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Son yillarda iilkeler c¢esitli sebeplerle korumact politikalar izlemekte ve ticaret savaslari
vasanmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) nin bazi ticaret ortaklar: ozellikle de Cin ile
yasadigr problemler sonucu ithalat vergilerini yiikseltmesi ile ilgili aldigi tek tarafli kararlar ¢ok
tarafli ticaret sistemine meydan okumugtur. Bu meydan okuma, iilkeler iizerinde farkli etkilere
sebebiyet vermektedir. Bu c¢alismanin amaci ABD’nin demir-gelik ithalatina ek vergi getirecegi
duyurusunun BIST Metal Ana (XMANA) endeksi kapsaminda yer alan sirketlere ait hisse senedi
getirileri iizerinde etkisinin olup olmadigini olay ¢alismasi yontemiyle test etmektir. Anormal
getirilerin varligi (-5;+5) olay penceresinde incelenerek XMANA hisse senedi piyasasinn etkinligi
incelenmigtir. Analiz sonucunda demir-¢gelik ithalatinda vergi artisi duyurusunun endekste yer alan
bazi sirketlerin hisse senedi getirilerinde istatistiki olarak anlamli negatif anormal getirilere yol
actigi tespit edilmistir. Ek olarak ilgili duyurunun kiimiilatif anormal getiri ve ortalama anormal
getiriler iizerinde etkisinin oldugu tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararas: Ticaret, Korumaci Politikalar, Ticaret Savaslari, Olay Calismast,
BIST.

Jel Kodlar: B27, G14.

ABSTRACT

In recent years, countries have followed protective policies with various reasons and trade wars have
taken place. Single-sided decisions taken by the United States of America concerning the boosting of
import taxes- which derived from the problems experienced with some trade partners and especially
China- have challenged the multilateral trade system. This challenge results in various impacts on
countries. The aim of this study is to examine whether the announcement concerning USA's additional
taxes which would be required iniron-steel exporting would have any effect on the stock share
earnings belonging to the stocks of the firms which are in the scope of the BIST Main Metal
(XMANA) index via event study method. The presence of abnormal returns have been examined (-5,
+5) in event window so as to investigate the effectiveness of the relevant stock market. At the end of
the analysis, it was depicted that the tax increase announcement in the iron-steel export lead to
statistically significant negative abnormal yields for some firms’ stocks. Additionally, it was also
found that the aformentioned announcement has an impact on the cumulative abnormal yields and the
avarage abnormal yields

Keywords: International Trade, Protective Policies, Trade Wars, Event Study, BIST.
Jel Codes: B27, G14.

! Bugalisma ISRC 19, Uluslararasi Stratejik Arastirmalar Kongresinde tam metin bildiri olarak sunulmustur.

1141



mailto:musa.ovali@cbu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-6678-9719
https://orcid.org/0000-0002-2256-7169

OVALI - METIN

1. GiRiS

Insanlik tarihinde savas denildiginde ilk
akla gelen kilig, top, tifek ve benzeri
silahlarla yapilan miicadele olsa da siireg
icinde fiziki savaslar yerini teknolojik,
kiiltiirel ve ekonomik savaslara birakmaya
baglamustir (Ertiirk, 2017: 89). Son yillarda
iilkeler, dis ticaret agiklarin1 korumak i¢in
veya siyasi sebeplerle uluslararasi ticarette
kota ya da vergiler koyma yoluyla
korumaci politikalara bagvurmayr tercih
etmekte ve boylece iki veya daha fazla iilke
arasindaki dis ticaret vergileri alaninda
anlagmazlik anlamina gelen ticaret savaslari
gindeme gelmektedir (Aytekin ve Ugan,
2018: 853-855). Yerli sanayiyi ve iilkenin
ekonomik ¢ikarlarimi korumak amaciyla dis
ticaret acgig1 verilen iilkeden yapilan bazi
diriinlerin  ithalatinda vergileri artirmak
basta olmak iizere doviz kuruna miidahale
ve miktar kisitlamalar1 gibi korumaci
politikalara karsi diger iilkenin de benzer
sekilde tepki vermesi yoluyla baslayan
ticaret savaslart ABD, Cin, AB iilkeleri gibi
diinya ticaretinde s6z sahibi ilkeler
arasinda ortaya ¢ikmig ve diger ilkelere de
yayillmaya baglamistir.

2019

Her ne kadar giinimiz ABD ticaret
politikast ¢eliskili ve tutarsiz goriinse de
gesitli mercilerce devamli tekrarlanan bir
basin agiklamasi silsilesi mevcuttur. ABD
Bagkan1 Donald Trump’in agiklamalar1 da
dahil olmak {izere i¢ pazar1 ithalattan
korumak amacli yapilan bu aciklamalar
iretimi uzun donemde ABD’ye geri
getirmeyi amaglamaktadir (Robinson ve
Thierfelder, 2019: 522). 2018 yilinin
basindan bu yana ABD’nin ithalat
vergilerini bazi ticaret ortaklar1 6zellikle de
Cin ic¢in yiikseltmesi ile ilgili aldigi tek
tarafli kararlar ¢ok tarafli ticaret sistemine
meydan okumustur (Carvalho vd., 2019: 1).
Comtrade (2019) verilerine goére, 2018
yilinda ABD 1,665 trilyon dolarlik ihracata
karsin 2,611 trilyon dolarlik ithalat yapmis
ve yaklasik 946 milyar dolarlik rekor bir dig
ticaret acig1 vermistir. ABD, 120 milyar
dolarlik ihracat karsiliginda Cin’den 563
milyar dolarlik ithalat yapmis ve toplam dis
ticaret agi@inin yaklasik %47’sine denk
gelen 443 milyar dolarlik ticaret agig
yalnizca Cin’den kaynaklanmugtir. Sekil
1’de ABD ile Cin arasinda gergeklesen
ticaret yillar itibariyle ifade edilmistir.

Sekil 1: 1991-2018 Yillar1 Aras1 ABD’nin Cin ile Mal Ticareti (Milyar Dolar)

® fthalat Ihracat

Kaynak: Comtrade.un.org, 2019

Sekil 1’e gore ABD’nin Cin ile mal
ticaretinde makasin asir1 agilmasi bardagi
tagirmis, bu a¢ign Dbiyik bdoliimiiniin
Cin’in haksiz ticaretinden kaynaklandigini
one siiren Trump, korumaciliga yonelik
politikalar1 uygulamaya gec¢irmis ve ticaret

savaglarini fiilen baslatan taraf olmustur. 15
Haziran 2018’de ABD hiikiimeti Cin’den
ithal edilen 50 milyar dolarlik mala fikri
milkiyet haklar1 ve teknoloji ile ilgili haksiz
ticaret uygulamalarini sebep gostererek
%25 glimriik tarifesi koydugunu
duyurmustur.
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6 Temmuz 2018’de ABD ilk Cin’e 06zel
vergileri 34 milyar dolarlik Cin ithalati
iizerinde baglattiginda ABD-Cin ticaret
savagl resmi olarak baglamig olmus ve
ardindan Cin de 34 milyar dolarhik ABD
ithalatina vergi getirmistir. Sonrasinda
ABD 200 milyar dolarlik Cin malina %10
giimriik tarifesi getirerek 24 Eyliil 2018’de
Cin’in kars1 onlemler alacagini
duyurmasina sebep olmustur. 1 Aralik
2018°de her iki devlet de gegici olarak baris
imzalamaya razi gelmis ve 90 giin boyunca
gimriik tarifesi uygulamamaya karar
vermislerdir.  ABD-Cin  ticari  savasi
2018°deki uluslararast ticaret engelinin
tipik bir 6rnegidir.

Diinyanin 6nde gelen ekonomik giicleri
olan ABD ve Cin’in ticari savasi elbette bir
¢ok malin iiretim ve ticaretinde kiiresel

Ticaret Savaslarinda Korumaci Politikalarin isletmelerin Hisse Senedi Getirileri

degisimlere yol a¢mistir (He vd., 2019:
579).

ABD ve AB iilkeleri arasindaki ticaret
savaglart degerlendirildiginde, ABD, AB
tilkelerinin en biiyiik ticari ortagi olmasina
ragmen son birkac yilda birbirlerinin 6nde
gelen sirketlerine ve bankalarina cezalar
kesmeye  baslamigtir. ABD, Alman
otomotiv  devi  Volkswagen’e egzoz
emisyon kriterlerine uymadig1 gerekgesiyle
2,8 milyar dolarlik ceza keserken; Almanya
da diinyanin 6nde gelen Amerikan teknoloji
markast olan Apple’a AB kanunlarina
uymayan vergi indirimleri yapmasi
nedeniyle 13 milyar dolarlik bir ceza
kesmistir (Aydogan, 2019: 5). Sekil 2’de
1989-2018 yillar1 arasi Tirkiye’nin ABD
ile demir-gelik ticaretine ait veriler yer
almaktadir.

Sekil 2: 1989-2018 Yillar1 Arasi Tirkiye’nin ABD ile Demir-Celik Ticareti (Milyar Dolar)

® fthalat ihracat
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Kaynak: Comtrade.un.org, 2019

Yillarca paralel seyreden demir-gelik ithalat
ve ihracati 2000°li yillarin ortalarindan
2015’e kadar Tiirkiye’nin yliksek dis ticaret
2018

acigl vermesiyle devam etmistir.
yiinda Trump’in  agiklamalarinin  da
etkisiyle ihracatimizda ciddi bir diisiis

gorilmiistir. Soyle ki, 2014-2017 yillar
arasinda 1 milyar dolara yakin seyreden
ihracat 2018 yilinda yaklasik %60 azalarak
566.9 milyon dolara gerilemistir. Ve
sektoriin dis ticaret acigi bir onceki yila
gore 193.3 milyon dolardan 743 milyon
dolara ulagmistir. Ayrica, 2014-2017 yillan
arasinda ABD Tiirkiye’nin demir-gelik

alaninda birinci ihracat pazari iken 2018’de
besincilige gerilemistir.

ABD tarafindan Tiirkiye’nin demir ve g¢elik
urlinlerine yapilan vergi artigina karsilik
Tiirkiye’de en kisa zamanda ABD menseli

bazi  driinlere ek gimrik  vergisi
uygulayacagini duyurarak misilleme
yapmustir.

Bu g¢alisma ile ABD’nin Tiirkiye’den
demir-gelik ithalatina ek vergi getirecegini
duyurmasinin BIST Metal Ana (XMANA)
Endeksi kapsaminda yer alan sirketlere ait
hisse  senetlerinin  getirileri  tizerinde
herhangi bir etkisinin olup olmadigini olay
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calismasi  yontemi ile incelenecektir.
Calismada ticaret savaslari kapsaminda
ABD ile Tirkiye’nin demir-gelik ticareti
analiz edilmis ve ardindan uygulama
bdliimiinde s6z konusu sektdre herhangi bir
miidahalenin BIST’te faaliyet gosteren

firmalarin ~ hisse  senetlerine  etkisi
arastirilmigtir.

2. LITERATUR TARAMASI
Kiiresellesme, teknolojiden piyasalara,
iletisimden  hukuka, kiltirden  deger

yargilarina kadar birgok alanda karsimiza
¢ikan ¢ok boyutlu bir siiregtir (Gokbunar,

Ozdemir, & Ugur, 2008) Global
ckonomide, finans piyasalarinda ve
teknoloji  alaninda  meydana  gelen
geligsmeler sonucunda toplumlar,

hayatlarina devam edebilmeleri i¢in diinya
Olceginde diistinme gerekliligiyle karsi
karsiya kalmislardir (Bayrag, 2003). Bu
durumda meydana gelen ilerlemelerle
tiketici istek ve ihtiyaclarinda
farklilagmalar ortaya cikmistir (Oguztiirk,
Ozbay, &  Pehlivan, 2017). Bu
farklilagsmanin tiiketici istek ve ihtiyaglarina
ek olarak tiiketici dislince yapilarinda da
gerceklestigi  goriilmektedir.  Insanlarin
kendilerini ifade edebilme, birbirleriyle
haberlesme gibi amaglarla kullanamaya
bagladiklart platformlar, zaman igerisinde
istek ve ihtiyaglarda meydana gelen
degismelerle kiiresel dl¢iide biiyiik kitlelere
ulasabilme ve global gelismelerden
haberdar olabilme imkadni sunan sosyal
medya platformlarina (Facebook,
Instagram, Twitter vb.) doniigmiistiir.

2019 yili itibartyla toplam 7.7 milyar
kisiden olusan diinya niifusu igerisinden
yaklagik 2.77 milyar kisinin sosyal medya
olarak nitelendirilen bu platformlarda aktif
iyelikleri bulunmaktadir (statista, 2019),
(worldometers, 2019). Sosyal medyay:
kullanan insan sayisinin her gegen giin
artmasi bu platformlarda kamu kurumlari,
devlet  baskanlari, siyasetciler  gibi
kullanicilarin da yer almasina yol agmuistir.
Devletler bu platformlarda yer alarak,
vermis olduklar1 kararlar1 kamuoyuyla
paylagmis, ulusal sdylemlerini diinyaya ilan

2019

etme imkénina sahip olmustur. Bunun
sonucunda, diplomasi  sosyal medya
platformlarma tasginmistir (Korkmaz &
Boyik, 2019). Daha ¢ok Twitter
platformunda gorillen bu durum sosyal
medya platformlarmin  6nemini  ortaya
koymaktadir. Kamu kurum ve kuruluslarina
ek bircok 0Ozel kurulusta yatirimeist ve
miisterileriyle Twitter {izerinden iletisim
kurmaktadir (Lee, Hutton, & Shu, 2015).

Son zamanlarda siyasetcilerin  se¢im
calismalarini yuriittiikleri, tilkelerin
yiiriirlige koyacagi diizenlemeleri

yayinladiklar1 bir platform olarak da
karsimiza ¢ikan Twitter, ABD baskanlik
seciminde adaylar tarafindan oldukga etkili
kullanilmistir.  Nitekim  Twitter’in, son
ABD baskani Donald Trump’m bagkanlik
Secimlerini kazanmasinda oldukca biiyiik
katkisinin oldugu diisiiniilmektedir
(Henninger, 2019).

Gelisen sosyal medya platformlariyla,
bilgiyi  edinmenin  kolay ve bilgi
dolasiminin olduk¢a hizli gerceklestigi bir
ortamda neredeyse herkes giin igerisinde
ekonomi ya da finansal konular1 barindiran
haber, bilgi ve rakamlarla karsilasmaktadir
(Kocabiyik ve Teker, 2018, s.119).
Dolayistyla sosyal medyada paylasilan
icerikler sadece bireylerin siyasi kararlarini
degil finansal kararlarii ve sonu¢ olarak

finans piyasalarmi  da  etkilemektedir.
Literatiir incelendiginde finans
piyasalarinin, finansal/finansal olmayan

olaylardan etkilenme diizeylerini ele alan
calismalara oldukca fazla rastlanmaktadir.
Ancak sosyal medya paylagimlarinin finans
piyasalar1 Tlzerindeki etkisini ele alan
calismalarin sinirlt oldugu tespit edilmistir.
Literatiirden baz1  caligmalar asagida
sunulmustur.

Kaplanski & Levy (2010) galigmalarinda
havacilik  sektdriinde meydana  gelen
felaketlerin  hisse  senedi fiyatlarina
etkilerini  olay c¢alismas1  yOntemiyle
incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda
incelenen olaylarin  piyasalar iizerinde
negatif anlamli etkilere neden oldugu tespit
edilmistir.

Hanabusa (2010) calismasinda diinyanin
belirli yerlerinde meydana  gelen
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felaketlerin( 11 Eylil-ABD, Irak Savasi ve
Katrina ~ Kasirgasi) Japonya  petrol
endiistrisinde bulunan firmalara ait hisse
senedi fiyatlar1 tzerindeki etkisini olay
caligmas1 yontemiyle incelemistir. 11 Eyliil
saldirilarinin Japonya petrol enddistrisinde
yer alan firmalarin hisse senedi fiyatlar
iizerinde artiga yol agtifi tespit edilmistir.
Irak savasi ve Katrina Kasirgasinin ise hisse
senedi fiyatlar1 iizerinde herhangi bir
anlamli etkisi olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Sakarya (2011) c¢alismasinda iyi bir
kurumsal yonetim derecelendirme notuna
sahip IMKB Kurumsal Yonetim
Endeksinde(IMKB-XKURY) islem goren
11 sirketin endeks kapsamina alinmalarinin
ilan1 ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi  incelemistir.  Olay  ¢alismasi
yonteminin kullanildigi ¢alismada sirketlere
ait iyl bir kurumsal ydnetim derece notu
ilammnin  hisse senedi getirilerini olumlu
yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Olay
oncesi ve sonrasinda elde edilen anormal
getiriler dogrultusunda piyasanin yar1 giiclii
formda etkin olmadig tespit edilmistir.

Ferstl vd. (2012) ¢alismalarinda Japonya’da
yasanan Fukushima-Daiichi  niikleer
felaketin Fransa, Almanya, Japonya ve
ABD niikleer ve alternatif enerji
firmalarina ait hisse senetlerinin giinliik
getirileri  iizerindeki  etkilerini  olay
caligmast  yontemiyle incelemislerdir.
Inceleme sonucunda Japonya, Fransa ve
Almanya piyasalarinda islem gdren
niikleer ve alternatif enerji firmalarina ait
hisse senetleri {lizerinde anlamli anormal
getiriler meydana geldigi tespit edilmistir.
Ancak ayni durumun ABD piyasalarinda
bulunan niikleer ve alternatif enerji
firmalar1 i¢in gegerli olmadigr sonucuna
ulagilmistir.

Robinson vd. (2016) 2001-2015 yillart
arasinda Bahamalar, Dogu Karayipler ve
Jamaika’nin gelismekte olan eyaletlerdeki
kiiciik adalarda meydana gelen kasirga ve
tropik hortumlarin ekonomik ve finansal

etkisini  olay  c¢alismast  yOntemiyle
incelemislerdir.  Gergeklestirilen — analiz
sonucunda bilylik kasirgalarin  sadece

Jamaika hisse senedi piyasalar1 lizerinde
anlamli etkilerinin oldugu tespit edilmis,

Ticaret Savaslarinda Korumaci Politikalarin isletmelerin Hisse Senedi Getirileri

Bahamalar ve Dogu Karayipler hisse senedi
piyasalarini etkilemedigi tespit edilmistir.

Yildiz ve Dia-Eddine (2016) ¢alismalarinda
Katilim30 endeksi kapsamina alinma ve
cikarilma olaylarinin, firmalarin hisse
senedi fiyatlar1 ve islem hacimleri
tizerindeki etkisini Nisan 2011-Haziran
2015 tarihleri arasinda olay c¢alismasi
yontemiyle arastirmislardir. Yapilan analiz
sonucunda endeks kapsamina alinmanin
genel olarak hisse senedi fiyatlar1 {izerinde
negatif  etkileri  oldugu,  endeksten
cikarilmanin ise pozitif etki meydana
getirdigi bulgulanmistir. Ek olarak duyuru
giinlerinde her iki durumda da islem
hacimlerinin arttig1 tespit edilmistir.

Yagcilar ve Arslan (2018) calismalarinda
isletmelerin hisse senedi geri alim karari
aciklamalarinin  hisse senedi getirileri
lizerindeki etkisini incelemislerdir. 2016-
2018 tarihleri arasinda 10 adet sirket
tarafindan 17 adet geri alim duyurusunun
olay caligmasi yOntemiyle incelendigi
calismada, hisse senedi geri alim kararinin
duyurulmasindan 6nce ve sonra negatif ve
pozitif anormal getiri elde etmenin miimkiin
oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde gerek finansal olaylar gerekse
finansal olmayan olaylarin(dogal afet,
savag, terOr olaylar1) hisse senedi getirileri
tizerine etkisini olay calismasi yontemiyle
inceleyen c¢aligmalara sik rastlanmaktadir.
Ancak sosyal medya paylasimlarinin finans

piyasalar1 {izerindeki etkisini ele alan
caligmalar  kisith  goriilmektedir. Ilgili
calismalardan bazilarina asagida
deginilmistir.

Antweiler ve Frank (2005) caligmalarinda
Yahoo.com ve RagingBull.com
adreslerinde Dow Jones Industrial Average
ve Dow Jones Internet Endeksinde yer alan
hisse senetleri hakkinda paylasilan 1.5
milyondan fazla internet mesajimnin hisse
senetleri {lizerine etkilerini arastirmiglardir.
Sonu¢ olarak hisse senetleri hakkinda
yazilan mesajlarin hisse senedi oynakligini
ve islem hacmini etkiledigi bulgusuna
ulagmislardir.

Ranco vd. (2015) Twitter paylasimlar ile
finansal piyasalar arasindaki iligkiyi ele
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almiglardir. Dow Jones endeksinde yer alan
30 sirkete ait hisse senetleri hakkinda
Twitter lizerinden gerceklestirilen
paylasimlarin hisse senedi getirisine, islem
hacmine ve fiyat duyarliligima etkisini 15
aylk  (01.06.2013-18.09.2014)  zaman
araliginda incelemislerdir. Yapilan analiz
sonucunda olayin yoniine gore
pozitif(negatif) istatistiki olarak anlaml
pozitif(negatif) anormal getiri  tespit
edilmistir. Olay giinii oncesinde herhangi
bir anlamli  anormal  getiri  tespit
edilememistir. Anormal getiriler olay giinii
ve devam eden birkag islem giinii igerisinde
tespit edilmistir.

Born, Myers, & Clark  (2017)
calismalarinda Donald Trump’in ABD
bagkani olarak segilme tarihi (08.11.2016)
ile yemin etme tarihi (20.01.2017) arasinda
10 biiyiik ABD sirketi hakkinda Twitter
hesabindan paylasmis oldugu mesajlarin bu
sirketlere ait hisse senetleri iizerindeki
etkilerini olay c¢aligmasi  yOntemiyle
incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda
firmalar hakkinda pozitif(negatif) igerige
sahip paylasimlarin olay giinii istatistiki
olarak anlamli pozitif(negatif) anormal
getirilere yol actig1 tespit etmislerdir.
Ancak 5 is giiniinii kapsayan kiimiilatif
anormal getiriler incelendiginde, istatistiki
olarak anlamliligin  kayboldugu tespit
edilmigtir. Buradan hareketle ABD bagkani
tarafindan  gerceklestirilen paylagimlarin,
hedef aldig1 firmalar tizerindeki etkilerinin
gegici oldugu sonucuna ulagilmistir.

Rayarel  (2018) c¢alismasinda  ABD
bagkanlik seciminin yapildigi giin olan 8
Kasim 2016 tarihiyle 24 Ocak 2018 tarihi
arasinda Donald Trump’in firmalari hedef
alan sosyal medya mesajlarini(tweet) analiz
ederek piyasalarin etkinligini olay ¢aligmasi
yontemiyle aragtirmistir. Trump tarafindan
paylagilan ve 24 sirketi hedef alan
mesajlarin etkisinin incelendigi ¢alismada
yapilan analiz sonucunda bu mesajlarin
ilgili firmalara ait hisse senetlerinde
istatistiki olarak anlamli anormal getirilere
yol actigt tespit edilmistir. 2 ila 3 islem
ginii sliren anlamli anormal getiriler,
tweetlerin verdigi mesajlara gore pozitif ya
da negatif yonde gerceklesmektedir.

2019

Yapilan c¢alismada ek olarak zaman
icerisinde oldukga biiyiik gelisme kaydeden
sosyal medya platformlariin finansal
piyasalar iizerinde etkilerinin arttigi ve
paylastiklart  mesajlarla  daha  biiyiik
Kitlelere ulasan kullanicilarin, firmalara ait
hisse senedi getirilerine direkt etki ettigi
sonucuna ulagilmstir.

3. ARASTIRMANIN KAPSAMI
VERI SETi

Sosyal medya platformlar1 yatirnmcilar i¢in
biiyiik bir bilgi kaynag 6zelligine sahiptir
(Forbes, 2019). Twitter, Facebook gibi
sosyal medya platformlar1 kullanicilarina
farkli  konu ve durumlar hakkinda
gorlislerini  ailelerinden  arkadas  ve
akrabalarindan olan takipgileriyle
paylasabilmelerine imkan saglayan
alanlardir (Sailunaz & Alhajj, 2019). Ancak
ilgili paylasimlar ABD Baskam tarafindan
gergeklestiginde bu paylasimlarin etki alani
global boyutta olabilmektedir. Buradan
hareketle bu ¢alismanin amaci 1 Mart 2018
tarihinde ABD Baskani Donald Trump
tarafindanTwitter’dan duyurulan ABD’nin
demir-gelik sektoriine ek glimriik vergisi
uygulayacagi aciklamasimn BIST Metal
Ana Sanayi endeksinde yer alan 16 sirkete
ait hisse senedi getirilerini  etkileyip
etkilemedigini ortaya koymaktir. Bu amagla
ilgili endekste vyer alan demir g¢elik
sitketlerine ait giinlik hisse senetleri
kapanis fiyatlar1 olay calismasi yontemiyle
incelenmistir. Aragtirmanin temel
hipotezleri sdyle belirlenmistir;

VE

Ho:Trump tarafindan gergeklestirilen ek
giimriik vergisi agiklamasinin BIST Metal
Ana Sanayi endeksinde yer alan firmalara
ait hisse senedi getirileri tzerinde etkisi
yoktur. Ho: ARi=0

Hi: Trump tarafindan gerceklestirilen ek
giimriik vergisi agiklamasimin BIST Metal
Ana Sanayi endeksinde yer alan firmalara
ait hisse senedi getirileri lizerinde etkisi
vardir. Hi: AR; 0

Arastirmaya konu Tablo1’de

sunulmustur.

sirketler
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Tablo 1: Aragtirmaya Konu Olan Sirketler

BORUSAN ERBOSAN
BURCELIK EREGLI DEMIR CELIK
CELIK HALAT ISKENDERUN DEMIR CELIK
CEMAS DOKUM iZMIiR DEMIR CELIK
CEMTAS KARDEMIR
CUHADAROGLU METAL OZBAL CELIK BORU
DEMISAS DOKUM SARKUYSAN
DOKTAS DOKUMCULUK TUGCELIK

Calismada 31.08.2017-08.03.2018 tarihleri
arasinda 16 sirkete ait giinliik borsa kapanig
degerleri  kullanilmistir.  Hisse  senedi
giinliik kapams degerleri ve BIST100
endeksi verileri www.investing.com

adresinden alinmistir.  Anormal  getiri
hesabinda www.eventstudytools.com
adresinden  faydalanilmistir.  Anormal

getirilerin anlamliliklar1 t-testi yontemiyle
smanmigtir.  Olay c¢alismasi  yOnteminin
uygulanabilmesi amaciyla piyasa getirisi
olarak BIST100 endeksi giinliik kapanig
degerleri kullanilmistir. BIST METAL
ANA SANAYI endeksinde yer alan
sirketlere ait hisse senetlerinin fiyat
hareketleri Sekil 3’te sunulmustur.

Sekil 3: 31.08.2017-08.03.2018 Tarihleri Arasinda Bist Metal
Ana Sanayi Endeks Fiyat Grafigi

XUMANA ENDEKSINDE YER ALAN FIRMALARA
AIT FiYAT GRAFIiGI

=—&—Borusan

—— Celik Halat

== Cemtas

=t Demisas DOkiim

e Erbosan
—f—iskenderun Demir Celik
== Kardemir

—— Burgelik

== Cemas Dokim
Cuhadaroglu Metal

e Doktas Dokimcilik

—&—Eregli Demir Celik

—&—izmir Demir Celik

=¥ (Ozbal Celik Boru

Kaynak: (www.investing.com adresinden derlenmistir.)
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3.1. Aragtirmanin Yontemi

Calismada olay c¢alismasi (event study)
yontemi  kullanilmigtir.  Bu  yOntem,
meydana gelen bir olayin paydaslarin
serveti tizerinde herhangi bir artisa ya da
azalisa yol actiginin tespitini saglayan bir
yontemdir  (Kaderli, 2007:147). Olay
calismast  yOnteminin  temel  amaci,
ekonomik ve siyasi olaylarin anormal ya da
beklenmeyen etkisini 6l¢mektir (Basdas &

Oran, 2014:167). Olaylarin  anormal
getirilere  neden  olup  olmadiginin
degerlendirmesini  yapan bu  yoOntem,

finansal piyasalarin etkinligini test etmede
olduk¢a 6nemli bir aragtir(Park, 2004:655).
Fama (1965) tarafindan ilk kez ortaya
konan ve belirli bir anda meydana gelen
hisse senedi fiyatlarinin tiim bilgileri icinde
barindirdigin1 ifade eden Etkin Piyasalar
Hipotezi(EPH), finans literatiiriinde
oldukca fazla kargimiza ¢ikmaktadir. Piyasa
etkinliginin OSl¢lilmesinde olay ¢alismasi
yonteminin kullanildigi ¢alismalar oldukca
yaygimdir. Mackinlay (1997) bu yontemi ilk
kez kullananin Dolley (1933) olabilecegini

Ticaret Savaslarinda Korumaci Politikalarin isletmelerin Hisse Senedi Getirileri

ifade etmistir. Olay calismasi yOntemiyle
firma birlesmeleri, hisse senedi ihraglari,
finansal tablo duyurular1 gibi olaylara
piyasalarin  verdigi  tepkiler  tespit
edilebilmektedir. Ozellikle son zamanlarda
finans  ¢evrelerinin  finansal olmayan
duyurularin (dogal afet, teror faaliyetleri,
siyasi gelismeler, sosyal medya duyurulari)
piyasalar iizerindeki etkilerine yogunlasarak
piyasa  etkinligini  Olctiikleri  dikkat
¢ekmektedir.

3.1.1. Olay Calismasi(Event Study)

Olay ¢alismasi yontemi bir duyuru veya
olayin finansal varliklarin fiyatlari lizerinde
etkisini Olgerken ayni zamanda piyasanin
etkinligini de test eden bir
yontemdir(Binder, 1998:111).

Olay caligsmasi gerceklestirilirken
uygulanmast  gereken bazi  islemler
bulunmaktadir. Bu islemler Tablo 2’de
ifade edilmistir;

Tablo 2: Olay Calismas1 Adimlari

1. Olay tanimlanmasi ve tarih
ecimi

2. Secim kriterlerinin tespiti
istenmesidir.
Olaym etkisini

3. Normal ve anormal getirilerin
lhesaplanmasi
etmektedir.

IAnalizin gergeklestirilmesi
\Unaliz sonuglarimin tespiti

Unaliz sonuglarinin yorumlanmasi

degerlendirmek
kullanilmaktadir. Normal getiri, olaym gerceklesmemis olmasi durumundal
beklenen getiri olarak tanimlamir. Anormal getiri ise herhangi bir olayin
gerceklesmesi sonucu normal getiriden diisik ya da yiiksek getiriyi ifade]

Olay calismasinin yiiriitiilmesindeki ilk kosul bir olay belirlemek ve bu olayda|
iver alan firma ya da endekslerin fiyat hareketlerinin incelenecegi siire]
araliginin belirlenmesidir.

Olay tanimlamasinin yapilmasindan sonra aragtirmaya dahil edilecek firma ya|
da endekslerin segilmesinde kullanilan kriterlerin belirlenmesidir. Ornek olarak|
segilecek firmanin belirli bir endekste ya da borsaya kote olma kriterinin

igin anormal getiri bir Olgli olarak]

Olay penceresi, piyasanin olaydan Onceki dénemde ve olaydan sonraki
donemde herhangi bir fiyatlama hareketi olup olmadiginin tespiti igin yaygin|
4. Olay penceresinin belirlenmesi |olarak olaydan 6nceki ve olaydan sonraki donemi kapsamaktadir.

Kaynak: (Campbell, vd., 1997: 151)
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Olay calismasinda olaylarin
tanimlanmasi ve tarih se¢imi ile se¢im
kriterlerinin tespiti yapildiktan sonra
iiclincli agsamaya gegildiginde anormal
getiri hesabinda oldukca fazla yontem
bulunmaktadir. Bu yontemler sunlardir;

e Piyasa modeli (Market Model)

e  Piyasaya gore ayarlanmig getiri
modeli (Market Adjusted Return
Model)

o Ayarlanmig
modeli

e Scholes-Williams modeli

ortalama  getiri

o Karsilagtirma siiresi ortalama
ayarlanmig getiri modeli

e Fama-French 3 faktér modeli

e Fama- French- Momentum 4
faktor modeli

flgili yontemlerle alakali arastirma
yapildiginda  anormal  getirinin(AR)
hesaplanmasinda piyasa modeli en ¢ok

kullanilan ydntem olarak literatiirde yer
almaktadir (Binder, 1998; Sorokina, vd.

2013). Buradan hareketle ¢alismada

anormal  getirilerin  hesaplanmasinda
piyasa modeli kullanilmustir.

Normal getiride meydana gelecek
herhangi bir sapma anormal getiri olarak
ifade edilmektedir. Anormal getirinin
Ol¢lim sekli ise dncelikle normal

getiri  olarak  belirlenecek  piyasa
getirisiyle miimkiindiir. Piyasa getirisinin
belirlenmesinin ardindan mevcut
piyasada gerceklesen getiri ile piyasa
getiri arasindaki fark anormal getiriyi
vermektedir.

Bu ¢alismada, anormal getiri hesabinda
gerceklesen getiri olarak  BIST100
METAL ANA(XMANA)’da yer alan 16
sirkete ait hisse senedi getirileri, piyasa
getirisi olarak ise BIST100 endeksine ait
giinliik getiri kullanilmustir.

Caligmada anormal getiri, kiimiilatif
anormal getiri ve ortalama anormal getiri
hesabinda kullanilacak adimlar sunlardir
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(Mackinlay, 1997; Kogyigit & Kilig,
2008; Neuhierl, Scherbina, & Schiusene,
2013);

Rit: ai + B iRmt + it 1)
Denklem (1)’de yer alan;

Rit . i hisse senedi piyasasinin t giiniinde
meydana gelen fiili getirisini,

Rmt: t gilinline ait piyasa getirisini
(BIST100 Endeks getirisi),

ai: Modelin sabit katsayisini,

Bi: Hisse senedi piyasasina ait sistematik
riski(egimi),

eit: Hata terimini

ifade etmektedir.

Piyasaya iliskin giinliik getiri soyle
hesaplanmaktadir;
It-1(t-1)
Rmt @)

Denklem (2)’de yer alan;

I BIST100 Endeksinin t giiniindeki
kapanis degerini,

lyy: BIST100 Endeksinin t-1 giiniinde
gerceklesen kapanis degerini

gostermektedir.
ARt Rit- (ai + Bi Rmt)
Denklem (3)’te yer alan;

AR;; i hisse senedi piyasasinin t
anindaki anormal getiri oranini,

®)

Ri, i hisse senedi piyasasinin t aninda
gerceklesen getiri oranini,

Rmt : t giinline ait piyasa getirisini
(BIST100 Endeks getirisi),

ai: Modelin sabit katsayisini,

Bi: Hisse senedi piyasasina ait sistematik
riski(egimi), ifade etmektedir.

Bir olaym olay penceresinde belirlenen
siire boyunca toplam etkisinin dl¢iilmesi

icin anormal getirileri bir arada
toplayarak kiimiilatif anormal
getiri(CAR)  elde edilebilir.  Olay

penceresi dahilinde anormal getirilerin
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toplamint ifade eden bu deger olay ifade etmektedir.
penceresi dahilindeki etkileri gdz oniine  CAR
koymaya yaramaktadir. ilgili degerin tCARI = (6)

hesaplanmasi i¢in kullanilan formiil su

sekilde ifade edilmektedir: Denklem (6)’da yer alan;

Scar: cari degerine ait standart sapma.

CAR:: 2 ARit “) Varyansin karekokii alinarak
Anormal getirilerin anlamliliginin test bulunmustur. Varyans ise su formiille
edilmesi icin t istatistigi hesaplanmigtir;
kullanilmaktadir. Sear=LS%(AR) )

. .ARit

AR SARi ®) Denklem (7)’de yer alan;

Denklem (5)’te yer alan; L; Olay penceresine dahil edilen giin

tARi; : Anormal getirinin t istatistiki sayism ifade etmektedir.

degerini, Anormal getiri hesabindan kullanilacak
yontem belirlendikten sonra bir diger

ARt Giinliik anormal getiriyi, adim tahmin ve olay penceresinin

Sari  :Tahmin penceresinde anormal belirlenmesidir. Caligmaya ait olay
getirilerin standart sapmasin calismasi zaman ¢izelgesi Sekil 4’te
verilmigtir.

Sekil 4: Olay Caligmas1 Zaman Cizelgesi

[Tahmin Penceresi] [Olay Penceresi]
| | I I |
[ I [ [ |
-131 -11 -5 0 +5
Calismada normal getirinin hesaplanmasi da etkilenebilme ihtimalini
icin tahmin penceresi 120 giin olarak arttirmaktadir.

belirlenmistir. 120  giinlik  tahmin
penceresinin hisse senedi piyasalarinda
gerceklesen normal getirinin tespitinin 4. BULGULAR

saglanmasinda yeterli olacagi
diiginiilmisgtiir.  Arastirmanin =~ olay Cahsm’a da  ABD Baskgry Donald
Trump’mn 01.03.2018 tarihinde sosyal

penceresi Brown ve Warner (1985) N . .
calismalarindan  yararlanilarak  (-5:+5) medya hesabindan paylastigi demir gelik

- . . ktoriine ek glmrik vergisi getirecegi
araliginda belirlenmistir. Ola; S gun gist g g
penciresinin kisa bir siirseyi kapsamas}ll guyurl}s)lilbul\l;l AI\}|3 ;STI%OK _Néetal Alna
olayin onemli etkilerini agik bir sekilde _anayl(, ) en EKSINde yer alan
yansitabilmektedir (Sakarya, 2011: 152). sirketlerin anormal getiriye sebep olup

. . L olmadigi arastirilmistir. Gergeklestirilen
Olay penceresinin uzun bir siireyi . .
K a4 y analiz sonucunda elde edilen anormal
apsamasi, ilgili zaman araliginda

hesaplanacak getirilerin baska olaylardan getirilere  ait  bilgiler  Tablo2’de
sunulmustur.
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Tablo 2: Firmalara Ait Anormal Getiri Sonuglar

Olay [ AR(5) | AR(4) | AR(-3) | AR(-2) | AR(1) AR(0) AR(+1) [ AR(+2) | AR(*3) | AR(+4) | AR(+5)
Penceresi

Firma
Borusan -0,0085 [ 0,0032 | 0,0028 | -0,0024 | 0,0508 -00281 | -0,0267 | 0,0018 | -0,0026 | -0,0015 | -0,0397
Bureelik -0,0193 | 0,007 -0,0025 | 0,0046 | 0,0605*** | -0,0135 | -0,0042 | 0,0272 | -0,0176 | 0,0177 | 0,0009
Celik Halat -0,0034 | 0,0045 | 0,0203 | 0,0483* | -0,0934*** | -0,0061 | -0,0154 | -0,0317 | -0,0092 | 0,0217 | -0,0269
Cemas Dokiim 0,027 |0,0196 | 00644 | 00136 | 0,0106 0,0182 00169 | 0,1799*** | 0,0588 -0,0025 | 0,0119
Cemtas -0,0073_| 0,0002 | -0,0183 | -0,0142 | 0,0577*** | -0,0081 | 0,0108 | 0,0074 | 0,0437** | -0,0098 | -0,0273
Cuhadaroglu Metal | -0,0049 | 0,0084 | 0,0054 | 0,0079 | 0,0006 -00062 | -0,0197 | 0,0043 | 0,0059 -0,0101 | 0,0026
Demisas Dokiim -0023 | -0,0288 | -0,0036 | -0,0174 | 0,0026 0,011 00079  |-0,0012 | 0,0007 | 00109 | 0,1403***
Doktas Dokiim -00192 | -0,0065 | -0,0132 | -0,012 | -0,0095 0,0109 00146 | -0,0016 | 0,0561** | -0,0248 | -0,0025
Erbosan -0,0325 | -0,0077 | 0,0008 | -0,0221 | 0,0031 -0,0013 [ -0,0094 | 0,0003 | 0,0102 | 0,0028 | -0,0025
Eregli Demir Celik | -0,0124 | 0,0251 | -0,0117 | 0,002 | 0,039** | -0,0139 | -0,0337** | 0,0072 | -0,0033 | -0,0261 | 0,0132
ggﬁﬁder‘m Demir | 00151 | 0,007 -0,0177 | -0,0051 | 0,0085 -0,0056 | -0,0071 | 0,0086 -0,0016 | -0,0125 | 0,0057
izmir Demir Celik | -0,0096 | 0,0211 | -0,0135 | -0,0112 | -0,0024 0,0017 0,009 | -0,0087 | -0,0191 | -0,0061 | -0,0056
Kardemir(D) 0,0076 | -0,001 -0,0165 | -0,0054 | -0,0038 0,013 -00132 | 00114 | 00192 | 00274 | 0,0274
Ozbal Celik Boru | -0,004 | 0,0259 | 0,0036 | 0,0051 | -0,0078 0,0198 -0,0024 | 0,0048 | 0,0068 | 0,0045 | -0,0052
Sarkuysan -0,0058 | 0,0021 | -0,0035 | -0,0088 | -0,007 0,0117 -00122 | -0,0037 | 0,0066 | 0,002 | 0,0603***
Tuggelik -0,006 | 0,0916*** | -0,0355* | -0,008 | -0,0056 0,0027 -0,0079 | -0,0024 | 0,0065 | 0,0004 | -0,0058

*: %10 Hata oraninda anlamli
**. 045 Hata oraninda anlamli

***: 0461 Hata oraninda anlaml
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Tablo 2’de yer alan (-5;+5) olay
penceresinde elde edilen analiz sonuglar
incelendiginde Borusan sirketine ait hisse
senedi getirilerinde istatistiki olarak anlamli
herhangi bir anormal getiriye
rastlanillamamustir. Burcelik sirketine ait
hisse senedi getirileri incelendiginde, (t-1)
giiniinde %6,05 oraninda %1 hata payiyla
anlamli anormal getiri tespit edilmistir.
Celik Halat sirketine ait hisse senedi
getirileri incelendiginde, (t-2) giiniinde
%4,83 oraninda %10 hata payiyla anlaml
anormal getiri elde edilmis olup devam
eden (t-1) giintinde ise -%9,34 oraninda %1
hata oraninda anlamli anormal getiri tespit
edilmistir. Cemas Dokiim sirketine ait
hisse senedi getirileri incelendiginde, (t+2)
ginde %17,99 oraninda %1 hata payryla
anlamli anormal getiri tespit edilmistir.
Cemtas sirketine ait hisse senedi getirileri
incelendiginde, (t-1) ve (t+3) giinlerinde
sirastyla  %5,77 ve %4,37 oranlarinda
istatistiki olarak anlamli anormal getiriler
tespit edilmistir. Cuhadaroglu Metal
sirketine ait hisse senedi getirileri
incelendiginde, ilgili olay penceresi
dahilinde istatistiki olarak anlamli anormal
getiriye rastlanilamamigtir. Demisas
Dokiim sirketine ait hisse senedi getirileri
incelendiginde, (t+5). giinde %14,03
oraninda %] hata payiyla anlamli anormal
getiri tespit edilmistir. Doktas
Dokiimciiliik sirketine ait hisse senedi
getirileri  incelendiginde, (t+3). giinde
%5,61 oraninda %5 hata payiyla anlamli
anormal getiri tespit edilmistir. Erbosan
sitketine ait hisse senedi getirileri
incelendiginde, ilgili olay penceresi
dahilinde istatistiki olarak anlamli anormal

2019

getiriye rastlanilamamistir. Eregli Demir
Celik sirketine ait hisse senedi getirileri
incelendiginde, (t-1). giinde %3,90 oraninda
%S5 hata payiyla anlamli anormal getiri
tespit edilmistir. Ek olarak ilgili firmaya ait
hisse senedinde (t+1). giinde -%3,37
oraninda %35 hata payryla anlamli anormal
getiri tespit edilmistir. Iskenderun Demir
Celik sirketine ait hisse senedi getirileri
incelendiginde, ilgili olay penceresi
dahilinde istatistiki olarak anlamli anormal
getiriye rastlanilamamustir. izmir Demir
Celik sirketine ait hisse senedi getirileri
incelendiginde, ilgili olay  penceresi
dahilinde istatistiki olarak anlamli anormal
getiriye rastlamlamamustir. Kardemir(D)
sitketine  ait hisse senedi getirileri
incelendiginde, ilgili olay penceresi
dahilinde istatistiki olarak anlamli anormal
getiriye rastlanilamamistir. Ozbal Celik
Boru sirketine ait hisse senedi getirileri
incelendiginde, ilgili olay penceresi
dahilinde istatistiki olarak anlamli anormal
getiriye  rastlamlamamigtir.  Sarkuysan
sirketine  ait hisse senedi getirileri
incelendiginde, (t+5). ginde %6,03
oraninda %1 hata payiyla anlamli anormal
getiri tespit edilmistir. Tuggelik sirketine
ait hisse senedi getirileri incelendiginde, (t-
4). glinde %9,25 oraninda %1 hata payiyla
anlamli anormal getiri tespit edilmistir.

Ek olarak ilgili firmaya ait hisse senedinde
(t-3). ginde -%3,4 oraninda %5 hata
paytyla anlamli anormal getiri tespit
edilmistir. (-5;+5) olay penceresi dahilinde
16 firmaya ait Kiimilatif Anormal
Getiri(CAR)  Sonuglar1  Tablo  3’te
sunulmustur.
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Tablo 3: Firmalara Ait Kiimiilatif Anormal Getiri(CAR) Sonuglari(-5;+5)

Firma CAR Degeri

Borusan -0,0509

Burgelik 0,0608

Celik Halat -0,0913

Cemasg Dokiim 0,3941***

Cemtas 0,0348

Cuhadaroglu Metal -0,0058

Demisas Dokiim 0,0994

Doktag Dokiimeiiliik -0,0077

Erbosan -0,0688

Eregli Demir Celik -0,0064

Iskenderun Demir Celik -0,0349

Izmir Demir Celik -0,0438

Kardemir(D) 0,0661

Ozbal Celik Boru 0,0511

Sarkuysan 0,0467

Tuggelik 0,03
*: %10 hata oraninda anlaml
**: 945 hata oraninda anlamli
*%%*:961 hata oraninda anlamli
Tablo 3’te yer alan firmalara ait kiimiilatif — ger¢eklesmistir.  Diger  firmalara  ait

anormal getiri sonuglar1 incelendiginde,
istatistiki olarak anlamli kiimiilatif anormal
getiri %39,41 oraninda ve %1 hata payiyla
Cemas Dokiim sirketine ait hisse senedinde

bulgulanan CAR degerlerinde herhangi bir
anlamlilik s6z konusu degildir.
(-5;+5) olay penceresi dahilinde 16 firmaya
ait Ortalama  Anormal  Getiri(AAR)
Sonuglar1 asagida sunulmustur.

Tablo 4. Firmalara Ait Ortalama Anormal Getiri(AAR) Sonuglari(-5;+5)

Giin AAR Degeri

AAR(-5) -0,01***
AAR(-4) 0,0107*
AAR(-3) -0,0024
AAR(-2) -0,0007
AAR(-1) 0,0065
AAR(0) 0,0004
AAR(1) -0,0058
AAR(2) 0,0127
AAR(3) 0,0101*
AAR(4) -0,001
AAR(5) 0,0092

*: %10 hata oraninda anlaml

**: 065 hata oraninda anlaml

**%:961 hata oraninda anlaml

AAR, degerleri incelendiginde (t-5).gliinde  giinlerinde sirasiyla  %1,07 ve %1,01

%1 hata payryla istatistiki olarak anlamli
%-1 oraninda ortalama anormal getiri elde
edilmistir. Daha sonra (t-4) ve (t+3)

oranlarinda AAR degerleri tespit edilmistir.

Tablo 4’te verilen ortalama anormal getiri
sonuglarinin gekilsel gosterimi Sekil 5°te
yer almaktadir.

1153




OVALI - METIN

2019

Sekil 5: Ortalama Anormal Getiri(AAR) Sonuglari(-5;+5)

0,015
0,01
0,005
0
0,005 —(t-5) (t-2) (t-1) t+1)
-0,01
-0,015
=@=—AAR
5. SONUC hisse senedinde (t+1).glinde -%3,37
Son yillarda uluslararas: ticaretin serbest oraninda anczrma}l getirt tespit edlh?nsur.' Ek
i 1 siklikla mevdan 1digi edriilen olarak Tuggcelik firmasimna ait hisse
plyasast s a meycdana geicigl goruie senedinde (t-3).giinde -%3,4 oraninda

ve diinya genelindeki ticari korumacilik
sonucunda ortaya ¢ikan ticaret
engellerinden etkilenmistir (He vd., 2019:
578). ABD’nin Cin iiriinlerine ek vergi
koymasi ile baglayan ticaret savasi Cin’in
de benzer tepki vermesiyle biiyiimiis ve Cin
ile kalmayip AB tilkeleri, Kanada, Meksika,
Giliney Kore ve Tiirkiye gibi iilkelere
sigramustir.  Ulkeler arasinda  karsilikli
misillemelerin yaganmasi ABD tarafindan
tasarlanan ticaret sistemini bitirebilecek,
Diinya Ticaret Orgiiti ve ekonomik
entegrasyonlarin sonunu getirerek orta ve
uzun vadede yepyeni olusumlara sebep
olabilecektir.  Calismada ABD Baskan
Donald Trump tarafindan Twitter lizerinden
paylasilan ABD’nin demir gelik sektdriine
ek gimrik  vergisi uygulayacagi
duyurusunun BIST100 Metal Ana Sanayi
endeksinde yer alan demir ¢elik firmalari
hisse senedi getirileri {izerinde etkisinin
olup olmadigi arastirilmigtir.
Gergeklestirilen olay calismasi yontemiyle
(-5;+5) is giiniinli kapsayan olay penceresi
dahilinde 16 firmaya ait hisse senetlerinin
ginlik kapanis degerleri incelenmistir.
Yapilan  incelemeler  sonucunda  bu
duyurunun bazi firmalara ait hisse senetleri
iizerinde negatif anlamli anormal getirilere
yol agtigr tespit edilmistir. Celik Halat
firmasina ait hisse senedinde (t-1).giinde -
%9,34 oraninda anormal getiri tespit
edilmistir. Eregli Demir Celik firmasina ait

anormal getiri tespit edilmistir. Kimiilatif
anormal  getiriler  incelendiginde ise
istatistiki olarak anlamli negatif kiimiilatif
anormal getiriye rastlanmamistir. Twitter
iizerinden gerceklestirilen ABD’nin demir
celik sektorli ithalatinda uygulayacag ek
giimriik vergisi duyurusunun BIST Metal
Ana Sanayi Endeksinde yer hisse senedi
getirileri lizerinde etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Anormal getiri elde edilme
imkaninin oldugu bu piyasada piyasa yari

giiclic formda etkin degildir. Buradan
hareketle H; hipotezi ‘Hi:  Trump
tarafindan  gergeklestirilen ek  giimriik

vergisi aciklamasimin  BIST Metal Ana
Sanayi endeksinde yer alan firmalara ait
hisse senedi getirileri iizerinde etkisi
vardw’ kabul edilmistir. Ancak bu etkiler
Ranco vd. (2015) ve Born, Myers, & Clark

(2017) ¢alhismalarindakine benzer  bir
sekilde kisa siireli olup, ABD bagkam
tarafindan  gergeklestirilen  paylagimin,

BIST Metal Ana Sanayi endeksinde yer
alan demir c¢elik firmalar1 {izerindeki
etkilerinin  gecici  oldugu  seklinde
yorumlanabilir. Bu etkinin gegici olmasinin
nedeni olarak ABD ithalatinin igerisinde
ilgili endekste yer alan firmalarin oldukg¢a
diisik paya sahip olmalar1 gosterilebilir.
Bundan sonraki ¢aligmalarin farkl iilke ve
sektorleri ele alarak ticaret savaslarinin
etkilerini incelemesi 6nerilebilir.
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