-0.2435
-0.1770
-0.1213
-0.2107
-0.1915
-0.1605
-0.2122
-0.1682
-0.1348
-0.2713
-0.2081
-0.1617
-0.1589
-0.1126
-0.0812
-0.1607
-0.1104
-0.0782

-7.4050%**
-7.1545%**
-6.1780%**
-3.5464%**
-3.5071%**
-4.3550%**
-7.3703%**
-7.1308%**
-7.7260%**
-6.9352%**
-7.3384%**
-7.4647%**
-6.1344%**
-6.4618%**
-5.8485%**
-6.4770%**
-6.7389%**
-6.4161%**
-7.0546%**
-7.8461%**
-8.1157***
-6.9330%**
-6.9625%**
-6.4601%**
-6.0419***
-7.5898***
-8.6102***
-7.0579%**
-7.7282%%*
-8.3885%**
-7.3933%**
-7.8330%**
-8.2441%**
-4.1423%**
-4.0565%**
-3.9610%**
-5.5628%**
-5.2805%**
-5.0646%**

-5.7538%**
-5.2397%**
-4.1917***
-2.6814%**
-2.5443%%*
-3.2288%**
-5.7406%**
-5.2044%**
-5.4871%%*
-5.2613%**
-5.3509***
-5.1847***
-4.7193%**
-4.7976%**
-4.0332%**
-4.9040%**
-4.9057***
-4.3992%**
-5.2614%**
-5.7038***
-5.6601***
-5.2841***
-5.0327***
-4.3350%**
-4.3546***
-5.4747***
-6.2062***
-5.1212%**
-5.4201%**
-5.6715%**
-5.6484%**
-5.7896***
-5.9154%**
-3.2674%**
-3.1042%**
-2.9944%**
-4.3064%**
-3.9066***
-3.5811%**

-2.4531**
-1.7293*
-1.9762**
-2.2979**
-2.2342%%
-2.5943***
-2.8035***
-2.1305**
-2.7067***
-2.3379**
-1.9160**
-2.0511**
-2.4030**
-2.2066**
-1.7982*
-2.2128**
-2.1927**
-2.2384**
-1.8473*
-2.0890**
-2.0699**
-2.2578**
-1.7777*
-1.7233*
-2.1427**
-3.1265***
-3.1095***
-1.4568
-1.2728
-1.8170*
-1.9274*
-1.8054*
-2.0605**
-2.2078**
-2.1927**
-2.4539%*
-1.6571*
-1.1067
-1.4704

78



Eren, B.S., i. E. Kandil Géker, S.S. Karaca/Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2021, 39(Covid 19 Special Issue), 69-90

[-20...0] -0.2203
FTSE100
o [-10...0] -0.1609
(INGILTERE)
[-5..0] -0.1218
[-20...0] -0.2174
S&P/ASX-200
/ [-10...0] -0.1859
(AVUSTRALYA)
[-5..0] -0.1189
[-20...0] -0.0436
HANG SENG (HONG
[-10...0] -0.0320
KONG)
[-5..0] -0.0181
[-20...0] -0.2491
NIKKIE 225 (10.0] 01780
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[-5..0] -0.0307
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STI (SINGAPUR) [-10..0] -0.1221
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-6.1186%** -4.5931%**
-6.1718%** -4.3548%**
-6.3283%** -4.2383%**
-6.2849%** -4.6313%**
-7.4239%** -5.3775%**
-6.4319%** -3.9692%**
-0.9649 -0.6878
-0.9774 -0.6338
-0.7483 -0.2638
-6.9327%** -5.5452%**
-6.8448%** -5.1703***
-5.1201*** -3.2535%**
-1.9250* -1.6009*
-1.4003 -1.0968
-2.2677** -1.9587**
-5.2518%** -3.7078%**
-6.6951%** -4.6531%**
-6.0139%** -3.4516%**

-2.0476**
-1.5287
-2.0324**
-1.8874**
-2.1305**
-1.2925
-0.3554
-0.3735
-0.2903
-2.1727**
-1.8192*
-0.8429
-0.8961
-0.4565
-1.1614
-1.1815
-1.2382
-1.0209

*, k* kX% sirasiyla %10, %5 ve %1 dlzeyinde istatistiksel anlamliligl gbstermektedir.

Tablo 4 ve Grafik 1 ayri ayn (lkelere gére COVID-19 salgininin DSO tarafindan kiiresel salgin
ilanindan (11 Mart 2020) onceki (-20...0), (-10...0) ve (-5...0) dénemlerindeki birikimli anormal getiri (CAR)
degerlerini géstermektedir. Hong Kong ve Yeni Zelanda borsalarinin CAR degerleri harig diger borsalarin
CAR degerleri cogunlukla hem parametrik hem de parametrik olmayan test istatistiklerine goére
anlamhidir. Bu dogrultuda gelismis Ulkelerde olay tarihinden 20 giin 6nceki donemde en ylksek kaybin
irlanda borsasinda (%-28.39) gerceklestigi gériilmektedir. irlanda borsasini sirasiyla Avusturya (%-27.72)
ve Ispanya (%-27.13) borsalari takip etmektedir. Ayni dénemde (-20...0) en disiik kayip ise Hong Kong
(%- 4.36) borsasinda yasanmistir. Hong Kong borsasini sirasiyla Yeni Zelanda (%-4.87) ve Singapur (%-
13.23) borsalari takip etmektedir.

Grafik 1: Olay
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Olay tarihinden 10 giin 6nceki donemde en ylksek kayip Avusturya (%-22.19) borsasinda
gorilmistiir. Avusturya borsasini sirasiyla irlanda (%-21.38) ve italya (%-21.32) borsalari izlemistir. En
dusuk kayip ise Yeni Zelanda (%-2.57) ve Hong Kong (%-3.20) gergeklesmistir. Olay tarihinden 5 giin
onceki donemde ise en yilksek kayip yine Avusturya (%-17.51) borsasinda gergeklesmistir. Avusturya
borsasini italya (%-16.29) ve ispanya (%-16.17) takip etmistir. En diisiik kayip yine Hong Kong (%-1.81) ve
Yeni Zelanda (%-3.07) borsalarinda gergeklesmistir. Genel olarak olay (11 Mart 2020) 6ncesi donemde
analiz sonuglari  butin gelismis Ulkelerin  borsalarinda yiiksek kayiplarin meydana geldigini
dogrulamaktadir. Buna ek olarak Amerika ve Avrupa borsalari Asya borsalarina gore daha yiksek
kayiplar yasamistir. Bu durumun Asya bolgesi Ulkelerinde COVID-19 vaka sayilarinin Avrupa ve Amerika
bolgesi lilkelerine gére daha diisiik olmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Ozellikle Yeni Zelanda ve
Singapur’un COVID-19 salginina karsi aldigi siki tedbirlerin 6nemli 6l¢tide etkili oldugu distiniilmektedir.

Tablo 5: Olay Giinii

Endeks Pencere AR t-test time-series Patell-z Corrado rank
S&P 500 (ABD) [0..0] -0.0560 -9.2003*** -6.9921%** -1.6480*
S&P/TSX (KANADA) [0..0] -0.0514 -14.4843*%* -11.0080*** -1.6003*
ATX (AVUSTURYA) [0..0] -0.0153 -2.0137** -1.5311 -1.3306
BEL 20 (BELGIKA) [0..0] 0.0034 0.4466 0.3395 0.5277
OMXC20 (DANIMARKA) [0..0] -0.0104 -1.1774 -0.8952 -1.1930
OMX Helsinki (FINLANDIYA) [0..0] -0.0066 -0.8455 -0.6429 -0.8718
CAC 40 (FRANSA) [0..0] -0.0006 -0.0764 -0.0581 -0.2294
DAX 30 (ALMANYA) [0..0] 0.0046 0.5536 0.4209 0.6194
ISEQ (IRLANDA) [0..0] -0.0286 -2.9945%** -2.2768%* -1.4453
FTSE MIB (iTALYA) [0...0] 0.0144 1.7527* 1.3327 1.4224
AEX (HOLLANDA) [0..0] 0.0018 0.2380 0.1810 0.2982
OSEBX (NORVEC) [0..0] -0.0267 -3.5049%** -2.6649%** -1.5371
PSI 20 (PORTEKiz) [0..0] 0.0006 0.0950 0.0722 0.1835
IBEX 35 (iISPANYA) [0...0] 0.0000 0.0014 0.0011 0.1376
OMXS30 (iSVEG) [0..0] -0.0014 -0.1688 -0.1284 -0.1835
SMI (iSViCRE) [0...0] 0.0032 0.5111 0.3886 0.5735
FTSE100 (iNGILTERE) [0...0] -0.0095 -1.2148 -0.9237 -1.1471
S&P/ASX-200(AVUSTRALYA) [0..0] -0.0368 -4.8742%** -3.7060%** -1.5830
HANG SENG (HONG KONG) [0...0] 0.0022 0.2242 0.1705 0.3900
NIKKIE 225 (JAPONYA) [0...0] -0.0272 -3.4745%** -2.6418%** -1.5141
NZX-50 (YENi ZELANDA) [0..0] 0.0048 0.8753 0.6655 0.8030
STI (SINGAPUR) [0..0] -0.0207 -3.7673*** -2.8644%** -1.4912

* kx kx% girasiyla %10, %5 ve %1 dlzeyinde istatistiksel anlamliligi géstermektedir.

80



Eren, B.S., i. E. Kandil Géker, S.S. Karaca/Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2021, 39(Covid 19 Special Issue), 69-90

Grafik 2: Olay Guinii (AR)
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Tablo 5 ve Grafik 2 ayri ayri lilkelere gére COVID-19 salginin DSO tarafindan kiiresel salgini ilan

(11 Mart 2020) tarihinde gelismis lilke borsalarinda anormal getirileri (AR) gosterilmistir. Buna gore en
yiksek kaybin ABD (% -5.60) ve Kanada (%- 5.14) borsalarinda oldugu gorilmektedir. Avrupa ve Asya

borsalarinda ise ¢ok yiiksek kayiplarin olmadigi gériilmektedir. istatistiksel olarak anlamli test sonuglari
ise ABD, Kanada, Norveg ve Singapur AAR degerlerinde gézlemlenmistir.
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Tablo 6: Olay Sonrasi Donem

Endeks Pencere CAR t-test time-series Patell-z Corrado rank
[0...5] -0.2171 -14.5583*** -4,9077*** -1.3944
S&P 500
[0...10] -0.1827 -9.0455*** -3.9837*** -0.8138
(ABD)
[0...20] -0.0785 -2.8122%** -0.2860 -0.1720
[0...5] -0.2681 -30.8255%** -12.6464*** -1.3944
S&P/TSX
[0...10] -0.1500 -12.7346%** -3.9483*** -0.4537
(KANADA)
[0...20] -0.0889 -5.4654*** 0.1127 0.7714
[0...5] -0.3232 -17.3914*** -8.8755%** -3.4466%**
ATX (AVUSTURYA) [0...10] -0.1249 -4.9635%** -0.1045 -1.2243
[0...20] -0.0964 -2.7738%** 0.5959 -0.5557
[0...5] -0.1719 -9.3207*** -3.6221%** -0.7305
BEL 20 (BELGIKA) [0..10] -0.0601 -2.4060%* 0.6548 0.8992
[0...20] -0.0332 -0.9633 1.0325 1.2215
[0...5] -0.0696 -3.2019%** -1.5338 -1.3955
OMXC20
. [0...10] -0.0534 -1.8147* -0.6870 -0.0346
(DANIMARKA)
[0...20] 0.0082 0.2023 0.8305 0.6708
[0...5] -0.1830 -9.5564%** -4.3900%** -2.3415**
OMX Helsinki
. . [0...10] -0.0784 -3.0250%** -0.3244 -0.3320
(FINLANDIYA)
[0...20] -0.0361 -1.0069 0.9110 0.3855
[0...5] -0.1829 -9.4494*** -3.9100*** -0.9834
CAC 40 (FRANSA) [0...10] -0.0281 -1.0732 1.5653 0.8577
[0...20] -0.0408 -1.1280 0.6733 0.8661
[0...5] -0.1713 -8.4524*** -3.6893*** -1.4423
DAX 30
[0...10] -0.0322 -1.1738 0.7342 0.4150
(ALMANYA)
[0...20] -0.0108 -0.2847 0.9596 0.7359
[0...5] -0.3179 -13.5656*** -6.8216%** -2.2759**
ISEQ (iRLANDA) [0...10] -0.1912 -6.0273*** -2.2497** -0.2490
[0...20] -0.1737 -3.9623*** -1.5650 0.0951
[0...5] -0.0977 -4.8699*** -0.8473 0.6650
FTSE MIB (iTALYA) [0...10] 0.0016 0.0574 1.9887** 2.1097**
[0...20] -0.0177 -0.4704 1.0110 1.3016
[0...5] -0.1658 -8.8305*** -3.8721%** -1.5266
AEX (HOLLANDA) [0...10] -0.0107 -0.4202 1.5892 0.4704
[0...20] 0.0307 0.8737 2.1250** 1.2966
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Tablo 6 Devami: Olay Sonrasi Donem

[0...5] -0.0936 -5.0208%*** -2.1769** -1.0209
OSEBX (NORVEG) [0..10] -0.0437 -1.7312* -0.0381 0.3597
[0...20] 0.0070 0.1997 1.2141 1.1214
[0...5] -0.1222 -7.6054%** -2.7528%** -1.1614
PSI 20 (PORTEKiZz) [0...10] -0.0505 -2.3208** -0.2171 -0.2075
[0...20] -0.0362 -1.2057 0.3482 0.2003
[0...5] -0.1547 -7.8835%** -1.9623** -0.5620
IBEX 35 (iSPANYA) [0...10] -0.0614 -2.3118** 0.8264 0.9476
[0...20] -0.0709 -1.9331* 0.2667 0.8110
[0...5] -0.0659 -3.2123%** -1.0188 -0.5900
OMXS30 (iSVEC) [0...10] -0.0125 -0.4498 0.5607 0.1868
[0...20] -0.0095 -0.2467 0.5435 0.1252
[0...5] -0.0541 -3.5058*** -0.8274 0.0187
SMI (iSViCRE) [0...10] 0.0032 0.1525 1.2868 0.5880
[0...20] 0.0269 0.9328 1.6245 1.1264
[0...5] -0.1343 -6.9757*** -2.7008*** -1.1614
(":Lsif:::a [0...10] -0.0295 -1.1325 0.5534 0.4496
[0...20] -0.0417 -1.1583 0.0807 0.8010
[0...5] -0.1827 -9.8798*** -3.7684*** -1.3487
(SA%Z/S ':SR):SAO) [0...10] -0.1768 -7.0594%** -3.2011%** -0.6433
[0...20] -0.1415 -4,0914%** -1.9867** -0.7009
[0...5] -0.0828 -3.4254%** -1.9108** -2.1822%*
(:oAzg ;Z’;ﬁ) [0..10] -0.0435 -1.3285 -0.5772 -1.0791
[0...20] -0.0429 -0.9476 -0.2926 -0.5607
[0...5] -0.1964 -10.2245%** -5.8349%** -3.0720%**
Eﬂ;&iﬁ [0...10] -0.0887 -3.4111%** -2.0300%* -1.6394*
[0...20] -0.0606 -1.6853* -1.0850 -0.9362
[0...5] -0.1053 -7.7860*** -4.8674*** -1.5454
N::LZ?\I(;:;\' i [0...10] -0.2229 -12.1675*** 7.7131%** -2.1305%*
[0...20] -0.0835 -3.2972%** -0.9428 -0.3554
[0...5] -0.1823 -13.5348*** -7.5553%** -3.7182%**
STI (SINGAPUR) [0..10] -0.1387 -7.6043*** -4.8319%** -2.2412%*
[0...20] -0.1414 -5.6132%** -3.6529%** -1.5419

*, Rk FEE srrastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 6 ve Grafik 3 ayri ayri ilkelere gére COVID-19 salginin DSO tarafindan kiiresel salgini
ilanindan (11 Mart 2020) sonraki dénemde gergeklesen birikimli anormal getirileri (CAR) her ulke igin
olay tarihinden 5, 10 ve 20 giinlik dénemler igin gostermektedir. Buna gore olay tarihinden 5 giin
sonraki donemdeki en yliksek kayip Avusturya borsasinda (%-32.32) gergeklesmistir. Avusturya borsasini
%-31.79 CAR degeriyle irlanda borsasi takip etmistir. (0...5) déneminde istatistiksel olarak anlamli CAR
degerleri ise Avusturya, Danimarka, Finlandiya, irlanda, Portekiz, isveg, Hong Kong, Japonya ve Singapur
borsalarinda gézlemlenmistir. Genel olarak olay tarihinden 5 giin sonraki donemde en yiksek kayiplarin
yasandigl gériilmektedir. Bununla birlikte olay tarihinden 20 giin sonraki dénemde irlanda borsasi harig¢
gelismis piyasalarda bir toparlanma yasamistir.

Grafik 3: Olay Sonrasi D6nem
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Pencereler

Grafik 4: Tiim Olay Pencerelerinde CAR Degerleri
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Grafik 5: Tim Olay Pencerelerinde CAR Degerlerinin Sicaklik Dagilimi
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sicaklik dagihmini temsil etmektedir.

Grafik 4’te X ekseni olay pencerelerini, Y ekseni {ilkelerin borsa endekslerini, Z ekseni ise birikimli
anormal getirileri (CAR) temsil etmektedir. Grafik 5 ise CAR degerlerinin farkli olay pencerelerinde

Tablo 7: Gelismis Piyasalar (-30, +30) Giinliik AAR Degerleri

Pencere AAR Corrado Rank Sign test Pencere AAR Corrado Rank Sign test
t_sp 0.0062 1.1120 4.0311%** t 0.0009 0.3445 0.9750
t_y9 0.0045 0.7675 2.7213%** tiq -0.0457 -1.9281%** -4.2639%**
t_,g -0.0124 -1.3492 -4.2639%** tyo -0.0046 -0.6775 -2.0810**
t_oy 0.0011 0.3001 1.8482* tys -0.0295 -1.3206 -2.9542%**
t o6 0.0160 1.7151* 4.4676%** tes 0.1048 2.2211%* 4.4676%**
t_os 0.0229 1.9252%* 4.4676*** tes -0.0822 -2.1868** -4.7005***
t_o 0.0053 0.8075 2.7213%** tie 0.0955 1.9795** 4.0311%**
t_ps -0.0159 -1.6765* -4.7005%** tey -0.0119 -0.7647 -2.5176%**
t_zs -0.0088 -1.3006 -4.2639%** teg 0.0091 0.7246 1.8482*
t o 0.0046 0.7304 3.1579*** tig 0.0698 2.1725%* 4.4676***
t 20 0.0097 1.3878 3.5945%** ti10 0.0476 2.0739%* 4.4676***
t_1q -0.0039 -0.7561 -3.8273%** o1 0.0447 1.7752* 3.5945%++
t_1g -0.0025 -0.5060 -2.0810** ti12 -0.0963 -2.0310* -4.2639%**
t_qy -0.0033 -0.6903 -2.9542%** ti1s -0.0125 -0.9290 -2.5176%**
t_1g -0.0027 -0.4059 -1.2079 tira -0.0219 -1.3692 -3.3907***
t_1s 0.0070 1.1906 4.0311%** tors -0.0041 -0.5917 -2.0810%*
t_1a -0.0043 -0.6875 -2.9542%** P -0.0120 -1.0334 -2.9542%**
t_as -0.0023 -0.4902 -2.0810%* tor7 -0.0049 -0.6189 -1.6444*
t_1p -0.0371 -1.9581%* -4.7005%** ti1g 0.0678 2.1682* 4.4676***
toas -0.0133 -1.3592 -3.3907%** ti1o 0.0088 0.8747 2.2848%*
t 10 0.0052 0.7018 1.8482* te20 0.0115 1.1220 2.7213%**
t_g -0.0042 -0.5688 -2.0810** tiog -0.0292 -1.7008* -4.2639%**
t_g -0.0112 -1.2020 -3.3907%** teza -0.0296 -1.6079 -3.8273%**
t_, 0.0111 1.2277 3.5945%** tirs -0.0296 -1.8295* -4.7005%**
t_ e 0.0365 1.9252** 4.0311%** tioa 0.0063 0.6232 0.9750
t_s 0.0235 1.7280* 4.0311%%* tios 0.0041 0.5174 1.4116
t_y -0.0378 -1.7780* -4.2639%** tize 0.0171 1.4736 3.5945%*+
t_3 -0.0226 -1.8709* -4.7005%** tio7 -0.0289 -1.9395%* -4.7005%**
t_, -0.0983 -2.2211%* -4.7005%** tiog -0.0069 -0.8690 -2.9542%**
t_q 0.0161 1.3221 3.5945%*** [ 0.0180 1.6908* 4.4676%**

t 0.0009 0.3445 0.9750 tiso 0.0179 1.6894* 4.4676%**

* k¥ *x% girasiyla %10, %5 ve %1 dlzeyinde istatistiksel anlamlilig géstermektedir.

Grafik 4 ve 5’te gelismis Ulkelerin borsa endeksleri igin olay éncesi (-20...0), (-10...0) ve (-5...0)
donemlerindeki CAR degerleri gliclii yonde negatif oldugu goriilmektedir. Ancak bu etkinin glicli olay
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tarihi yaklastikga azalan (mor renkten yesile dogru) bir trend izlemistir. Olay 6ncesi donemdeki CAR
degerleri agisindan en disiik kayiplarin Danimarka, isveg, isvicre, Hong Kong, Yeni Zelanda ve Singapur
borsalarinda oldugu gorilmektedir. Olay giiniinde ise ABD ve Kanada borsalari en yiksek kayiplar
yasamistir. Diger Ulkelerin borsalarinda ise gli¢li yonde negatif bir CAR degeri gozlemlenmemistir. Olay
sonrasi donemde ise en yiksek negatif CAR degerinin olay tarihinden 5 giin sonraki dénemde
gdzlemlenmistir. Bu etki ABD, Kanada, irlanda, Avustralya ve Yeni Zelanda borsalarinda devam ederken
diger ulkelerin borsalarinda 5. glinden sonraki dénemde bir toparlanma yasanmistir.

Tablo 7 gelismis Ulkelerin tim borsa endeksleri igin -30 ve +30 dénemi arasindaki giinliik ortalama
anormal getirileri gostermektedir. Tablo 7’de AAR degerleri normal dagilim gostermediginden sadece
parametrik testlerden Corrado Rank ve sign test degerleri dikkate alinmistir. Olay glininden 6nceki
donemlerde hem pozitif hem de negatif ve istatistiksel olarak anlamh AAR degerleri gézlemlenmesine
ragmen olay gininden 2 gin oOnceki donemde glicli yonde bir negatif (%-9.83) AAR degeri
gozlemlenmistir. Olay sonrasi donemde genellikle negatif AAR degerleri olmasina ragmen 4. ve 6.
ginlerde tepki alimlarinin oldugu goérilmektedir. 8. glinden sonraki donemde ise tepkinin giderek
zayifladig1 gorilmektedir.

Grafik 6: -30...+30 Giinlik Ortalama Getiriler (Gelismis Piyasalar Tiimii)
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Benzer sekilde Grafik 6’da (-30...+30) dénemi i¢in 61 olay penceresi gosterilmistir. Olay tarihinden
5 glin 6nceki donemde AAR degerlerinde 6nemli bir azalis oldugu gérilmektedir. Bu azalis olay tarihinde
ve olay tarihinden 3. gline kadar devam etmis daha sonraki gilinlerde kii¢clik dalgalanmalar yasanmis ve
olay tarihinden sonraki 8. glinden itibaren piyasalarin toparlanmaya basladigi ve olayin etkisinin
zayifladigl gorilmektedir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada COVID-19 (Koronavirlis) pandemisinin gelismis Ulkelerin borsa endekslerine etkisi
olay ¢alismasi (event study) yontemi ile analiz edilmistir. Bu baglamda ¢alismada MSCI ACWI endekste
islem goéren 22 gelismis Ulkenin borsa endeksleri dikkate alinmistir. Calismada anormal getirilerin (AR)
hesaplanmasinda MSCI kuresel endeksi temel alinmistir. Anormal getirilerin hesaplanmasinda tahmin
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dénemi t_q,9 ve t_3g 90 giin olarak dikkate alinarak analiz gergeklestirilmistir. Bu dogrultuda olay
oncesi (-20...0), (-10...0), (-5...0); olay glinii (0...0); olay sonrasi (0...+5), (0...+10), (0...+20) olmak lizere
toplam 7 olay penceresi belirlenmis ve birikimli anormal getiriler (CAR) hesaplanmistir. Ayrica (-30...+30)
donemi tim gelismis Ulkelerin borsa endeksleri ile 61 ginlik ortalama anormal getiriler (AAR)
hesaplanmistir.

Olay oncesi pencereleri incelendiginde tiim olay pencerelerinde yiksek kayiplarin oldugu
gozlemlenmistir. Dolayisiyla olay oncesi donemde gelismis borsa endeksleri COVID-19 salginindan
olumsuz etkilendigi gértlmistiir. Olay 6ncesi pencerelerinin tiiminde en yuksek getiri kaybi yasayan ilk
lg ulke iginde Avusturya’nin kesintisiz yer aldigi, en az getiri kaybi yasayan borsanin Hong Kong oldugu
tespit edilmistir. Uzun olay pencerelerinde birikimli anormal getiriler (CAR), daha kisa olay pencerelerine
gore daha yuksek kayiplar ortaya ¢ikarmistir. Bolgesel diizeyde Asya Ulkelerinin Avrupa ve Amerika
llkelerine gore daha az kayip yasadigl gézlemlenmistir. Vaka ve 6lim sayilari dikkate alindiginda bu
durum sasirtici degildir.

Olay gilini anormal getiriler (AR) incelendiginde, Amerika Ulkelerinde pandemi ilanina borsalarin
guclu yonde negatif bir tepki verdigi gézlemlenmistir. Avrupa ve Asya piyasalarinda yuksek AR degerleri
gozlemlenmemistir. Bununla birlikte hesaplanan AR degerlerinin blylik cogunlugu istatistiksel olarak
anlaml degildir.

Olay sonrasi donemde ise olay tarihinden 5 giin (0...+5) sonraki dénemde piyasalarin panik havasi
icinde oldugu goriilmektedir. Analiz sonuglarimiz daha uzun olay pencerelerinde ise (0...+10) ve (0...+20)
piyasalarin toparlanma yasadigini dogrulamaktadir.

Tum gelismis Ulkelerin getirilerine bakildiginda ise olay tarihi sonrasindaki (11 Mart 2020) 4.
ginden baslayarak piyasalarin gliclii yonde negatif bir tepki verdigi tespit edilmistir. Olay tarihinden
sonraki 4. glinde ise gliglii yonde pozitif bir ortalama anormal getiri (AAR) oldugu gorilmektedir. Bu
donemde birgok tlkenin Koronaviriis (COVID-19) salginina karsi tesvik paketleri agiklamasi ve diger bazi
ekonomik énlemler, piyasalarin toparlanmasini saglamistir. Genel olarak elde edilen bulgular COVID-19
salgininin ortaya cikardigi belirsizlik nedeniyle borsalarda panik satislarina neden oldugu hakkinda
bulgulara isaret etmektedir. Calismanin sonugclari gelismis tlkelerin borsalarinin COVID-19’un kiresel
salgin ilan edildigi (11 Mart 2020) tarihte ve tarih etrafindaki anormal getiriler g6z 6nine alindiginda
piyasalarin yari glicli formda etkin olmadigini gostergesi olabilir.

Bu galismanin sonuglari genel olarak Pandey ve Kumari (2021), Topgu ve Gulal (2020), Erdem
(2020), Liu vd. (2020), Kandil Goker vd. (2020), He vd. (2020) c¢alismalarini destekleyici sonuglar
sunmaktadir. Bununla birlikte Pandey ve Kumari (2021) Topcu ve Gulal (2020), Liu, Wang, He ve Wang'in
(2020) calismalarinda bu galismanin sonuglarinin aksine Asya borsalarinin diger bolgelere gére COVID-19
pandemisinden daha fazla olumsuz etkiledigini 6ne strmuslerdir. Literatlirdeki calismalarin bolgesel
veya sektorel olarak farkli sonuglar ortaya ¢ikarmasinin arkasindaki neden arastirma tasarimlarinin ve
orneklemlerinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu c¢alisma kiresel dizeyde salgin hastaliklarla ilgili olay ¢alismasi literaturiind
zenginlestirmektedir. Calisma ayni zamanda kiiresel bir pandeminin yayilmasini engellemek igin erken
kisitlamalarin uygulanmasinin potansiyel faydalari hakkinda bir fikir vermektedir. Literatlirde yer alan
Ulke bazli ¢ahismalara bitlincil bir yaklasim ile katki sunulmasinin yaninda, o6zellikle gelismis Ulke
ekonomilerine odaklanilarak sistematik bir risk unsuru olarak degerlendirilebilecek pandeminin bu
ekonomilerde yarattigi etkinin bulgularla ortaya konulmasi ile literatiire katki saglanmistir.

Calismada COVID-19 pandemisinin finansal piyasalarda kisa donemdeki etkileri incelenmistir.
ilerleyen yillarda gelismis ve gelismekte olan iilkeler hakkinda COVID-19 pandemisinin uzun dénemli
etkileri hakkinda farkli analiz yontemleri ile daha kapsamli calismalar yapilabilir.
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YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu galisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilari

Yazarlar ¢alismaya esit oranda katkida bulunmusgtur.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da Uglinci taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli gikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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