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I Rusya-Ukrayna Savasinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi: BIST Elektrik Endeksi Uzerine Bir Uygulama

The Effect of the Russia-Ukraine War on Stock Returns: An Application on BIST
Electricity Index*

Abstract

Russia recognized the independence of Donetsk and Luhansk regions on February 21, 2022. Three days later, following
Putin's speech on Russian state television 'on the conduct of a special military operation', Russian troops invaded
Ukrainian territory on February 24, 2022. The response of the developed economies has been the rapid imposition of
economic and financial sanctions against Russia. After the sanctions were imposed in the immediate aftermath of the
Russian invasion, the Russian ruble depreciated by 20.7% against the US dollar in a single trading day (February 28,
2022). Besides, the Russia-Ukraine war also affected the supply of crude oil, the world's most traded and utilized
commodity. Crude oil has economic importance and a constant link to many other financial and commodity markets.
The war therefore had a global impact on financial markets and investor behavior, even though it directly involved only
two countries. This study examines the effect of the Russia-Ukraine war on the stock returns of companies listed in the
BIST electricity index. It is aimed to contribute to the empirical findings on the investor reaction to the fluctuations in
global markets on February 24,2022, when Russia announced that it had launched a military operation against Ukraine.
There are numerous empirical findings in the literature that negative cumulative abnormal returns have been observed
in global stock markets since the beginning of the Russia-Ukraine war. From this point of view, this study aims to
determine the impact of the Russian-Ukrainian war on the stock returns of BIST electricity index companies that are
most related to energy production and consumption. The empirical analysis of the study is based on the event study
method used to analyze the impact of sudden events on the stock market. Normal returns are calculated using data from
the forecast window. Among all models, the Ordinary Least Squares (OLS) market model gives the most superior
results for an event study analysis. To measure investors' reaction to the event, we calculate the daily abnormal return
(AR) for each day in the event window and then the cumulative abnormal return (CAR) for each day in the event
window by summing these returns. AR is defined as the difference between the actual return of the security on a given
day and the expected return predicted by any forecasting model. In the study, average abnormal returns (AAR) are
calculated 10 days before and 10 days after the event (-10, +10) to observe the pre-event and post-event investor
reaction. In the second stage, cumulative average abnormal returns (CAAR) were calculated in seven different windows
(-L,+1), (-2,%2), (-3,+3), (-4,%4), (-5,+5), (-6,+6) and (-7,+7). Statistical significance of all CAAR and AAR values are
tested with both parametric and non-parametric tests. Accordingly, on the event day of February 24, 2022 (0 AAR
window), investors had a strong negative return of approximately 5% compared to the benchmark index, the BIST 100
index. Energy companies were found to have negative CAARs in all event windows in the second phase. Within these
windows, the highest negative CAAR value compared to the BIST 100 was realized at -5.5% in the event window (-
3,+3). It is thought that this situation may have resulted from the panic selling of the investors. The findings show that
the stocks of BIST energy companies faced statistically significant negative returns in the face of the outbreak of the
Russia-Ukraine war. It is thought that this situation may be due to the investors' directing their investments to markets
that are expected to be less affected by the war, or to other sectors due to the uncertainty in the energy sector.

Keywords: Russia-Ukraine War, BIST Electricity Index, Event Study, Investor Reaction, Stock Return

Rusya-Ukrayna Savasinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi: BIST Elektrik Endeksi
Uzerine Bir Uygulama™

Oz

Rusya, 21 Subat 2022'de Donetsk ve Luhansk bolgelerinin bagimsizhigmi tammustir. Ug giin sonra, Putin'in Rus devlet
televizyonunda '6zel bir askeri operasyonun yiiriitiilmesine iliskin' yaptig1 konusmanin ardindan, Rus birlikleri 24 Subat
2022'de Ukrayna topraklarini iggal etmistir. Gelismis ekonomilerin buna yaniti, Rusya'ya kars1 hizla ekonomik ve mali
yaptirimlar uygulamak seklinde olmustur. Rus iggalinin hemen ardindan uygulanan yaptirimlarin ardindan, Rus rublesi
tek bir islem giiniinde (28 Subat 2022) ABD dolar1 karsisinda %20,7 deger kaybetmistir. Ayrica Rusya-Ukrayna savasi,
diinyanin en ¢ok ticareti yapilan ve kullanilan emtias1 olan ham petrol arzin1 da etkilemistir. Ham petroliin ekonomik
O6nemi ve diger bir¢ok finans ve emtia piyasasiyla siirekli bir baglantis1 vardir. Dolayisiyla savas, sadece iki lilkeyi

* This study is a revised version of the paper presented at the 10th International Congress on Accounting and Finance Research
(ICARF’23) organized by Hitit University between September 14-16, 2023.

™ Bu cahisma 14-16 Eyliil 2023 tarihleri arasnda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 10. Uluslararast Muhasebe ve Finans
Arastirmalar1 Kongresi’nde sunulan bildirinin gézden gegcirilmis halidir.
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dogrudan ilgilendirmesine ragmen, finansal piyasalar ve yatirimecr davraniglan lizerinde kiiresel bir etkiye sahip
olmustur. Bu ¢alisma Rusya-Ukrayna savasinin BIST elektrik endeksinde yer alan sirketlerin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini incelemektedir. Rusya’nin Ukrayna’ya askeri harekat baslattigini duyurdugu 24 Subat 2022 tarihi
ve sonrasinda kiiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalara karsi yatirimer tepkisine iliskin ampirik bulgulara katki
saglanmasi amaglanmugtir. Literatiirde Rusya-Ukrayna savasinin baglangicindan bu yana kiiresel hisse senedi
piyasalarinda negatif kiimiilatif anormal getirilerin gézlemlendigine dair ¢cok sayida ampirik bulgu mevcuttur. Bu
noktadan hareketle, bu ¢alisma Rusya-Ukrayna savaginin enerji liretimi ve tiiketimi ile en ¢ok ilgili olan BIST elektrik
endeksi sirketlerinin hisse senedi getirileri izerindeki etkisini belirlemeyi amaglamaktadir. Calismanin ampirik analizi,
ani olaylarin borsa iizerindeki etkisini analiz etmek i¢in kullanilan olay ¢aligmasi yontemine dayanmaktadir. Normal
getiriler, tahmin penceresindeki veriler kullanilarak hesaplanmistir. Tiim modeller arasinda, Siradan En Kiiciik Kareler
(OLS) piyasa modeli, bir olay ¢alismas1 analizi i¢in en istiin sonuglart vermektedir. Yatirimcilarin olaya tepkisini
6lgmek icin, olay penceresindeki her giin igin giinlilk anormal getiri (AR) ve daha sonra bu getirileri toplayarak olay
penceresindeki her giin i¢in kiimiilatif anormal getiri (CAR) hesaplanmustir. AR, menkul kiymetin belirli bir giindeki
gergek getirisi ile herhangi bir tahmin modeli tarafindan dngoriilen beklenen getiri arasindaki fark olarak tanimlanir.
Calismada, olay Oncesi ve olay sonrasi yatirimer tepkisini gézlemlemek icin olay giiniinden 10 giin 6nce ve olay
giiniinden 10 giin sonraki (-10..+10) dénemde ortalama anormal getiriler (AAR) hesaplanmustir. ikinci asamada ise (-
1,+1), (-2,42), (-3,+3), (-4,%4), (-5,+5), (-6,16) ve (-7,+7) olarak belirlenen yedi farkli pencerede birikimli ortalama
anormal getiriler (CAAR) hesaplanmustir. Tim CAAR ve AAR degerlerinin istatistiksel anlamliligi hem parametrik ve
hem de parametrik olmayan testlerle smnanmstir. Buna gore, 24 Subat 2022 tarihli olay giiniinde (0 AAR penceresi)
yatirimeilarin karsilastirma endeksi olan BIST 100 endeksine nazaran gii¢lii yonde yaklasik % 5 negatif bir getiri elde
ettigi gdzlemlenmistir. Tkinci agamadaki tiim olay pencerelerinde de enerji sirketlerinin negatif CAAR elde ettikleri
tespit edilmistir. Bu pencereler iginde BIST 100’e kiyasla en yiiksek negatif CAAR degerinin (-3,+3) olay penceresinde
-%S5,5 oraninda gergeklestigi tespit edilmistir. Bu durumun yatirimeilarin panik satisindan kaynaklanmis olabilecegi
distiniilmektedir. Elde edilen bulgular Rusya-Ukrayna savasinin ¢ikmasi karsisinda BIST enerji sirketlerinin hisse
senetlerinin istatistiksel olarak anlamli, negatif getiri ile karsilastiklarint gostermektedir. Bu durumun yatirimeilarin
savasla birlikte enerji sektorii yatirimlarini savastan daha az etkilenmesi beklenen piyasalara yoneltmelerinden ya da
enerji sektoriinde ortaya c¢ikan belirsizlik nedeniyle baska sektorlere yonelmelerinden kaynaklanabilecegi
distiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Rusya-Ukrayna Savasi, BIST Elektrik Endeksi, Olay Calismasi, Yatirimer Tepkisi, Hisse Senedi
Getirisi

Giris

Rusya, 21 Subat 2022°de Donetsk ve Luhansk bolgelerinin bagimsizligini tanimistir. Bu olaydan ii¢
giin sonra ise Putin'in Rus devlet televizyonunda '6zel bir askeri operasyon yiiriitiilmesine iligkin'
konusmasimin ardindan, Rus birlikleri 24 Subat 2022'de Ukrayna'ya girmistir. Batili ekonomilerin
buna cevabi Rusya'ya hizla uygulanan ekonomik ve mali yaptirimlar seklinde olmustur. Rus isgalinin
hemen ardindan uygulanmaya baslayan yaptirimlardan sonra déviz piyasalarinda Rus rublesi tek bir
islem giliniinde (28 Subat 2022) ABD dolar karsisinda %20,7 oraninda deger kaybetmistir (Santorsola
ve digerleri, 2022). Chortane ve Pandey (2022), Rusya'ya uygulanan mali ve ekonomik yaptirimlarin
savag bolgesine yakinliklar1 nedeniyle Polonya ve Cek Cumhuriyeti'nin para birimlerinin de ABD
dolar karsisinda 6nemli 6lgiide zayifladigini tespit etmislerdir. Cografi yakinligin etkisi sadece para
birimindeki deger kaybi ile sinirli kalmamistir. Rusya-Ukrayna savasi diinyanin en ¢ok ticareti yapilan
ve kullanilan emtiasi olan ham petroliin de arzini etkilemistir. Enerji ihracati Rusya ekonomisinde
merkezi bir rol oynamaktadir. Rusya, 2021 yilinda gergeklestirdigi 113 milyar dolarlik ham petrol ve
81,8 milyar dolarlik rafine petrol iiriinleri ihracatiyla diinya genelinde ikinci; 37,7 milyar dolarlik
dogalgaz ihracat1 ile de diinya genelinde besinci siray1 almaktadir (OEC, 2023). Ham petroliin
ekonomik 6nemi ve diger bir¢ok finans ve emtia piyasasiyla siirekli bir baglantis1 vardir. Dolayisiyla
savag, yalmizca iki llkeyi dogrudan ilgilendirmesine ragmen, finansal piyasalar ve yatirimei
davranislari lizerinde kiiresel bir etki yaratmistir (Adekoya ve digerleri, 2022). Boubaker ve digerleri,
(2022) savagin baglangicindan bu yana, kiiresel borsalarin 6nemli heterojen etkilerle birlikte negatif
kiimiilatif anormal getiriler sergiledigini, bahse konu olay siiresince Yousaf ve digerleri (2022) G20
iilkelerinin sermaye piyasalarinda, Boungou ve Yatie (2022) ise diinyadaki 94 iilkenin sermaye
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piyasalarinda negatif hisse getirileri elde edildigini tespit etmistir. Ulusal literatiirde Rusya Ukrayna
savaginin ¢esitli endeksler ve yatirim araglarinin getirileri tizerindeki etkisinin tespitine yonelik olay
caligmasi bulgular1 yer aliyor olmasina ragmen en dnemli enerji ihracatgilarindan olan bir iilkenin
savagin tarafi olmasi neticesinde Tiirkiye enerji sektorii yatirimeisinin bahse konu olaya tepkisini 6l¢en
ampirik bulgulara rastlanmamistir. Bu noktadan hareketle bu calisma, Rusya-Ukrayna savasinin,
enerji Uiretimi ve tiiketimi ile en ¢ok ilgili olan BIST elektrik endeksi sirketlerinin hisse senedi getirileri
tizerinde nasil bir etki yarattigina dair ampirik bulgular ortaya koymay1 amaglamistir. Rusya’nin
diinyanin {igiincii biiyiik petrol ihracat¢ist olmasi ve Avrupa’nin ve diger Rusya’ya komsu iilkelerin
ise en biiyiik dogal gaz ve gida ihracat¢isi konumunda olmasindan (Yousaf ve digerleri, 2022) dolay1
ozellikle enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri iizerinde nasil bir etki
gosterdigine iliskin ampirik bulgularin yatirimeilar ve politika yapicilar agisindan yol gosterici olacagi
beklenmektedir.

1. Literatiir Taramasi
1.1. Olay Cahsmasi ile Ilgili Literatiir Arastirmasi
Davranigsal finans disiplininin rasyonellikten uzak yatirimci davraniglarina yonelik arastirmalari olay

caligmas1 metodolojisinin kullanimini yayginlastirmistir. Olay c¢alismasi glinlimiizde pek ¢ok olay
karsisinda yatirimer tepkisini 6l¢gmek amaciyla kullanilmaktadir. Covid-19’un hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini (Ramelli ve Wagner, 2020; Maneenop ve Kotcharin, 2020; Kandil Goker ve
digerleri, 2020), ABD’de baskanlik se¢ciminde Donald Trump’in baskan se¢ilmesinin hisse getirileri
tizerindeki etkisini (Wagner ve digerleri, 2028; Mukanjari ve Sterner, 2023) 6l¢en pek ¢aligmaya
rastlamak miimkiindiir. Bunun yaninda dogal veya insan kaynakli felaketler ile beklenmedik olaylarin
piyasalar tizerindeki etkileri de ¢aligmalara konu olmustur (Herbst ve digerleri, 1996; Patten ve Nance,
1998; Sabet ve digerleri, 2012; Betzer ve digerleri, 2013). Bu boliimde 6zellikle olay ¢aligmasinin
cesitli beklenmedik olaylar karsisinda enerji firmalarinin getirileri tizerindeki etkisini tespit etmeye
yonelik ¢alismalara yer verilmistir. Bu kapsamda Ferstl ve digerleri, (2012), Fukushima-Daiichi'deki
Japon niikleer felaketinin Fransiz, Alman, Japon ve ABD'li niikleer ve alternatif enerji firmalarinin
giinliik hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisini aragtirmistir. Calismanin sonuglari, felaketi takip eden
ilk islem giinlinde, Fransa, Almanya ve Japonya'daki niikleer enerji firmalarinin anlamli negatif
anormal getirilere sahip oldugunu gosterirken, ABD'deki niikleer sirketler i¢in anlamli anormal
getiriler bulunamamistir. Humphrey ve digerleri (2016) bir baska dogal felaket olan 2010 yilinda
Meksika Korfezi'nde gergeklesen Deepwater Horizon petrol sizintisina karsit borsanin tepkisini
incelemistir. Arastirma sonucunda sizintiya dahil olan firmalarin, sizintinin durdurulmasina kadar
gecen siire boyunca 6nemli negatif anormal getirilere maruz kaldiklari tespit edilmistir. Dogal afetlerin
yaninda gesitli ¢evre politikalar ile ilgili diizenlemeler sonucu ortaya ¢ikan anormal getirileri analiz
etmek i¢in olay ¢aligmasit metodolojisinin kullanildigi da goriilmektedir (Jacobs ve digerleri, 2010;
Crowley ve digerleri, 2019; Birindelli ve Chiappini, 2021). Ramiah ve digerleri (2016), 2003-2012
donemindeki 75 gevre politikast duyurusunun Ingiliz hisse senetleri iizerindeki etkisini arastirmus;
Zhao ve digerleri, (2018), Cin'deki ¢evresel diizenlemelerin fosil bazli enerji firmalarinin hisse senedi
fiyatlar1 lizerindeki etkisini incelemistir. Benzer sekilde Pham ve digerleri (2020), ¢evresel
diizenlemelerin Fransiz borsasindaki ¢evre dostu firmalar ve g¢evreye zararli firmalar lizerindeki
etkisini analiz etmistir. Calismalarin sonucunda ¢evreye zararli olarak siniflandirilan bazi firmalarin
pozitif anormal getiriler iirettigi tespit edilmistir.

Medya, kamuoyunun dikkatini uluslararas1 miizakereler, ticaret savaslar1 ve siyasi se¢imler gibi etki
diizeyi yiiksek olaylara odaklamaktadir (Aklin, 2018; Gu ve digerleri, 2021; Diaz-Rainey ve digerleri,
2021; Pham ve digerleri, 2023). Bu olaylardan bir tanesi de siiphesiz Birlesik Kralligin Avrupa
Birligi’nden ayrilma kararini referanduma sunmast olmustur. Ramiah ve digerleri (2017), Brexit
referandumunun hisse senedi getirileri iizerinde biiyiik bir etkisi oldugunu dogrulamistir. Caligmada
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incelenen sektorlerin ¢ogunlugu negatif anormal getiri goéstermistir. Alternatif enerji sektoriiniin
sonuglart ise istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Shi ve digerleri (2021) ise ABD-Cin ticaret
savaginin ABD ve Cin borsalar1 arasindaki etkisini arastirmistir. Sonuglara gore anakara Cin
borsalarinda enerji sektorii en diisiik ortalama getiriye sahip olmaktadir. Nerger ve digerleri (2021),
Donald J. Trump'in 8 Kasim 2016'daki beklenmedik se¢im zaferini incelemis, tiim sektorlerin olumsuz
veya tutarsiz tepkiler verirken komiir firmalarinin olumlu anormal getiriler elde ettigi sonucuna
ulasmustir.

1.2. Rusya-Ukrayna Savas’min Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisini Inceleyen
Literatiir Arastirmasi
Kumari ve digerleri (2023), Rusya-Ukrayna catigsmasinin 25 AB borsa endeksini nasil etkiledigini

arastirmig, cografi olarak savag bolgesine daha yakin olan ve daha az verimli pazarlara sahip olan
piyasalarin ¢atigmadan ¢ok daha fazla etkilendigini tespit etmistir. Yousaf ve digerleri (2022),
Rusya'nin Ukrayna'da baslattig1 6zel askeri operasyonun G20 iilkelerinin borsalari izerindeki etkisini
inceledikleri calismada gergeklestirdikleri bolgesel kiimiilatif getiri analizi de bu operasyondan en ¢ok
Asya ve Avrupa bolgelerinin etkilendigini gostermektedir. Nerlinger ve Utz (2022), 24 Subat 2022°de
Rusya’nin Ukrayna’yi isgalinin enerji firmalariin hisse senedi fiyatlarii etkileyip etkilemedigini 75
tilkeden 1630 enerji firmasi drnekleminde arastirmistir. Yenilenebilir enerji, fosil enerji ve niikleer
enerji firmalarinim kiimiilatif ortalama anormal getirilerinin olay giinii etrafinda pozitif oldugunu, yani
enerji firmalarinin borsadan onemli Olgiide daha iyi performans gosterdigine dair kanitlar
sunmuglardir. Performansta farklilik yaratan ise firmalarin konumu olmustur. Asya, Avrupa ve Kuzey
Amerika’ya yonelik testler, olay etrafindaki ti¢ giinliik olay penceresindeki pozitif kiimiilatif ortalama
anormal getirilerin esas olarak Kuzey Amerika drnekleminden kaynaklandigini, Avrupali firmalarin
ise negatif kiimiilatif ortalama anormal getiri gosterdigini ortaya koymustur. Yenilenebilir enerji
sektorii alt grubundaki firmalar isgalden birkag giin sonra kisa siireli bir yiikselis yasamis ve ardindan
fosil ve niikleer enerji firmalarindan daha diigiik performans gostermistir. Ahmed ve digerleri (2022),
Rusya'nin 21 Subat 2022'de Dogu Ukrayna'nin Donetsk ve Luhansk bolgelerini iki 6zerk devlet olarak
tanimasina Avrupa finans piyasalarindaki hissedarlarin nasil tepki verdigini incelemistir. STOXX
Europe 600 endeksine ait firmalar 6rnekleminde yapilan ¢aligmanin bulgulari enerji hisselerinin olay
giiniinde 6nem seviyesinin altinda pozitif ortalama anormal getiri saglandigini1 gostermistir. Enerji
sektoriiniin olay gilinlindeki pozitif piyasa tepkisi, bu sektoriin Rusya-Ukrayna krizinin neden oldugu
petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki olagandisi yiiksek artigtan yararlanmasi beklendigi igin tutarli olarak
degerlendirilmistir. Enerji sektoriinde olay sonrast uzun doénemde de ¢ogunlukla pozitif anormal
getiriler kaydedilmistir.

Umar ve digerleri (2022), Rusya-Ukrayna savasinin metaller, geleneksel enerji ve yenilenebilir enerji
piyasalar iizerindeki etkisini aragtirmigtir. Temiz enerji hisse endeksleri olarak S&P Kiiresel Temiz
Enerji Endeksi - SPGCE, Avrupa Yenilenebilir Enerji Endeksi — ERIX, iShares Global Temiz Enerji
Endeksi ETF-ICLN, VanEck Vectors Diisiik Karbon Enerji Endeksi ETF-SMOG, Invesco WilderHill
Temiz Enerji ETF-PBW, Invesco Global Temiz Enerji ETF-PBD, Invesco Giines ETF-TAN ve First
Trust Global Riizgar Enerjisi ETF- FAN’in giinliik verilerinin kullanildig1 ¢alismanin bulgularina
gore, yenilenebilir enerji hisselerinin anormal getirileri dnemli 6l¢iide artmistir. Temiz enerji piyasast,
olay giiniinde dnemli toplam anormal getiri sunan tek pazar iken, geleneksel enerji piyasasi ve metal
piyasasindaki toplam anormal getiriler onem seviyesinin altinda kalmaktadir. Olay giiniinde tim
piyasalar onemli kiimiilatif toplam anormal getiriye sahipken, temiz enerji piyasasinin kiimiilatif
toplam anormal getirileri olay sonrasi donemde de Onemli diizeyde gerceklesmistir. Benzer bir
calismada Du ve digerleri (2022), Rusya-Ukrayna ¢atismasinin kiiresel enerji piyasalari {izerindeki
etkisini incelemistir. Ampirik sonuglar Rus kuvvetlerinin 24 Subat 2022'de baslattigi askeri
operasyonun kiimiilatif ortalama anormal getirilere gore temiz enerji piyasasi iizerinde geleneksel
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enerji piyasasina gore daha biiyiik bir etkisi oldugunu gostermektedir. Arastirmanin sonucu tiim temiz
enerji hisse senedi endekslerinin olay giiniindeki anormal getirileri pozitif ve istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli oldugunu gostermistir. Kiiresel finansal piyasalardaki kayiplara ragmen, temiz
enerji firmalari, muhtemelen yatirimcilarin alternatif enerji kaynaklarina olan talebi ongdrmesi
nedeniyle Rusya-Ukrayna ¢atigsmasindan fayda saglamistir.

Rusya Ukrayna savasinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini inceleyen literatiir aragtirmasinda
Tiirkiye’de enerji sektorii yatirnmeisinin bu olaya karst nasil tepki verdigini gdsteren ampirik
bulgularin literatiirde mevcut olmadigi tespit edilmistir. Bu dogrultuda elde edilen bulgular ile
literatiire katki saglanmasi amaglanmustir.

2. Metodoloji ve Bulgular
Etkin Piyasa Hipotezi’ ne gore etkin bir sermaye piyasasinda hisse senedi fiyatlari, beklenmedik

olaylara aninda ve asir1 tepki vermeden uyum saglama egilimindedir (Fama, 1970). Ayrica bilingli ve
etkili kararlar verebilmek i¢in rasyonel bireylerin, kendilerine sunulan bilgilere dayanarak her tiirlii
firsat1 ve bunlarin sonuglarm biitiinsel olarak degerlendirme egiliminde olduklarimi iddia etmektedir.
Bu, esasen hisse senedi fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri yansitmasi gerektigi anlamina gelir. Tversky
ve Kahneman (1973) tarafindan temelleri atilan bulugsal yontemler ise insanlarin bir karar vermeden
once mevcut tiim bilgileri analiz etmek yerine, yakin zamanda gergeklesen veya kolayca hatirlanabilen
olay ve bilgilere daha fazla agirlik verme egiliminde olduklarin1 gostermektedir.

Bir olayla baglantili olarak hisse senedi piyasasi olumlu veya olumsuz tepki verebilecegi gibi hic tepki
de vermeyebilir. Tepki olmamasi olaymn belirli bir sirket veya pazarla ilgili olmadig1 veya
fiyatlandirilmas1 gereken yeni bilgileri aktarmadigi anlamina gelmektedir. Piyasanin asirt veya
yetersiz tepki vermesi durumunda ise, yeni gelen bilgilere yapilan ilk fiyat ayarlamasi ¢ok biiyiik veya
kiigiik olmakta; bu da piyasanin daha sonra makul fiyatlarla islem yapabilmek i¢in bunu diizeltmesi
gerektigi anlamina gelmektedir. Tepki etkili olabilir ve bir bilgi sokunun eklenmesinden sonra hisse
senedi fiyatlar yeni seviyede kalmaktadir.

Bir etkinin olay ¢aligmasi yontemiyle degerlendirilmesi, ger¢ek getirinin belirli bir olay giiniinde veya
bir dizi giinde (olay penceresi) beklenen degerden ne kadar farkli oldugunu test etmek anlamina
gelmektedir. Yontemin temel mantig1 olay tarihlerinin etrafindaki anormal (asir1) getirilerin beklenen
getirilerden farkli olup olmadigini test etmektir. Eger olay piyasa i¢in yeni bir bilgi tasimiyorsa bu
olay i¢in asir1 getiri olmamalidir.

Olay calismas1 metodolojisi, finans alanindaki akademisyenler tarafindan siklikla kullanilan ampirik
bir yontemdir. Y ontemin arastirmacilara sundugu ¢esitli avantajlar bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
arastirmacilarin muhasebe temelli analizlere 6zgii geriye doniik bakis agisi yerine ileriye doniik bir
bakis acist benimseyebilmeleri ve muhasebe verilerine dayanan finansal performansin olast
manipiilasyonuyla baglantili sorunlardan kag¢inabilmeleridir. Olay ¢aligmasi yontemi ayrica ¢ok
degiskenli analizlerdeki endojenlik problemini kapsayarak, olay ile piyasa tepkisi arasindaki
nedenselligi anlamay1 miimkiin kilmaktadir (Endrikat, 2016; Brindelli ve Chiappini, 2021).

Olay caligmas1 yonteminde firmaya 6zgili olaylarla ilgili etkileri yakalamak amaciyla Anormal
Getiriler (AR) ve Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR) bulunmakta ve ardindan sektor diizeyinde bir
analiz gergeklestirmek i¢in Ortalama Anormal Getiriler (AAR) ve Kiimiilatif Ortalama Anormal
Getirileri (CAAR) hesaplanmaktadir.

Olay calismasimi gergeklestirmek icin Oncelikle olay, olay giinii ve olay penceresini tanimlamak
gerekmektedir. Bu ¢aligmadaki olay Rusya ve Ukrayna arasindaki savas olup, olay giinii olarak da
savagin ilan edildigi 24 Subat 2022 tarihi kullanilmigtir. Calismada birikimli ortalama anormal getiriler
(CAAR) (-1,+1), (-2,+2), (-3,13), (-4,+4), (-5,+5), (-6,+6) ve (-7,+7) olmak iizere toplam yedi
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pencerede hesaplanmigtir. Ayrica birikimli olmayan tek giinliik pencerelerde ortalama anormal
getiriler (AAR) de (-10,+10) penceresinde hesaplanmistir. Bu sekilde savas ilan tarihi Oncesi ve
sonrasinda pay senetlerinin nasil bir tepki verdigi tespit edilmistir.

Calismada analizler i¢in BIST Elektrik (XELKT) endeksi secilmistir. Ozellikle BIST Elektrik
(XELKT) endeksinin secilmesinin amaci, Rusya’nin diinyanin 6nde gelen enerji ihra¢ eden
tilkelerinden birisi olmasindan dolay1r Rusya-Ukrayna savasmin Tiirkiye’deki enerji sektoriinde
faaliyet gosteren halka agik sirketlerin pay senetlerini nasil etkiledigini tespit etmektir. BIST Elektrik
(XELKT) endeksine ait firmalarin giinliik hisse senedi fiyatlar1 investing.com internet sitesinden
almmugstir. XELKT endeksi enerji sektoriindeki sirketlerin performansini izlemede kullanilan énemli
bir 6rneklemdir. Rusya’nin enerji ihracatinda diinyada ilk siralarda yer almasi dolayisiyla Rusya-
Ukrayna savaginin enerji hisse senedi getirileri lizerinde 6nemli bir etki yaratacagi diigiiniilmiistiir. Bu
etkinin hem geleneksel hem de yenilenebilir enerji firmalari i¢in 6lgiilebilmesine imkan sagladigi i¢in
calismamizda XELKT endeksi tercih edilmistir. Endekste toplam 29 sirket yer almaktadir. Bu
¢alismanin 6rneklemini ele alinan dénem itibariyle verilerine ulasilabilen 24 girket olusturmustur.

Olay ¢aligmasi yonteminin uygulanmasinda birgok farkli yontem vardir. Dyckman ve digerleri (1984)
farkli modellerle gergeklestirdikleri caligmalarinda en kiiciik kareler (EKK) piyasa modelinin daha iyi
sonuglar ortaya koydugunu belirtmislerdir. Bu nedenle ¢alismamizda tahmin yontemi olarak en kiigiik
kareler (EKK) piyasa modeli tercih edilmistir. En kiigiik kareler (EKK) piyasa modelinde normal
getiriler su formiille hesaplanmugtir:

formiilde  ve f EKK regresyon modelinin sabit ve egim katsayilarin1 gostermektedir. RM,,;, t
giiniinde karsilastirma endeksinin getiri oranini temsil etmektedir. a ve [ katsayilari t_150 ve t_qg
140 giinliik tahmin verileri ile hesaplanmustir. Bu dogrultuda olaganiistii getiriler su sekilde hesaplanir:

ARyt = Ry — ERy; ()

formiilde AR;, t giiniinde i endeksinin olaganiistii getirisini temsil etmektedir. R, t giiniideki i
endeksinin gercek getirisini ve ER;;, t glinlinde i endeksinin normal getirisini temsil etmektedir.

Karsilastirma endeksinin ve BIST Elektrik hisse senetlerinin gercek giinliik getirisini hesaplamak i¢in
logaritmik getiriler kullanilmistir. Bu dogrultuda R;; su sekilde hesaplanmustir:
Ry =In (L) x 100 A3)
it—q
formiilde P;; i endeksinin ve BIST Elektrik hisse senetlerinin t gliniindeki fiyatint ve Pj_q, 1
endeksinin ve BIST Elektrik hisse senetlerinin t giiniinden &nceki fiyatini temsil etmektedir. Olay
penceresi donemindeki her bir giin i¢in ortalama olaganiistii getirileri (AAR) asagidaki gibi

hesaplanmustir:
1
AAR, = ;Z{-V:l ARy “)

formiilde AAR, t giinlindeki ortalama olaganiistii getiriyi ve N toplam pay senedi sayisini
gostermektedir. Olay penceresi donemine ait birikimli ortalama olaganiistii getiriler ise su sekilde
hesaplanmustir:

1 n
CAAR, 1) = ;Zm CAAR, ) 5)

formiilde CAAR birikimli ortalama olaganiistii getiriler, t,0lay penceresinin baslangicini ve 7, olay
penceresinin bittigi tarihi gostermektedir. Bu, birikimli ortalama olaganiistii getirinin, olay penceresi
sirasindaki tiim olaganiistii getirilerin toplam1 oldugu anlamina gelmektedir.
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Sekil 1. Olay Calismas1 Zaman Cizelgesi

To Ty Ti+1 0 Tz Ta+1 Ty
} : : | 1 + +
Tahmin penceresi igin Tahmin penceresinin Olay penceresi igin f in Olay sonrasi Olay sonrasi
baslangig tarihi bitig tarihi baglangig tarihi Oley Tarihi Dhgiﬁ:?::;ﬁimn penceresi penceresi igin
i¢in baglangg tarihi bitis tarihi
N J .
Y
= - OLAY SONRASIPENCERE
TAHMIN PENCEREST OLAY PENCERESI ! :
Tahmin penceresi, hisse senedi otk adeli i
faktérlerinin = normal  davramsm [Bu pencerede a ve £ ile baglantili hisse ve hisse Slj_}'lhk‘bm doha mn.‘;d;[.' 's.!d'"?c
belilemek  igin  kullambr,  Cofu senetlerini belirlemek igin kullanihr.
durumda normal davrams: belirlemek 1) Olay duyurusu beklenir veya sizdlr
igin Ryo= o + PRy tegresyonu
kullamlar. ) Duyurn sonrasi etki: Olay hilgilerninn
piyasa tarafindan Gfrenilmesi ne kadar zaman
falar.

Kaynak: Benninga (2014, 5.33)

Calismada ortalama anormal getirilerin (AARSs) ve birikimli ortalama anormal getirilerin (CAART)
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi hem parametrik hem de parametrik olmayan test istatistikleri
ile stnanmustir. Bu dogrultuda ¢alismada olay donemi boyunca AARs ve CAARSs’larrin istatistiksel
anlamliligin1 test etmek i¢in bes farkli parametrik test ve dort farkli parametrik olmayan test
kullanilmigtir. Parametrik testler olarak, Patell (1976) tarafindan gelistirilen Patell Z test, Time-Series
Standard Deviation Test (CDA T), Cross-Sectional Test (CSect T), Boechmer, Musumeci and Poulsen
(1991) tarafindan gelistirilen, Standardized Cross-Sectional Test (StdCSect T) ve Hall (1992)
tarafindan gelistirilen Skewness Corrected Test (Skewness-Corrected T) dikkate alinmistir.
Parametrik olmayan testler olarak, Corrado and Zivney (1992) tarfindan gelistirilen Corrado Rank
Test (Rank Z) , Cowan (1992) tarafindan gelistirilen Cowan Generalized Sign Test (Generalized Sign
Z), Kolari and Pynnonen (2011) tarafindan gelistirilen Generalized Rank Test (Gen Rank Z), Kolari
and Pynndnen (2011) tarafindan gelistirilen Generalized Rank Test (Gen Rank T) ve Wilcoxon (1945)
tarafindan gelistirilen Wilcoxon signed-rank Test (Wilcoxon) dikkate alinmistir. Bu kadar farkl: test
istatistiklerinin kullanilmasinin amaci, test istatistiklerinin farkli varsayimlar gerektirmesi ile ilgilidir.
Bu sayede c¢aligmanin saglamligi kontrol edilmistir. Ancak okuyucu agisindan bu kadar fazla test
istatistiginin kullanilmasi kafa karisiklig1 yaratabilir. Bundan dolay1 okuyucunun hangi test istatistigi
dikkate almas1 gerektigi ile ilgili bizim 6nerimiz hem AARs ve hem de CAARSs’lar i¢in Parametrik
olmayan Kolari and Pynnénen (2011) tarafindan gelistirilen Generalized Rank T (Gen Rank T)’dir.
Ciinkii bu test getirilerin olay kaynakli volatilitesinin yan1 sira kesitsel (cross-sectional) ve seri
korelasyonu da hesaba katar.

Sekil 1°de olay ¢alismasinin zaman gizelgesi resmedilmistir. Tahmin penceresinin uzunlugu T, ile T;
arasindaki zaman diliminde temsil edilmektedir. Olay 0 zamanda meydana geldiginde olay penceresi
T,+1 ile T, arasindaki zaman diliminde temsil edilmektedir. Olay sonrasi penceresinin uzunlugu ise
T, + 1 ile T; arasindaki donemi kapsamaktadir.

Olay giinii belirlendikten sonra bu olayin hisse senedi fiyatlarina etkisinin tespit edilebilmesi i¢in
normal ve anormal getirilerin hesaplanmasi gerekmektedir. Calismada tahmin penceresi olarak
olaydan 150 giin oncesi ve 10 giin Oncesi kullanmilmistir. En kii¢iik kareler piyasa modeli
olusturulduktan sonra 6nce beklenen getiriler, ardindan da beklenen getiriler ile hissenin o giinkii
getirisi arasindaki fark alinarak anormal getiriler hesaplanmugtir. Tablo 1’de olay giinii, olay 6ncesi ve
sonrasi 10 giin siiresince yani (-10,+10) olay penceresinde XELKT endeksinde yer alan sirketlerin
ortalama anormal getirileri (AAR) ve bu getirilerin istatistiksel olarak anlamliligin1 gdsteren
parametrik ve parametrik olmayan test sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 1. (-10,+10) XELKT Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri (AAR)

Generalized Generalized Skewness .
Gin  AAR N  Pos:Neg Patell Z Sign Z Csect T StdCSect T Rank Z Rank T Corrected CDAT  Wilcoxon
-10 -0,002 24 7:17 -0,126 -1,630 -0,445 -0,111 -0,941 -0,954 -0,359 -0,299 98,0
-9 -0,002 24 10:14 -0,435 -0,401 -0,515 -0,596 -0,472 -0,738 -0,449 -0,228 108,0
-8 -0,003 24 10:14 -0,127 -0,401 -0,442 -0,106 -0,715 -0,7 -0,320 -0,335 92,0
-7 0 24 10:14 -0,183 -0,401 0,0 -0,317 -0,208 -0,667 0,019 0,002 147,0
-6 0,009 24 18:6 1,9228 2,877** 2,30* 2,363* 1,285 1,363 3,338%* 1,167 234,0*
-5 0,001 24 10:14 -0,292 -0,401 0,241 -0,346 -0,079 -0,219 0,262 0,137 140,0
-4 0,008 24 12:12 1,581 0,419 1,642 1,653 0,499 0,435 1,996% 1,033 183,5
-3 -0,005 24 7:17 -1,231 -1,630 -0,913 -1,303 -1,061 -1,20 -0,747 -0,650 85,08
2 -0,011 24 7:17 -2,170* -1,630 -3,256%* -3,541%* -1,604 -2,160* -3,268** -1,385 53,0%*
-1 -0,01 24 6:18 -2,035% -2,040% -2,840%* -2,751* -1,561 -2,066* -2,669* -1,243 55,0%*
0 -0,051 24 2:22 -9,245% %% -3,679%%* -8,844% %% .9 (93 -4,149 -4,414 -4,991 -6,482%%* 4,0
1 0,031 24 22:2 5,730%** 4,516%** 6,248%** 5,833 %% 2,917%* 3,025%* 6,498%*%*%  3.974%%% 201 (***
2 -0,004 24 8:16 -0,424 -1,220 -0,664 -0,326 -0,992 -0,882 -0,603 -0,509 114,0
3 -0,006 24 9:15 =759 -0,810 -1,001 -0,827 -0,514 -0,651 -1,157 -0,777 117,0
4 -0,006 24 10:14 -1,116 -0,401 -1,142 -1,434 -0,616 -0,80 -1,403 -0,798 105,0
5 0,006 24 12:12 1,123 0,419 0,850 0,807 0,039 0,134 0,952 0,70 151,0
6 0,01 24 15:9 3,430%** 1,648% 1,392 1,831% 0,939 0,872 1,710 1,258 184,0
7 -0,019 24 6:18 3,518k -2,040% -3,151%* -2,689* -1,9168 -1,908% -3,973%** -2,480* 50,0%*
8 0,001 24 9:15 0,761 -0,81 0,196 0,491 -0,301 -0,122 0,229 0,147 124,5
9 0,01 24 15:9 1,9168 1,648% 1,434 1,258 0,746 0,663 1,497 1,242 197,0
10 0,003 24 10:14 0,239 -0,401 0,585 0,249 -0,203 -0,289 0,678 0,422 141,0

§, * ** *** sembolleri sirasiyla 0.10, 0.05, 0.01 ve 0.001 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Elde edilen bulgulara gore, olay giinii 24 Subat 2022’de karsilagtirma endeksi olan BIST 100
endeksine nazaran yatirimcilarin yaklagik % 5 giiclii yonde negatif bir getiri tespit edilmistir. Savasin
baglama tarihinden 10 giin 6nce ve 10 giin sonraki donemde olaganiistii getirilerin BIST 100 endeksine
kiyasla negatif bir seyir izledigi goriilmektedir. Olay giiniinde pozitif ortalama anormal getiriye (AAR)
sahip olan sirket sayis1 2 iken; negatif ortalama anormal getiriye (AAR) sahip sirket sayisinin 22
oldugu goriilmiistiir. Dikkat ¢eken bir diger dnemli husus olay giliniinden 6nce ortalama anormal
getiriler olay giiniiniin 1 giin 6ncesinde -0.01, 2 giin 6ncesinde -0.011, 3 giin 6ncesinde -0.005 seklinde
diistik bir negatif getiri diizeyinde seyrederken; olay giinii ortalama anormal getirinin yaklagik 5 kat
artmis olmasidir. Bu durum da yatirimcinin ele alinan olaya verdigi tepkiyi gosteren bir bagka gosterge
olarak degerlendirilmistir.

Tablo 2. Farkli Pencerelerde Birikimli Ortalama Anormal Getiriler (CAAR)

) Pref:i;ior; i i Skewness
Pechryesi %‘:ﬁg “ngg N PatellZ CsectT Ge;‘zz ‘ZZCd Std (T:s“‘ Rank Z G?:;i I%ed cOnTected CDAT
Value

-1,1 -0,029 -0,028 24 -3,206%* -4,325%%* -2,449%* -4, 1 17%%** -1,656$ -2,612%%* -5,080 -2,166*
-2,2 -0,044 -0,039 24 -3,642%%* -4,249%%* -2,449%* -3,874%%** -2,394%* -2,528%* -3,970%** -2,525%
-3,3 -0,055 -0,048 24 -3,829%** -3,870%** -3,269%* -4,571%*** -2,606** -2,748%%* -4,135%*% D 673%*
-4,4 -0,054 -0,046 24 -3,222%%* -2,883%* -0,040%* -3,502%%* -2,356* -2,193%* -3,488%%* -2,279%*
-5,5 -0,047 -0,043 24 -2,663%* -2,637* -1,630 -3,188%%* -2,151%* -1,967$ -2,755% -1,809%
-6,6 -0,028 -0,012 24 -0,964 -1,364 -0,401 -1,127 -1,420 -0,962 -1,407 -0,991
-7,7 -0,047 -0,027 24 -1,854$ -2,330%* -1,630 -2,180%* -1,836$ -1,474 -2,693* -1,563

§, **¥* *** sembolleri sirastyla 0.10, 0.05, 0.01 ve 0.001 seviyesinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Tablo 2°de olay pencereleri olan (-1,+1), (-2,+2), (-3,13), (-4,+4), (-5,+5), (-6,16), (-7,+7)’de XELKT
endeksinde yer alan sirketlerin birikimli ortalama anormal getiri (CAAR) degerleri gosterilmektedir.
Elde edilen bulgular tiim olay pencerelerinde negatif bir CAAR degeri gostermektedir. Bu degerlerin
olay pencerelerinin cogunda hem parametrik hem de parametrik olmayan testlere gore anlamli oldugu
tespit edilmistir. Ozellikle kesitsel korelasyona karst dayanikli olan genellestirilmis sirali t
(generalized rank t) testi sonuglarinin anlamli oldugu goriilmiistiir. XELKT endeksinin -%5,5 ile
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karsilastirma endeksi olan BIST 100’e gore en yiiksek negatif getirisinin (-3,+3) olay penceresinde
gerceklestigi tespit edilmistir.

Sonuc¢

Bu caligma, Rusya-Ukrayna savaginin BIST Elektrik Endeksi’nde yer alan sirketlerin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisini incelemek amaciyla ele alinmigtir. Bu dogrultuda Rusya’nin Ukrayna’ya
askeri harekat baslattigin1 duyurdugu 24 Subat 2022 tarihi olay giinii kabul edilerek olay dncesi, olay
giinii ve olay sonrasi pencerelerdeki hisse senedi getirileri olay caligmasi yontemi ile analiz edilmistir.
Elde edilen bulgular, Rusya’nin Ukrayna’ya askeri harekat baglattigi giin, BIST Elektrik Endeksi’nde
yer alan sirketlerin ortalama anormal getirilerinin %-5,1 diizeyinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugunu, analize dahil edilen 24 firmadan 22 tanesinin olay giinii negatif getiri sagladigini
gostermistir.  Uluslararasi literatiirde diinyanin pek ¢ok piyasasinda Rusya’nin Ukrayna’ya askeri
harekat baslattigin1 duyurmasi karsisinda elde edildigi ampirik olarak ortaya konulan negatif getirinin
enerji iiretimi, kullanim ve dagitimi konusunda en &nemli firmalarin yer aldig1 Borsa Istanbul elektrik
endeksinde de s6z konusu oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte olay giiniinden 6nce ortalama
anormal getiriler olay giiniiniin 1 giin éncesinde -0.01, 2 giin éncesinde -0.011, 3 giin 6ncesinde -0.005
seklinde diisiik bir negatif getiri diizeyinde seyrederken; olay giinii ortalama anormal getirinin yaklagik
5 kat artmig oldugu gézlenmistir.

BIST Elektrik Endeksinde negatif getirinin s6z konusu olmasmin yatirimeilarin panik satigindan
kaynaklanmis olabilecegi diislincesinin yaninda yatirimcilarin savasla birlikte enerji sektorii
yatirimlarin1 savastan daha az etkilenmesi beklenen piyasalara yoneltmelerinden ya da enerji
sektoriinde ortaya ¢ikan belirsizlik nedeniyle baska sektdrlere yonelmelerinden kaynaklanabilecegi
diisiiniilmektedir. Calismanin bulgularinin savag gibi olaganiistii bir durumda sermaye piyasalarinda
yatirimcilarin  gostermis oldugu davranisin sonuglarinin potansiyel yatirimcilara yol gosterecegi
diistilmektedir.
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