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Rusya-Ukrayna Savasi’nin Tiirkiye Hisse Senedi Piyasalar1 Uzerindeki Etkilerinin Degerlendirilmesi

Hiimeyra KOC!

Oz

Calismada, Rusya-Ukrayna savasinin, dzellikle ticaret kanallarinda yasanan aksakliklar nedeniyle ortaya ¢ikan fiyat artis1 vb. sonuglarinin hisse
senedi piyasalar tizerindeki etkilerinin ve getiriler izerinde meydana gelen degisimlerin, olay ¢alismasi yontemi (event study) kullanilarak
Olciilmesi, t degerlerinin hesaplanarak anlamlilik seviyelerinin incelenmesi ve anormal getirilerinin analiz edilmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda ¢alismanin kapsami, savasin ortaya ¢iktigi 10.02.2022-10.03.2022 tarihleri arasindaki dénem ile simirlandirilmigtir. Caligmada,
incelenen dénem igerisinde elde edilen sonuglar analiz edildiginde savasin, yatirnmeilarin elde ettigi getiriler iizerinde degisime neden oldugu, olay
giiniinde endeks fiyatlarinda volatilite yasanmasindan dolay1 pozitif anormal getirilerin elde edildigi, yatirimeilarin piyasa lizerinde getiri sagladig:
ve savas ile elde edilen getiriler arasinda anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifade ile endeks fiyatlarinda meydana gelen diisiis
sonucunda artan anormal getiriler ile Rusya-Ukrayna savasi arasinda gii¢lii bir iliskinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu ¢aligmanin, kiiresel
piyasalarda 6nemli etkisi bulunan iki {ilkenin arasinda yasanan gerginligin, incelenen olay araliginda secilen endekslerin getirilerinde olusan

volatilite, secilen sektdr endekslerinin kiiresel piyasada gergeklesen olaylara karst duyarlilig: ve tercih edilebilirligi hakkinda aragtirmacilara bilgi
saglamasi beklenmektedir.
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Evaluation of the Effects of the Russia-Ukraine War on Turkey's Stock Markets

Abstract

This study aims to measure the effects of the Russian-Ukrainian war on stock markets and the changes in returns, especially the consequences of price
increases, etc., due to disruptions in trade channels, by using the event study method to calculate t-values and examine their significance levels and to
analyze abnormal returns. For this purpose, the scope of the study is limited to the period between 10.02.2022 and 10.03.2022, when the war broke
out. When the results obtained during the period analyzed in the study are analyzed, it is determined that the war caused a change in the returns obtained
by investors, positive abnormal returns were obtained due to the volatility in index prices on the day of the event, investors provided returns on the
market, and there was a significant relationship between the war and the returns obtained. In other words, it is concluded that there is a strong
relationship between the abnormal returns that increase due to the fall in index prices and the Russian-Ukrainian war. This study is expected to provide
researchers with information about the volatility in the returns of the selected indices, the sensitivity of the selected sector indices to the events in the
global market, and the preferability of the selected indices during the event interval analyzed due to the tension between two countries that have a
significant impact on global markets.
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Extended Abstract

Introduction

As a result of Russia's recognition of the independence of the Donetsk and Luhansk regions, conflicts broke out between Russia and
Ukraine. The conflicts turned into a war with the start of military action. The war was perceived as a crisis on a global scale as it took
place between two countries with important positions in the global market. The study aims to examine the changes in the returns of
selected Turkish sector indices (BIST Industrial, BIST Service, BIST Financial, BIST 100), the sensitivity of stock markets to the war,
and the statistical direction of the relationship between the war and stock returns in order to measure the impact of the Russian-Ukrainian
war on stock markets, especially the consequences of price increases, etc. due to disruptions in trade channels.

Method

The study is based on the period between 10.02.2022 and 10.03.2022 when the Russia-UKkraine war broke out. The effects of the Russian-
Ukrainian war on the stock data and returns of the selected indices in the base period are analyzed using the event study method. The
event study method will analyze whether the war has a positive or negative impact on the selected sectors and whether the selected
stock markets are at a preferable level for investors to add to their portfolios. In the study, the t-values of the selected indices in the
specified event interval are calculated, and their abnormal returns are analyzed. As a result of the t-values obtained, the existence of a
significant relationship between the war and the returns of the sector indices is analyzed. Thus, the study will provide a graphical
representation of the t-tests and cumulative abnormal returns of the four selected sector indices in the event interval.

Result and Discussion

When the results obtained during the period analyzed in the study are analyzed, it is determined that a global event such as war causes
an abnormal change in the returns obtained by investors, and the returns obtained due to the volatility in index prices on the day of the
event follow a positive course, and as a result, investors earn returns above the market. At the same time, it is concluded that there is a
significant relationship between war and abnormal returns from stocks. In other words, there is a strong relationship between the
abnormal returns that increase as a result of the decline in index prices and the Russia-Ukraine war, which has a significant impact on
a global scale. In this study, when a generalization is made for Turkey based on the selected stock markets, it shows that the war has a
positive market reaction to the war regarding CAR values. However, the results are valid for the selected events and markets.

As a result of the analysis, it has been determined that the Russia-Ukraine tension causes negative reactions in instant index prices, and
as a result of these decreases in index prices, investors who invest in the relevant markets earn abnormal returns. It is concluded that
there is a significant relationship (sensitivity) between the war between Russia and Ukraine and the stock returns of the sector indices
analyzed. In other words, an event or war that has a global impact has an impact on stock markets. The reason for this effect is that
Russia, which is an important actor in the world, may have turned to the Turkish stock markets in search of a safer market for investors
who want to avoid possible risks due to reasons such as its influence on energy markets and being an important energy input provider
to Europe, and this situation may have caused changes in index prices and returns. This study is expected to provide researchers with
information about the volatility in the returns of BIST Industrial, BIST Service, BIST Financial, and BIST 100 indices and the sensitivity
of stock markets to an event in the global market due to the tension between two countries that have a significant impact on global
markets. At the same time, this study will contribute to the literature in order to show and evaluate the impact of the event on energy
markets, its reflection on other markets, and the differences in its reflections according to sectors.
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GIRIS

Diinyanin gelismis iilkelerinden biri olan Rusya devletinin, Ukrayna ile arasinda yillar boyunca siiregelen bir dizi ¢atisma
yasanmistir. iki {ilke arasinda yasanan catismalarin en belirgin olam ise 2022 yilinda gergeklesmistir. 21 Subat 2022
tarihinde Rusya devleti, “Luhansk Halk Cumbhuriyeti” ve “Donetsk Halk Cumbhuriyeti” bolgelerinin bagimsizliklarini
tanimustir (Halhalli, 2022). Bu durum ise iki lilke arasindaki gerilimi arttiran son nokta olmustur. Rusya’nin, bu iki bolgenin

bagimsizliklarini tanimasinin yaninda bolgelere askeri gilic yonlendirmesi diger diinya liderleri tarafindan, savasin

baslangici olarak nitelendirilmistir (Ahmed vd., 2023).

Rusya, kiiresel diizeyde birgok devlet iizerinde etkisi olan bir iilkedir. Ozellikle kiiresel piyasada petrol ve dogalgazin en
onemli ihracat¢ilarindan biri iken; Ukrayna ile birlikte bugday ve arpa gibi gida iirlinlerinin tedariklerinde de dnemli rol
oynamaktadir (Tasdelen, 2023). Bu sebeple iki {ilke arasinda yasanan bu olay gida, emtia ve hisse senedi piyasalar1 gibi
cesitli sektor ve iilkeler lizerinde olumsuz etkilere neden olmustur. Sonug olarak bu iki lilkenin etkilesimde bulundugu
iilkelerin ticari faaliyetlerinde ve katma degeri yiiksek onemli enerji varliklariin (dogalgaz, petrol vb.) aktarimlarinda
aksamalar meydana gelmis ve bu varliklarda fiyat bazinda yiikseligler yasanmistir. Savasin uzamasi ile birlikte bu etkinin

ne kadar siirecegi belirsiz hale gelmis ve kriz ortaminin olugmasina neden olmustur.

Iki {ilke arasinda yasanan gerilimin, kiiresel piyasalar iizerindeki olumsuz etkilerinden dolay1 Ingiltere, ABD ve Avrupa
Birligi ilkeleri, Rusya’nin savasi basglatmasina tepki gostermis ve ekonomik yaptirim uygulama kararlari almiglardir
(Charkasov vd., 2023). Boylece piyasalar iizerinde belirsizlige neden olan savasin etkisini azaltmak i¢in tilkelerin, gesitli
yollara bagvurduklari sdylenebilmektedir. Ornegin; batili devletlerin, Rusya Merkez Bankasi’yla islem yasagi ve swift
sisteminden ¢ikarilmasi gibi yaptirimlarinin agiklanmasi gosterilebilmektedir. Uygulanan ekonomik yaptirim kararlar
sonrasinda BP ve Shell gibi enerji piyasalarindaki sirketlerin Rusya piyasasindaki yatirimlarini askiya alma kararlari,

dogalgaz ve petrol fiyatlarinin artmasinda da 6nemli rol oynadigi varsayilmaktadir (Tasdelen, 2023).

Finansal piyasalarda anormal getiri elde edilip edilemedigini incelemek amaciyla bu arastirmada inceledigimiz etkin piyasa
hipotezi; herhangi bir zamanda piyasalardaki mevcut tiim bilgilerin, finansal varliklarin fiyatlarini dogru sekilde yansittigim
ve yeni bilgi eklenmesi durumunda piyasalarin hizli sekilde tepki gosterdigini belirtmektedir (Koyuncu & Aslan, 2017).
Etkin piyasa hipotezi, hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin anlasilmasi agisindan 6nemli bir role sahiptir (Bugan vd.,
2019). Etkin piyasa hipotezi, li¢ form seklinde agiklanmaktadir. Bunlar; zayif (ge¢mis fiyatlarla ilgili tim bilgilerin piyasa
fiyatlarina yansidigi durum), yart giiclii (gegmis fiyat hareketlerinin yaninda halka agik tiim bilgilerin piyasa fiyatlarina
yansidigl durum) ve giiclii (halka acik bilgilerin yaninda firma igi bilgilerin de piyasa fiyatlarina yansidigi durum) form

seklindedir (Koyuncu & Aslan, 2017).

Genel olarak Rusya-Ukrayna savasinin, 6zellikle ticari iliskilerden dolayi tilkelerin sektor endekslerinin fiyatlar: tizerinde
etkili oldugu soylenebilmektedir. Bunun en 6nemli Ornegi olarak olayin gergeklestigi zaman araliginda, Avrupa
borsalarinda meydana gelen hareketlenmeler gosterilebilmektedir. Tiirkiye’de bu &rneklerden biri olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Tiirkiye’nin hem Rusya hem de Ukrayna ile giiglii ticari iliskileri bulunmaktadir. Bu sebeple savasin, diger
iilkeler lizerinde oldugu gibi Tiirkiye iizerinde de 6zellikle ticaret baglantilari izerinden olumsuz etkileri olmustur. Savas,

sektorler tlizerinde onemli dalgalanmalar yagsanmasina ve yatirimcilarin elde ettigi getiriler lizerinde ani degisimlerin
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meydana gelmesine yol agmigtir. Yasanan bu ani degisimlerin gosterilmesine 6rnek olarak Tiirkiye sinai, mali, hizmet ve

BIST 100 sektor endeksleri verilebilmektedir.

Bu ¢aligmanin segilen sektor endeksleri iizerinde yapilmasinin nedeni yaganan bu gerginligin endeks fiyatlari tizerinde
degerlendirilebilmesidir. Diger bir ifade ile yasanan Rusya-Ukrayna gerginligi, 6zellikle Avrupa iilkeleri olmak iizere,
cesitli ekonomiler arasindaki enerji varliklarinin transferinde 6nemli engellerin ve sorunlarin olugmasina kaynaklik etmistir.
Bu durum ise enerji varliklarinin fiyatlarinda volatiliteye neden olmustur. Enerji fiyatlarinda meydana gelen yiiksek
volatilite, sirketlerin iiretim maliyetlerini de 6nemli derece de etkilemistir. Ozellikle enerji girdi fiyatlarindaki artislar,
isletmelerin {iretim maliyetlerini arttirmis ve firma karlili§inin azalmasina neden olmustur. Yatirimeilar i¢in 6nemli varlik
secim kriterlerinden biri olan firma karlilig1 da isletmelerin firma degeri {izerinde etkili olmustur. Piyasalardaki artan risk
ve maliyetler nedeniyle diisen karlilik degerleri, yatirnmcinin firmaya olan ilgisinin azalmasina yol olacak bir faktor olarak,
endeks fiyatlarinin azalmasina da neden olabilmektedir. Bu nedenle enerji girdi fiyatlarindaki degisikliklerin etkisinin ve

etkilesimin yogun sekilde hissedildigi, sinai, mali, hizmet ve BIST 100 sektor endeksleri tercih edilmistir.

Bu ¢alismada ise olay calismasi yontemi kullanilarak, sektorlerin endeks fiyatlarindaki degisimlerinden yararlanilmistir.
Caligmada, Rusya-Ukrayna Savasi’nin BIST Sinai, BIST Hizmet, BIST Mali ve BIST 100 sektor endekslerinin degerleri
ve bu endekslere yatirim yapan yatirimcilarin getirileri {izerindeki degisimleri detayli bir sekilde incelenerek savasin

ekonomik boyutunun piyasalar lizerindeki etkisi analiz edilmistir.
1. LITERATUR

Gegmisten giinlimiize bakildiginda, Rusya ve Ukrayna arasinda belirli donemlerde gerginlik yasandig1 goriilmektedir. Son
olarak ise Rusya tarafindan, 21 Subat 2022 tarihinde Ukrayna’ya ait Donetsk ve Luhansk bolgelerinin 6zerkliginin
taninmasinin ardindan 24 Subat 2022 tarihinde iki lilke arasinda ¢atismalar yasanmaya baslamistir. Catigmalar, ticaret aglar
ve menkul kiymet piyasalar1 gibi birgok alanda etkisini gdstermistir. Literatiirde ise bu iki {ilke arasinda meydana gelen
gerginligin etkilerinin ¢esitli alanlarda farkli yontemler kullanilarak incelemesinin yapildigi tespit edilmistir. Bu kapsamda

yapilan ¢alismalardan bazilar ise asagida yer almaktadir:

Orhan (2022) caligmasinda, kiiresel ticarette Rusya-Ukrayna savasimin etkilerini incelemis ve savasin, iilkelerin jeopolitik
iligkilerinin istikrarini tehdit ettigini, kiiresel bliylimede yavaslamaya, enflasyon ve bor¢larda da artisa neden oldugunu
belirtmistir. Savasin ekonomik etkisi, ticaret ve go¢ baglantilar1 dikkate alinarak incelenen ¢alismada savasin, uygulanan
mali yaptirimlar, emtia fiyatlarindaki artis ve tedarik zincirlerinde yasanan aksakliklar nedeniyle kiiresel ekonomi iizerinde
etkilerinin bulunacagi ifade edilmistir. Calismada, IMF ve Diinya Bankasi gibi cesitli kuruluslarin raporlaridan

yararlanilmasinin elde edilen verilerin dogrulugunu destekler nitelik kazandirdig1 vurgulanmistir.

Yousaf vd. (2022) caligmalarinda, Rusya-Ukrayna savaginin G20 ve segilmis hisse senedi piyasalarina olan etkisini olay
calismasi yontemini kullanarak incelemislerdir. Yapilan inceleme sonucunda savasin, G20+ borsalarindaki hisse senedi
degerleri iizerinde olumsuz bir etkiye neden oldugu, savas 6ncesi ve sonrasinda hisse senetlerinden elde edilen getirilerin

negatif yonde 6nemli degisikliklere ugradigi sonuglarina ulagilmstir.
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Boungou ve Yatie (2022) calismalarinda, 22 Ocak 2022-24 Mart 2022 tarihleri arasindaki donemi baz alarak, 94 {ilkenin
hisse senedi getirilerindeki degisiklikleri incelemislerdir. Inceleme sonucunda diinya borsa getirileri ile Rusya—Ukrayna
savast arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Caligmanin, konu kapsaminda ilk ampirik kaniti sagladigi ileri

stirilmiistiir.

Mbah ve Wasum (2022) calismalarinda, Rusya-Ukrayna arasinda meydana gelen ¢atismanin, Avrupa Birligi, ABD,
Ingiltere ve Kanada iizerindeki ekonomik etkilerini incelemislerdir. Calismada, Sosyal Sozlesme Teorisi ve Cikar Grubu
Teorisi kullanilarak ¢atismanin etkileri siyaset felsefesi agisindan agiklanmaya calisilmistir. Calismada, Rusya-Ukrayna
savasinin iki iilke arasinda yasanan bir catismadan daha fazlasi oldugu ve kiiresel sonuglari olan bir kriz olarak karsimiza

ciktig1 ifade edilmistir.

Boubaker vd. (2022) calismalarinda, Rusya-Ukrayna savasinin kiiresel borsa endeksleri tizerindeki etkilerini olay galigmasi
yontemini kullanarak incelemislerdir. Yapilan inceleme sonucunda savasin, kiiresel borsa endeksleri iizerinde negatif
kiimiilatif anormal getirilere neden oldugu ancak heterojen etkilere de sahip oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglarin,
iilkeler arasinda daha kiiresellesmis ekonomilerin piyasalarinin uluslararasi ¢atismalara karst daha savunmasiz olmasi ile

tutarli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Chortane ve Pandey (2022) ¢alismalarinda, Rusya-Ukrayna savasiin kur asimetrilerine neden olup olmama konusunu ve
kiiresel para birimlerinin ABD dolar paritesi iizerindeki etkisini, olay ¢alismasi yontemini ve piyasa modeli tahminlerini
kullanarak incelemislerdir. Calismada incelemeler, Pan-Amerika, Avrupa, Avrupa (eski Rusya), Asya, Orta Dogu ve Afrika
(ME&A) ve Pasifik seklinde 6 boliime ayrilarak giinlitk doviz kuru verileri tizerinden yapilmistir. Sonug olarak Rusya-
Ukrayna savasinin, kiiresel para birimlerinin degerleri lizerinde olumsuz bir etkiye neden oldugu belirtilmistir. Bolge
bazinda yapilan bir diger analizde ise, ABD dolar1 karsisinda Avrupa para birimlerinin deger kaybettigi ancak Pasifik para
birimlerinin deger kazandigi, bu denge de Afrika ve Orta Dogu para birimlerinin ise dnemsiz diizeyde kaldig1 ifade

edilmistir.

Ahmed vd. (2023) ¢alismalarinda, Rusya-Ukrayna savasinin Avrupa borsalarina olan etkisini incelemislerdir. Calismada,
STOXX Europe 600 endeksinde bulunan sirketlerin hisse senedi degerlerinin giinliikk verileri, olay ¢alismasi yontemi
kullanilarak incelenmistir. Artan siyasi belirsizlik, cografi yakinlik ve Rusya'ya uygulanan yaptirimlar sonucunda savasa
kars1 Avrupa hisse senedi fiyatlarinin negatif tepki verme egiliminde oldugu ayrica savasin, fiyatlar tizerindeki etkilerinin

sektor, iilke ve sirket biiytlikliiklerine bagh olarak farklilik gosterdigi sonuglarina ulagilmistir.

Kumari, Kumar ve Pandey (2023) caligmalarinda, Rusya-Ukrayna savaginin 6nde gelen Avrupa Birligi borsa endeksleri
ilizerindeki etkisini olay ¢alismasi yontemini, kesitsel ve ag analizini kullanarak incelemislerdir. Savasin, olay giiniinde
borsa endeksleri lizerinde negatif etkiye neden oldugu ancak olay sonrasinda Polonya, Danimarka ve Portekiz devletlerinin
borsa endekslerinden pozitif kiimiilatif anormal getiriler elde edildigi tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada, gelismis piyasalar
ve NATO iilkelerinin olumlu getiriler sergiledigi, ihracatin azalmasi korkusu ve ekonomik yaptirimlarin da olay sonrasinda

anormal getirileri negatif yonde etkiledigi belirtilmistir.

Sun ve Zhang (2023) ¢alismalarinda, Rusya-Ukrayna savasinin kiiresel borsa endekslerinde neden oldugu tepkileri, olay

calismasi yontemi ve kesitsel analiz kullanarak kapsamli bir sekilde incelemislerdir. Calismanin 6rnekleminde, 1 Ocak
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2021-27 Mart 2022 tarihleri arasindaki doneme ait 86 lilkeden, 21.766 adet borsaya kayitl sirketlere ait hisse senedi fiyatlar
ve muhasebe verileri kullanilmistir. Likiditesi daha fazla olan sirketlerin, savasla baglantili krize karsi daha iyi performans
sergiledigi tespit edilmistir. Aym1 zamanda Avrupa Birligi iilkelerindeki veya Rusya ile ticari bagimlilig1 yiiksek olan

iilkelerdeki sirketlerin, savastan daha fazla etkilenerek daha olumsuz tepki verdigi sonucuna ulasilmistir.

Bu ¢aligmada ise, Rusya-Ukrayna Savasi’nin Tiirkiye hisse senedi piyasalari tizerindeki etkilerinin agiklanmasi igin BIST
Sinai (Sinai sektoriinde faaliyette bulunan sirketleri temsilen), BIST Hizmet (Hizmet sektoriinde faaliyette bulunan
sirketleri temsilen), BIST Mali (Mali sektoriinde faaliyette bulunan sirketleri temsilen) ve BIST 100 sektor endeksleri
secilmistir. Boylece Rusya-Ukrayna savasinin, BIST Sinai, BIST Hizmet, BIST Mali ve BIST 100 sektor endekslerinin
degerleri iizerindeki etkisi ve yatirimcilarin ilgili donemde bu sektorlerden elde ettigi getirilerin diizeyi hakkinda bilgi

verilmesi hedeflenmistir.
2. VERI SETi VE YONTEM

2.1. Veri Seti

Caligmada, sinai sektdriinde faaliyette bulunan sirketleri temsilen BIST Sinai endeksi, hizmet sektoriinde faaliyette bulunan
sirketleri temsilen BIST Hizmet endeksi, mali sektoriinde faaliyette bulunan sirketleri temsilen BIST Mali endeksi ve BIST
100 endeksi seg¢ilmistir. BIST Sinai, BIST Mali, BIST Hizmet ve BIST 100 sektor endekslerinin degerleri veri seti olarak
kullanilmistir. BIST Smnai, BIST Hizmet ve BIST Mali sektorlerinin secilmesinin nedeni; enerji sektoriindeki girdi
fiyatlarinda artis yasanmasi nedeniyle iiretim maliyetlerinin artmasi ve bunun yaninda mal ve hizmet aktarimlarinin
bozulmasi durumunun secilen bu endeksler iizerinde oldukca etkili oldugunun diisiiniilmesidir. BIST 100 endeksi ise
sektorlerin genel piyasa karsilastirilmasima yardimer olmak amaciyla tercih edilmistir. Kullanilan endeks verileri T.C.
Merkez Bankast EVDS veri merkezinden alinmistir. Hesaplamalarda sektor endekslerinin giinliik kapanis fiyatlar1 dikkate
almmustir. Endeks verileri, Rusya-Ukrayna savaginin askeri ¢atismalarin yaganmaya basladigi 24.02.2022 tarihinin 10 giin
oncesi ve 10 giin sonrasi olarak baz alinmigtir. Diger bir ifade ile her bir sektorii incelemek igin [-10; 10] olay penceresi
kullanilmigtir. Ancak hafta sonlar1 verilerin agiklanmamasindan dolay1 olay zaman aralig1 daha genis olarak ifade edilmistir.
Diger bir ifade ile ¢alisma, 10.02.2022-10.03.2022 tarihleri arasindaki déneme ait 21 islem giiniinii baz alan BIST Sinai,
BIST Hizmet, BIST Mali ve BIST 100 sektor endekslerinin degerlerini kapsamaktadir. Farkli olaylarin etkisini minimize
etmek adia olay araligi kisa zamanli segilmis ve olayin etkisi net bir sekilde gosterilmek istenmistir. Olayin piyasa ile
iligkisini daha iyi anlayabilmek igin farkli olay pencereleri iizerinden de incelemeler gerceklestirilmis ve analiz

genisgletilmistir,

2.2. Yontem

Calismada, Rusya—Ukrayna savasinin Tiirkiye hisse senedi piyasalari {izerindeki etkisi olay ¢aligmasi yontemi kullanilarak
incelenmistir. “Olay ¢alismasi yontemi, incelemeye konu olan belirli bir olay araliginda hisse senedi fiyatlar tizerindeki
etkisini 6l¢meyi saglayan ve piyasalarin olaylara verilen anormal tepkilerini 6l¢gmekte kullanilan ekonometrik bir yontem”
olarak ifade edilmektedir (Sagim & Reis, 2020). Kisaca; olay ¢alismasi yontemi, bir olayin etkisinin net bir sekilde ortaya

konulmasi adina kullanilan ve secilen zaman araligina gére etkisinin derinligi 6lgiilebilen bir ydontem olarak belirtilmektedir.
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Caligmada, sektor endekslerinin getirilerindeki anormal degisimin ortaya konulmasi i¢in ilk olarak endekslerin kapanig
fiyatlar1 dikkate alinarak logaritmik getiriler hesaplanmistir. Endeksin logaritmik getirisinin hesaplanmasinda kullanilan

formiil asagidaki gibidir (Kaya vd., 2017)

Ri;=In (Pi't Pi,t—l)

Yukaridaki formiilde R; ;. i endeksinin t donemine ait logaritmik getirisini, P; .. i endeksinin t dsnemine ait fiyatini ve P; ;4
ise i endeksinin t-1 donemine ait fiyatin1 ifade etmektedir. Endekslerin logaritmik getirileri hesaplandiktan sonra anormal
getirileri (AR), ortalama anormal getirileri (AAR), kiimiilatif anormal getirileri (CAR) ve kiimiilatif ortalama anormal
getirileri (CAAR) asagidaki formiiller kullanilarak hesaplanmistir. Anormal getirilerin hesaplanmasinda kullanilan formiil
asagidaki gibidir (Kaya vd., 2017).

ARt =Rt — R
Yukaridaki formiilde AR;,: i endeksinin t dénemine ait anormal getirisini, R;,: i endeksinin t donemine ait logaritmik

getirisini ve R ise olay tahmin siiresine ait i endeksinin ortalama getirisini ifade etmektedir. Ortalama anormal getirinin

(AAR) hesaplanmasinda kullanilan formiil ise agsagidaki gibidir (Kilig¢, 2020).

N
1
AARi,t - _ZAR"’t
N i=1

Yukaridaki formiilde AAR;: i endeksinin olay araligi boyunca elde edilen anormal getirilerinin ortalamasini ifade

etmektedir. Kiimiilatif anormal getirinin (CAR) hesaplanmasinda kullanilan formiil ise asagidaki gibidir (Kaya vd., 2017).

N
CARi,t = ZARl’t
i=1

Yukaridaki formiilde CAR; ;: 1 endeksinin olay aralig1 boyunca elde edilen anormal getirilerinin toplamini ifade etmektedir.

Kiimiilatif ortalama anormal getirilerin (CAAR) hesaplanmasinda kullanilan formiil ise asagidaki gibidir (Ercan & Haykar,

2022).

N
CAAR; = Z AAR;
i=1
Caligmanin anlamliligin1 bozmamak adina olay ¢aligsmasi yontemi kullanilirken incelenen siire kisa tutulmustur. Olay giinii
olarak 24 Subat 2022 tarihi (olaymn yasandigi giin), olay giinii 6ncesi 10 giin ve olay giinii sonras1 10 giin (t-10, t, t+10)
olarak olay penceresi belirlenmistir. Rusya ve Ukrayna arasinda yasanan gerginligin, yatirimcilar agisindan pozitif veya
negatif bir etkiye neden olup olmadiginin; diger bir ifade ile yasanan gerginlik ile yatirimcilarin getirileri arasinda anlamli
veya anlamsiz bir iliskinin olup olmadiginin analiz edilmesi igin t degerleri hesaplanarak degerlendirme yapilmustir.
Anlamlilik diizeyinin incelenmesinde; %1 hata (anlamlilik) diizeyine karsilik gelen 2,831 t degeri, %5 hata (anlamlilik)
diizeyine karsilik gelen 2,080 t degeri ve %10 hata (anlamlilik) diizeyine karsilik gelen 1,721 t degeri referans olarak

almmustir. Calismada uygulanacak t testlerine ait hipotezler ise asagidaki gibi olusturulmustur.
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Ho: Rusya — Ukrayna savasinin, Tiirkiye sinai, mali, hizmet ve BIST 100 endekslerinin getirileri iizerinde etkisi yoktur

(CAR=>t degeri (%1 i¢in 2,831; %5 i¢in 2,080; %10 i¢in 1,721).

H:: Rusya—Ukrayna savaginin, Tiirkiye sinai, mali, hizmet ve BIST 100 endekslerinin getirileri iizerinde etkisi vardir. (Bu
hipotez, Rusya-Ukrayna savasi sonucunda yatirimcilarin ilgili sektér endekslerinden anormal getiri sagladigini ifade

etmektedir (CAR=>t degeri (%1 igin 2,831; %S5 i¢in 2,080; %10 i¢in 1,721)).

%1 anlamlilik diizeyinde, -2,831 ile 2,831 arasinda anlamsiz etki bulunurken, -2,831’den daha kii¢iik ve 2,831’den daha
biiyiik degerler anlamli etki; %5 anlamlilik diizeyinde; -2,080 ile 2,080 arasinda anlamsiz etki bulunurken, -2,080’den daha
kiiciik ve 2,080°den daha biiyiik degerler anlamli etki; %10 anlamlilik diizeyinde, -1,721 ile 1,721 arasinda anlamsiz etki
bulunurken, -1,721’den daha kiigiik ve 1,721’den daha biiyiik degerler anlaml etki olarak ifade edilmistir.

3. BULGULAR

Calismanin kapsamini, BIST Sinai, BIST Hizmet, BIST Mali ve BIST 100 sektor endekslerinin, 10.02.2022 ve 10.03.2022
tarihleri arasindaki 21 islem giiniinii baz alan endeks verileri olusturmaktadir. Calismada kullanilan veriler ise Merkez
Bankasi1 veri merkezinden (EVDS) alinmistir. Tablo 1°de segilen sektor endekslerinin baz alinan tarihler arasindaki endeks

fiyatlar1 yer almaktadir:

Tablo 1: BIST Sai, BIST Mali, BIST Hizmet ve BIST 100 Sektor Endekslerinin 10.02.2022-10.03.2022 Tarihleri Arasindaki
Fiyatlar

_ Olay Arah BIST Sinai BIST Mali BIST Hizmet BIST 100
Tarih ® Endeks Endeks Endeksi Endeks
(XUSIN) (XUMAL) (XUHI12) (XU100)

10.02.2022 -10 3.600,98 1.928,24 1.519,28 2.038,67
11.02.2022 -9 3.613,01 1.936,84 1.530,43 2.051,05
14.02.2022 -8 3.504,97 1.900,96 1.496,13 2.001,94
15.02.2022 -7 3.563,98 1.929,15 1.531,33 2.038,16
16.02.2022 -6 3.577,05 1.929,54 1.528,43 2.041,43
17.02.2022 -5 3.527,13 1.905,41 1.500,30 2.009,99
18.02.2022 -4 3.554,04 1.916,84 1.527,54 2.032,44
21.02.2022 -3 3.569,99 1.915,36 1.527,50 2.038,06
22.02.2022 -2 3.515,02 1.891,07 1.520,34 2.017,46
23.02.2022 -1 3.558,86 1.871,39 1.507,79 2.016,03
24.02.2022 0 3.270,85 1.705,41 1.393,68 1.851,38
25.02.2022 1 3.487,75 1.785,14 1.449,90 1.952,40
28.02.2022 2 3.497,18 1.760,94 1.432,45 1.946,19
01.03.2022 3 3.560,98 1.777,80 1.428,28 1.969,91
02.03.2022 4 3.589,30 1.782,53 1.452,64 1.986,09
03.03.2022 5 3.671,36 1.799,43 1.474,77 2.023,29
04.03.2022 6 3.614,19 1.782,81 1.447,12 1.990,75
07.03.2022 7 3.636,94 1.771,33 1.456,07 1.997,33
08.03.2022 8 3.663,06 1.778,84 1.454,17 2.011,35
09.03.2022 9 3.683,84 1.828,66 1.483,56 2.042,70
10.03.2022 10 3.714,16 1.816,85 1.478,19 2.042,01
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Kaynak: TCMB, 2023

Caligmada, olay ¢aligmasi yontemi kullanilarak Rusya-Ukrayna savasinin, Tiirkiye sektor endekslerinde bir degisime neden
olup olmadig1 incelenmistir. Yapilan bu inceleme igin BIST Sinai, BIST Mali, BIST Hizmet ve BIST 100 sektor endeksleri
baz alinmistir. Olayin etkisinin daha net bir sekilde anlagilmasi ve yasanan farkli olaylarin etkilerinin dahil edilmemesi
adina olay penceresi kisa siireli tercih edilmistir. Diger bir ifade ile olayin yasandig1 giin olan 24 Subat 2022 tarihi olay
giinii, olay gilininden 6nceki ve sonraki 10 giin segilerek olay penceresi belirlenmistir. Olay penceresi esas alinarak
oncesinde savasin, secilen sektor endekslerinin anormal getirileri (AR), ortalama anormal getirileri (AAR) ve t degerleri,
sonrasinda ise kiimiilatif anormal getirileri (CAR), kiimiilatif ortalama anormal getirileri (CAAR) ve t degerleri
hesaplanmistir. Tablo 2°de, olay penceresi siiresince secilen sektdr endekslerine ait tahmin edilen anormal getiriler (AR),

ortalama anormal getiriler (AAR) ve T degerleri gosterilmektedir.

Tablo 2: BIST Sinai, BIST Mali, BIST Hizmet ve BIST 100 Sekt6ér Endekslerinin Anormal Getirileri (AR), Ortalama Anormal
Getirileri (AAR) ve T Degerleri

Sinai Mali Hizmet BIST 100

Olay Ortalama
Aralig: AR  TStat AR  TStat AR  TStat AR  TStat (AAR)
10 0004 0210 0003 0187 -0002 -0151 0004 0210 0,002
t-9 000l 0079 -0004 -0220 -0006 -0337  -0,004  -0,251 20,004
-8 0032 1716 0019 1078 0024 1478 0026 1472 0,025
-7 0015 0791  -0014  -079  -0022  -1302  -0016  -0,927 0,017
-6 0002 0096 0000 0018 0004 0220 0000 0,002 0,001
t-5 0016 0847 0013 0735 0020 1230 0017 0976 0,017
t-4 0006 0306 -0,005 -0306 -0016 -0984  -0,009  -0,539 20,009
-3 0003 0140 000l 0073 0002 0107 -0,001  -0,064 0,000
t-2 0017 0925 0013 0745 0006 039 0012 0671 0,012
1 0011 0562 0011 0616 0010 0607 0002 0133 0,003
£0 0,086 4504 0093  5237° 0080  4870° 0087  4940° 0,087
t+1 0062 332" -0045 -2532° 0038 -2288" 0051  -2,929" 20,049
42 000l 0045 0014 0795 0014 0839 0005 0274 0,008
t+3 0016 084  -0009 -0505 0005 0282  -0010  -0,596 20,008
t+4 0006 0323 -0002 -0120 -0015 -0918  -0,007  -0,372 20,007
t+5 0021 -1106 -0,009 -0500 -0013 -0810 -0017  -0,963 -0,015
+6 0018 093 0010 0550 0021 1251 0018 1,015 0,016
+7 0004 023 0007 0392 -0004 -0268  -0,002  -0,095 20,001
+8 0005 0283  -0,004 -0208 0003 0185 -0,005  -0,305 20,003
+9 0004 0203 -0027 -1519 -0018 -1,106 -0,014  -0,787 -0,016
t+10 0006 0338 0007 0393 0005 0325 0002 0112 0,002

*k*k

* p<0,01 diizeyinde anlamli, ** p<0,05 diizeyinde anlamli, p<0,10 diizeyinde anlaml

Tablo 2 incelendiginde, BIST Sinai, BIST Mali, BIST Hizmet ve BIST 100 sektor endekslerinin anormal getirilerinin, olay
giiniinde pozitif bir sekilde arttigi ve istatistiksel olarak 0,01 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Olay giiniinden sonraki birinci giinde (t+1) ise BIST Sinai ve BIST 100 sektor endekslerinin, t istatistik degerlerinin 0,01
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hata (anlamlilik) diizeyinde anlamli sonuglar verdigi, BIST Mali ve BIST Hizmet sektér endekslerinin de 0,05 hata
(anlamlilik) diizeyinde anlaml1 sonuglar verdigi tespit edilmistir. Bulgular, elde edilen t degerleri ve ortalama anormal getiri
(AAR) degerleri ile desteklenmektedir. Tablodaki “Ortalama (AAR)” isimli siitun ise sadece endekslerin anormal getirileri
(AR) dikkate alinarak hesaplanmistir. Tablo 3’te ise, olay penceresi siiresince segilen sektor endekslerine ait tahmin edilen

kiimtilatif anormal getiriler (CAR), kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) ve T degerleri gosterilmektedir.

Tablo 3: BIST Sinai, BIST Mali, BIST Hizmet ve BIST 100 Sekt6ér Endekslerinin Kiimiilatif Anormal Getirileri (CAR), Kiimiilatif
Ortalama Anormal Getirileri (CAAR) ve T Degerleri

BIST Sinai BIST Mali BIST Hizmet BIST 100
Olay Ortalama
Arahigi CAR T Stat CAR T Stat CAR T Stat CAR T Stat (CAAR)

t-10 0.004 0.210 0.003 0.187 -0.002 -0.151 0.004 0.210 0.002
t-9 0.002 0.131 -0.001 -0.033 -0.008 -0.488 -0.001 -0.042 -0.002
t-8 0.035 1.847" 0.019 1.045 0.016 0.990 0.025 1.430 0.024
t-7 0.020 1.056 0.004 0.249 -0.005 -0.312 0.009 0.503 0.007
t-6 0.018 0.959 0.005 0.267 -0.002 -0.091 0.009 0.505 0.008
t-5 0.034 1.806™" 0.018 1.002 0.019 1.139 0.026 1.481 0.024
t-4 0.028 1.500 0.012 0.696 0.003 0.155 0.017 0.942 0.015
t-3 0.026 1.360 0.014 0.768 0.004 0.263 0.015 0.878 0.015
t-2 0.043 2.285™ 0.027 1.513 0.011 0.653 0.027 1.549 0.027
t-1 0.032 1.723"™ 0.038 2.129™ 0.021 1.260 0.030 1.682 0.030
t-0 0.119 6.317" 0.131 7.366" 0.101 6.130" 0.116 6.622" 0.117
t+1 0.056 2.996" 0.086 4.834" 0.063 3.842" 0.065 3.693" 0.068
t+2 0.055 2.950" 0.100 5.629" 0.077 4.680" 0.070 3.967" 0.076
t+3 0.039 2.086™ 0.091 5.124" 0.082 4.963" 0.059 3.371" 0.068
t+4 0.033 1.762" 0.089 5.004" 0.067 4.044" 0.053 2.998" 0.060
t+5 0.012 0.657 0.080 4.504" 0.053 3.235" 0.036 2.036™" 0.045
t+6 0.030 1.591 0.090 5.054" 0.074 4.486" 0.054 3.051" 0.062
t+7 0.025 1.356 0.097 5.446" 0.070 4.219" 0.052 2.956" 0.061
t+8 0.020 1.073 0.093 5.238" 0.073 4.403" 0.047 2.651" 0.058
t+9 0.016 0.870 0.066 3.719" 0.054 3.298" 0.033 1.865"" 0.042
t+10 0.010 0.532 0.073 4.111" 0.060 3.623" 0.035 1.977" 0.044

* p<0,01 diizeyinde anlamli, ** p<0,05 diizeyinde anlamli, *** p<0,10 diizeyinde anlaml

Tablo 3 incelendiginde, BIST Sinai, BIST Hizmet, BIST Mali ve BIST 100 sektor endekslerinin kiimiilatif anormal
getirilerinin, olay giiniinde pozitif sekilde arttig1 ve istatistiksel olarak 0,01 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Varilan bu sonug, t degerleri ve kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR) degerleri ile desteklenmektedir.
Tablodaki “Ortalama (CAAR)” isimli siitun ise sadece endekslerin kiimiilatif anormal getirileri (CAR) dikkate alinarak
hesaplanmigtir. Kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR) degerleri incelendiginde; CAAR degerlerinin genel olarak
olaydan 6nceki dokuzuncu (t-9) giin harig secilen olay araliginda pozitif oldugu tespit edilmistir. Ayrica kiimiilatif anormal
getiri (CAR) degerlerinin, olay giiniinde istatistiksel olarak anlamli olmasindan dolay1 H; hipotezi kabul edilmistir. Elde
edilen bulgular 15181nda savasin, endeks getirilerinin artmasinda rol oynadigi sdylenebilmektedir. Yapilan hesaplamalar

sonucunda endeksler ayr1 ayr1 analiz edilmistir. BIST Sinai sektor endeksi incelendiginde endeksin olaydan dnceki 10 giin,
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olay giinii ve olaydan sonraki 10 giine ait kiimiilatif anormal getiri (CAR) degerlerindeki degisim asagidaki grafikte

gosterilmektedir:
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Grafik 1: BIST Smai Sektor Endeksinin Kiimiilatif Anormal Getirilerindeki Degisim

Grafik 1’e gore; BIST Sinai sektor endeksinin kiimiilatif anormal getirilerinin, se¢ilen olay penceresi araliginda pozitif bir
seyir izledigi goriilmektedir. Olaym yasandigi 24 Subat 2022 tarihinde, Tirkiye smai sektor endeksinin asir1 tepki
gosterdigi, kiimiilatif anormal getirilerinde ani bir yiikselis yasandigi ve olay giiniinde yatirimcilarin en yiiksek pozitif
anormal getiriyi elde ettigi gézlemlenmistir. Getirilerin anlamlilik diizeyleri incelendiginde ise olay gilinlinden 6nceki 8.
giin (t-8), 5.giin (t-5), 1.giin (t-1) ve olay giiniinden sonraki dordiincii giin (t+4) 0,10 anlamlilik diizeyinde; olay giiniinden
onceki 2.gilin (t-2) ve olay giinlinden sonraki 3. giin (t+3) 0,05 anlamlilik diizeyinde, olay giinii, olay giiniinden sonraki
birinci (t+1) ve ikinci (t+2) giinlerde ise 0,01 anlamlilik diizeyinde kiimiilatif anormal getiri degerlerinin, t istatistik
sonuglarmin anlamli sonuglar verdigi ve diger incelenen giinlerde ise anlamsiz sonuglar verdigi tespit edilmistir. Ozellikle
olay giiniinde kiimiilatif anormal getiri (CAR) degeri, %11,9 katsay1 diizeyinde gergeklesirken, t degeri 6,317 olarak
hesaplanmigtir. Yapilan inceleme sonucunda BIST Sinai sektor endeksinin anormal getirileri ile yasanan gerginlik arasinda
giiclii bir iligkinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Diger bir ifade ile Rusya-Ukrayna savasi ve BIST Sinai sektér endeksinin
getirileri arasinda duyarlilik s6z konusudur. Olay giinii, BIST Sinai sektor endeksine yatirim yapan yatirimcilarin piyasanin

tizerinde getiri elde ettigi sdylenebilmektedir.

BIST Mali sektor endeksi incelendiginde endeksin olaydan onceki 10 giin, olay giinii ve olaydan sonraki 10 giine ait

kiimiilatif anormal getiri (CAR) degerlerindeki degisim asagidaki grafikte gosterilmektedir:
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Grafik 2: BIST Mali Sektor Endeksinin Kiimiilatif Anormal Getirilerindeki Degisim

Grafik 2’e gore; olay giinii 6ncesinde dokuzuncu (t-9) giin hari¢ kiimiilatif anormal getirilerin minimal seviyelerde pozitif
degerler aldigi, olayin yasandigi 24 Subat 2022 tarihinde ise ani bir yiikselis yasadigi ve olay giinii sonrasinda pozitif bir
seyir izledigi gorilmektedir. Olay giiniinden onceki birinci giin (t-1) 0,05 anlamlilik diizeyinde, olay giinii (t+0) ve olay
gilinliinden sonraki giinlerde ise 0,01 anlamlilik diizeyinde kiimiilatif anormal getiri degerlerinin, t istatistik sonuglarinin
anlamli sonuglar verdigi ve diger incelenen giinlerde ise anlamsiz sonuglar verdigi tespit edilmistir. Ozellikle olay giiniinde
kiimiilatif anormal getiri (CAR) degeri, %13,1 katsay:1 diizeyinde gerceklesirken, t degeri 7,366 olarak hesaplanmis ve
anlaml1 bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Inceleme sonucunda BIST Mali sektdr endeksinin anormal getirileri ile
yasanan gerginlik arasinda giiclii bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Diger bir ifade ile olay giinti, BIST Mali sektor
endeksine yatinm yapan yatirimcilarin yasanan sok dalga sonucunda piyasanin lizerinde getiri elde ettigi

sOylenebilmektedir.

BIST Hizmet sektor endeksi incelendiginde endeksin, olaydan dnceki 10 giin, olay giinii ve olaydan sonraki 10 giine ait

kiimiilatif anormal getiri (CAR) degerlerindeki degisim asagidaki grafikte gdsterilmektedir:
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Grafik 3: BIST Hizmet Sektor Endeksinin Kiimiilatif Anormal Getirilerindeki Degisim

Grafik 3’e gore, olay giinii 6ncesinde kiimiilatif anormal getirilerinin genellikle negatif bir seyir izledigi, olayin yasandigi
24 Subat 2022 tarihinde ise ani bir yiikselis yasadig1 ve olay giinii sonrasinda pozitif bir seyir izleyerek devam ettigi
goriilmektedir. Olay giinii (t+0) ve sonrasindaki giinlerde kiimiilatif anormal getiri degerlerinin, t istatistik sonuglarinin 0,01
anlamlilik diizeyinde anlamli sonuglar verdigi ve diger incelenen giinlerde ise anlamsiz sonuglar verdigi tespit edilmistir.
Ozellikle olay giiniinde kiimiilatif anormal getiri (CAR) degeri, %10,1 katsay1 diizeyinde gerceklesirken, t degeri 6,130
olarak hesaplanmis ve anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna ulasgilmistir. Inceleme sonucunda BIST Hizmet sektor
endeksinin anormal getirileri ile yasanan gerginlik arasinda giiglii bir iligkinin ve duyarlihigin s6z konusu oldugu tespit
edilmistir. Diger bir ifade ile olay giinii, BIST Hizmet sektdr endeksine yatirim yapan yatirimcilarin piyasanin {izerinde

getiri elde ettigi soylenebilmektedir.

BIST 100 sektor endeksi incelendiginde endeksin, olaydan 6nceki 10 giin, olay giinii ve olaydan sonraki 10 giine ait

kiimiilatif anormal getiri (CAR) degerlerindeki degisim asagidaki grafikte gosterilmektedir:
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Grafik 4: BIST 100 Sektor Endeksinin Kiimiilatif Anormal Getirilerindeki Degisim

Grafik 4’e gore; BIST 100 sektor endeksinin kiimiilatif anormal getirilerinin, olay giinii dncesindeki 11 Subat giinii (t-9)
disinda pozitif bir seyir izledigi, olayin yasandigi 24 Subat 2022 tarihinde ise ani bir yiikselis yasadig1 ve olay giinii
sonrasinda da pozitif bir seyir izleyerek devam ettigi goriilmektedir. Olay giinii (t+0), olay giiniinden sonraki birinci (t+1),
ikinci (t+2), tigiincti (+3), dordiincii (t+4), altinci (t+6) ve yedinci (t+7) giinlerde 0,01 anlamlilik diizeyinde, olay giiniinden
sonraki sekizinci (t+8) giin 0,05 anlamlilik diizeyinde, olay giiniinden sonraki besinci (t+5), dokuzuncu (t+9) ve onuncu
(t+10) giinlerde ise 0,10 anlamlilik diizeyinde kiimiilatif anormal getiri degerlerinin, t istatistik sonuglarinin anlaml
sonuclar verdigi ve diger incelenen giinlerde ise anlamsiz sonuglar verdigi tespit edilmistir. Ozellikle olay giiniinde
kiimiilatif anormal getiri (CAR) degeri, %11,6 katsay1 diizeyinde gerceklesirken, t degeri 6,622 olarak hesaplanmis ve

anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Inceleme sonucunda BIST 100 sektdr endeksinin anormal getirileri ile
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yasanan gerginlik arasinda gii¢lii bir iligkinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifade ile olay giinii, BIST 100 sektor

endeksine yatirim yapan yatirimceilarin piyasanin iizerinde getiri elde ettigi sdylenebilmektedir.

Incelenen sektdr endekslerinin getirilerinde meydana gelen degisimlerin karsilagtirilmas1 ise asa@idaki grafikte

gosterilmektedir.
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Grafik 5: BIST Sinai, BIST Mali, BIST Hizmet ve BIST 100 Sektor Endekslerinin Kiimiilatif Anormal Getirilerindeki Degisim

Grafik 5’e gore; olay giinlinde (24.02.2022), Rusya—Ukrayna gerginliginden en ¢ok etkilenen endekslerin sirasiyla BIST
Mali > BIST Sinai > BIST 100 > BIST Hizmet seklinde oldugu tespit edilmistir. Oyle ki endekslerin olay giiniindeki
kiimilatif anormal getiri degerleri incelendiginde BIST Mali sektor endeksi, %13,1 katsay1 diizeyinde gergekleserek en
yiiksek getiriyi saglamistir. Diger bir ifade ile BIST Mali sektor endeksi, diger piyasalara gore daha iyi tepki gostermistir.
Sonrasinda ise BIST Simai sektor endeksi %11,9 katsay1 diizeyinde ve BIST 100 sektor endeksi %11,6 katsay1 diizeyinde
sirasi ile gelmektedir. BIST Hizmet sektor endeksi ise %10, 1 katsay1 diizeyi ile secilen endeksler arasindan en diisiik getiriyi
saglayan endeks olmustur. Kisacasi, baz alinan donem igerisinde elde edilen bulgulardan yola ¢ikilarak iki iilke arasinda
yasanan gerginligin, sektor endeksleri lizerinde negatif bir etkiye neden oldugu ve endeks fiyatlarinin diismesi sonucunda
yatirimcilarin beklenenden daha yiiksek bir getiri (piyasa getirisinden daha yiiksek) elde ettigi sdylenebilmektedir. Ayrica
incelenen dort sektor endeksi sonuglarindan goriildiigii lizere, Rusya-Ukrayna savasinin basladigi olay giiniinde
yatirimcilarin, sektor endekslerinden 0,01 anlamlilik diizeyinde anlamli bir getiri elde ettigi ve olay giiniindeki getirilerin
timiiniin pozitif oldugu sonucuna ulagilmistir. Diger bir ifade ile savas ve segilen sektor endekslerine yatirnm yapan
yatirimcilarin elde ettigi getiriler arasinda 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.
Bu anlamli etki sonucunda ise savasin, segilen sektor endekslerine yatirim yapan yatirimeilarin, savasin basladigi giinde
(kisa stireli olarak) endekslere diisiik fiyattan yatirim yaparak, anormal getiriler elde etmesine neden oldugu
sOylenebilmektedir. Alternatif olarak olayimn etkisi, farkli olay pencerelerinde ((-1,1), (-3,3), (-5,5) ve (-7,7)) kiimiilatif
ortalama anormal getiri (CAAR) degerleri dikkate alinarak da degerlendirilmistir. Tablo 4’te, farkli olay pencerelerinde
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secilen sektdr endekslerine ait tahmin edilen kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR) degerleri ve t degerleri

gosterilmektedir.

Tablo 4: BIST Sinai, BIST Mali, BIST Hizmet ve BIST 100 Sekt6ér Endekslerinin Alternatif Olay Pencerelerindeki Kiimiilatif
Ortalama Anormal Getirileri (CAAR) ve T Degerleri

Sinai Mali Hizmet BIST 100
Olay
Pencereleri

CAAR T Stat CAAR T Stat CAAR T Stat CAAR T Stat
(-1,1) 0,026 0,548 0,058 1,282 0,051 1,315 0,043 0,965
(-3,3) 0,025 0,814 0,057 1,979 0,049 1,993 0,038 1,351
(-5,5) 0,025 1,031 0,058 2,483™ 0,047 2,250™ 0,038 1,641
(-7,7) 0,003 0,158 0,040 2,002 0,026 1,400 0,017 0,861

* p<0,01 diizeyinde anlamli, ** p<0,05 diizeyinde anlamli, *** p<0,10 diizeyinde anlamli

Tablo 4’te sektor endekslerinin alternatif olay pencerelerindeki ((-1,1), (-3,3), (-5,5), (-7,7)) kiimiilatif ortalama anormal
getiri degerleri gosterilmektedir. Kiimiilatif ortalama anormal getiri degerlerinin, t degerleri hesaplanarak anlamlilik
diizeyleri incelenmistir. Sonug olarak, Mali sektor endeksinin (-3,3) ve (-7,7) olay pencerelerinde 0,10 anlamlilik diizeyinde,
(-5,5) olay penceresinde 0,05 anlamlilik diizeyinde ve Hizmet sektor endeksinin ise (-3,3) olay penceresinde 0,10 anlamlilik
diizeyinde ve (-5,5) olay penceresinde 0,05 anlamlilik diizeyinde t istatistik sonuglarinin anlamli ve diger olay
pencerelerinde ise anlamsiz oldugu ifade edilebilmektedir. Farkli olay pencerelerinde ((-1,1), (-3,3), (-5,5) ve (-7,7))
kiimiilatif anormal getiri degerleri tek tek incelendiginde ise olay giintinde, BIST Sinai sektor endeksi (-3,3), (-5,5) ve (-
7,7) olay pencerelerinde 0,01 anlamlilik diizeyinde t istatistik degerlerinin anlamli sonuglar verdigi ve olay pencerelerindeki
diger giinlerde ise anlamsiz sonuglar verdigi tespit edilmistir. BIST Mali ve BIST Hizmet sektor endeksi incelendiginde
olay giinlinde, (-3,3), (-5,5) ve (-7,7) olay pencerelerinde 0,01 anlamlilik diizeyinde, (-1,1) olay penceresinde ise 0,05
anlamlilik diizeyinde t istatistik degerlerinin anlamli sonuglar verdigi ve olay pencerelerindeki diger giinlerde ise anlamsiz
sonuglar verdigi tespit edilmistir. BIST 100 sektoér endeksi incelendiginde olay giintinde, (-3,3), (-5,5) ve (-7,7) olay
pencerelerinde 0,01 anlamlilik diizeyinde ve (-1,1) olay penceresinde ise 0,10 anlamlilik diizeyinde t istatistik degerlerinin

anlamli sonuglar verdigi ve olay pencerelerindeki diger giinlerde ise anlamsiz sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Sonug olarak yasanan gerginligin, endeks fiyatlarin1 negatif etkiledigi ve incelenen sektoér endekslerinden elde edilen
getirileri ise pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Bu sebeple, yatirim getirilerini (kazanglarini) arttirmak isteyen yatirimeilarin,
savas nedeniyle yasanan fiyat diisiislerinden dolay1 bu endekslere yatirrm yapmak igin yoneldigi diisiiniilmektedir. Ozetle;
savasin ortaya ¢itkmasi ile iilkelerin ekonomik yaptirimlar uygulamasi vb. nedenler sonucunda, segilen endeks fiyatlar
negatif yonde degisiklige ugrayarak, AR (anormal getiri) ve CAR (kiimiilatif anormal getiri) degerlerinde artis meydana

gelmistir. Meydana gelen bu durum, savas ve endeks getirileri arasindaki iligkinin varligin1 desteklemektedir.

Yapilan bu ¢alisma, se¢ilen sektor endeksleri iizerinden Tiirkiye icin bir genelleme yapildiginda, kiimiilatif anormal getiri
(CAR) degerleri agisindan sektdr endekslerinin, savasa olumlu bir piyasa tepkisi verdigini gostermektedir. Ancak elde

edilen sonuglar, secilen olay araliginda ve endekslerde gegerlidir.
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SONUC

Rusya’nin, “Luhansk” ve “Donetsk™ bolgelerinin bagimsizliklarini taninmasinin ardindan iki {ilke arasinda askeri harekat
baslamistir. Rusya-Ukrayna savasi, kiiresel ekonomide 6nemli boyutta etkisini gdsteren bir olaydir. Ozellikle ticaret
kanallarinda aksakliklarin yasanmasi nedeniyle iilkelerin dis ticaret iliskileri sekteye ugramistir. Bu sebeple endeks
getirilerinde degisikler meydana gelmis ve iilkelerin ekonomileri olumsuz etkilenmistir. Etkilenen {ilkeler arasinda
Tiirkiye’de yer almaktadir. Bu ¢alismada ise olay calismasi yontemi kullanilarak, olay araliginda meydana gelen giinliik
tepkimelerden yola ¢ikilmig ve savasin, BIST Sinai, BIST Hizmet, BIST Mali ve BIST 100 sektor endekslerinin degerleri

ve bu endekslere yatirim yapan yatirimeilarin getirileri tizerindeki etkisi arastirilmis ve analiz edilmistir.

Yapilan analiz sonucunda, Rusya-Ukrayna gerginliginin endeks fiyatlarinda anlik negatif yonlii tepkimelere neden oldugu
gorilmistir. Endeks fiyatlarinda meydana gelen diisiisler, bu piyasalara yatirim yapan yatirimcilarin ani bir sekilde anormal
getiriler elde etmesine yol agmigtir. Diger bir ifade ile se¢ilen sektdr endeksleri incelendiginde, iki {ilke arasinda meydana
gelen gerginligin, endeks fiyatlar iizerinde negatif bir etkiye neden olarak diisiise yol agtigi ve bunun sonucunda
yatirimcilarin beklenenden daha yiiksek bir getiri (piyasa getirisinden daha yliksek) elde ettigi soylenebilmektedir. Rusya-
Ukrayna savasi ve BIST Sinai, BIST Hizmet, BIST Mali ve BIST 100 sektor endeksleri arasindaki iligki incelendiginde ise
aralarinda anlamli bir iliskinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Rusya-Ukrayna savasi ile incelenen sektdr endekslerinden elde
edilen getiriler arasinda duyarlilik s6z konusu oldugu ifade edilebilmektedir. Diger bir ifade ile kiiresel boyutta etkisi olan
bir olay veya savasin, borsa endeksleri iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu etkinin nedeni olarak; Diinya’da
onemli bir aktor olan Rusya’nin, enerji piyasalari {izerindeki etkisi ve Avrupa’ya 6nemli bir enerji girdisi saglayicist olmasi
gibi nedenlerden dolay1i, olasi risklerden kaginmak isteyen yatirimcilarin daha giivenli bir piyasa arayisi nedeniyle, Tiirkiye
borsa endekslerine yonelmis olabilecegi ve bu durumun ise endeks fiyatlarinda ve getirilerinde degisikliklerin yasanmasina

neden oldugu sdylenebilmektedir.

Bu calisma ile arastirmacilara, Rusya-Ukrayna savasinin, Tiirkiye sektor endekslerine (BIST Sinai, BIST Hizmet, BIST
Mali ve BIST 100) etkisi, bu sektoér endekslerinin fiyatlarindaki degisimi, segilen sektdr endekslerine yatirim yapan
yatirimceilarin getirilerinde meydana gelen degisimi ve kiiresel piyasada meydana gelen bir olayi piyasalara etkisi hakkinda
bilgi saglanacag diistiniilmektedir. Ayn1 zamanda bu ¢alisma, olayin enerji piyasalar iizerindeki etkisinin diger piyasalara
olan yansimasini ve yansimalarmin sektorlere gore farkliliklarimi gostermek ve degerlendirmek adina literatiire katki

saglayacaktir.
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ETIK BEYAN VE ACIKLAMALAR

Etik Kurul Onay Bilgileri Beyani

Caligma, etik kurul izni gerektirmeyen bir ¢aligmadir.

Yazar Katki Orant Beyani

Yazarin katkis1 %100’ diir.
Cikar Catismast Beyani

Caligmada, ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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