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2024 yili 5 Kasim tarihinde gergeklestirilen Amerika Birlesik Devletleri baskanlik secimi, kiiresel finan-
sal piyasalarda ozellikle gelismekte olan ekonomiler iizerinde 6nemli etkiler yaratmigtir. Bu ¢alismanin
temel amaci, EAGLES (Yiikselen ve Biiyiimenin Onciisii Ekonomiler: Tiirkiye, Brezilya, Meksika,
Rusya, Cin, Hindistan, Endonezya ve MSCI kapsamindaki diger gelismekte olan piyasa iilkeleri) iilke-
lerinin borsa endeksleri tizerinde segim Oncesi, segim giinii ve se¢im sonrast donemlerde ortaya ¢ikan
kisa vadeli hisse senedi getirisi tepkilerini tespit etmektir. Bu analiz; olay ¢aligmasi (event study) meto-
dolojisi ve bagimli 6rneklem t-testi kullamlarak gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular, piyasanin se-
¢im siirecine sinirlt bir kisa vadeli tepki verdigini ve segim sonuglarmmin piyasa getirileri tizerindeki et-
kisinin olay sonrast donemde kiimiilatif anormal getiriler agistndan kalici bir yap: sergilemedigini gos-
termektedir. Bu sonuglar, baskanlik segimlerinin finansal piyasalar iizerindeki etkisinin olay etrafindaki
kisa vadeli fiyatlama davramglaryla simirli kaldigin ortaya koymakta ve segim belirsizliginin piyasa
dinamikleri iizerindeki etkisini anlamada literatiire katki saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Getirileri, Olay Calismasi, Finansal Piyasalar

ABSTRACT

The United States presidential election held on November 5, 2024 generated significant effects on global
financial markets, particularly in emerging economies. The main objective of this study is to examine
short-term stock market reactions observed before, on, and after the election day across the stock market
indices of EAGLES (Emerging and Growth-Leading Economies: Tiirkiye, Brazil, Mexico, Russia, China,
India, Indonesia, and other emerging market countries covered by the MSCI). The analysis is conducted
using the event study methodology and the paired sample t-test. The findings indicate that the market
response to the election is limited in the short run, and that the impact of the election outcomes on stock
market returns does not exhibit persistence in terms of cumulative abnormal returns during the post-
event period. These results suggest that the effects of presidential elections on financial markets are lar-
gely confined to short-term pricing behavior around the event, and contribute to the literature by enhan-
cing the understanding of how election-related uncertainty is reflected in market dynamics.
Keywords: Stock Returns, Event Study, Financial Markets
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1. GIRIS

Sirketlerin piyasa degerlerini artirabilmeleri, aldik-
lar1 yatirim ve finansman kararlarinda risk ile getiri
arasinda dengeli bir iligski kurabilmelerine baglidir.
Baska bir ifadeyle, iistlenilen risk diizeyine karsilik
en yiiksek getirinin elde edilmesi hedeflenmektedir.
Bu nedenle, firmalarin kars: karsiya kaldiklar: risk
tiirlerinin belirlenmesi ve bu riskleri en aza indire-
cek stratejilerin gelistirilmesi 6nem tasir (Karadeniz
vd., 2015). Sirketler yatirim ve karar siireglerinde
farkl: risk unsurlariyla karsilasabilirler; bunlar ara-
sinda satin alma giicii riski, faiz oramni riski, piyasa
riski, doviz kuru riski ve politik risk 6n plana ¢ik-
maktadir. Politik risk, siyasi durumlardan kaynak-
lanan savas, hiikiimet degisiklikleri veya yasal dii-
zenlemeler gibi faktorlerden olusur ve yatirimar ka-
rarlarin1  etkilerken sermaye hareketliliginin de
onemli bir belirleyicisi olarak karsimiza cikar (John
& Lawton, 2018). Finansal piyasalar, ekonomik, sos-
yal ve politik faktorlerden etkilenen dinamik yapilar
olarak ortaya ¢ikar. Politik secimler, bu faktorler ara-
sinda 6zellikle kritik bir neme sahiptir ve yatirimci
kararlarin1 dogrudan etkileyebilir. Secimlerin dnce-
sinde ve sonrasinda piyasalarda belirsizliklerin art-
masi, risk algismin degismesi ve yatirim stratejileri-
nin farklilasmasi sik¢a gozlemlenen durumlardir
(Pastor & Veronesi, 2020).

Politik secimler, hiikiimet politikalarinin ve ekono-
mik yonelimlerin belirlenmesinde kritik bir role sa-
hiptir. Yatirimcilar, se¢imlerin sonucuna gore degi-
sebilecek vergi politikalari, kamu harcamalari, dii-
zenlemeler ve merkez bankas: politikalar1 gibi un-
surlar1 yakindan takip ederler. Ornegin, piyasa
dostu kabul edilen bir adaym kazanmasi, yatirimci
glivenini artirarak borsa endekslerinde yiikselise ne-
den olabilirken, belirsizlik yaratan bir sonug piyasa-
larda dalgalanmalara yol agabilir. Se¢im donemle-
rinde artan belirsizlik, pay senedi piyasalarinda vo-
latilitenin yiikselmesine sebep olabilir. Segimlerin
sonucu netlesene kadar yatirrmailar genellikle daha
temkinli hareket eder ve riskli varliklardan uzak
durma egiliminde olabilirler. Bu siirecte likiditenin
azalmasi ve oynaklik gostergelerinin (6rnegin, VIX
endeksi) artmas sik rastlanan bir durumdur. Orne-
gin, 2016 ABD Baskanlik Secimleri sonrasinda Do-
nald Trump'in segilmesiyle birlikte hisse senedi pi-
yasalarinda biiyiik dalgalanmalar yasanmis ve vergi
indirimleri beklentisiyle finansal piyasalar genel an-
lamda pozitif tepki vermistir (Santa-Clara & Volka-
nov, 2003).

ABD bagkanlik secimleri, kiiresel finansal piyasalar
agisindan ongoriilebilir takvimli ancak sonucu ve
politika bilesimi bakimindan belirsizlik barindiran
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nadir “biiyiik olaylar”’dandir. Siyasal belirsizligin
risk primleri, oynaklik ve varlik fiyatlamalar: tize-
rindeki etkisine iliskin kuramsal ve ampirik bulgu-
lar, secimlere atfedilen bilgi akisinin ve politika yon
degisimlerinin varhik getirileri {izerinde anlamli et-
kiler dogurabildigini uzun siiredir ortaya koymak-
tadir (Pastor & Veronesi, 2013; Baker vd., 2016; Bi-
alkowski vd., 2008).

Bu gercevede, 5 Kasim 2024’te gerceklestirilen ABD
bagkanlik se¢iminin sonucu 6 Ocak 2025te resmen
tasdik edilmis ve Donald J. Trump se¢imlerin galibi
olarak teyit edilmistir. Dolayisiyla ABD'nin ticaret,
enerji, yaptirim ve jeopolitik eksenlerinde beklenen
politika revizyonlar1 6zellikle yiikselen piyasalarda
risk algis1 ve fiyatlama kanallarmi etkileme potansi-
yeli tasimaktadir. Nitekim Moutinho vd. (2024) yap-
tiklar1 firma diizeyinde olay calismasinda, Trump’in
zaferinin ABD ve kiiresel 6lgekte fosil yakat firmalar:
icin pozitif, yenilenebilir enerji firmalar icin ise ne-
gatif anormal getiriler yarattigini ortaya koymustur.
Ayrica Ahmed vd. (2024), secim sonrasi ilk seansta
ABD hisse senetlerinde giiglii anormal getiriler bu-
lundugunu ve o6zellikle kiigiik Olgekli firmalar ile
enerji sektoriiniin daha duyarh tepki verdigini gos-
termektedir. Bu bulgular, enerji ve biiyiime potansi-
yeli yiiksek sektorlerin politik soklara daha hizli ve
farkli yonlerde tepki verdigini teyit etmektedir.

ABD gibi merkez ekonomilerdeki siyasal soklarin
dis piyasalara aktarimi; ticaret/sermaye akimlari,
emtia/enerji fiyatlari, yaptirim ve jeopolitik kanallar
yoluyla gerceklesebilir. 2016 se¢ciminde BRICS bor-
salarinin Trump ajandasma duyarlilig: farklilagmis-
tir (Bouoiyour & Selmi, 2018); ABD politika belirsiz-
liginin BRIC hisselerine karsiikli ve zamana bagh
etkilesimlerle yansidig1 gosterilmistir. Doviz piyasa-
larinda dahi yabanci se¢im goklarmin kur fiyatla-
masi tizerindeki etkileri teorik ve ampirik olarak or-
taya konmustur. Meksika i¢in 2016 ve 2020 kam-
panya soklarma verilen tepkilerin hem peso hem
MSCI-Meksika endeksi iizerinden izlenebildigine
dair kanitlar mevcuttur (Slaski, 2021). ABD segimle-
rine iliskin belirsizligin (r. ticaret politikasi, enerji
arzi, savunma harcamalari, yaptirimlar) bu piyasa-
lar tizerindeki iletiminin, gerek haber akisinin ige-
rigi/tonuna, gerek {ilke-6zel kirilganliklara baglh ola-
rak pozitif ya da negatif anormal getirilere yansiya-
bildigine dair bulgular mevcuttur (Bialkowski vd.,
2008; Knight, 2006; Goodell & Vahamaa, 2013). Bu
baglamda UBS (2024) ve Franklin Templeton (2024)
tarafindan yapilan piyasa analizleri, Trump zaferi-
nin yiikselen piyasalarda ticaret, enerji ve jeopolitik
riskler tizerinden farkl sektorlerde heterojen etkiler
yaratabilecegini vurgulamaktadir. Moro vd. (2024)

ise secim belirsizliginin finansal piyasalarda
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ozellikle volatilite ve doviz oynaklig: lizerinde an-
lamh etkiler dogurdugunu gostermektedir. Gelis-
mekte olan tilkelerde secim siirecleri, gelismis tilke-
lere kiyasla daha biiyiik piyasa dalgalanmalarina
neden olabilir. Bu {ilkelerde hukukun tstiinliigii,
merkez bankas! bagimsizli§1 ve politik istikrar gibi
faktorler yatirima giivenini dogrudan etkiler. Orne-
gin, Tiirkiye'de se¢im donemlerinde doéviz kurla-
rinda ve Borsa Istanbul'da (BIST) ani hareketler goz-
lemlenmektedir. 2018 Cumhurbagkanlig1 se¢imleri
oncesinde Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi ve se-
¢im sonras1 ekonomik politikalarin etkisiyle piyasa-
larda dalgalanmalarin devam etmesi bu duruma 6r-
nek olarak gosterilebilir.

Arastirma boslugu iki temel boyutta ortaya ¢ikmak-
tadir. Ilk olarak, ABD secimleri ile hisse senedi geti-
rileri arasindaki iligkiyi inceleyen kapsaml bir lite-
ratiir bulunmasina ragmen (Santa-Clara & Valka-
nov, 2003; Goodell & Vahiamaa, 2013; Jones & Ban-
ning, 2009), 5 Kasim 2024 secimlerinin EAGLEs pay
piyasalarina firma diizeyinde ve olay calismasi ger-
cevesinde yansimalarini ele alan, giincel ve ¢ok til-
keli bir ¢calisma mevcut degildir. Ikinci olarak, 2016
ve 2020 ABD se¢imlerine iliskin bulgularin EAGLEs
altkiimesinde heterojen piyasa tepkilerine isaret et-
tigi gortilmekle birlikte (Shaikh, 2017; Diaconasu
vd., 2023), 2024 secimleri enerji ve emtia piyasalari
ile yaptirim kanallarindaki giincel gelismelerin esza-
manl etkileri nedeniyle farkli bir rejimsel yap1 sun-
maktadir. Bu baglamda, Moutinho vd. (2024) ve Ah-
med vd. (2024)"tin firma diizeyindeki bulgulari, s6z
konusu rejimsel farkliliklarin analiz edilmesine y6-
nelik metodolojik bir ¢erceve saglamaktadir.

Bu yonleriyle calisma, siyasal belirsizlik yazinina
ylikselen piyasalara 6zgii yeni ve yakin donem am-
pirik kanitlar eklemeyi hedeflemekte, yatirrm diin-
yasina se¢im benzeri siyasi olaylarin kisa vadeli et-
kilerini anlamada pratik bir degerlendirme sun-
makta ve portfoy yonetimi ile risk kontrolii bakimin-
dan yol gosterici olmaktadir. Bu ¢alisma, olay calis-
mas1 metodolojisi ¢ergevesinde se¢im sonucuna ilis-
kin kisa vadeli piyasa tepkilerini incelemeyi amacla-
makta olup, elde edilen bulgular uzun dénem etki-
ler seklinde yorumlanmamaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Siyasal belirsizligin risk primleri ve beklenen getiri-
ler tizerindeki etkisi Pastor & Veronesi'nin (2013)
cercevesi ve Baker vd. (2016) politika belirsizligi en-
deksleriyle giiclenen ampirik kanitlar egliginde ge-
nig bir yazin olusturmustur. Bu yazina gore, belirsiz-
ligin yiikseldigi donemlerde iskonto oranlar1 ve oy-
naklik artmakta; belirsizligin ¢oziilmesi ise (se¢im
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sonucunun netlesmesi gibi) kisa vadeli fiyat diizelt-
melerine yol acabilmektedir (Pastor & Veronesi,
2013; Baker vd., 2016). ABD baskanlik dongiileri ile
getiriler arasindaki iliskide “Presidential Puzzle”
(Santa-Clara & Valkanov, 2003) gibi bulgular parti-
zan eksende farkli primleri isaret ederken, mikro-
diizeyde se¢im sonucu ve politika platformunun fi-
yatlamaya yansimasina dair kanitlar da mevcuttur
(Knight, 2006).

Oynaklik boyutunda, ulusal se¢imlerin borsa volati-
litesini artirdigia yonelik cok-iilkeli karnitlar (Bi-
alkowski vd., 2008) ile ABD bagkanlik se¢cimlerinin
endeks opsiyonlarindan tiiretilen ima edilen oynak-
lik olgiitlerini sistematik bicimde etkiledigine dair
bulgular (Goodell & Vdhamaa, 2013) literatiirde yer-
lesmistir. 2016 seciminde ise finansal varlik siniflari
arasinda (hisse senedi, déviz, VIX) belirgin ve asi-
metrik tepkiler gozlenmistir (Shaikh, 2017). Olay ¢a-
lismasi kullanan arastirmalar, 6zellikle ytikselen pi-
yasalarda ve belirli sektorlerde segimlere bagh hete-
rojen kisa vadeli anormal getiriler bulundugunu
gostermektedir (Bouoiyour & Selmi, 2018; Dia-
conasu vd., 2023).

Siyasi segimlerin finansal piyasalara etkisine iligskin
alan yazinda gesitli ¢calismalar bulunmaktadr. Ozel-
likle politik riskin hisse senedi piyasalar iizerindeki
etkilerini inceleyen aragtirmalar arasinda Roberts
(1990), Fisman (2001), Miya (2007), Bialkowski vd.
(2008), Julio ve Yook (2012), Nezerwe (2013), Goo-
dell ve Vahamaa (2013), Menge (2013), Tay vd.
(2016), Gulen ve Ion (2016), Handley ve Limao
(2017), Kolyvakis (2017), Osuala vd. (2018), Redz-
wan vd. (2019), Khanifah vd. (2021) ile Karpuz vd.
(2023) 6ne ¢ikmaktadir.

Secimlerin finansal piyasalar {izerindeki etkileri,
farkli iilke borsalarmi kapsayan ampirik ¢alisma-
larla incelenmistir. Roberts (1990), ABD baskanlik
secimlerinin hisse senedi fiyatlarinda belirgin dalga-
lanmalara yol actigim ortaya koyarken; Fisman
(2001), hiikiimet degisimlerinin politik baglantil: fir-
malar iizerinde anlaml finansal etkiler yaratabildi-
gini gostermektedir. Miya (2007) ise Kenya Orne-
ginde, pay senedi fiyatlarmin se¢im oncesinde geri-
ledigini, se¢im sonrasinda arttigini ve se¢im dénem-
lerinde volatilitenin ytiikseldigini tespit etmistir. Ju-
lio & Yook (2012) se¢im dénemlerinde sirketlerin ya-
tirrm harcamalarinin azaldigini ve politik belirsizli-
gin uzun vadeli planlar1 olumsuz etkiledigini ifade
etmis, Gulen & Ion (2016) politik belirsizligin ser-
maye yatirimlarimi azalttigini ve firmalarin bekleme
stratejisi izledigini gostermistir. Durnev (2012) hii-
kiimet degisikliklerinin sirketlerin operasyonel ve
stratejik kararlarin1 dogrudan etkiledigini belirtmis,
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Nezerwe (2013) ise Misir’da yapilan cumhurbagkan-
l1g1 secimlerinin pay senedi getirilerini pozitif etkile-
digini bulmustur. Handley & Limao (2017) segimle-
rin uluslararas: ticaret politikalar1 tizerindeki belir-
sizligi artirarak ¢ok uluslu sirketlerin yatirim karar-
larini etkileyebilecegini belirtmistir. Tiirkiye bagla-
minda Karpuz vd. (2023) ise iki turlu cumhurbag-
kanlig1 se¢iminin pay senedi getirileri {izerindeki et-
kilerini incelemis, ilk turda negatif anormal getiri,
ikinci turda ise pozitif anormal getiri gerceklestigini
saptamislardir. Bu ¢alisma, hem uluslararasi hem de
Tiirkiye drneklerini bir araya getirerek, politik belir-
sizlik ve sec¢im sonrasi ekonomik istikrarin hisse se-
nedi getirileri {izerindeki roliinii biitiinciil bir bi-
cimde ele almakta ve literatiire segimlerin piyasa di-
namikleri izerindeki etkilerini karsilagstirmali olarak
inceleyen bir katki sunmaktadir.

Bu calisma, s6z konusu literatiirden hareketle, ABD
bagkanlik segimlerinin EAGLEs pay piyasalarinda
yarattig1 kisa vadeli fiyat tepkilerini olay caligmasi
metodolojisi gercevesinde incelemekte ve elde edi-
len bulgular1 uzun dénem etkiler seklinde yorumla-
mamaktadir.

3. METODOLOJi VE VERI SETi

Olay calismalari, belirli bir “olay”in (t=0) etrafinda
beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasindaki fark-
tan anormal getiriyi (AR) ve kiimiilatif anormal ge-
tiriyi (CAR) hesaplayarak neden-sonug bagini izler.
Ginliik verilerle ytiriitiilen olay ¢alismalarinda, or-
neklem igi varyans artis1 ve eszamanli korelasyon
gibi sorunlar i¢in gelistirilen diizeltmelerin kulla-
nimi1 (Boehmer vd., 1991; Kolari & Pynnonen, 2010;
Corrado, 1989) test giiciinii artirir. Brown & Warner
(1985) ve MacKinlay (1997), metodolojinin varsa-
yimlarini ve gegerlilik kosullarini sistematiklestir-
migtir. Finansal piyasalarda belirli bir olaymn firma
degeri veya varlik getirileri iizerindeki etkisinin

(t—165) (t—15)

(t0)
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incelendigi, olay giiniinii (to) kapsayan ve bu giiniin
oncesi ile sonrasini iceren zaman araligini ifade eden
olay penceresi, olaymn kamuoyuna yansimasindan
once piyasalarda olasi bilgi sizintilarinin etkisini ve
olay sonrasinda yatirimecilarin gecikmeli tepkilerini
yakalayabilmek amaciyla simetrik veya asimetrik
olarak tanimlanabilmektedir. Bu baglamda olay
penceresi, anormal getirilerin hesaplandig1 ve ola-
yin piyasa tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak
degerlendirildigi temel analiz araligin olusturmak-
tadir (MacKinlay, 1997). Olay calismasi metodolo-
jisi, dogasi geregi belirli bir olay etrafindaki kisa va-
deli anormal getirileri tespit etmeye yonelik olup,
elde edilen bulgular uzun donem etkiler seklinde
yorumlanmamaktadir.

Calismada 5 Kasim 2024 yilinda yapilan Amerika
baskanlik se¢imlerinin EAGLE:s (Yiikselen ve Biiyii-
menin Onciisii Ekonomiler) iilkelerin pay piyasalart
tizerindeki etkileri olay ¢alismasi metedolojisi ile in-
celenmistir. Olay calismasinda amag yatirimcilarin
yeni gerceklesen ve diinyada énemli rolii olan bir
olayin anormal getiri {izerindeki etkisini incelemek-
tir.

Calisma 14 Ekim 2024 ve 24 Kasim 2024 dénemine
ait glinliik verilerden olusmaktadir. Olaymn oldugu
glin yani se¢im giinii 5 Kasim 2024 olarak alinmus,
pay senedi getirilerinin olay giiniinden 15 giin 6n-
ceki ve 15 giin sonraki piyasa getirileri arasimndaki
fark belirlenmis ve anormal getiri olup olmadig1 or-
taya konmaya calisilmistir. Yani sec¢imin yapildigi
giinden 15 giin 6nce ve 15 giin sonra (-15,+15) 30 giin
anormal getiriler belirlenmistir. Bu ¢alismada kulla-
nilan veriler, https://tr.investing.com platformunun
veri tabanindan temin edilmistir. Analizde t0 olay
glinti ve [-15, +15] periyodu olay penceresi olarak
kullanilirken, [-165,-15] periyodu tahmin dénemini
temsil etmektedir. Analizde olusturulan zaman pe-
riyodu asagidaki sekilde gosterilebilmektedir:

(t+15)

Tahmin Donemi ol

Sekil 1. Olay Calismas: Metodolojisinde Zaman Cizelges

Calismada, olay c¢alismasi metodolojisi ile hesapla-
nan EAGLES iilke endekslerine ait olay oncesi ve
sonrast CAR degerleri arasindaki iligki bagiml 6r-
neklem t testi ile hesaplanmistir (MacKinlay, 1997).
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ay Donemi

i
Bagimli 6rneklem t testi, ayni birimlere ait iki farkl
Ol¢imiin ortalamalar1 arasindaki farkin istatistiksel

olarak anlamliligi inceler. Literatiirde bagimlh or-
neklem t testi, Ozellikle belirlene bir olaymn
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gerceklesmesinden dnce ve sonra gozlenen ortalama
degerler arasindaki degisimin analiz edilmesinde
yaygin bicimde kullanmilmaktadir. (Korkmaz vd.,
2017).

Olay calismasi yonteminde pay senedi ile piyasa
portfoyii getirileri arasindaki iligkiyi gosteren model
su sekilde formiile edilmistir (Armitage, 1995):

R; =i *+BiRp c+ei

R;, :i paymn t donemdeki getirisi,

R, . : Pazar portfoyiiniin t donemdeki getirisi,
a; : sabit terim,

B;: i paymin pazar portfoyii getirisine olan duyarh-
ligin,

&;¢ : hata terimini ifade etmektedir.

Piyasa modeli egitliginde anormal getirilerin hesap-
lanmas: su sekilde formiile edilmistir (Armitage,
1995):

AR;¢ =Riy — (a; + BiRyt )
AR;, : i paymn t giiniindeki anormal getirisi,
R;; : 1 paymnn t gliniindeki gergeklesen getirisi,

Ry,
risi,

Pazar portfoytiniin t giinlindeki gerceklesen geti-

a; : sabit terim,
B :
Ortalama anormal getirileri hesaplandiktan sonra
(AR) Anormal getirileri hesaplanir, bu anormal geti-
rilerin toplami endekste bulunan sirket sayisina
oranlanarak Ortalama Anormal Getiri (AR) bulunur

(Brown ve Warner, 1985). AR Hesaplanmas: su sekil-
dedir (MacKinlay, 1997):

1 paymin pazar portfoyii getirisine olan duyarliligini,

AR, = ~RYN, ARy,

AR, : i pay1 igin t giiniindeki ortalama anormal ge-
tiriyi,

AR;, :ipaymin t gliniindeki anormal getirisini,

N: Endekste yer alan sirket sayisin1 gostermektedir.

Kiimiilatif ortalama anormal getirilerin hesaplan-
mast (CAR) : Her bir tarih igin ayr ayri hesaplanan
anormal getiriler (AR) toplanarak kiimiilatif orta-
lama  anormal  getiriler = olusturulmaktadir.
(CAR)Hesaplanmasi ise su sekildedir:

CARL,t = Z{V ARl,t

AR,, : i pay1igin t giinlindeki ortalama anormal ge-
tiriyi,

CAR,, :i pay1igin t giiniindeki ortalama anormal ge-
tirilerin toplamini gostermektedir.
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Olaym gerceklestigi donemde elde edilen ortalama
anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigimn test etmek amaciyla t istatistigi kullanil-
mistir. Bu kapsamda, t istatistiginin hesaplanma-
sinda, ilgili doneme ait ortalama anormal getirilerin
standart sapmasi asagidaki sekilde belirlenmektedir
(Armitage, 1995).

S@RY= | (|| S, l4R, — AR

Olay calismas: yonteminde oOncelikle Standart
sapma degeri hesaplanir, daha sonra asagida yazmis
oldugumuz formiil ile olay dénemi icin t istatistigi
hesaplanir (MacKinlay, 1997).

Y . . .
t istatistik degeri= SR TN

Yukarida agiklanmis olan olay ¢alismasi metodolo-
jisi asagida aciklanan asamalar dikkate alinarak ya-
pilmistir. Calismada, ABD de 05.11.2024 tarihinde
gerceklestirilen baskanlik secimlerinin segili iilkele-
rin pay piyasalar1 {izerindeki etkisi aragtirilmigtir.
Analizde, t0 olayin gergeklestigi giinii ifade etmekte
olup, olayn etkilerinin hem dar hem de genis bir za-
man araliginda incelenebilmesi i¢in olay penceresi [-
15, +15] olarak belirlenmistir. Ayrica, [-165, -15] d6-
nemi tahmin penceresi olarak kullanilmistir. Olay
calismas1 yontemiyle elde edilen sonuglar: destekle-
mek amaciyla gergeklestirilen ek analiz ise bagiml
orneklem t testidir. Bu test, olay 6ncesi ve sonrasi
doneme ait kiimiilatif anormal getiri (CAR) ortala-
malar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin
bulunup bulunmadigim ortaya koymakta ve bu or-
talamalarin karsilagtirilmasina imkan tanimaktadr.

Calismada, olay c¢alismasi metodolojisi ile hesapla-
nan EAGLES (Yiikselen ve Biiyiimenin Onciisii Eko-
nomiler) da yer alan iilkelerin endekslerine ait olay
oncesi ve sonrast CAR degerleri arasinda olusan ilis-
kinin istatistiksel olarak anlamliligini ortaya gikaran
bagiml 6rneklem t testi yapilmustir (Celik & Kog,
2019). Bagimli 6rneklem t testi, iki farkli grup ortala-
masini veya tek bir grubun farkli zaman dilimlerin-
deki ortalamalarini karsilagtirmak i¢in kullanilan bir
yontemdir. Yapilan ¢calismada da goriildiigii gibi, bu
test genellikle belirli bir olay 6ncesi ve sonrast do-
nemdeki ortalamalarin karsilastirilmasinda uygu-
lanmaktadir (Korkmaz vd., 2017).

4. ANALIZ VE BULGULAR

Tablo 1 incelendiginde 5 Kasim 2024 Amerika da ya-
pilan baskanlik se¢imlerinin (-15, +15) olay perspek-
tifinde tahmin penceresi ise [-165, -15] donemi ola-
rak belirlenmistir. Calismaya konu olan endeksler
icin Anormal getiriler(AR) ve Kiimiilatif Anormal
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Getiriler(CAR) hesaplanmistir. Tiim endeksler igin
elde edilen Anormal getiriler ile Ortalama Anormal
Getiriler(AAR) ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Ge-
tiriler(CAAR) olusturulmustur. EAGLES (Yiikselen
ve Bilyiimenin Onciisii Ekonomiler) olarak adlandi-
rilan Tiirkiye, Brezilya, Meksika, Rusya, Cin, Hin-
distan, Endonezya ve MSCl iilkelerinin borsalardaki
sirketlerin AR, CAR, ARt, CARt degerlerini goster-
mektedir. Tablo 1, %1, %5 ve %10 anlamlilik seviye-
leri dikkate alindiginda, olaydan 6nce olay giinii ve
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olaydan sonra ayr1 olarak incelenmistir. Olay c¢alis-
masinda kullanilan anormal getiri (AR) ve kiimiila-
tif anormal getiri (CAR) degerlerine iliskin analizler,
ornek olay tarihine (05.11.2024) odaklanarak yiirii-
tiilmiigtiir. Bu analizde, olay giinii ve sonrasindaki
yatirimar tepkileri, istatistiksel anlamlilik diizeyleri
olan %1 (2,57), %5 (1,96) ve %10 (1,645) esikleri ger-
cevesinde degerlendirilmistir (MacKinlay, 1997;
Brown ve Warner, 1985).

Tablo 1. 05.11.2024 Amerika Baskanlik Secimleri (-15+15) Oncesi ve Sonrasi AR ve CAR Hesaplamalar1

AR ARt CAR CARt

14.10.2024 -0,01962 -7,80239 -0,01962 -6,03613
15.10.2024 0,016738 5,683912 -0,00288 -2,08268
16.10.2024 0,009878 3,139087 0,006998 0,250431
17.10.2024 0,005007 1,332152 0,012005 1,433021
18.10.2024 -0,02479 -9,72099 -0,01278 -4,42217
21.10.2024 -0,01647 -6,63307 -0,02925 -8,31123
22.10.2024 0,019076 6,551381 -0,01017 -3,80543
23.10.2024 -0,01583 -6,39575 -0,026 -7,54338
24.10.2024 0,017141 5,833392 -0,00886 -3,49474
25.10.2024 0,004683 1,212051 -0,00417 -2,38863
28.10.2024 0,000524 -0,33074 -0,00365 -2,26484
30.10.2024 0,004302 1,07054 0,000651 -1,24882
31.10.2024 -0,01611 -6,50152 -0,01546 -5,05411
1.11.2024 0,003133 0,637148 -0,01233 -4,31404
4.11.2024 -0,02358 -9,27352 -0,03591 -9,88433
5.11.2024 (Olay Giinii)

6.11.2024 0,01931 6,638054 -0,0166 -5,32335
7.11.2024 0,009019 2,820421 -0,00758 -3,19315
8.11.2024 0,02927 10,33286 0,021689 3,720401
11.11.2024 0,010014 3,189647 0,031703 6,0857
12.11.2024 -0,00495 -2,3617 0,026752 4,916329
13.11.2024 0,008822 2,74728 0,035574 6,999963
14.11.2024 0,011473 3,730801 0,047047 9,709827
15.11.2024 -0,00611 -2,79242 0,040935 8,266205
18.11.2024 -0,00008 -0,55519 0,040854 8,24708
19.11.2024 -0,01725 -6,92462 0,023603 4,172398
20.11.2024 -0,02544 -9,96054 -0,00183 -1,83533
21.11.2024 0,009706 3,075545 0,007874 0,457321
22.11.2024 0,008083 2,473223 0,015957 2,366456
23.11.2024 0,015165 5,100461 0,031122 5,948415
24.11.2024 0,011348 3,684495 0,04247 8,628794

Not: Z Anlamlilik degerleri %1* icin 2,57, %5** icin 1,96 ve %10 *** icin 1,645'tir.
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Grafik 1. 05.11.2024 (-15+15) Periyodu Icin CAR

Grafik 1, secilen tilkelerde islem goren sirketlerin 5
Kasim 2024 tarihli se¢im stirecine iligkin kiimiilatif
anormal getiri (CAR) degerlerini detayli olarak gos-
termektedir. Grafik incelendiginde, elde edilen so-
nuglarin tabloda sunulan bulgularla biiytiik ol¢iide
uyumlu oldugu goriilmektedir. Bu durum, analiz
yontemlerinin tutarhiligmi ve elde edilen verilerin
glivenilirligini desteklemektedir. Se¢im stiirecinin
dogal olarak belirsizlik igeriyor olmasina ragmen,
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin, olay sonrasi
pencere icinde istatistiksel olarak anlaml ve pozitif
degerler aldig1 gozlemlenmektedir. Bu bulgu, se¢im
sonucuna iligkin bilginin olay sonrasi kisa vadede
piyasa fiyatlamalarina pozitif yonde yansidigim
gostermektedir.

Tablo 2. 05.11.2024 Bagimli Orneklem T-Testi So-
nugclar1

Dénem N Ortalama Standart Standart P Degeri
Sapma Hata

CAR_Olay_

Oncesi 15 -0,01076  0,013195  0,003407  0,006973***

CAR_Olay_

Sonras 15 0,02264  0,019476  0,005029

Not: **%1, **%5, * %10 seviyesinde istatistiksel anlamhiligr gostermektedir.

Elde edilen sonuglarin istatistiksel giivenilirligini ar-
tirmak ve bulgularmn saglamhigim test etmek ama-
ayla, bagiml 6rneklem t-testi uygulanmis ve ilgili
test sonuglar1 Tablo 2’de sunulmusgtur. Bu test, olay
calismasi analizi ile belirlenen CAR degerlerinin an-
lamlilik diizeylerini karsilastirmaya olanak sagla-
maktadir. Test sonuclarinda, %10 anlamlilik diize-
yinde, olay 6ncesi ve sonrasi kisa vadeli CAR ortala-
malarinin birbirinden farklilasti1 tespit edilmistir.
Bu durum, secim siirecinin piyasa iizerinde belirgin
bir etkisinin oldugunu ve olay calismas: bulgula-
riyla uyumlu oldugunu gostermektedir. Dolayi-
styla, hem grafik hem de tablo {izerinden yapilan
analizler, secim siirecinin sirketlerin piyasa getirileri
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uzerinde Ol¢iilebilir ve istatistiksel olarak anlamli et-
kiler yarattigim dogrulamaktadar.

CAR (Olay Oncesi) igin Z degeri-2.81 olup mutlak
degeri %1 anlamlilik diizeyi olan 2.57’yi gectigi i¢in
istatistiksel olarak yiiksek diizeyde anlamlidir. Bu
bulgu, yatirimcilarin olay 6ncesi dénemde olumsuz
bilgi sizdirmasma bagh olarak negatif kiimiilatif
anormal getirilerle kars1 karsiya kaldigini goster-
mektedir. CAR (Olay Sonrast) i¢in Z degeri 4.50 olup
%1 anlamhilik diizeyinde oldukca anlamlhidir. Bu da
olayimn yatirimcilar tarafindan olumlu algilandigini
ve piyasanin olay sonrast donemde istatistiksel ola-
rak anlamli pozitif bir tepki verdigini gostermekte-
dir.

Olaydan onceki 15 giinlitk déonemde, anormal geti-
riler (AR) biiyiik 6lglide anlamsiz Z degerleri iiret-
mis ve bu da piyasada belirgin bir fiyatlama etkisi-
nin bulunmadigim gostermistir. Z degerlerinin yal-
nizca birkag giin icin %10 anlamlilik diizeyini astig1
goriilmistiir. Bu durum, s6z konusu donemde
olayla ilgili bilgilerin piyasaya erken sizdirilmadi-
g1n1 ya da yatirimcilar tarafindan 6nceden fiyatlan-
madigim diisiindiirmektedir. Kiimdiilatif anormal
getiriler (CAR) olay giiniine yaklasirken genellikle
negatif yonde birikmis, ancak bu kiimiilatif etkiler
de istatistiksel olarak anlamli bir diizeye ulasmamuis-
tir. Z istatistikleri genel olarak 1.645 diizeyinde kal-
mistir. Bu da piyasada olay oncesinde olugabilecek
herhangi bir 6ngorii veya spekiilatif fiyatlama dav-
ranisinin olmadigini gostermektedir. Olaydan on-
ceki 15 giin boyunca Z istatistiklerinin ortalamasi
anlamlilik sinirlarimin altinda kalmistr.

Bu bulgu, piyasanin olay oncesinde rasyonel bir fi-
yatlama davrams1 sergiledigini ve yatirimclarin
yalnizca kamuya agiklanan bilgiler dogrultusunda
hareket ettiklerini desteklemektedir. Dolayisiyla,
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piyasa aktorlerinin bilgiye asimetrik erigiminden
kaynaklanan olaganiistii kazanglarin varligindan
s0z etmek miimkiin degildir.

Olay sonrasi1 donemde elde edilen yiiksek diizeyde
anlaml pozitif CAR degerleri ise, piyasanin habere
hizl ve giiglii bir sekilde tepki verdigini ortaya koy-
maktadir. Bu durum, piyasa katilmcilarmmn ka-
muya aciklanan bilgiyi kisa vadede fiyatlara yansit-
tigin1 ve gozlemlenen piyasa tepkilerinin, kisa va-
deli dinamikler ¢ercevesinde etkin piyasa hipotezi-
nin yar1 gliclii formu ile tutarl oldugunu gostermek-
tedir. Ayrica, sonuglar piyasanin bilgi islem kapasi-
tesinin giiclii oldugunu ve yatirimcilarm yeni bilgiyi
hizla fiyatlamalara entegre edebildigini isaret et-
mektedir.

Anormal getiriler ve kiimiilatif anormal getiriler
tlizerinde yapilan Z istatistigi analizleri, olaym 6nce-
den fiyatlanmadigini, yatiFrimcilarin habere yonelik
bir pozisyon alma egiliminde olmadigin goster-
mektedir. Bu bulgular, piyasanin etkin ve yarn giiclii
formda ¢alistigini, i¢sel bilgiye dayali fiyatlama dav-
raniglarmin s6z konusu olmadigim destekler nitelik-
tedir. Bununla birlikte, olay ¢alismasi metodolojisi-
nin dogas! geregi elde edilen bulgular yalnizca olay
penceresi ile smurh kisa vadeli piyasa tepkilerini
yansitmakta olup, secimlerin uzun donemli etkile-
rine iligkin ¢ikarim yapilmasina imkan tanimamak-
tadar.

5. SONUC

Amerika Birlesik Devletleri'ndeki bagkanlik se¢im-
leri, yalnizca siyasi liderligin degisimi agisindan de-
gil, ayn1 zamanda kiiresel o6lgekte politika yapima,
ekonomik yonetisim ve finansal piyasa davraniglar:
tizerinde 6nemli etkiler dogurabilecek nitelikte kri-
tik olaylardir. Bu baglamda baskanlik se¢imlerinin
politik risk, makroekonomik yap1 ve sermaye piya-
salar1 tizerindeki olasi etkileri cok boyutlu bir pers-
pektifle degerlendirilebilir. ABD baskanlik se¢im-
leri, genellikle politika belirsizliginin arttig1 donem-
leri isaret eder. Politik risk, genel olarak hiikiimet
politikalarmin ongoriilemezligi veya ani degisim
potansiyeliyle iliskilendirilir. Se¢im dénemlerinde
dis politika, vergi reformlari, saglik sistemleri, cevre
diizenlemeleri ve mali tesvik paketlerine iliskin be-
lirsizlikler yatirnmcr davraniglarimi etkilemektedir
(Pastor & Veronesi, 2013). Baskanlik secimleri, eko-
nomik aktorlerin beklentileri dogrultusunda bii-
ylime, issizlik, enflasyon ve faiz oranlar1 gibi temel
makroekonomik gostergeler tizerinde dolayh etkiler
yaratabilir. Ekonomik belirsizlik endekslerinin se-
¢im donemlerinde yiikseldigi, bu durumun ise tiike-
tim harcamalar1 ve 6zel sektor yatirimlar: iizerinde
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olumsuz etki yarattigi bilinmektedir (Baker vd.,
2016). Ayrica merkez bankasi kararlarinin siyasi
miidahalelerden etkilenme riski, para politikalarmin
etkinligini azaltabilir.

Finansal piyasalarda secimlerin etkisi ¢ogunlukla
volatilite artis1 seklinde gozlemlenir. Ozellikle S&P
500 endeksi, se¢im donemlerinde yiiksek belirsizlik
algisiyla dalgalanma gosterir. Cumhuriyetci adayla-
rin secilmesi genellikle diisiik vergilendirme politi-
kalar1 nedeniyle piyasalarda olumlu fiyatlamaya ne-
den olurken, Demokrat adaylarin regiilasyon artisi
ve sosyal harcamalar gibi soylemleri bazi sektor-
lerde olumsuz beklenti yaratabilir (Snowberg vd.,
2007). Amerika’daki baskanlik secimleri, yalnizca
bir siyasi liderin degil, ayn1 zamanda kiiresel ekono-
mik sistemin yonlendiricilerinden birinin gelecegi-
nin belirlendigi olaylardir. Politik risk, makroekono-
mik gostergeler ve finansal piyasalar iizerinde se-
cimlerin yarattig1 etkiler yatirimer kararlarmi énemli
Olctide etkilemektedir. Literatiirde, bu etkilerin
adaylarin vaatleri, secim sonuglarinin belirsizligi ve
secilen liderin uygulama kapasitesi gibi faktorlere
bagl olarak degiskenlik gosterdigi ortaya konmus-
tur.

Grafik 1’de sunulan bulgular, se¢im stirecine iliskin
kiimiilatif anormal getirilerin {ilkeler arasinda fark-
lihik gostermekle birlikte genel egilimin segim son-
rast donemde pozitif yonde sekillendigini ortaya
koymaktadir. Bu goriiniim, tabloda raporlanan am-
pirik sonuglarla tutarlilik gostermekte ve kullanilan
analiz yontemlerinin giivenilirligini desteklemekte-
dir. Secimlerin dogas: geregi belirsizlik icermesine
ragmen, se¢im sonrasinda kiimiilatif ortalama anor-
mal getirilerde gozlenen iyilesme, yatirimer beklen-
tilerinin bu déonemde daha olumlu bir cercevede se-
killendigine isaret etmektedir. Dolayisiyla, piyasa
tepkilerinin olay oncesi doneme kiyasla se¢im son-
rasinda gorece daha iyimser bir goriintim sergiledigi
sOylenebilir.

Bulgularin istatistiksel agidan desteklenmesi ve olay
calismasi sonuglarmin saglamliginin test edilmesi
amaciyla uygulanan bagimli 6rneklem t-testi sonug-
lar1, segim siirecinin piyasa getirileri iizerinde an-
lamli bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Tablo
2’de raporlanan test istatistikleri, se¢im giinii 6ncesi
ve sonrast donemlere ait kiimiilatif anormal getiri
ortalamalarinin %10 anlamlilik diizeyinde birbirin-
den farklilagtigim gostermektedir. Bu bulgu, segim
siirecinin sirketlerin piyasa performans: {izerinde
oOlciilebilir bir etki yarattigina isaret etmekte ve gra-
fiksel analizler ile olay calismasi kapsaminda elde
edilen sonuglarla tutarlilik sergilemektedir. Dolay1-
styla, farkli yontemlerle elde edilen bulgularin
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birbiriyle ortiismesi, analizlerin giivenilirligini ve
ampirik sonuglarm gegerliligini giiglendirmektedir.

Bu bulgular 1s181nda, olayin borsa tizerindeki etkisi
kisa vadede smurh kalmis, yatirimcilar ani tepki ver-
memistir. Z istatistikleri ¢ercevesinde yapilan ana-
lizler, sermaye piyasasinin olay karsisinda etkin ve
bilgiye duyarl bir yapida ¢alistigini, ancak bu etki-
nin gii¢lii ve kalic1 bir fiyatlama davranisina doniis-
medigini gostermektedir.

Olay giintine ait AR ve CAR degerleri incelendi-
ginde, Z istatistiklerinin bu tarihte anlamhlik esigi-
nin altinda kaldig1 gézlenmistir. Bu durum, yatirim-
alarin olaym gergeklestigi giin itibariyla borsa fiyat-
lamasinda belirgin bir tepki vermedigi seklinde yo-
rumlanabilir. Z degeri, %10 anlamlilik diizeyi dahil
olmak tizere daha diisiik hi¢bir anlamlilik seviye-
sinde istatistiksel olarak anlamli ¢tkmamigtir. Bu da
piyasanin olay giiniindeki bilgiye notr veya temkinli
bir sekilde yaklagtigin gostermektedir.

Olay giiniinii takip eden giinlerdeki AR ve CAR Z
istatistikleri analiz edildiginde, baz: giinlerde sinira
yakin degerler bulunsa da genel olarak istatistiksel
anlamhilik diizeyinin altinda kaldif1 goriilmiistiir.
Bu da olayin piyasa tizerinde kalic1 ve giiglii bir etki
yaratmadigini, yatirimcilarin olayla ilgili beklentile-
rini fiyatlamaya yansitmadigini gostermektedir.
Ozellikle CAR degerlerinin zaman icinde istikrarlt
bir seyir izlemesi, olay sonrasi donemde kiimiilatif
anormal getirilerin kalic1 bir bicimde devam etmedi-
gini desteklemektedir. Z istatistiginin hi¢cbir zaman
kritik esikleri asmamasi, olay sonras: yatirimei dav-
raniglarinin rasyonel ve dengeli kaldigin1 ortaya
koymaktadir.

Bu bulgular, literatiirde yer alan bazi calismalarla
uyumludur. Pastor ve Veronesi (2013) ile Baker vd.
(2016) politika belirsizligi endeksleri cercevesinde,
belirsizligin ¢oziilmesinin kisa vadeli fiyat diizelt-
melerine yol acabilecegi belirtilmistir. Benzer bi-
cimde, se¢im sonras! piyasa tepkilerini inceleyen ¢a-
lismalar, politik belirsizligin artmasimin volatiliteyi
ylikselttigini ve belirsizligin azalmasiyla kisa vadeli
diizeltmelerin meydana geldigini gostermektedir
(Santa-Clara & Valkanov, 2003; Knight, 2006; Bi-
alkowski vd., 2008; Goodell & Vahdamaa, 2013). Tiir-
kiye baglaminda Karpuz vd. (2023) ise iki turlu se-
cimlerde farkli anormal getiriler gozlemlemistir. Bu
calismalar, elde edilen sonuglarin kisa vadeli ve si-
nirh piyasa etkisiyle tutarli oldugunu gostermekte-
dir.

Diger yandan, bazi caligmalar segimlerin piyasa tize-
rindeki etkisinin daha belirgin olabilecegini 6ne siir-
mektedir. Roberts (1990) ve Fisman (2001) hiikiimet
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degisikliklerinin hisse senedi fiyatlarinda dalgalan-
malara yol acabilecegini belirtmis, Julio ve Yook
(2012) ile Gulen ve Ion (2016) politik belirsizligin ya-
tirim harcamalarini ve sirket stratejilerini azaltabile-
cegini gostermistir. Bu ¢alismalar, elde edilen bulgu-
larla kismen celismekte olup, yatirimar tepkisinin
daha smirli oldugu bulgularimizin baglama 6zgi
olabilecegine isaret etmektedir. Sonug olarak, calis-
mamiz se¢imlerin kisa vadeli borsa etkilerinin sinirh
kaldigini, yatirimeilarm ani tepki vermedigini ve
sermaye piyasasinin bilgiye duyarli ancak tepkisi-
nin smirl oldugunu gostermektedir. Bu bulgular,
hem uluslararast hem de Tiirkiye 6rnekleriyle karsi-
lastirmali olarak literatiirde yer alan politika belir-
sizligi ve segim sonrasi piyasa tepkileri calismalarmi
desteklemektedir.

Mevcut calisma, se¢im stiireglerinde piyasanun kisa
vadeli tepkilerinin sinirh kaldigini ve yatirrmcilarin
ani reaksiyonlar yerine daha temkinli davrandigim
gostermektedir. Bu baglamda, finansal otoritelerin
ve yatirimcilarin, se¢cim donemlerinde panik veya
ani kararlar yerine, piyasa tepkilerinin smurl ve tem-
kinli niteligini dikkate alarak strateji gelistirmeleri
onemlidir. Politik belirsizlik dénemlerinde, seffaf
iletisim ve diizenleyici aciklik artirilmali; piyasa ka-
tilmailarina giiven verici bilgiler sunulmalhidir. Boy-
lece yatirimcilarim belirsizlik kaynakli kaygilar1 azal-
tilabilir ve piyasada gereksiz dalgalanmalarin 6niine
gecilebilir.

Ayrica, kurumsal yatinmailar ve portfoy yoneticileri
icin risk yonetimi 6nlemleri 6nceden planlanmali-
dir. Secim doneminde kisa vadeli fiyat oynaklikla-
rma kargi temkinli pozisyonlar alinabilir, likidite y6-
netimi giiclendirilerek ani satis baskilar1 minimize
edilebilir. Piyasa gozetim mekanizmalarmin aktif
tutulmasi ve anormal fiyat hareketlerinin erken tes-
piti, belirsizlik donemlerinde piyasalarin istikrarl
kalmasma katki saglar. Bu yaklagim, hem yatirrma
glivenini korur hem de sermaye piyasasmin uzun
vadeli etkinligini destekler.

Bu calismanin bazi metodolojik smirliliklar: bulun-
maktadir. Analizde, EAGLES iilkelerine ait veriler
iilke bazinda mevcut olmakla birlikte, olay pence-
resi cercevesinde elde edilen anormal ve kiimiilatif
anormal getiriler toplulagtirilarak degerlendirilmis-
tir. Bu yaklasim, secim gibi kiiresel nitelikteki politik
soklara karsi iilkeler arasinda ortaya ¢ikabilecek he-
terojen tepkilerin ayr1 ayr1 analiz edilmesine imkan
tanimamaktadir. Bu nedenle, gelecekte yapilacak ¢a-
lismalarda mevcut iilke bazli veriler kullanilarak her
bir iilke i¢in ayr1 AR ve CAR hesaplamalarmin ger-

ceklestirilmesi  ve  karsilagtirmali  sonuglarin
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sunulmasi, piyasa tepkilerinin farklilasma boyu-
tunu daha ayrintili bicimde ortaya koyacaktir.

ETIiK BEYAN

Etik Kurul izni: Bu calisma, kamuya agik ikincil veri
kaynaklarindan yararlanilarak gergeklestirilmistir.
Aragtirma kapsaminda herhangi bir insan katilimci-
dan veri toplanmamis, anket, miilakat veya deney-
sel bir yontem kullanilmamistir. Ayrica ¢alismada
kisisel veya hassas veri islenmemistir. Bu nedenle,
ilgili mevzuat uyarinca etik kurul izni gerekmemek-
tedir.

Cikar Catismasi: Yazarlar arasinda ¢ikar catismast
bulunmamaktadir.

Finansman: Bu arastirma herhangi bir dis fon alma-
magtir.

Yazar Katkilari: Tiim yazarlar calismanin tasarimi,
veri analizi ve makale yazimu siireglerine esit oranda
katki saglamustir.
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