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OZGUN ARASTIRMA

Depremlerin Sigortacilik Sektérii Hisse Senetleri Uzerinde Etkisi Olabilir
mi? 2020 Yilindaki izmir Depremi Uzerine Bir Arastirma

Cagr1 HAMURCU 1

Ozet

Bu ¢alismada, depremlerin sigortacilik sektériinde faaliyet gésteren firmalarin hisse senetleri lizerindeki etkisinin
incelenmesi amaclanmistir. Bu amagla, [zmir sehrinde siddetli yikici etkiler yaratan 30 Ekim 2020 tarihinde meydana gelen
deprem, bu calismada ele alinmigtir. BIST TUM endeksi icerisinde bulunan sigortacilik sektorii hisse senetlerinin bu deprem
felaketine verdigi tepkiler olay ¢calismasi yéntemi ile analiz edilmistir. Analizde, hisse senetlerinin deprem tarihi éncesindeki
ve sonrasindaki 15, 30, 45, 60 ve 75 gtinliik zaman dilimlerindeki kiimiilatif anormal getirilerinde (cumulative abnormal
return-CAR) farklilasma olup olmadigi bagimli 6rneklem t testi (paired samples t test) ile analiz edilmistir. Sonuglara gére
depremin, sigortacilik sektorii hisse senetlerine ait kiimiilatif getirilerde 15, 30, 45 ve 60 giinliik dénemler icin negatif yénde
etkiler yarattigi tespit edilmistir. Riskten kacinma, kayiptan kaginma ve belirsizlikten kagcinma davranisgsal finans
egilimlerinin, yatirimcilar tizerinde yaratmis olabilecegi birtakim etkilerin, hisse senetlerinin getirilerinde meydana gelen
diistislerin nedenleri arasinda olabilecegi akillara gelmektedir. Calisma sonuglarinin, ézellikle felaket dénemlerinde
sigortacilik sektdrii hisse senetlerinin bu olaylara nasil tepkiler verebileceginin ortaya konulabilmesi agisindan literature
katki saglayabilecegi diistintilmektedir.
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Could Earthquakes Have an Effect on Insurance Sector Stocks? A Study on the Izmir

Earthquake in 2020
Abstract

In this study, it is aimed to examine the effects of earthquakes on the stocks of companies operating in the Insurance Sector.
For this purpose, the earthquake that occurred on October 30, 2020, which caused severe destructive effects in the city of
Izmir, was investigated in this study. The reactions of the insurance sector stocks included in the BIST TUM index to this
earthquake disaster were analyzed using case study method. In the analysis, whether there is a differentiation in the
cumulative abnormal return (CAR) of the stocks in the 15, 30, 45, 60 and 75 days before and after the earthquake was
analyzed with the paired samples t test. According to the results, it has been determined that the earthquake has negative
effects on the cumulative returns of the insurance sector stocks for the periods of 15, 30, 45 and 60 days. It comes to mind
that risk aversion, loss aversion and ambiguty aversion may be among the reasons for the decline in the returns of stocks
due to certain effects that behavioral finance trends may have on investors. It is thought that the results of the study could
contribute to the literature in terms of demonstrating how the insurance sector stocks might react to these events, especially
in disastrous periods.
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1. GIRIS

Dogal afetlerin o6ngoriilebilirlik oraninin diistikliigii, insanoglunun felaketlerin etkilerinden
kacinmasinin 6niine gecebilmektedir. Dogal afetlerin bu dogasi, insanoglunu ¢ok c¢esitli sekillerde
etkileyebilmektedir. Yalnizca buyiik afetler icin degil, ayn1 zamanda olusabilecek tiim muhtemel
hasar ve kayiplar i¢in sigortacilik sistemi bir giivence modeli olarak gelistirilmis ve yasamin
icerisinde yerini almistir.

Sigortacilik sektoriindeki isletmeler hisse senedi piyasasinda da islem gorebilmekte ve yatimcilar
acisindan diger sektorler gibi potansiyel yatirim araglarina dontlisebilmektedir. Yatirim araci olarak
sigortacilik sektoriu hisse senetleri, piyasa dinamikleri ve yatirimci davranissal egilimleri
cercevesinde cesitli faktorlerden etkilenebilmektedir. Bir dogal afetin yarattig1 hasarlar ve kayiplar,
sigortacilik sistemi i¢in giivence sorumluluklarini ve ytikiimliiliiklerini beraberinde getirecektir. Bu
nedenle dogal afet olaylarinin kapsami ve biyukligi dogrultusunda sektoriin etkilenmesi
kacinilmazidir. Deprem gibi dogal afetlerin gerceklesmesi ile birlikte ekonomik, cevresel ve sosyal
etkiler ortaya cikmaktadir. Bu etkiler olayin siddeti ve kapsama alani gibi bircok faktore gore
degisiklik gostermektedir.

Dogal afetlerin sigortacilik sektoriinde yarattigi dinamikler, sigortacilik sektdriine yatirim yapan
yatirimcilar tizerinde de birtakim etkiler yaratarak yatirinmcilarin duygularini, disiincelerini ve
davranislarin1 degistirebilecektir. Bu siire¢ yatirimci beklentilerini degistirebilecek ve olusan
durumun dogasindaki belirsizlikler nedeniyle yatirimcilari rasyonellikten uzaklastirabilecek yatirim
kararlari ile kendisini gosterebilecektir. Yatirimcilarin yatirim kararlarindaki rasyonellik derecesi,
her yatirim aracinda oldugu gibi sigortacilik sektori hisse senetlerinin fiyat ve getirilerini etkileyecek
sonuglar dogurabilecektir. Hatta bu sonuglarin, finansal piyasalarin dinamiklerini etkileyerek
birtakim zincirleme olaylara neden olabilecegi ihtimalleri akillara gelebilmektedir.

Bu c¢alismada, bir dogal felaket olan depremlerin Sigortacilik Sektoriinde faaliyet gosteren hisse
senetleri lizerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Bu amagla, izmir sehrinde siddetli yikic
etkiler yaratan 30 Ekim 2020 tarihinde meydana gelen deprem, bu ¢alismaya esas konu olarak ele
alinmistir. Calismamiza konu olan Izmir depremi, 30 Ekim 2020 tarihinde yerel saat 14.51’de
meydana gelmis, biiyiikliigii Mw 6,6, derinligi 14,9 km ve konumu Izmir'in Seferihisar ilgesine
yaklasik 22 km uzaklikta (Sisam Adasi’nin hemen kuzeyinde) olarak tespit edilmis ve bu deprem
nedeniyle 117 kisi hayatini kaybetmis ve 1032 kisi yaralanmistir (AFAD, 2020).

Calismada hedeflenen amag cercgevesinde, “depremler, sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin hisse senetlerinin getirileri lizerindeki negatif etkiler yaratir” seklinde bir hipotez
kurulmustur. Kurulan bu hipotezin gecerli olup olmadig1 izmir Depremi 6zelinde incelenip analiz
edilmeye ¢alisilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu boliimde agirlikli olarak depremin sigortacilik sektorii hisse senetleri lizerindeki etkilerini
inceleyen ve ayrica deprem ve diger felaketler ile finansal piyasalar ve diger sektor hisse senetleri
arasindaki etkilesimi arastiran literatiirdeki 6nemli calismalara yer verilmistir.

Shelor, Anderson, ve Cross (1990) yaptiklar1 calismada 17 Ekim 1989 California depreminin
gayrimenkul sektorii hisse senetlerinin degerleri iizerindeki etkilerini arastirmislardir. Hisse
senetlerinin olaya gosterdigi fiyat tepkisini piyasa modelini kullanarak o6l¢meye c¢alistiklari
calismada, olay dncesi piyasa performansindan yararlanarak olay sonrasindaki beklenen getirileri
tahmin etmeye calismislar ve tahmin edilen getiriler ile gerceklesen getirileri karsilastirmiglardir.
Elde edilen bulgular, depremin San Francisco bolgesinde faaliyet gosteren firmalarin hisse senedi
getirileri tizerinde negatif yonde degisime yol actig1 ve sektorde faaliyet gosteren diger bolgelerdeki
firmalar tizerinde bu etkinin goriilmedigi seklindedir.
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Sigortacilik sektorii hisse senedi fiyatlarinin 1989 Loma Prieta (San Francisco) depremine tepkisini
incelemek amaciyla Aiuppa, Carney ve Krueger (1993) tarafindan yapilan ve beklenen getirilerin
piyasa ve endiistri endekslerinin bir fonksiyonu olarak iki endeksli kiimiilatif anormal getiri
metodolojisi kullanilan ¢alismada, incelenen sirketlerin yatirimcilar tarafindan algilanan gelecekteki
isletme performanslari, hasarlardan kaynaklanan ©Onemli nakit c¢ikislari, sakin piyasa
fiyatlandirmasinin terk edilmesi ve bunun bir sonucu olarak ilave net nakit girisleri ile deprem
sigortasi primlerindeki artis yonleri ile ele alinmistir. Elde edilen bulgular, depremin etkisinin
piyasanin deprem sigortaci firmalari agisindan ek kazang seklinde algiladigini gostermektedir.

Aiuppa ve Krueger (1995), 1994 Los Angeles depreminden sonra sigortacilik hisse senetlerinin
degerinde meydana gelen degisiklikleri kiimiilatif ortalama artik teknigi (cumulative average
residual) ile inceledikleri arastirmada, onceki ¢alismalarin 1989 San Francisco depreminin
sigortacilik firmalarinin degerlerinde ytikselise neden oldugu bulgusu paylasilirken, bu ¢alismada
1994 depreminin sonrasinda firma degerlerinde kayda deger degisimler olmadig1 ve degerlerini
koruduklar1 bulgusuna ulasildigi ifade edilmektedir.

Lamb (1995), Andrew Kasirgasinin sigortacilik sektoriine etkilerini piyasa modeli ile inceledigi
calismasinda, kasirganin Florida ve Louisiana’da yazilmis dogrudan primleri olan miilk sorumluluk
sigortacilarinin sirketlerine ait hisse senetlerinin fiyatlarn lizerinde 6nemli negatif etkiler yarattigi,
digerlerinde 6nemli bir fiyat tepkisi géostermedigi sonucu paylasilmaktadir.

Andrew kasirgasinin sigortacilik sektori hisse senetleri tizerindeki etkilerinin incelendigi bir diger
calisma, Angbazo ve Narayanan (1996) tarafindan gerceklestirilmistir. Arastirmada degistirilmis
olay calismasi ve genellestirilmis en kiiciik kareler (GLS) metodolojileri ile analizler yapilmistir. Bu
calisma sonuglarina gore, Andrew kasirgasinin sigortacilik sektorii hisse senetleri iizerinde olumsuz
etkiler ile kendini gostermistir.

1995 Hanshin-Awaji depreminin ardindan, Japon borsasi yerel sigorta sirketlerine ait degerleri nasil
etkiledigini olay calismasi metodu analizi ile arastiran Yamori ve Kobayashi (2002), calisma
sonu¢larinda ABD depremlerine dayanan bulgularin aksine, olumsuz sekilde olusan hisse senedi fiyat
tepkilerinin tespit edildigini ve Japon borsalarinin deprem sonrasi bilgilerin degerlendirilmesinde
oldukga etkili oldugu bugularini paylasmislardir.

Borsa Istanbul’da (eski adiyla IMKB) islem goren ve faaliyet alani tag-topraga dayal sanayi olan firma
hisse senetlerinin 1999 Marmara depreminden nasil etkilendigi olay calismasi yontemi ile Bolak ve
Siier (2007) tarafindan incelenmistir. Olay calismas1 metodu ile gergeklestirilen ¢alisma sonuglari,
incelenen hisse senetlerinin deprem sonrasi getirilerinde ortalamadan daha fazla ve pozitif yonli bir
etkinin oldugunu gosterir niteliktedir.

Worthington'un (2008) makalesinde, 1 Ocak 1980-30 Haziran 2003 tarihleri arasinda
Avustralya'daki siddetli firtina, sel, siklon, deprem ve orman yangini gibi dogal olaylarin ve
felaketlerin Avustralya borsa getirileri lizerindeki etkileri GARCH-Mean modeli ile analiz edilmis, bu
olaylarin getiriler lizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Finansal piyasalarin depremlerin yarattig1 etkilere nasil tepkiler verdigini olay ¢calismasi yontemi ile
arastiran Scholtens ve Voorhorst (2013), calismalarinda 1973-2011 yillar arasinda bes kitada 21
tilkede 6liimle sonuclanan 100'den fazla depremi incelemislerdir. Olay calismasi yontemi ile yapilan
bu calismada depremin borsa degeri lizerinde 6nemli olumsuz etkiler yarattigi sonucuna ulasilmis,
ancak bu etkinin son dénemlerde daha belirgin oldugu ve borsalarin depremlere verdikleri tepkilerin
depremlerin siddeti ve tilkelerin gelir durumlar gibi temel 6zelliklerle degismedigi bulgularina yer
verilmistir.

Japonya'ya biiyiik zararhh olan 11 Mart 2011 Biiyiik Dogu Japonya Depreminin, Japon sigorta
sirketlerinin, 6zellikle hayat dis1 sigorta sirketlerinin, degerini nasil etkiledigi Takao, Yoshizawa, Hsu
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ve Yamasaki (2013) tarafindan yapilan calisma ile arastirilmistir. Calismada indirimli nakit akisi
yaklasimi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, depremin hemen sonrasinda sigorta sirketlerinin hisse
senedi fiyatlarinin diistiigii, bu etkinin yayiliminin hayat disi sigorta sirketlerinde daha az oldugu,
hayat dis1 sigorta sirketine ait sermaye tamponu ne kadar fazlaysa, hisse senedi getirisinin o
derecede yiiksek oldugu ve Japonya'daki Konut Risklerine iliskin Deprem Sigortas: Sisteminin,
yalnizca sismik kayiplarini tazmin eden bir unsur olarak degil, ayn1 zamanda borsanin dengeleyicisi
olarak da islev gordiigu seklindedir.

Ferreira ve Karali (2015) makalelerinde, son yirmi yilda otuz bes finansal piyasadaki borsa
endekslerinin getirileri ve oynakliklari tizerinde biiylik depremlerin nasil bir etki yarattigint GARCH-
X(1,1) modeli yardimi ile arastirmislardir. Makalede yer verilen ¢alisma sonuglarinda, kiiresel finans
piyasalarinin depremlerin neden oldugu soklara yerli de olsa direngli oldugunu ve borsa oynakliginin
Japonya disindaki depremlerden etkilenmedigini gosterdigi vurgulanmaktadir.

Yilmaz ve Karan (2015), 1998 Ceyhan, 1999 Marmara ve 2011 Van depremlerinin BIST sigortacilik,
bankacilik, tas-toprak ve gayrimenkul yatirim ortakligi hisse senetlerinin getirileri iizerinde
etkilerini olay calismasi yontemi ile incelemislerdir. Calismada elde edilen sonuclara gére anormal
getiriler acisindan, Van depreminin tas-toprak sektoriinde pozitif yonde bir etki yaratirken diger
sektorler tizerinde etkisinin olmadig1; Marmara depreminin bankacilik, sigortacilik ve gayrimenkul
yatirim ortakligi sektorleri tizerinde negatif yonlii ve tas-toprak sektort tizerinde pozitif yonlii etkiler
yarattigl ve Ceyhan depreminin herhangi bir etki yaratmadig ifade edilmektedir.

Biiyiik felaketlerin ABD sigorta firmalarinin tizerinde yarattig1 performans etkilerini olay ¢alismasi
yontemi ile inceleyen Hagendorff, Hagendorff ve Keasey’nin (2015) yaptiklar1 arastirmada, buyiik
felaketin sigortacilik sektori tizerinde olumsuz performans etkileri yaratigy, hisse fiyati kayiplarinin
orta diizeyde gergeklestigi sonuclarina yer verilmektedir.

2011 Japonya depreminin Japonya’da faaliyet gdsteren 19 borsadaki sektor bazli getiriler tizerindeki
kisa ve uzun vadeli etkileri Valizadeh, Karali ve Ferreira (2017) tarafindan yapilan arastirmada olay
calismasi metodu yardimi ile analiz edilmistir. Arastirmada, depremin etkilerinin Japonya ile sinirh
olmadigi, kisa vadede tiim sektorlerin depremden etkilendigi, kimyasallar, saglik hizmetleri ve
endiistriyel iirtinler sektorleri gibi temel kaynaklarla ilgili olan sektoérlerde olusan olumsuz etkilerin
ilk iki giin i¢in yogunluk gosterdigi, hasarlarla ilgili belirsizlikler ¢oziildiikge otomobil, bankacilik,
finansal hizmetler, sigortacilik, medya ve kamu hizmetleri gibi diger sektorlerde bu olumsuz etkilerin
artti1 ve hatta 16 giinliik dénem i¢in bu durumun olumsuzlastig), ispanya disindaki tiim iilkelerde
sigortacilik sektoriinlin uzun vadede depremden olumsuz etkilendigi isaret edilmektedir. Ayrica,
dogal afetlerden sonra sigortacilik sektorii sirketlerinin, teminat talebindeki artisin karsiliginda prim
oranlarini ytikselttikleri, ancak bunun yaninda gelen hasar tazmin taleplerinin yogunlugunun daha
fazla olmasi sebebiyle sirketlerin yaptiklar1 6demelerin ve dolayisiyla sermaye cikislarinin arttigi bu
calismada ortaya konulan bir diger sonugclardir.

Ragin ve Xu (2019), sigortacilik sektoriine ait getiriler ile felaketin gelecekteki kazang beklentileri
Uzerindeki etkisi arasindaki iliskiyi olay c¢alismasi yontemi ile arastirarak bu beklentilerin
dogrulugunu inceledikleri ¢alismalarinda, yatirimcilarin olay sonrasi ilk zamanlarda yeterli bilgiye
sahip olmadiklar1 ve bu nedenle getiriler ve gelecekteki kazan¢ beklentilerinin uyumsuzluk
gosterdigi, daha fazla bilgi edindikce, getiriler ve gelecekteki kazang beklentilerinin uyumlulugunun
artacagl tespitleri paylasiimistir.

Depremin Tiurkiye'deki hisse senetleri tizerindeki etkisinin ARDL testi ile incelendigi ¢calismada
(Yildirim ve Alola, 2020) depremin, kisa siireli donemde bir etkisinin olmadigi, uzun vadede ise
kiiresel ekonomideki belirsizlik endeksi ve doéviz kuru iizerinde negatif yonli bir etki yarattigi
bulgulari paylasilmaktadir.
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3. YONTEM

Bu arastirma c¢alismasinda, 30 Ekim 2020 tarihinde meydana gelen izmir depreminin, BIST TUM
endeksinde islem goren Sigortacilik Sektériinde faaliyet gosteren 6 firmanin hisse senetlerinin
anormal getirileri lizerindeki etkisini 6lcmek amaciyla olay calismasi yontemi uygulanmistir.
Kullanilan veri seti, olay calismasi yonteminin referans tarihi olan 30.10.2020 tarihinden, maksimum
inceleme penceresi olan 75 giin 6ncesi ve sonrasini kapsayacak sekilde belirlenmistir. Bu amacla
calismada kullanilan BIST TUM endeksi ile sigortacilik sektortine ait hisse senetleri degiskenlerinin
13.07.2020 ile 15.02.2021 tarihleri arasindaki degerleri calismada kullanilmistir. Arastirmada
incelenen hisse senetleri (KAP, 2021) asagidaki Tablo 1'de yer almaktadir.

Tablo 1: Sigortacilik Sektori Hisse Senetleri

Hisse Senedi Kodu Sirket Unvani
AKGRT ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI
ANHYT ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S.
ANSGR ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI
AVISA AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
RAYSG RAY SIGORTA A.S.
TURSG TURKIYE SIGORTA A.S.

Olay calismasi yontemi, eylem ve olaylarin menkul kiymet fiyatlar tlizerindeki etkilerini 6l¢gmek
amaciyla Fama, Fisher ve Jensen (1969) tarafindan gelistirilen bir analiz metodu olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu model calismada asagidaki formiiller araciligi ile uygulanmistir (Brenner, 1979):

Rgt = og + BsRppt + Ugt (D)
Use = Rgt — 0t — BsRiye (2)
AR (1) = 20 uge = ~ 201 (Rge — sBsRime) 3)
CARg () = % AR (u) (4)

Rg: "s" hisse senedinin t giintindeki getiri orani

R, = ln( Rst ))

R(st—1)

Ryt t gliniindeki piyasa getiri orani

(Rpe =ln< Rt ))

R(mt—1)

ag: "s" hisse senedinin giinliik getiri oraninin regresyon katsayisi
Bs: glinliik piyasa getiri oraninin regresyon katsayisi
Ug;: hata terimi

ARg;: "s" hisse senedinin t glinlinde anormal getiri oraninin ortalama degeri
CARg;: "s" hisse senedinin se¢ilen zaman araliginda kiimiilatif anormal getiri orani

Bu calismada ilk asamada ele alinan hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri, belirtilen
referans tarihinden 6nceki ve sonraki 15, 30, 45, 60 ve 75 giinltiik zaman dilimlerine gore yukaridaki
formil (4)’e gore hesaplanmistir. Bu hesaplama yapilirken, dncelikle analize dahil edilen hisse
senetlerinin gilinliik getirilerinden, BIST TUM endeksinin giinltik getirileri ¢ikarilmis (2) ve daha
sonra elde edilen degerlerin ortalamalar1 alinmistir (3).
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Belirlenen zaman doénemleri arasinda BIST TUM endeksine ait giinliik getirilerde farklhilik olup
olmadigini anlamak tizere BISTTUM endeksi giinliik getiri degerlerine bagimh 6érneklem T-Testi
yapilmistir. Daha sonra, 30 Ekim 2020 tarihinin 6ncesi ve sonrasi i¢in belirlenen 15’er giinliik
donemler bazinda hesaplanan hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir fark olup olmadigi test edilmistir. Bu amag ile elde edilen hesaplama sonuglarina
bagimli 6rneklem T-Testi uygulanmistir. Yapilan analizleri parametrik olmayan testler ile
desteklemek amaciyla Wilcoxon isaret siralamasi testleri calismaya eklenmistir.

4. BULGULAR

Calismanin bu boéliimiinde, yapilan analizler ile elde edilen sonuglar yer almaktadir. Bu kapsamda
oncelikle BIST TUM endeksi ve daha sonra sigortacilik sektorii hisse senetleri incelenmistir.

Olay 6ncesi ve olay sonras1 75’er giinliik zaman araligindaki BIST TUM endeksine ait giinliik getiri
oranlar Sekil 1'de verilmektedir.

Sekil 1: BIST TUM Endeksi Glinliik Getirileri
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Tablo 2'de deprem oncesi ve sonrasi farkli zaman dilimlerinde BIST TUM Endeksi i¢in yapilan
analizler sonucu elde edilen tanimlayici istatistikler, bagimli 6érneklem t testi ve Wilcoxon isaret
siralamasi testi anlamlilik sonuclar verilmistir. Normal dagihim 6zelligi gosterdigi tespit edilen, olay
oncesi ve sonrasi 75, 60, 45, 30 ve 15 giinliik endeks getirileri kiyaslandiginda, olay sonrasi endeks
getirisi ortalamalarinin olay oncesine kiyasla daha yiiksek oldugu Tablo 2’den anlasilmaktadir.
Ancak, bagimli 6rneklem t testi sonuclari incelendiginde, olay 6ncesi ve sonrasi getiriler arasinda %5
anlamlilik diizeyinde (p>0,05) anlamh farkhliklarin bulunmadig tespit edilmistir. Wilcoxon isaret
siralamasi testlerine ait elde edilen anlamhlik degerleri de bagimli 6rneklem t-testi sonuglarini
desteklemektedir (>0,05).

BIST TUM endeksine ait getiri degerlerine ait dagilimdaki ¢arpikligi gosteren Tablo 2’deki Skewness
degerleri incelendiginde, bu degerlerin tiim zaman araliklar icin sifirdan kiiciik oldugu ve tiim
dagilimlarin sola ¢arpik yapi gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Basiklik (Kurtosis) degerlerinden
3'ten buyiik degerlere sahip olanlar icin serinin dagiliminin sivri yapida ve 3'ten kiiciik olanlar i¢in
ise basik yapida oldugu anlasilmaktadir.

Calisma kapsaminda incelenen hisse senetlerinin 75’er giinliik zaman araligindaki olay 6ncesi ve olay
sonrasli gunliik getiri oranlar Sekil 2’de verilmektedir. Hisse senetlerinin maksimum ve minimum
getiri oranlari;; AKGRT icin [0,076,-0,067], ANHYT i¢in [0,068,-0,073], ANSGR i¢in [0,043,-0,077],
AVISA igin [0,095, -0,072], RAYSG i¢in [0,095 , -0,105] ve TURSG ic¢in [0,095 , -0,104] seklinde
olusmaktadir. Ele alinan hisse senetlerinin maksimum ve minimum degerleri, BIST TUM’e ait
maksimum ve minimum degerler olan [0,033, -0,056] ile kiyaslandiginda, hisse senedi getirilerinin
sahip oldugu deger araliginin BIST TUM’e gore daha genis oldugu goriilmektedir. Hisse senetlerine
ait getirilerin giinliik ortalama degerlerine bakildiginda, AKGRT 0,002, ANHYT 0,001, ANSGR 0,002,
AVISA 0,002, RAYSG icin 0,007 ve TURSG i¢in 0,004 degerleri elde edilmektedir.
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Tablo 2: BIST TUM Endeksi Getirilerine Ait Tanimlayic Istatistikler, Bagimh Orneklem T-Testi ve Wilcoxon
Isaret Siralamasi Testi Sonuglari

Olay _
Penceresi Min-
(-75,0) -0,056
(0,+75) -0,047
(-60,0) -0,056
(0,+60) -0,031
(-45,0) -0,046
(0,+45) -0,031
(-30,0) -0,046
(0,+30) -0,031
(-15,0) -0,046

(0,+15) -0,025

Wilcoxon Isaret
Maks. Ort. Std.S. Skewness Kurtosis t sd p Siralamasi
Testi Anlamhilik

0,033 0,001 0,015 -1,237 3,503
0,030 0,005 0,012 -1,247 3,892
0,030 0,001 0,014 -1,495 4,891
0,030 0,005 0,011 -0,656 1,740
0,018 0,001 0,011 -1,857 6,039
0,030 0,006 0,012 -0,865 2,182
0,018 0,001 0,013 -1,842 5,217
0,030 0,007 0,014 -0,877 1,704
0,014 -0,001 0,016 -1,781 4,057
0,028 0,010 0,013 -1,372 2,625

-1,897 74 0,062 0,098

-1,802 59 0,077 0,117

-1,758 44 0,086 0,048

-1,633 29 0,113 0,120

-2,042 14 0,060 0,078

not: Min. = minimum.

Maks. = maksimum. Ort. = ortalama. Std.S. = standart sapma. sd = serbestlik derecesi.

p =bagimli 6rneklem t-testi anlamlilik degeri.
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Sekil 2: Sigortacilik Sektorii Hisse Senetleri Glinliik Getirileri
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Sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren hisse senetlerinin normal dagilima sahip oldugu tespit
edilen olay 6ncesi ve sonrasi 15, 30, 45, 60 ve 75 giinliik donemlerdeki kiimiilatif anormal getirilerine
ait tanimlayic istatistikler, bagimli 6rneklem t-testi ve Wilcoxon isaret siralamasi testi anlamlilik
sonuglar1 Tablo 3'de verilmektedir. Tablo 3’deki t-testine ait p degerleri incelendiginde, 15, 30, 45 ve
60 giin icin olay oncesi kiimilatif anormal getiriler ile olay sonrasi kiimiilatif anormal getiriler
arasinda %1 (p<0,01) ve %5 (p<0,05) anlamlilik diizeylerinde farkliliklar olustugu gorilmektedir.
Bu farkin 75 glinliik donemler i¢in gecerli olmadigi (p>0.05) elde edilen bulgular arasindadir. Anlaml
farkhliklarin bulundugu 15, 30, 45 ve 60 giinliik zaman dilimlerinde, olay sonrasi kiimiilatif anormal
getirileri ortalamalarinin, olay 6ncesine kiyasla diistiigii Tablo 3'den elde edilen bir diger bulgudur.
Wilcoxon isaret siralamasi testi sonuglari elde edilen anlamlilik degerleri (<0,05) bagiml 6rneklem
t-testi sonuglari ile uyumluluk géstermektedir.

Tablo 3: Sigortacilik Sektorii Hisse Senetlerinin Kiimiilatif Anormal Getirilerine Ait Tanimlayici Istatistikler,
Bagimli Orneklem T-Testi ve Wilcoxon Isaret Siralamasi Testi Sonuclari

Wilcoxon Isaret

Ola
4 - Min. Maks. Ort. Std.S. Skewness Kurtosis t  sd p Siralamasi
Penceresi Testi Anlamlilik

(-75,0) 0,021 0,253 0,124 0,063 0,061 -1,277
(0,+75) 0,053 0,192 0,111 0,034 0,235 -0,507
(-60,0) -0,022 0,188 0,076 0,057 -0311 -0,853
(0,+60) -0,012 0,126 0,047 0,036 0,229 -0,709
(-45,0) 0,018 0,178 0,094 0,035 0,276 0,132
4,734 44 0,000 0,000™
(0, +45) -0,021 0,117 0,047 0,035 -0,182 -0,440
(-30,0) 0,005 0,105 0,038 0,027 0,953 -0,015

1,196 74 0,235 0,243

2,632 59 0,011 0,013*

6,058 29 0,000 0,000™
(0,+30) -0,043 0,044 -0,008 0,023 0,704 -0,391

(-15,0) -0,027 0,073 0,020 0,031 -0,044 -1,235

(0,+15) -0,063 0,012 -0,033 0,027 0,449 -1,348
not: Min. = minimum. Maks. = maksimum. Ort. = ortalama. Std.S. = standart sapma. sd = serbestlik derecesi.

p =bagiml 6rneklem t-testi anlamlilik degeri. *** 0,01 diizeyinde anlamh (p<0,00). ** 0,05 diizeyinde anlaml
(p<0,05).

5. SONUC VE TARTISMA

Bu boélimde, ¢alismada yapilan analizlerin sonuglarinda elde edilen bulgular yorumlanip tartisilip,
elde edilen bulgularin 6nemi vurgulanarak, ¢calismanin kisitlari ile sonraki ¢calismalar i¢cin 6neriler
sunulmaktadir.

3,644 14 0,003™ 0,009™

Depremin, sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin hisse senetlerine ait kiimiilatif
anormal getiriler iizerinde 15, 30, 45 ve 60 giinliik donemler icin negatif yonde etkiler yarattigi tespit
edilmistir. Bir bagka ifade ile incelenen hisse senetlerinin olay sonrasi kiimiilatif anormal getirileri
ortalamalarinin, olay 6ncesi donem ile mukayese edildiginde azaldig1 goriilmektedir.

Ayrica, depremin hisse senetleri tizerinde yarattig1 olumsuz etkinin 75 giinliik donem i¢in gecerli
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu sonug, depremin etkisinin sinirli bir siire i¢in devam ettigi ve bu
sirenin sonrasinda bu etkinin ortadan kalktig1 seklinde yorumlanabilmektedir. Felaketlerin
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ardindan yatirimcilarin bir bélimi olusacak kayip ve hasarlar sonucu sigorta sirketlerinden
yapilacak talepler nedeniyle getirilerde distisler beklerken, digerleri sigorta fiyatlarinin ve
taleplerinin artmasi nedeniyle getirilerde artislar bekleyebilirler (Ragin ve Xu, 2019). Yatirimcilarin
olay sonrasi edinebildikleri bilgiler, getiri beklentilerinde belirsizlik olusturarak yatirimcilarin
rasyonel kararlar vermelerini etkileyebilecektir. Zaman gegtikce olay hakkinda edinilen bilgilerdeki
belirsizligin azalmasi sonucu yatirimcilardaki beklentiler de yatirimcilar tarafindan yeniden revize
edilebilecektir.

BIST TUM endeksinin incelenen zaman araliklarinda deprem 6ncesi ve sonrasindaki giinliik getirileri
incelendiginde, aralarinda anlaml farkliliklar gériilmedigi elde edilen bir diger bulgudur. Depremin,
BIST TUM endeksi getirilerinde farklilik yaratmazken, sigortacilik sektori hisse senetlerinde negatif
yonlii bir etki yaratarak farklilik olusturmasi dikkat cekicidir. Elde edilen bulgularin, depremin
borsanin genelini etkilemedigi, ancak sigortacilik sektoriinii olumsuz olarak etkiledigi seklinde
yorumlanabilecegi diisliniilmektedir.

Yukarida ifade edilen sonuglarin, deprem etkisi ile BIST TUM endeksinin getirilerinden negatif yonde
farklilasan sigortacilik sektorii hisse senetlerinin hareketlerini ortaya koymasi ac¢isindan, énemli
oldugu diistiniilmektedir.

Shelor, Anderson, ve Cross (1990), Yamori ve Kobayashi (2002) ve Yilmaz ve Karan (2015)
tarafindan yapilan calismalarda depremin sigortacilik sektorii hisse senetleri getirilerini negatif
yonde etkiledigi bulgularina ulasildigr gorilmektedir. Bu sonuglar, ¢alismamizdaki bulgularn
desteklemektedir.

Bir diger taraftan; Aiuppa, Carney ve Krueger’in 1993 yilinda yaptiklari ¢calismalarinda deprem ve
sigortacilik sektoriine ait hisse senetleri iliskisinin pozitif yonli oldugu ifade edilirken, Aiuppa ve
Krueger’in 1995 yilindaki calismalarinda sigortacilik hisse senetlerinin degerlerini koruduklari
sonucu paylasilmistir. Bu ¢alismalardaki sonuglar, bizim ¢alismamizdaki bulgular ile farklilik
gostermektedir.

Yukarida yer verilen calismalarda elde edilen bulgular, yalnizca istatistiksel sonug¢lar anlaminda
degerlendirildiginde bizim calismamizdaki sonuclari destekler veya reddeder niteliktedir. Ancak, bu
calismalarda elde edilen bulgularin, yasanan dogal afetlerin tipleri, siddetleri ile yarattig1 etkilerin
biiytikliigy, ilgili lilke borsalarinin ve sigorta sektorlerinin yapisi ile insanlarinin sigorta sektoriine
bakis agilar1 ve yatirnmcilarin davranislari gibi muhtemel farkliliklardan etkilenebilecegi goz ardi
edilmemelidir. Ayrica, bu c¢alismalarda kullanilan yodntemlerin ve inceleme yapilan zaman
araliklarinin da ulasilan sonuglar iizerinde belirleyici oldugu unutulmamalidir.

Elde edilen sonucglara davranissal finans cercevesinden bakildiginda, riskten kacinma, kayiptan
kacinma ve belirsizlikten kaginma davranigsal finans egilimlerinin, yatirimcilar lizerinde yaratmis
olabilecegi birtakim etkilerin, hisse senetlerinin getirilerinde meydana gelen diisiislerin nedenleri
arasinda olabilecegi akillara gelmektedir.

Shupp, Loveridge, Skidmore, Lim ve Rogers (2017) kasirga olayinin insanlarin riskten, kayiptan ve
belirsizlikten kacinma egilimlerini nasil etkiledigini incelemek amaciyla yaptiklar: anket ve deneysel
yontemler ile gerceklestirdikleri calismada, yaralananlar i¢in riskten kaginmanin arttig1, arkadasini
veya komsusunu kaybeden kisilerde bu oranin daha az oranda oldugu, evini kaybeden veya malina
zarar gelenler arasinda belirsizlikten kacinma egilimin arttigi, bir arkadasini veya komsusunu
kaybedenlerde ise kayiptan kacinmanin arttig1 bulgularina yer verilmistir. Bu ¢alismada ayrica, dogal
afet gibi olaylarin, hem finansal hem de duygusal anlamda kayiplar ile bilinmeyen olasiliklar
icerisinde barindirdig1 ve algilanan riskin yalnizca kazang ve kayiplar tizerinden degil de algilanan
belirsizlik ile degerlendirilmesi gerektigi ifade edilmektedir. Shupp ve digerlerinin (2017)
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calismasinda elde edilen bu sonuclar, bizim c¢alismamizda ortaya konulan davranigsal finans
perspektifi ile uyumluluk gostermektedir.

Deprem olayinin meydana gelmesi ile birlikte bu olaya ait bilgilerin ve olusan hasarin netlesmesi ve
belirsizlik durumunun ortadan kalkabilmesi i¢in gecen zaman ve sonrasinda olusan kayip ve
hasarlara yonelik teminat sorumlulugu bulunan sigortacilik sektérii firmalarinin bu sorumluluklarini
yerine getirip getirememe durumlar1 yatirimcilar i¢in oldukca 6nemli olmaktadir. Bu agidan
bakildiginda, risk ve belirsizlik artis1 yatirimcilarin hisse senetlerine yonelik algilarini olumsuz
etkileyebilmekte ve bu durum hisse senetlerinin deger kaybetmesi ile sonuglanabilmektedir.

Calisma sonuglarinin, 6zellikle felaket donemlerinde yatirimcilarin ve sigortacilik sektorii hisse
senetlerinin bu olaylara nasil tepkiler verebileceginin ortaya konulabilmesi ac¢isindan literatiire
katkilar saglayabilecegi dustiniilmektedir.

Elde edilen sonuglar i1siginda, piyasada sektore karsi olusabilecek risk ve belirsizlik algisini
yatirimcilar agisindan azaltabilecek nitelikte birtakim onlemlerin o6zellikle sigorta sirketleri
tarafindan tavsiye edilmektedir. Yatirimcilarin giiven duygularini artiracak ve piyasada sektore
yonelik risk ve belirsizliklerin oniinde gecebilecek sekilde agiklamalar yapilmasi ve iletisim
kanallarinin etkin kullanilarak seffaflik politikasinin yiiriitilmesi gibi dnlemler yatirimci algisini
olumluya cevirebilecektir. Yatirnmcilarin gercekgi bir bakis acisi ile stireci takip etmesi, sirketler
tarafindan alinacak aksiyonlari izlemesi, hizli alim satim davranislarindan kagcinmalar:1 ve yatirim
stirecinin en basindan itibaren risklerini minimize edecek sekilde portfoy cesitlendirmesine gitmesi
onerilmektedir.

Calismada hisse senetlerine ait getirilerdeki farklilasmalarin olup olmadiginin incelendigi zaman
araliklarinin 15 gtin ve katlar1 seklinde secilmis ve bu se¢imin 75 giin ile sinirh tutulmus olmasinin
ve ayrica daha uzun zaman dénemlerinin ¢alisma kapsami disinda birakilmasinin ¢alismanin Kkisitlari
olarak degerlendirilebilecegi diisiintilmektedir. Bundan sonraki calismalar icin, ifade edilen bu
kisitlarin dikkate alinmasinin ve hem yerel hem de diger depremlerin ve ayrica felaketlerin de bu
yontem dahilinde incelenmesinin ve yatirimcilarin davraniglarini etkileyebilecegi diistintilen
davranissal finans egilimlerinin 6l¢lilmesinin literatiir acisindan faydali calismalarin olusumuna
katkida bulunabilecegi 6nerilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Could Earthquakes Have an Effect on Insurance Sector Stocks? A Study on the Izmir
Earthquake in 2020

1. Introduction

The low predictability rate of natural disasters may prevent human beings from avoiding the effects
of disasters. The insurance system has been developed as an assurance model not only for major
disasters, but also for all possible damages and losses that may occur, and has taken its place in life.
Businesses in the insurance sector can also be traded in the stock market and turn into potential
investment instruments for investors like other sectors. Damages and losses caused by a natural
disaster will bring along assurance responsibilities and obligations for the insurance system. For this
reason, it is inevitable that the sector will be affected in line with the scope and size of natural disaster
events. The dynamics created by natural disasters in the insurance sector may change the
expectations of investors by creating some effects on investors who invest in the insurance sector.
Investor expectations shaped by natural disasters may manifest themselves through investment
decisions that may distract investors from rationality due to the uncertainties in the situation. In this
study, it is aimed to examine the effect of earthquakes, which is a natural disaster, on the stocks
operating in the Insurance Sector. For this purpose, the earthquake that occurred on October 30,
2020, which created severe destructive effects in the city of [zmir, was considered as the main subject
of this study.

2. Data Set and Method

In this research study, the event study method was applied to measure the effect of the Izmir
earthquake, which occurred on October 30, 2020, on the abnormal returns of the stocks of 6
companies operating in the Insurance Sector, which are traded in the BIST TUM index. The data set
used was determined to cover the reference date of the case study method, 30.10.2020, and 75 days
before and after the maximum review window. For this purpose, the values between the dates
13.07.2020 and 15.02.2021 of the BIST TUM index used in the study and the stocks variables
belonging to the insurance sector were used in the study.

3. Empirical Findings

When the 75, 60, 45, 30 and 15-day returns of the BIST TUM index are compared before and after the
event, it is understood that the averages of the index return after the event are higher than before
the event. However, when the dependent sample t-test results were examined, it was determined
that there were no significant differences between the returns before and after the event. Significance
values obtained from Wilcoxon sign-rank tests also support dependent sample t-test results.

Dependent sample t-test results applied to the cumulative abnormal returns of the stocks operating
in the insurance sector for 15, 30, 45, 60 and 75-day periods before and after the event, pre-event
cumulative abnormal returns for the 15, 30, 45 and 60-day intervals and the eventual abnormal
returns for the event. It is seen that there are significant differences between This difference could
not be detected between the 75-day periods before and after the event. Another finding is that the
averages of the post-event cumulative abnormal returns in the 15, 30, 45 and 60-day time periods
where there are significant differences compared to the pre-event. Wilcoxon sign rank test results
also support the dependent sample t-test results.
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4. Discussion and Conclusion

It was determined that the earthquake had negative effects on the cumulative returns of the
companies operating in the insurance sector for 15, 30, 45 and 60-day periods. In other words, it is
seen that the post-event cumulative abnormal return averages of the analyzed stocks have decreased
when compared to the pre-event period. In addition, it was concluded that the negative effect of the
earthquake on the stocks was not valid for the 75-day period. This result can be interpreted as the
effect of the earthquake continues for a limited time and after this period this effect disappears.

The information that investors can obtain after the event may affect their rational decisions by
creating uncertainty in their return expectations. As the uncertainty in the information obtained
through the event decreases over time, the expectations of the investors may also be revised. When
the daily returns of the BIST TUM index before and after the earthquake in the examined time
intervals are analyzed, it is another finding that there is no significant difference between them.
While the earthquake did not make a difference in the BIST TUM index returns, it is remarkable that
it created a negative impact on the insurance sector stocks. It is thought that the findings obtained
can be interpreted as the earthquake did not affect the stock market in general, but negatively
affected the insurance sector. The results are considered to be important in terms of revealing the
behavior of the insurance sector stocks, which differ negatively from the returns of the BIST TUM
index due to the earthquake effect.

[t is thought that the results of the study can contribute to the literature in terms of revealing how
insurance sector stocks can react to these events, especially during disaster periods. In the light of
the results obtained, it is suggested that insurance companies take some measures that can reduce
the risk and uncertainty perception that may arise against the sector in the market for investors.

In the study, it is thought that the time intervals in which the differences in the returns of the stocks
are examined, are chosen as 15 days and its multiples, and the fact that this selection is limited to 75
days and that longer time periods are excluded from the scope of the study can be considered as the
limitations of the study. For future studies, it is suggested that considering these constraints and
examining both local and other earthquakes and disasters within this method and measuring
behavioural finance biases that are thought to affect the behaviour of investors can contribute to the
formation of useful studies in terms of literature.
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