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HISSE FIYATLARININ 2023 HAMAS- ISRAIL SAVASINA
TEPKIiSI: BORSA iISTANBUL UZERINE BiR UYGULAMA!

Fatih Konak?, Esra Ozkahveci®, Yasin Seker*
Oz

Bu calismada, Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) cergevesinde piyasa etkinligi ve anormal getiriler
konusu ele alinmaktadir. EPH, piyasalarin mevcut tiim bilgiyi fiyatlara yansittigini ve bu nedenle
yatirimcilarin anormal kazang elde etme olasiliginin olmadigimi savunmaktadir. Ancak, davranissal
yanilgilar ve piyasa anomalileri, bu hipotezi sorgulayan durumlar yaratabilmektedir. Ornegin, savaslar
ve dogal afetler gibi biiylik olaylarin finansal piyasalar iizerindeki etkisi, zaman zaman bu teorinin
ongordiigii etkin fiyatlamalarin 6tesinde sonuglara yol acabilmektedir. 7 Ekim 2023’te baslayan
Hamas-Israil Savasi, diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye ve bolgedeki piyasalar: da etkilemektedir.
Bu baglamda, BIST 100 Endeksi'ndeki firmalar, olayn ardindan ilk is giiniinde piyasa katilimcilarinimn
verdigi tepkilerle birlikte degerlendirilmektedir. Olay Calismas1 metodolojisi, belirli olaylarin finansal
piyasalardaki etkilerini analiz etmek i¢in kullanilan yaygin bir yontemdir ve bu ¢alismada da bu
metodoloji kullanilarak piyasanin tepkileri incelenmektedir. Bu kapsamda arastirmada 7 EKim 2023’te
baglayan savasin, piyasadaki varlik fiyatlar1 iizerinde nasil bir etki yarattigini anlamak icin savas
sonrast ilk igslem giini analiz edilmistir. BIST100 Endeksi’ndeki firmalar bu baglamda incelenmis ve
ortalama piyasa tepkileri degerlendirilmistir. Calisma, piyasalarin bu olaylara tahmin edilebilir ve
istatistiksel olarak anlamli bir tepki verdigini ortaya koymustur. Yapilan analizler, BIST100
Endeksi'ndeki firmalarin savas sonrast donemde anlamli piyasa tepkileri gdsterdigini ve piyasalarin
bilgi temelinde etkin bir sekilde hareket ettigini gostermektedir. Bu da, Etkin Piyasalar Hipotezi'ne
gore piyasalarin aninda bilgiye tepki verdigini, ancak savas gibi biiyiik olaylarin anlik piyasa
anomalilerine yol acabilecegini ortaya koymaktadir. Sonug olarak, savas gibi biiyiik l¢ekli olaylarin
piyasalarda kisa vadeli etkiler yaratabilecegi, ancak uzun vadede piyasanin bu tiir bilgileri fiyatlara
dogru sekilde yansitarak etkinligini korudugu anlagilmugtir.
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STOCK PRICE REACTION TO THE 2023 HAMAS-ISRAEL WAR: AN
APPLICATION ON BORSA ISTANBUL

Abstract

This study addresses the issue of market efficiency and abnormal returns within the
framework of the Efficient Markets Hypothesis (EMH). EMH argues that markets reflect all
available information in prices and therefore investors are unlikely to make abnormal profits.
However, behavioral misconceptions and market anomalies can create situations that question
this hypothesis. For example, the impact of major events such as wars and natural disasters on
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financial markets can sometimes lead to results beyond the efficient pricing predicted by this
theory. The Hamas-Israel War, which started on October 7, 2023, affects markets in Turkey
and the region as well as around the world. In this context, companies in the BIST100 Index
are evaluated together with the reactions of market participants on the first business day
following the event. The Event Study methodology is a common method used to analyze the
effects of certain events on financial markets, and this study examines the market's reactions
using this methodology. In this context, the first trading day after the war was analyzed in the
study to understand how the war that started on October 7, 2023 had an impact on asset prices
in the market. Companies in the BIST100 Index were examined in this context and average
market reactions were evaluated. The study revealed that the markets gave a predictable and
statistically significant reaction to these events.

Keywords: Hamas-Israel War, Efficient Markets Hypothesis, BIST100 Index.
Jel Codes: GO0, G40, G41

1. GIRIS

Geleneksel finansin Onemli teorilerinden biri olan ve piyasalarin etkinligini
vurgulayan Etkin Piyasalar Hipotezi 1970 yilinda Eugene Fama tarafindan ileri siiriilmiistiir.
Bu teoriye gore bilgisel etkinlik agisindan piyasa etkinligi ii¢ formda irdelenmektedir (Fama,
1970). Zayif formda etkin piyasa, gecmis fiyat hareketlerine iliskin bilgilerin mevcut piyasa
fiyatlarina yansidigi ifade edilen piyasa yapisidir. Eger piyasa zayif formda etkinlik
goOsteriyorsa, gecmis fiyat hareketlerine ait bilgi dikkate alinarak ekstra bir getiri elde etmek
miimkiin olmamaktadir. Yari-gliclii formda etkin piyasa, hem ge¢mis fiyat hareketleri hem de
kamuya agiklanmig bilgilerin kullanilarak ek bir getiri elde edilemeyecegi piyasa yapisini
ifade etmektedir. Diger bir anlatimla, piyasa yari-gii¢lii formda etkin bir piyasa ise, kamuya
yapilan tiim agiklamalara ait bilgiler fiyatlar tarafindan kendiliginden tasinmaktadir. Guiglii
formda etkin piyasa, ge¢cmis fiyat hareketlerinin ve kamuya yapilmis duyurularin yani sira
icerden 6grenenlerin de menkul kiymetten anormal getiri elde etmenin miimkiin olmadig:

piyasa yapisini tanimlamaktadir.

Aragtirmanin bir diger kavramsal gergevesini olusturan Harakat al-Mugawama al-
Islamiyya'nin (Islami Direnis Hareketi) kisaltmasi olan Hamas, 1980’lerin sonlarinda Birinci
Intifada olarak bilinen Filistin ayaklanmasinin ortasinda var olmaya baslamustir. Ik olarak
Hamas Filistinlilere sosyal hizmet saglamaya odaklanan Hamas, ilerleyen siireglerde dnemli
bir siyasi ve askeri giice doniismiistiir. Gelisimi ise bir Islam devleti kurma arzusundan ve
Filistin Kurtulus Orgiitii'niin (FKO) algilanan basarisizigindan duyulan hosnutsuzluktan

kaynaklanmistir.
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[zzeddin el-Kassam Tugaylar1 tarafindan adlandirilan Aksa Tufan1 Operasyonu olarak
ifade edilen ya da Israil tarafindan Demir Kiliglar Operasyonu olarak adlandirilan 2023
Hamas-israil Savas1 7 Ekim 2023 tarihinde, Israil geneline Hamas’in silahli kanad1 izzeddin
el-Kassam Tugaylari’’nin genis capli saldirisi ile baslamistir.  Yom Kippur Savasi’ndan
itibaren Israil ilk defa savas ilam karar1 alarak, Gazze'ye biiyiik bir bombardiman yapmustir.
Yapilan bu saldir1 sonrasi Israil, Hamas i¢in savas ilan1 karar1 almistir. Cikan catisma ile
birlikte en az 1.400 Israilli ve 15.000+ Filistinli sivil olmak iizere totalde 15.000'den fazla kisi
dlmiistiir. Ayrica 45.000’den fazla kisi de yaralanmis ve 1 milyon Gazzeli ile 500.000 Israilli

yerinden edilmistir.

Gazze Seridi ve Israil, Israil’in 2005'te Gazze Seridi'nden ¢ekilmesi, 2006°da yapilan
secimlerin ardindan Hamas’in Gazze Seridi'nin kontroliinii ele gegirmesi ve 2007'de El
Fetin'le yasanan i¢ savastan itibaren Gazze Seridi ve Israil siirekli bir c¢atisma
halindedir. 2007'den bu yana israil ve Misir ablukasi altinda olan Gazze Seridi, Insan Haklar
Izleme Orgiitii tarafindan yillarca “agik hava hapishanesi” olarak ifade edilmistir. Ayrica
Gazze'nin elektrik, gida ve sugibi insan1 kaynaklara erisimi Israil tarafindan kontrol
edilmekte ve diinyanin geri kalanina kapali haldedir. Filistinliler iizerinde abluka
ciddi ekonomik sikintilara neden olmus ve Hamas'n saldir1 nedenlerinden biri olarak

gosterilmistir.

Yillar gectikce Hamas ile Israil arasinda, uluslararas: aktdrlerin aracilik ettigi ateskes
anlagmalarinin damgasii vurdugu goreceli sakin anlar yasanmaktadir. Ancak bu anlasmalar
kirilgand1 ve ara sira siddet olaylar1 periyodik olarak yeniden ortaya ¢ikmaktadir. Sinirlar,
miilteciler ve Kudiis'iin statiisliyle ilgili sorunlar da dahil olmak {izere catismanin temel
nedenleri hala ¢oziilememektedir. Bu perspektifte arastirmada Hamas-Israil savasmin finansal
piyasalara olasi etkisini BIST100 Endeksi’nde yer alan firmalar odaginda ortaya koymak

amaclanmaktadir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Arastirmanin bu boliimiinde ilk olarak geleneksel finansin dncii teorilerinden biri olan
Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) genel hatlar1 ile agiklanmakta olup devaminda Hamas-Israil
Savasi’na dair teorik bilgiler ifade edilmektedir.
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2.1. Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), yatirimcilarin finansal piyasalari algilama ve onlarla
etkilesim kurma bic¢imini sekillendiren, finansin temel kavramlarindan biridir. 1960'larda
Fama tarafindan 6nerilen EPH, finansal piyasalarin mevcut tiim bilgileri yansittigini ve varlik
fiyatlarinin yeni bilgileri tamamen kapsadigini ve bunlara hizla uyum sagladigimi one
stirmektedir. Bu teori 6ziinde, varlik fiyatlarinin zaten bilinen tiim bilgileri icermesi nedeniyle
siirekli olarak piyasadan daha 1iyi performans gostermenin imkansiz oldugu ifade

edilmektedir.

EPH'nin kalbinde, hisse senedi fiyatlar1 zaten ilgili tiim bilgileri yansitti§1 i¢in
yatirimcilarin analiz veya bagka bir yontemle sistematik olarak piyasadan daha iyi performans
gosteremeyecegi fikri yatmaktadir. Bu, hisse senedi se¢imi, piyasa zamanlamasi veya diger
stratejiler yoluyla “piyasayr yenme” girisimlerinin uzun vadede bosuna oldugu anlamina
gelmektedir. EPH'nin savunuculari, eger piyasalar etkinse, fiyatlarin temel degeri dogru bir
sekilde yansitmast gerektigini ve bu durumun yatirimcilarin  herhangi bir yanlis
fiyatlandirmadan yararlanmasini zorlagtiracagin1 savunmaktadir (Uslu, 2002: 126). Etkin

Piyasalar Hipotezinin {i¢ ana bi¢cimi vardir (Fama, 1970):

|. Zayif Formda Verimlilik: Zayif formda verimlilikte varlik fiyatlari, ge¢mis fiyatlar,
hacim verileri ve diger piyasa verileri gibi tiim gecmis ticari bilgileri yansitmaktadir.
Yatinmcilar gegmis fiyatlar1 analiz ederek avantaj elde edemezler ¢iinkii bu bilgiler zaten
giincel fiyatlara yansimaktadir. Bu nedenle gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek i¢in
gecmis fiyat modellerine dayanan teknik analiz, siirekli olarak piyasadan daha iyi performans
gostermede etkili olmamaktadir.

Il. Yar1 Giiclii Formda Etkinlik: Yar1 gigli formda etkinlik, zayif formda etkinlik
iizerine kuruludur ve varlik fiyatlariin kamuya agik tiim bilgileri yansittigint One
stirmektedir. Bu, yalnizca ge¢mis ticari verileri degil, ayn1 zamanda sirketin mali tablolari,
haberler, makroekonomik veriler ve diger kamu duyurulart gibi kamuya agik tiim bilgileri de
icermektedir. Yar1 giliclii formda etkin bir piyasada, herhangi bir yeni bilgi hizli ve dogru bir
sekilde varlik fiyatlarina dahil edildiginden, yatirnmcilar kamuya agik bilgileri analiz ederek
stirekli olarak piyasadan daha iyi performans gosteremezler.

. Giiglii Formda Etkinlik: Gicli formda etkinlik, Etkin Piyasalar Hipotezinin en
saglam seklidir. Varlik fiyatlarinin hem kamu hem de 6zel tiim bilgileri yansittigini 6ne

siirmektedir. Baska bir deyisle, ister kamu ister 6zel olsun, igeriden alinan bilgiler de dahil

Gelis Tarihi/ Kabul Tarihi
17.09.2024/04.11.2024 Sayfa 4




Turkuaz Uluslararasi Sosyo-Ekonomik Stratejik Arastirmalar Dergisi,
Cilt / Volume: 6, Sayi / Issue: 2, Yil/ Year: 2024
Arastirma Makalesi

olmak iizere tiim bilgiler varlik fiyatlarina zaten yansitilmaktadir. Gii¢li formda etkin bir
piyasada hicbir yatirnmecinin digerlerine goére avantaji yoktur ¢iinki igeriden 6grenilen bilgiler
bile siirekli olarak ortalamanin {izerinde getiri saglayamaz. Etkin Piyasalar Hipotezi'nin her
bir formu, piyasa verimliliginin farkli bir derecesini temsil etmektedir. Giiclii form etkinligi,
en glclii ve en kapsamli formdur ve yar gii¢lii form ve zayif formu kapsamaktadir.

EPH, onlarca yildir finans alanindaki akademik arastirmalarin odak noktasi olmakta ve
piyasa verimliligini incelemek i¢in ¢esitli ampirik testlerin ve modellerin gelistirilmesine yol
acmaktadir. Aragtirmacilar piyasa anormallikleri, bilgi asimetrisinin piyasa verimliligi
iizerindeki etkisi ve yatirimci davranisinin piyasa dinamiklerini sekillendirmedeki rolii gibi

konular arastirmaktadirlar.

2.2. Israil Hamas Savas’min Tarihsel Siireci

Filistin-Israil catismasinin kokleri Miisliimanlar ve Yahudiler tarafindan kutsal olarak
nitelendirilen topraklar icin verilen savasa kadar dayanmaktadir. Farkli bir anlatimla, bu
catigma, Filistin'de bir Yahudi vatani kurmayir amaglayan Siyonist hareketle birlikte 19.
yiizy1lin sonlarina kadar uzanmaktadir. Israil’in kurulusu (1948) ile gecen son 75 yilda da bu
savas ara ara devam etmektedir. Her ne kadar catismanin kokleri ¢ok Onceki tarihlere
dayandirilsa da savasin fitili, 20. ylizyilin baglarinda Yahudi yerlesimciler ve yerel Arap halki
arasindaki gerilimlerde ateslenmistir (Rowley ve Taylor, 2006; Harms ve Todd, 2008;
Rabinovich, 2012).

Tiirkge acilimi Islami Direnis Hareketi olarak bilinen Hareket-iil Mukavemetil
Islamiye (Harakat al-Mugawama al-Islamiyya), diger bir ifade ile islamc1 bir siyasi ve askeri
orgiit olan Hamas, 1980’lerin sonlarinda Israil isgaline kars1 bir Filistin ayaklanmasi olan
Birinci Intifada'nin (1987-1993) ortasinda ortaya ¢ikmustir. Hamas, Seyh Ahmed Yasin ve
diger Filistinli aktivistler tarafindan kurulmustur. Orgiit, Israil-Filistin ¢atismasmin ¢oziimii
icin bir cergeve olusturmayr amaglayan Oslo Anlagmalarinin basarisizligina bir yanit olarak
ortaya ¢ikmistir. Farkli bir anlattmla Hamas, Oslo Siireci ile var olan Filistin Yonetimi nin
tam olarak yerine getiremedigi bazi temel ihtiyaclar (saglik, egitim ve gida temini saglik)
kargilamis ve neticesinde Filistinliler arasinda itibar kazanmistir. Ayrica 1987 yilinda Birinci
Intifada sirasinda kurulan Hamas, sosyal hizmetleri siyasi ve militan bir giindemle
harmanlayarak bolgede ¢ok yonlii bir rol oynamistir. Baris siirecinin yetersizligi ve devam

eden Israil isgali nedeniyle olusan hayal kirikligindan beslenen Hamas, ozellikle Gazze ve
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Bat1 Seria'da popiilerlik kazanmistir (Robinson, 2002: 177-183)’den aktaran; Gurpinar, 2018:
335-336).

Hamas hem siyasi hem de askeri kanatlari ile var olan bir orgiittiir. Siyasi kolu yerel
yonetimle, askeri kanad1 ise Israil'e kars1 silahli direnisle ilgilenmektedir. Hamas i askeri
kanadini olusturan izzeddin El-Kassam Tugaylar1 1991°de kurulmustur. Bu orgiit, Israil'e
kars1 silahli direnise giderek grubun {ist diizey askeri militanlarin idaresindeki ¢ok sayida
yerel girisimlerden biri olarak kurulmustur (Mishal ve Sela, 2006: 64). Hamas’in isgal
altindaki Filistin topraklarinda hem silahli kanat hem de direnis hareketi (isgale karsi) olma
ozellikleri mevcuttur. Ayrica Filistin halkina sosyal destek saglamasinin yani sira, kendi
0zglin karakteristiklerine sahip bir toplumsal hareket olma yetisine de sahip bir topluluktur.
Ayrica Hamas, demokratik secimlere katilma ve bu se¢imlerden basariyla ayrilan bir siyasal
parti Ozelliklerinin tamamini igeriginde barindirmaktadir (Robinson, 2002: 177-183 ’den

aktaran; Gurpnar, 2018, 335-336).

Filistinli siyasi ve militan grup Hamas’in ortaya ¢ikisi, devam eden Israil-Filistin
catismasinda Onemli ve karmagik bir gelisme olmaktadir. Grubun tiiziigii agikca tarihi
Filistin'de bir Islam devletinin kurulmasi ¢agrisinda bulunmakta ve Israil'in her tiirlii
taninmasini reddetmektedir. Bu hedefler ile uluslararasi toplumun iki devletli ¢6ziime yonelik

cabalart arasindaki gerilim, siirekli bir sorun olmaya devam etmektedir.

Diger taraftan, Israil'in modern kokleri, Theodor Herzl gibi isimlerin 6nderlik ettigi
Siyonist hareketin ivme kazandigt 19. ylizyilin sonlarina kadar uzanmaktadir. 1917 Balfour
Deklarasyonu ve 1922'de Milletler Cemiyeti'nin Filistin Mandasi, bir Yahudi vataninin
kurulmasinin Oniinii agmustir. Holokost dehsetinden sonra Birlesmis Milletler 1947°de
Filistin'in boliinmesini 6nererek, 14 Mayis 1948°de Israil Devleti'nin kurulmasma Zemin
hazirlamigtir. 1948'de Israil Devleti'min kurulmasi Ortadogu'nun jeopolitik manzarasinda
onemli bir donliim noktas1 olmustur. Kokleri II. Diinya Savasi'nin ardindan ve Holokost'un
dehsetine dayanan Israil’in olusu, Siyonist hareketin Yahudi halki igin bir vatan 6zlemi
tarafindan yonlendirilmistir. Ancak Israil’in ortaya cikisi, bolgede, 6zellikle Hamas gibi
Filistinli gruplarla uzun siiredir devam eden gerginliklerin ve catigmalarin da temelini
atmustir. Israil’in kurulmasi, komsu Arap devletlerinin siddetli muhalefetiyle karsiland1 ve bu,
toplu olarak Arap-Israil Savaslar1 olarak bilinen bir dizi catismaya yol act1. Bu savaslar Israil

ile Arap komsular1 arasindaki iligkileri daha da karmasik hale getirdi ve yiizbinlerce
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Filistinlinin yerinden edilmesine neden oldu (Atadv, 1970; Armaoglu, 1989; Kan, 2019: 174-
176).

Izzeddin el-Kassam Tugaylar1 diger bir adiyla kisaca Kassam Tugaylar1 Hamas’in
askeri kanadi olarak ifade edilmistir. Kassam Tugaylari, hem isgal girisimlerini hem de Gazze
Seridi’ne yonelik olasi rokethavan saldirilarini engellemeye odaklanmistir. Ayrica Kassam
Tugaylar, Israil’e karsi asimetrik savas yiiriiterek, gayri-nizami harp teknik, taktik ve
usullerini uygulamakta ve iki ana muharip unsur etrafinda teskilatlanmistir. Ik olarak Hamas
lider kadrosunu korumaya ve Gazze topraklarini savunmaya ydnelik teskil ve techiz amagh
kurulan bu kara kuvvet; ikinci olarak, taarruz maksatli havan ve roket miithimmatlarini

kullanan topgu kuvvetler olarak kurulmustur (Cohen ve White, 2009: 6).

7 Ekim 1923 sabahi Kassam Tugaylari’nin sabah 06.30°da Israil’e kars1 “Aksa Tufan1”
operasyonunu baslatmasiyla, Isaril’den savastayiz agiklamasi gelmistir. Bunun iizerine Israil,
yedek askeri personeli sefer gorevine cagirarak savas hali ilan etmis ve Gazze Seridi’ne
yonelik ‘Demir Kilig Operasyonu’nu baslattigmi duyurmustur. Hamas tarafindan Israil
topraklarina roket atilirken, Israil tarafindan da Gazze’deki hedefler vurulmaya devam
etmistir. Israil savasin 6. giiniinde Gazze’ye tam 6000 bomba atmis ve bolgede biiyiik bir
yikim meydana gelmistir. Siviller ¢atismalarin ve bombardimanin ortasinda kalmis, Gazzeliler
Israil saldirilarindan korunmak igin evlerini terk etmistir. Gazze nin giineyine dogru ellerinde
beyaz bayraklarla zorunlu siirgiin, savasin en 6enmli simgelerinden biri olmustur. Saldirilarin
18. giiniine girildiginde, Israil bdlgeye 12 bin tondan fazla patlayict atmis ve Hamas bu
miktarin neredeyse, ABD'nin 2. Diinya Savasi’nda Japonya'nin Hirosima kentine attig1 atom
bombasinin giiciine esdeger oldugunu belirtmistir. Savasin ikinci ayma girdiginde, 6lii sayisi
10.000’i asmis ve bunun 4.000°den fazlasini gocuklar olusturmustur. Ilerleyen siiregte,
Birlesmis Milletler Genel Sekreteri Antonio Guterres gorevi siiresi boyunca ilk kez, Birlesmis
Milletler (BM) Sarti’nin 99. maddesine bagli yetkisini kullanmistir. ilgili maddede BM Genel
Sekreteri'ne, uluslararasi barig ve gilivenligin korunmasim tehdit ettigini diisiindtigii herhangi
bir konuyu Giivenlik Konseyi iiyelerinin dikkatine getirme yetkisi verilmistir (Ozer, 2023;

BBC.com, 2023).

Gegmisten giiniimiize yillar gectikge Hamas ile Israil arasinda, uluslararas: aktdrlerin
aracilik ettigi ateskes anlagmalarinin damgasimi vurdugu goreceli sakin anlar yaganmaktadir.
Ancak bu anlagmalar kirillgan ve ara sira siddet olaylar1 periyodik olarak yeniden ortaya

cikmaktadir. Sinirlar, miilteciler ve Kudiis'iin statiisiiyle ilgili sorunlar da dahil olmak tizere
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catismanin temel nedenleri hald ¢oziilmedi. Hamas-Israil savaslarina bir siddet dongiisii,
ateskesler ve yenilenen diismanliklar damgasint vurmaktadir. Catismanin jeopolitik, dini ve
bolgesel anlagsmazliklara derinlemesine kok salmis olmasi, kalici bir ¢oziime ulagmayi

zorlastirmaktadir (Kelman, 2007: 288)

Uluslararas1 toplum uzun siiredir ¢atismaya arabuluculuk yapma ve iki devletli
¢Ozliimii tesvik etme g¢abalarina dahil olmaktadir. Ancak en iyi yaklasim konusunda fikir
birligine varmanin zor oldugu da ifade edilmektedir. Birlesmis Milletler, Avrupa Birligi ve
tek tek tilkeler diplomatik girisimlerde rol oynamakta fakat ilerleme yavas kalmaktadir. Diger
taraftan, catismanin asil yiikiinii sivil halk 6zellikle de kadinlar ve cocuklar ¢ekmektedir.
Siddet dongiisii ¢ok sayida can kaybina, yerinden edilmeye ve etkilenen bolgelerde yasayanlar

icin siirekli bir glivensizlik durumuna neden olmaktadir (Euronews.com, 2024).

3. LITERATUR TARAMASI

Hamas-Israil catismasi diinya literatiiriinde yinelenen bir tema haline gelmekte ve
cesitli calismalara ilham kaynagi olmaktadir. Ayrica finansal ekonomide varlik fiyatlarinin
mevcut tiim bilgileri yansittigini 6ne siiren EPH ile ilgili, yillar boyunca finansal piyasalardaki
varligin1 ve etkilerini incelemek icin ¢ok sayida calisma yapilmistir. Ilgili konular1 baz alan

baz1 6nemli ¢aligmalara dair 6zet bilgiler asagida ifade edilmektedir.

Cukur vd., (2008) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye’deki sendikasyon ve
sekiiritizasyon kredilerinin borsadaki olasi etkileri test edilmistir. Arastirma Olay Caligsmasi
yontemi tercih edilmis ve olay penceresinin (-10,+10) giin alindig1 analizde 6nemli diizeyde
pozitif veya negatif anormal getiri tespit edilmistir. Ayrica sendikasyon kredilerine nazaran
sekiiritizasyon anlagsmalarinin ilan edildigi glinde daha yiiksek oranda bir anormal getiri

gorildiigii ifade edilmistir.

Erdogan ve Yezegel (2009) tarafindan ele alinan arastirmada, 1998-2004 doneminde
sirket hisselerindeki biiyiik fiyat hareketlerinin, borsa yonetiminin ilgili fiyat hareketliligine
dair isletmeden aciklama talebinde bulunmasinin menkul kiymetler tizerindeki etkisini ortaya
cikarmak amaclanmistir. Calismada durumla ilgili 592 olay kullanilmistir. Analiz neticesinde,
olaydan 6nce ve olaydan sonraki giinlerde hem pozitif hem de negatif fiyat hareketlerinin

varligi tespit edilmistir.

Guo (2010) tarafindan yapilan arastirmada 12 Mayis 2008’de meydana gelen

Wenchuan depreminin borsa iizerindeki uzun donemli etkileri analiz edilmistir. Bulgular
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neticesinde depremin Cin Borsasi iizerindeki uzun vadeli etkisinin smnirlt oldugu tespit

edilmistir.

Grofi-Klufiman ve Hautsch (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, Londra’da 2007-
2008 yillar1 arasinda sirketlerce kamuya agiklanan beklenmeyen haberlere piyasanin vermis
oldugu anlik etkiler incelenmistir. Arastirmada Londra Borsasi’nda islem goren 39 sirket
tarafindan agiklanan 29.497 haber kullanilmistir. Haberler sirket agisindan negatif, pozitif ve
notr olmak {izere ii¢ kategoriye ayrilmistir. Elde edilen sonuglara gore pozitif haberlerden ve
ndtr haberlerden doksan dakika Once istatistiksel olarak anlamli ve pozitif kiimiilatif asiri
getiriler tespit edilmistir. Ayrica negatif haberler degerlendirildiginde, agiklamadan altmis
dakika dncesinde istatistiksel agidan pozitif ve anlamli kiimiilatif asir1 getirilerin varligr dikkat

cekmistir.

Hamurcu (2022) 2020 yilinda Izmir’de meydana gelen depremin sigortacilik
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin menkul kiymetleri tizerindeki etkisini arastirmislardir.
BIST TUM Endeksi’nde yer alan sigortacilik sektdrii menkul kiymetlerinin yasanan deprem
felaketine verdigi 1197 tepki Olay Calismast yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz
sonuglarina gore izmir depreminin, sigortacilik sektorii menkul kiymetlerine ait kiimiilatif
ortalama getirilerde 15, 30, 45 ve 60 giinliik dénemlerde negatif yonde etkilere neden

oldugunu tespit etmislerdir.

Art (2023) calismasinda, Filistin topraklarini ele geciren ve soykirim sugu isleyen
Israil’in ve kendisine destek veren diger gii¢lerin yargilanmasini temel amag olarak ifade
etmektedir. Arastirmada kaynak taramasi metodunu tercih eden arastirmaci; sosyal medya,
kitle iletisim araglar1 ve gazete portal haberleri, kitap ve dergi makalesi argiimanlardan

faydalanmistir.

Kanat ve Tetik (2023) Kahramanmaras depreminin BIST100 Endeksi {izerine olasi
etkisini incelemislerdir. Olay caligmas1 yontemi ile elde edilen analiz bulgular1 neticesinde
gerceklesen getiri ile tahmini getiriler arasindaki farklari inceleyerek, ylikselisler ile yasanan
kayiplarin istatistiksel sonuglarina farkli politika Onerileri sunmuslardir. Bu kapsamda
olusabilecek herhangi bir zararin Oniine gegilmesi i¢in agifa satisin yasaklanmasi ve geri

alinan paylarin 30 giin i¢inde tekrar geri satilamamasi gerekliliginin altin1 ¢izmislerdir.

Mucuk vd., (2023) tarafindan yapilan galismada, Gazze’de yasanan insani trajedi
konusunda Tiirkiye kamuoyunun genel egilimini 6l¢gmeyi amaglanmistir. Anket yOontemi

tercih edilen aragtirmada, Tiirkiye nin bolgeye olan dini ve kiiltiirel baglarinin, meselenin ele
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almisina direkt bir etkide bulundugu gercegi ifade edilmistir. Ayrica, siyasal karar alicilarin
dis politika yapim siirecinde dikkate alacaklart kamuoyunun genel kanaatlerini de

aciklanmustir.

Ozgen (2023) 7 Ekim 2023 Israil-Hamas Savasi’nin askeri-teknik boyutta
incelenmesini ve bu kapsamda modern savas ortamina dair tespitlerde bulunmay1
amaglamustir. Arastirmaci, Gazze’deki silahli ¢atismalar devam ederken hazirlanan arastirma
ile 24 Kasim 2023’te yiiriirliige giren gegici ateskese kadar gecen siirece iliskin ilk gozlemleri

ortaya koymustur.

4. VERI SETi, METODOLOJI VE ANALIiZ BULGULARI

Arastirmanin bu boliimiinde kullanilan veri seti ve metodolojik yonteme dair genel

bilgiler verilmekte olup, analiz bulgulari ifade edilmistir.

4.1. Veri Seti ve Metodoloji

Finansal piyasa bakis agistyla, bu arastirmanin amaci Hamas-israil savasmin finansal
piyasalara olasi etkisini BIST100 Endeksi’nde yer alan firmalar odaginda ortaya koymaktir.
Calismada olay giinii olarak 7 Ekim 2023 tarihinden sonraki ilk is giinii dikkate alinirken,
belirlenmis olaylarin etkilerini tespit etmek icin finans yazininda siklikla tercih edilen Olay
caligmas1 metodolojisi takip edilmistir. Analiz yapilirken firma bazinda bir degerlendirme

yerine BIST100 Endeksi’ndeki 100 firmanin ortalama tepkileri goz oniine alinmistir.

Finansal piyasalarin dinamiklerini anlamak karmasik bir istir ve ¢ogu zaman karmasik
analitik teknikler gerektirmektedir. Bunlar arasinda Olay Caligmas: yontemi yatirimcilar,
analistler ve arastirmacilar i¢in giiclii bir arag¢ olarak one ¢ikmaktadir. Belirli olaylarin varlik
fiyatlar tizerindeki etkisini 6l¢gmek icin kullanilan bu metodoloji, piyasa tepkilerine iliskin
paha bigilmez bilgiler saglayarak bilingli karar alma ve risk yonetimine yardimci olmaktadir.
Olay Calismast metodolojisi, kurumsal duyurular, ekonomik agiklamalar, diizenleyici
degisiklikler veya jeopolitik olaylar gibi belirli olaylarin finansal piyasalar {izerindeki
etkilerini analiz etmek ic¢in kullanilan niceliksel bir tekniktir. Analistler, bu olaylar1
cevreleyen varlik fiyatlarinin davranislarini inceleyerek piyasa verimliligini, yatirimci
duyarliligimi ve menkul kiymetlerin algilanan degerini degerlendirebilmektedir (Serra, 2004;

Kothari ve Warner, 2007; Corrado, 2011).
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Aragtirmada Olay c¢alismalarinda anormal getirilerin hesaplanmasinda kullanilan
tahmin yontemi olan En Kiiciikk Kareler (EKK) piyasa modeli kullanilmigtir. Bu ydntemin
tercih edilmesinin en dnemli nedeni, literatiirde en yaygin olan1 piyasa modeli olmasidir. Bu
modelde ortalama getiriler ile piyasa ve risk arasinda lineer bir iliski oldugu kabul
edilmektedir (Eren ve Ozgalik, 2020: 1810). Olay calismasina dair asamalar asagida ifade

edilmektedir:

1. Asama: Ik olarak sirket getirileri ve Pazar portfdyii olarak dikkate alinan endeks
getirileri (BIST100) asagida ifade edilen formiil kullanilarak hesaplanir:

Ri=In(Pit/Pit-1) (1)

Yukarida ifade edilen denklemde;
Rit: Hisse senedinin logaritmik getirisini,
Pit: “1” sirketinin ‘t’ gliniindeki hisse fiyatini,

Pit-1: ‘1" sirketinin ‘t-1” giinlindeki hisse fiyatini, gostermektedir.

2. Asama: Bu asamada, asir1 getirilerin hesaplamasinda kullanilmak iizere egim (B) ve
kesim (o) degerleri hesaplanarak, her bir hisse senedi i¢in ayr1 ayr1 beklenen getiri degerleri

bulunur. Bu hesaplama i¢in asagidaki formiil kullanilir:
Ri=ai+Pi*Rmeteit 2

Yukarida yer alan denklemde;

E(Rit): i hisse senedinin t giindeki beklenen getirisini,

a: Regresyon dogrusunun y - eksenini kestigi noktayt,

B: Rregresyon dogrusunun egimini,

Rmt: Piyasa portfoyiiniin t donemdeki getirisini, ifade etmektedir. Bu dogrultuda ARit
ifadesi 3. asamada ifade edilen denklem yardimiyla hesaplanmustir.

3. Asama: Firmalarin olay tarihinde meydana gelen giinlilk anormal getirileri li¢iincii

asamada hesaplanir ve 3 numarali denklem yardimiyla bu hesaplama bulunur:

ARIit = Rit-o-(B (Rmt )) 3)

Yukarida ifade edilen denklemde;

ARit: 1 hisse senedinin t gliniindeki anormal getirisini,

Rit: 1 hisse senedinin giinliik getirisini,

Rmt: Piyasa portfoyiiniin t donemdeki getirisini, ifade etmektedir. Modelde yer alan o
ve B katsayilart EKK (En Kiigiik Kareler) yontemine gore hesaplanmaktadir. Olay penceresi
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donemindeki her bir giin i¢in ortalama anormal getiri 4. asamada ifade edilen denklem
yardimiyla hesaplanmaistir:
4 Asama: Bu asamada ortalama asir1 getiri (AAR) degerleri belirlenir ve asagidaki

formdil ile hesaplanir:

AAR: = AR1t+ ARart+...+ARt+...+ARn/N 4)
Yukarida yer alan denklemde;

AARLt: t zamandaki tiim sirketler i¢in ortalama anormal getiriyi,

AR:it: i hisse senedinin t glintindeki anormal getirisini,

n: t giinlindeki sirket sayisini, ifade etmektedir.

5. Asama: 4. asamada yapilan hesaplamalar sonucunda ulasilan ortalama anormal
getiri degerleri kullanilarak olay penceresi igerisinde belirlenen araliklarda ortalama kiimiilatif

asir1 getiri degerleri (CAAR) 5 numarali denklem yardimiyla bulunur:

CAAR(, +1,)= AARt + AARp1 +...+AAR, (5)
Yukarida ifade edilen denklemde ;
AAR: t giiniindeki anormal getirilerin ortalamasi,

CAAR:: t giinlindeki kiimiilatif ortalama anormal getirileri, olarak gosterilmektedir.

Hamas-israil savasinin finansal piyasalara olasi etkisini BIST100 Endeksi’nde yer alan
firmalar odaginda ortaya koymak i¢in olusturulan sifir ve alternatif hipotez asagida ifade

edilmektedir:

Ho: Yikic1 ve uluslararasi etkiye sahip olaylar kapsaminda Hamas-israil Savas'nin hisse

fiyatlar tizerinde etkisi yoktur.
Hi: Yikicl ve uluslararasi etkiye sahip olaylar kapsaminda Hamas-Israil Savas'nin hisse
fiyatlari lizerinde etkisi vardir.
4.2. Analiz Bulgular:

Hamas-israil savasinin finansal piyasalara olas: etkisini BIST100 Endeksi’nde yer alan
firmalar odaginda belirleme dogrultusunda Olay Calismasi yontemi dikkate alinarak elde

edilen analiz bulgular1 asagida ifade edilmektedir.
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Tablo 1: 7 Ekim 2023 Hamas- Israil Savas: Siirecinde Gerceklesen AAR Sonuclar

Giin AAR Standart S. P-Degeri Neg. AARs (%)
-20 -0,0004 -0,0140 0,011** 54%
-19 -0,0035 -0,1372 0,1088 64%
-18 -0,0041 -0,1521 0,1205 64%
-17 0,0123 0,3853 0,2991 38%
-16 -0,0088 -0,2988 0,2342 70%
-15 0,0013 0,0483 0,038** 54%
-14 -0,0010 -0,0326 0,025** 64%
-13 0,0048 0,2000 0,1581 45%
-12 0,0058 0,1739 0,1377 57%
-11 0,0060 0,1868 0,1478 57%
-10 0,0016 0,0467 0,037** 53%
-9 0,0026 0,0764 0,060* 49%
-8 -0,0127 -0,4134 0,3197 64%
-7 0,0030 0,1011 0,080* 49%
-6 0,0022 0,0683 0,0543 54%
-5 0,0055 0,1751 0,1386 52%
-4 0,0001 0,0030 0,002*** 58%
-3 0,0004 0,0200 0,015** 59%
-2 0,0010 0,0368 0,029** 61%
-1 -0,0117 -0,3961 0,3071 74%
0 0,0110 0,4040 0,3128 37%
1 -0,0039 -0,1534 0,1216 63%
2 -0,0003 -0,0108 0,008*** 63%
3 -0,0049 -0,2422 0,0190** 61%
4 -0,0091 -0,2698 0,2121 61%
5 0,0065 0,2708 0,2128 38%
6 -0,0034 -0,1313 0,1042 61%
7 0,0024 0,0829 0,065* 53%
8 -0,0063 -0,2597 0,2043 58%
9 0,0043 0,1700 0,1347 52%
10 0,0062 0,2435 0,1919 49%
11 -0,0148 -0,6103 0,4568 75%
12 0,0055 0,2154 0,1701 46%
13 -0,0002 -0,0104 0,008*** 60%
14 0,0037 0,1399 0,1109 50%
15 -0,0102 -0,5033 0,3840 71%
16 -0,0054 -0,1971 0,1558 55%
17 0,0012 0,0461 0,036** 54%
18 -0,0043 -0,2110 0,1666 59%
19 0,0024 0,0998 0,079* 49%
20 0,0006 0,0277 0,022** 50%

*¥% ve *¥** srrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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7 Ekim 2023 Hamas-Israil Savas: Siirecinde Gerceklesen AAR sonuglar1 Tablo 1°de
ifade edilmektedir. Tablonun geneli incelendiginde hem olay oncesi hem de olay sonrasi
inceleme araliginda, farkli yon ve istatistiksel diizeyde anlamli sonuglarin varlig
gorliilmektedir. Bu perspektifte, ilk olarak 0. giinde gerceklesen pozitif AAR degeri dikkat
cekmektedir. Fakat bu degerin istatistiksel anlamliliga sahip olmadig1 da fark edilmektedir.
Olay giiniinden sonraki 2. ve 3. giinde sirastyla %10 ve %5 negatif anlamli etkinin varlig
goriilmektedir. Olay giiniinden dnceki 2. ve 3. giinde %5, 4. giinde %10 pozitif anlamli degere
rastlanmaktadir. Ayrica yilizdesel anlamda pozitif AAR degerinin 37 olarak gergeklestigi
goriilmektedir. Bu durum ise olay sonrasinda genel olarak sirketlerin %50°nin altinda pozitif
anormal getiri sergiledikleri seklinde ifade edilebilir. Bu kapsamda arastirmanin amaci
dogrultusunda olusturulan Ho hipotezi reddedilerek Hi hipotezi kabul edilerek, piyasanin yari

giiclii formda etkin olmadigi ifade edilmektedir.

Tablo 2: 7 Ekim 2023 Hamas- israil Savasi Siirecinde Gerceklesen CAAR Sonuclari

Giin CAAR Standart Sapma P-Degeri Negatif CAARSs (%)
[-20,20] -0,0146 0,1417 0,082* 57%
[-15,15] -0,0047 0,1322 0,027** 60%
[-10,10] -0,0055 0,1138 0,038** 54%
[-5,5] -0,0053 0,0829 0,051* 61%
[-1,1] -0,0045 0,0465 0,077* 55%
[-20,0] 0,0045 0,1056 0,0338** 53%
[-15,0] 0,0200 0,0984 0,1605 47%
[-10,0] 0,0031 0,0993 0,024** 50%
[-5,0] 0,0064 0,0602 0,083* 52%
[0,2] -0,0069 0,0579 0,034** 57%
[0,5] -0,0007 0,0609 0,008*** 55%
[0,10] -0,0622 0,0685 0,028** 48%
[0,15] -0,0136 0,0868 0,1242 55%
[0,20] -0,0191 0,0782 0,1927 60%

* %% ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 2’de 7 Ekim 2023 Hamas- Israil Savas: Siirecinde Gergceklesen CAAR sonuglari
ifade edilmektedir. Tablonun geneline bakildiginda olaydan 6nce ve sonraki siireglerde pozitif
ve negatif anlamli degerler dikkat ¢ekmektedir. Bu kapsamda olay giiniinden sonra ki iki
giinliik stiregte diger bir anlatimla kisa vadeli [0,2] penceresinde gergeklesen %5 anlamli
negatif deger goriilmektedir. Bu durum kisa donemde kiimiilatif olarak negatif piyasa
algisinin olustugu seklinde yorumlanabilir. Ayrica olay gilinlinden dnceki 10 giinliik siiregte

%1 anlamli pozitif getiri tablodan yansimaktadir.
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5. SONUC

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), finansal piyasalarin mevcut tiim bilgileri varlik
fiyatlarina dahil ettigini ve yatirimcilarin bilgilerden yararlanarak veya gee¢mis fiyat
hareketlerini analiz ederek siirekli olarak piyasadan daha iyi performans gostermelerini
imkansiz hale getirdigini 6ne slirmektedir. Bu teoriye gore, ilgili tim bilgiler zaten varlik
fiyatlarina yansitildigindan, yatirimcilarin siirekli olarak yanlis fiyatlandirilmis menkul
kiymetleri belirlemesi ve anormal getiriler elde etmesi son derece zordur. Etkin Piyasalar
Hipotezi, zayif, yar1 giiclii ve giiclii olmak iizere li¢ forma vurgu yapmaktadir. Zayif form,
gecmis fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyatlari tahmin etmek i¢in kullanilamayacagini; yari
giiclii form, kamuya agik bilgilerin halihazirda fiyatlara yansitildigini; giiclii form ise igeriden
alinan bilgiler de dahil olmak iizere tiim bilgilerin aninda varlik fiyatlarina yansidigini ileri

surmektedir.

Aragtirmanim bir diger kavramsal ¢ergevesini olusturan Hamas ile Israil arasindaki
catigma, tarihi, siyasi ve dini faktorlere dayanan, uzun siiredir devam eden karmasik bir
konudur. Bu ¢atismanin dinamiklerini anlamak, kokenlerini, kilit aktorlerini ve bdlgede kalici

barig umutlarini engelleyen siiregelen zorluklart incelemeyi gerekmektedir.

[srail-Filistin ¢atigmasi, Filistin'de bir Yahudi vatani kurmayi amaglayan Siyonist
hareketle birlikte 19. yiizyillin sonlarina kadar uzanmaktadir. 1948'de Israil Devleti'nin
kurulmasi Filistin topraklari ilizerindeki tarihi bir donemin baglangicini isaret ederken,
Filistinlilerin kitlesel olarak yerinden edilmesine yol acgarak bir miilteci krizi yaratmis ve
devam eden diismanliklara zemin hazirlamistir. Hamas-Israil catismasmin kokleri, 1948'de
Israil Devleti'nin kurulmasiyla birlikte 20. yiizyiln ortalarina kadar uzanmaktadir. Filistinli
Araplarin yerlerinden edilmesi ve Israil'in kurulmasi, derin sikdyetlere yol acarak gerilimlere
katkida bulunmustur. On yillar boyunca Israil-Filistin ¢atismas gelismis ve her iki tarafta da
cesitli aktdrler ve hareketler ortaya ¢ikmustir. Filistin Kurtulus Orgiitii’niin (FKO) kurulusu ve
Oslo Anlagmalar1 (1993-1995) ile baris siirecinin baslamasina ragmen c¢atismalar devam
etmistir. Filistinli siyasi ve militan grup Hamas'in ortaya cikisi, devam eden Israil-Filistin
catismasinda dnemli ve karmasik bir gelisme olmustur. 1987 yilinda Birinci Intifada sirasinda
kurulan Hamas, sosyal hizmetleri siyasi ve militan bir giindemle harmanlayarak bolgede ¢ok
yonlii bir rol oynamustir. Ikinci Intifada (2000-2005) dénemi, taraflar arasindaki gerilimi
tirmandirmigtir. 2008-2009, 2012 ve 2014°’teki Gazze Savaslari, siddet olaylarinin arttigi

donemler olarak one ¢ikmistir. Catismadaki temel sorunlardan biri, 6zellikle Gazze Seridi ve
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Bat1 Seria'daki topraklarin kontroliidiir. Her iki tarafin da bu alanlarda hak iddia etmesi,
sinirlar konusunda catismalara ve anlagsmazliklara yol agmaktadir. Bugiin, catigsmalar hala
devam etmekte olup, giivenlik, toprak ve statli sorunlari, taraflar arasindaki temel

anlasmazliklarin belirleyicisi konumundadir.

Bu perspektifte ¢alismanin amaci, Hamas-Israil savasinin finansal piyasalara olasi
etkisini BIST100 Endeksi’nde yer alan firmalar odaginda ortaya koymaktir. Olay Calismasi
yontemiyle elde edilen analiz bulgulari neticesinde, BIST100 Endeksi’nin dikkate alinan konu
cergevesinde yart giiclii formda etkin bir piyasa olmadigi sonucuna ulasilmigtir. Farkli bir
anlatimla, BIST100 Endeksi’nin katilimcilara ortalama {izerinde getiri elde etme firsati
sundugu ve tahmin edilebilir piyasa hareketlerinin varligini kanitlar nitelikte sonug tespit
edilmistir. Bu minvalde arastirma, finansal piyasalarin daha derinlemesine anlasilmasina
katkida bulunmakta ve finans alanindaki hem teorik hem de pratik gelismelere bilgi
vermektedir. Farkli sektor ve iilke endeksleri iizerine bu tiir spesifik olaylarin incelenmesinin
ve benzer nitelikteki uluslararasi sektérde degerlendirilmesinin literatiire katki saglayacagi

distiniilmektedir.
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Research Problem

This study investigates the impact of the October 7, 2023, Hamas-Israel War on financial
markets, specifically focusing on the Borsa Istanbul (BIST100 Index). The central research problem
addresses the extent to which the Efficient Markets Hypothesis (EMH) holds under extraordinary
circumstances like war. EMH posits that markets incorporate all available information, leaving no
room for abnormal returns. However, major events such as wars challenge this premise, often leading
to market anomalies and deviations from predicted efficient pricing.

Research Questions
The research aims to answer the following key questions:

1. Does the Hamas-Israel War significantly affect the stock prices of firms listed on the
BIST100 Index?

2. Are the market reactions to this event statistically significant and predictable?

3. To what extent does the event validate or contradict the semi-strong form of the

EMH?
Literature Review

The literature review explores the intersection of financial market efficiency, as proposed by
the Efficient Markets Hypothesis (EMH), and market reactions to significant geopolitical events like
wars. EMH suggests that asset prices reflect all available information, yet studies reveal anomalies
during crises, challenging its semi-strong form. Event Study methodology is commonly used to
measure the market's immediate response to events such as natural disasters, political unrest, or
corporate announcements. Research highlights that while developed markets often recover quickly,
emerging markets like Turkey may exhibit prolonged inefficiencies. Previous studies on the Israeli-
Palestinian conflict and similar geopolitical events show short-term market volatility and abnormal
returns. However, specific analysis of Turkey's Borsa Istanbul (BIST100 Index) during the Hamas-
Israel War is limited. This review bridges the gap by focusing on Turkey's unique market dynamics,
laying the foundation for assessing how geopolitical shocks influence investor behavior and market
efficiency.

Methodology

This study employs the Event Study methodology, a quantitative approach widely used to
evaluate financial market responses to significant events. The dataset comprises stock prices of firms
listed on the BIST100 Index during the Hamas-Israel War, with the event day defined as the first
trading day following October 7, 2023. The Market Model, estimated using Ordinary Least Squares
(OLS), calculates expected returns, while abnormal returns (AR) are determined as the difference
between actual and expected returns. Cumulative Abnormal Returns (CAR) are aggregated across
various event windows to assess the market's reaction over time. Statistical significance is tested using
standard deviations and p-values. This methodology identifies market inefficiencies and evaluates
whether the semi-strong form of the Efficient Markets Hypothesis (EMH) holds under geopolitical
stress. The study's findings provide insights into how emerging markets like Turkey's Borsa Istanbul
integrate new information during crises.

Results

The findings reveal statistically significant market reactions, with abnormal returns observed
both before and after the event. Notably:

o Pre-event reactions: Some statistically significant positive ARs were observed,
suggesting anticipation or leakage of information.

o Event-day reactions: A positive but statistically insignificant AR indicates immediate
but subdued market responses.

o Post-event reactions: Negative ARs were significant on the second and third days,
reflecting market adjustments and investor sentiment.
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o Cumulative abnormal returns (CAR) analysis shows mixed trends. Short-term
windows ([0, 2]) exhibit significant negative values, indicating short-lived pessimism. Over longer
periods, returns stabilize, aligning with the EMH's long-term efficiency premise.

Conclusions

The research concludes that while markets demonstrate semi-strong form inefficiency in the
short term, they stabilize over time, consistent with EMH's broader predictions. The BIST100 Index's
response highlights temporary anomalies caused by geopolitical shocks but underscores the market's
ability to integrate such information over time. These findings contribute to understanding the
dynamics of emerging markets under geopolitical stress, suggesting avenues for further research on
sector-specific and cross-regional impacts.
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