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Amag - Tiirkiye’de 2016-2023 yillar1 arasmda meydana gelen krizlerin BIST Turizm
Endeksi'ndeki (XTRZM) sirketlerin hisse senetlerine pozitif ya da negatif yonlii etkilerini ortaya
koymaktir.

Yontem — Arastirmada son dénemde iktisat alanindaki ¢alismalarda yaygmn olarak kullanilan
olay calismasi (event study) yontemi kullanilmistir. Olay calismasi, herhangi bir olaymn bir
sirketin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisinin arastirilmasi ve olaylarin hisse senetleri
tizerinde anormal getiriler yaratip yaratmadiginin belirlenmesini saglamaktadar.

Bulgular - Incelenen 2016-2023 yillar1 arasindaki dort kriz doneminde sirketlerin hisse
senetlerinde anormal hareketlilikler tespit edilmistir. Dért donem icin ayr1 ayr1 analizler yapilmis
ve kiimiilatif ortalamalar1 hesaplanmistir. Yapilan analiz sonucunda s6z konusu krizlerin,
arastirma kapsamindaki tiim sirketleri olumsuz etkiledigi belirlenmistir.

Tartisma - Elde edilen sonuglara gore 2016-2023 yillar1 arasinda yasanan kriz déneminde
piyasalarin yar giiclii formda etkin olmadiklar1 sonucuna ulagilmistir. Arastirmaya konu olan
dort donem verilerine gore hisse senetlerinin kiimiilatif anormal gétiiriisii en yiiksek donem
Covid-19 salgmi donemi olmustur.
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Purpose — The aim of this study is to reveal the positive or negative effects of the crises that
occurred in Turkey between 2016 and 2023 on the stocks of the companies in the BIST Tourism
Index (XTRZM).

Design/methodology/approach- In this study, the event study method, which has recently been
widely used in economics studies, is used. Event study methodology enables to investigate the
impact of an event on a company's stock prices and to determine whether events cause abnormal
returns on stocks.

Findings — Abnormal movements were detected in the stocks of companies during the 4 crisis
periods between 2016 and 2023. For all 4 periods, separate analyzes were made and cumulative
averages were calculated. As a result of the analysis, it was determined that these crises
negatively affected all companies within the scope of the research.

Discussion — According to the results obtained, it was concluded that the markets were
inefficient in the semi-strong form during the crisis period between 2016 and 2023. According to
the data of the four periods subject to the research, the cumulative abnormal return in stock prices
was highest during the Covid-19 pandemic.
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1. GIRIS

Kriz, aniden ortaya ¢ikan ve derin degisikliklere neden olan bir olgudur. Ekonomik kriz ise iktisat biliminin
inceledigi konular arasinda birinci sirada yer almaktadir. Bir iilke ekonomisinin karsilastig1 kriz, diger tilke
ekonomilerinin olumsuz yonde etkilenmesine neden olmaktadir. (Darican, 2013).

Diinya ekonomileri gilintimiize kadar pek c¢ok krizle karsi karstya kalmistir. Bu krizlerden en ¢ok
etkilenenlerden biri de Tiirkiye ekonomisi olmustur. Tiirkiye ekonomisi, kirilgan yapiya sahip olan
ekonomilerdendir. Bu kirilganlik, ekonomik krizlerden kolay etkilenmesine neden olmaktadir. Tiirkiye
ekonomisini etkileyen ve krize neden olan olaylardan bazilarimi asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir.

1929 Biiyiik Bunalim krizini baz1 iktisat¢ilar Biiyiik Depresyon olarak da tanimlamaktadir. Diinyamin
karsilagtigy ilk biiyiik ekonomik krizdir. 24 Ekim 1929 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde baglayan kriz,
tiim diinyay1 etkisi altina alarak Tkinci Diinya Savasi'na kadar siirmiigtiir. Kriz tarihe “Kara Persembe” olarak
gecmis, bankalar iflas etmis ve borsa ¢okmiistiir. Bugiiniin parasiyla yaklasik olarak 400 milyar dolarlik kayip
olmustur (Atatiirk Ansiklopedisi, 2024).

2001 Tiirkiye ekonomik krizi “Kara Carsamba” olarak nitelendirilmektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in tarihinin
en biiylik ekonomik krizlerinden biri olmustur. Reel faiz oranlarinin yiiksek olmasi, devlet borglarinin artmasi
ve enflasyonun artis gostermesi gibi sebepler krizin olusmasina neden olmustur (Aydogdu Bagci, 2016).
Dénemin cumhurbagkaninin dénemin bagbakanina anayasa kitapgigini firlatmast olayidan sonra Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nda %18’lik bir diisiis yasanmistir. Bu olay piyasalarda panige neden olmus ve
dovize olan talebin artmasiyla birlikte Merkez Bankasi'nin yaklasik 5 milyar dolarlik doviz satisina ragmen
beklenmedik bir ekonomik daralma ile sonug¢lanmustir.

2008 ekonomik krizi finans temelli bir ekonomik krizdir. Amerika Birlesik Devletleri'nin faiz oranlarinin 1991
yilindan itibaren diisitk olmasi ve faiz oranlarmin diisiik tutulmasiyla bollagan sermayenin tiiketim
harcamalarini artirmasina neden olmustur. Bankalarin yanlis kredi uygulamalar: nedeniyle konut piyasasina
verilen kredilerin geri dsnmemesi bu krizin temelini olusturmaktadir (Ozatay, 2009). Bankalar 6deme giicii
olup olmadigimna bakmadan kredi kullandirmis ve tiirev {iriinler (hisse senedi vb.) ¢ikararak kazanglarini
artirmak istemislerdir. Menkul kiymetlestirme ve bunlarin denetimsiz bir sekilde ¢ikarilmasi 2008 krizini
ortaya ¢ikarmistir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009).

Tiirkiye Cumhuriyeti'nin kurulusundan gilintimiize kadar donem donem darbelerle kars1 karsiya kaldig: bir
gercektir. Bu darbelerin ¢ogu basarili olmustur ancak 15 Temmuz Darbe Girisimi basarisiz olmustur. 15
Temmuz Darbe Girisimi, 15 Temmuz 2016 Cuma giinii saat 21.30 siralarinda gergeklesmistir. Darbe girisimi,
halkin meydanlara inmesiyle sonuglanmistir. Bu darbe girisimi, Tiirkiye tarihinde halkin karsi ¢ikmasiyla
engellenen ilk darbe girisimi olma &zelligini tasimaktadir.

Ekonomiyi olumsuz etkileyen unsurlardan birisi de Covid-19 salgimidir. 2020 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19
salgin, kiiresel panige neden olmustur. Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 1 Eyliil 2020’ye kadar diinya ¢apinda
848.255 oliim dahil olmak {izere 25.327.098 dogrulanmis Covid-19 vakasi oldugu bildirilmistir. Covid-19'un
patlak vermesinden itibaren salginin yayilmasini durdurmak igin birgok {ilkede iiretimin ve igyerlerinin
kapatilmasi, ev izolasyonu gibi bir dizi 6nlem alinmis ve uygulamaya konulmustur. (Wu vd., 2021).

Uluslararas1 ekonomik krizlerden bir digeri ise Rusya-Ukrayna gerginligidir. Bu gerginligin baslamasinin
nedeni SSCB'nin dagilmasiin ardindan Ukrayna'min 24 Agustos 1991 tarihinde bagimsizlik karar1 almasi
olarak gosterilmektedir. Ukrayna'nin Avrupa’ya yonelme egilimleri sonucunda Rusya yanlis1 yonetime kars:
Bat1 yanlilarinin yonetimi degistirmesiyle 2004-2005 Turuncu Devrimi ve 2013’teki Meydan Olaylar1 savasa
giden siireci olusturdugu soylenmektedir. Ukrayna’da giintimiizde iilkenin batisinda yasayan halkin AB ile
yakinlasmak istemesi, dogusunda yasayanlarin ise Rusya ile yakinlasmay1 savunmasi catismanin temel
sebepleri arasinda gosterilmektedir (Demirkiran vd., 2022). Kiiresel ekonomiyi olumsuz yonde etkileyen iki
iilke arasindaki gerginlik 24 Subat 2022’de baslamustir.

Tiirkiye 1900'1i yillardan giiniimiize kadar pek ¢ok depremle kars: karsiya kalmistir. Bu durumun {ilke
ekonomisindeki kayiplar ¢ok ciddi boyutlarda olmustur. (Atabay ve Oztiirk Kamilgelebi, 2023). Tiirkiye’de
meydana gelen bu depremler maddi ve manevi zararlara neden olmus ve hayati olumsuz yénde etkilemistir.
Kahramanmaras depremi de bu depremlerden birisidir. Bu depremde Tiirkiye’de 50 binden fazla insan
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hayatini kaybetmis, 100 binden fazla kisi yaralanmistir. 6 Subat 2023 tarihinden 12 Subat 2023 Pazar giiniine
kadar biitiin yurtta ve dis temsilciliklerde bayraklar yariya ¢ekilmis ve milli yas ilan edilmistir. Arama
kurtarma faaliyetlerinin daha hizl yiiriitiilebilmesi i¢in 8 Subat 2023 tarihinde Resmi Gazete ‘de yayimnlanan
6785 sayili Cumhurbaskant Kararnamesi ile 10 ilde (Adana, Adiyaman, Diyarbakir, Gaziantep, Hatay,
Kahramanmaras, Kilis, Malatya, Osmaniye, Sanliurfa.) 3 ay siireyle OHAL ilan edilmistir (Sen, 2023).

Kisacasi, Tiirkiye ekonomik krizle, kirilgan piyasa ve yiiksek enflasyonun varligiyla tarihin her déneminde
miicadele etmek mecburiyetinde kalmistir. Finansal alanda Subat 2001 krizinin baslamasiyla o giine kadar
uygulanan ekonomi politikalar: rafa kaldirilmis, yerine “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi1” uygulanmaya
baslanmistir. Uygulanan bu program cergevesinde 2003 yilinin baslarinda faiz oranlari diismiis, ihracat,
iiretim ve yatirimlarda ise artislar goriilmiistiir. Bu gercevede, 2001 krizi Tiirkiye ekonomisi i¢in bir dontim
noktasi olmustur denilebilir (Ozer ve Kaba, 2020). Ancak Tiirkiye'nin tarihi boyunca pek ¢ok kez bu
olumsuzluklarla karsilasmasi, her olaydan etkilenen emtia fiyatlarina neden olmustur. Bu nedenle 15 Temmuz
Darbe Girisimi, Covid-19 Salgini, Rusya-Ukrayna Savasi ve 6 Subat Kahramanmaras merkezli 10 ili etkileyen
depremlerin Tiirkiye ekonomisini ne 6l¢iide etkiledigi incelenmistir.

Bu amag dogrultusunda hazirlanan bu galisma kapsaminda BIST Turizm Endeksi (XTRZM)'nde yer alan
MAALT, AYCES, KSTUR, ULAS, MARTI, PKENT ve MERIT sirketlerinin 15 Temmuz Darbe Girisimi, Covid-
19 Pandemi Donemi, Rusya-Ukrayna Savasi ve 6 Subat Kahramanmaras depreminin ne ydnde etkiledigi
analiz edilmistir. Arastirma verilerinin objektif bir sekilde elde edilmesi amaciyla sadece Tiirkiye’de faaliyet
gosteren halka agik sirketler secilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Aragtirma ile ilgili ulusal ve uluslararasi literatiir tarandiginda bu alandaki ¢alismalarin sinirh diizeyde
oldugu gorilmiistiir. Bu alanda yapilan ender calismalardan biri Stier ve Bolak (2008) tarafindan
gerceklestirilmistir. Siier ve Bolak (2008) yaptiklari calismada, 1999 Marmara Depreminin borsadaki etkilerini
incelemislerdir. Olay metodu kullanilarak gergeklestirilen bu arastirmada, sigorta ve bankacilik
sektorlerindeki negatif getirilerin anlamliligina dikkat ¢ekilmistir (Siier ve Bolak, 2008).

Karagol (2016)'iin ¢alismasina gore Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik gostergelerin en giiclii oldugu
donemin 2013 yil1 oldugu belirtilmektedir. Olumlu yondeki bu gelismelerin 6niine gegebilmek i¢in sistematik
calismalarin yapildig1 ve son hamlenin de 15 Temmuz 2016 yilinda yapildig: ifade edilmektedir. Bu darbe
girisimi ile siyasi istikrarin giicli zayiflatilarak Tiirkiye ekonomisi kriz ortamina siiritklenmeye calisilmus,
ancak bu girisim basarisiz olmustur (Karagol, 2016).

Yagcilar (2021)in caligmasimin amaci, COVID-19 pandemi déneminin Borsa Istanbul (BIST) iizerindeki kisa
donemli etkisini belirlemek ve endekslerin pandemi donemine iligkin gelismelere verdikleri tepkilerde bir
farklilasma olup olmadigim tespit etmektir. BIST'te yer alan 12 endeks iizerinde incelemeler yapilmistir.
Pandemi doénemi ile alakali ikisi pozitif, ikisi negatif toplamda dort olaya karsi endekslerin tepkileri
karsilastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore pandemi donemindeki olaylara en ¢ok duyarlilik gosteren
sektorlerin KOBI, Ulagtirma, Turizm ve Biligim sektorleri oldugu goriilmiistiir. Endekslerde pozitif olaylar
karsisinda pozitif, negatif olaylar karsisinda da negatif anormal degisimler tespit edilmistir (Gogmen Yagcilar,
2021).

Wu ve Hui (2021), Covid-19 doneminde Cin’deki 10 sanayi sektoriiniin hisse senedi endekslerini analiz
etmistir. Bu ¢alismada, Cin Borsasiin Covid-19 déneminde hassas oldugu ve hisse senetleri arasindaki
bagimlilik tizerindeki etki siiresinin ise uzun olmadig: belirtilmistir (Wu vd., 2021).

Giineysu (2022), Rusya ve Ukrayna arasindaki savagin BIST Gida ve Igecek endeksindeki sirketlerin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisini arastirmistir. Olay calismasi yOntemiyle savasin anormal getiriler
olusturup olusturmadig1 incelenmistir. Arastirmaya gore, 24 Subat 2022 yilina ait ortalama anormal getiri
(AAR) degerinin anlamli olmadig1, ancak savag oncesi ve sonras1 donemde anormal getirilerin anlamli (pozitif
veya negatif) oldugu goriilmiistiir. Hisselerin CAAR degerinin 0,5 ve 0,15 zaman periyodunda anlamli oldugu
sonucuna varilmistir. (Giineysu, 2022).
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Tiirkiye, bir deprem bolgesinde olmasi nedeniyle gegmisten giiniimiize kadar biiyiik etkileri olan depremler
meydana gelmistir. Bu depremler, ¢ok sayida insanin can ve mal kayiplarina neden olarak tilke ekonomisini
olumsuz yonde etkilemistir. 6 Subat 2023 depremi, Cumhuriyet tarihinin en biiyiik yikimi ile sonuglanmagtir.
Cok sayida konut ve igyeri kullanilamaz hale gelmistir. 6 Subat 2023 depremlerinin Borsa Istanbul iizerindeki
etkileri, Kanat ve Tetik (2023) tarafindan olay calismasi yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Borsa
Istanbul’da 6-17 Subat tarihleri arasinda gerceklesen kayiplarin ve yiikseliglerin istatistiksel olarak anormal
getiri veya zarara neden olup olmadig arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore alinan tedbirlerin yeterliligi
tartisilmis ve politika Onerileri sunulmustur. (Kanat ve Tetik, 2023).

3. ARASTIRMANIN METODOLOYJiSi

Olay calismas1 giiniimiizde en ¢ok kullanilan yontemlerden biri haline gelmistir. Literatiirdeki ilk olay
calismasini ilk defa Dolley 1933 yilinda kullanmustir. Ball ve Brown bu yontemi glintimiizdeki haliyle ilk kez
kullanan kisiler olmustur (Kaya vd., 2017).

Olay Calismas: (Event Study) yontemi, piyasalar: etkileyen ekonomik, siyasi, afet, askeri vb. olaylarin hisse
senedi getirilerinde meydana getirdigi degisimleri incelemede kullanilan bir yontemdir. (Comlekgi ve Sahin,
2019). Bundan dolayi, hisse senetlerinin piyasa fiyatimi etkileyen faktorler bu yontemle belirlenmeye
calisilmigtir.

Aragtirma kapsaminda piyasa etkinligi ile ilgili genel tanimlamalar yapilmis ve arastirmanin amact hakkinda
genel bilgiler sunulmustur. Sonrasinda ise BIST Turizm Endeksinde (XTRZM) yer alan sirketlerin olay
tarihinden 10 giin Oncesini ve 10 giin sonrasi donemi kapsayan 21 giinliik getirileri analiz edilmistir.
Calismada s6z konusu sirketlerle ilgili veriler www.investing.com.tr ve www.isyatirim.com.tr adreslerinden
temin edilmistir. Hesaplamalar yapilirken sirketlere ait veriler ile BIST 100 Endeksinin kapanis degerleri
kullanilmistir. Arastirmada sadece Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve halka acik turizm sirketlerinin verileri
degerlendirilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin temel amaci, Tiirkiye’de meydana gelen olaylarm BIST Turizm Endeksi'ndeki (XTRZM)
sirketlerin hisse senetlerindeki pozitif ya da negatif yonlii etkilerini ortaya koymaktir. Arastirma kapsaminda
2016-2023 yillar1 arasinda gerceklesen 15 Temmuz darbe girisimi, Covid-19 pandemisi, Rusya-Ukrayna Savasi
ve 6 Subat Kahramanmaras depremi donemlerindeki veriler incelenmistir. Sirketlere ait degerlendirme
yapilirken Ortalama Anormal Getiri (AAR) ve Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR) degerleri bulunarak bu
olaylarin sirketler {izerindeki etkileri incelenmistir. Tablo 1’de yer alan turizm sirketlerinin durumu arastirma
kapsamina dahil edilmistir. Bu baglamda piyasanin yar1 giiglii formda etkinligi de test edilmistir.

Tablo 1. BIST Turizm Endeksi (XTRZM) Kapsaminda Yer Alan Turizm Sirketleri

Kodu Sirket Ad:

AYCES Altin Yunus Cesme Turistik Tesisleri
MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri A.S.
MARTI Mart1 Otel- Isletmeleri A.S.

PKENT Petrokent Turizm A.S.

ULAS Ulaglar Turizm Yatirimlar: ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S.
KSTUR Kustur Kugadasi Turizm Endiistrisi A.S.
MERIT Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada ekonomik sektdr iizerinde yaygin olarak kullamilan olay caligmasi (event study) yontemi
kullanilmistir. Olay ¢alismasi, herhangi bir olayin bir sirketin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini
arastirmay1 ve olaylarin hisse senetleri {izerinde anormal getirilere sebep olup olmadigini belirlemeyi
saglamaktadir.
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Calismada 15 Temmuz darbe girisimi, Covid-19 pandemisi, Rusya-Ukrayna savasi ve 6 Subat Kahramanmaras
merkezli 10 ili etkileyen depremin BIST Turizm Endeksi (XTRZM) iizerindeki etkileri incelenmistir. Olay
penceresi, kriz giinlerinin 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi (+10) olarak belirlenmistir. Calismada BIST Turizm
Endeksi'ne (XTRZM) kote olan sirketler i¢cin Anormal Getiri (AR) ve Ortalama Anormal Getiri (AAR)
hesaplanmus, olayin belirli bir zaman periyodu boyunca etkisini 6l¢mek i¢in Kiimiilatif Anormal Getiriler
(CAR) hesaplanmistir. Olay penceresi olarak belirlenen 21 giinliik zaman periyodu:

Tahmin Penceresi i Olay
Penceresi

Olay Sonrasi
Pencere

0,

] —— e
':-_I e e e s

=

A
é—i’ e T

To = —241, T; = —10, 0,=Olay giinii, T, = +10
Olay calismas: yonteminin kullanilmasindaki amag, ortalama anormal getiri (AAR) ve kiimiilatif anormal
getrinin (CAR) bulunmasini saglamaktir. Bu yontem genel olarak 5 adimdan olusmaktadir (Ercan, 2021).
1. Adim: Calismada yer alan her bir sirketin (i), olay penceresindeki her bir giinii (t) icin fiili getiri oranlar1
hesaplanur. Fiili getiri oranini hesaplama formiilii asagida gosterilmistir.

Pit

Rit = ln(P
it—1

)

R;, : t glindeki hisse senedi getirisidir. P;: i'nin t gliniindeki fiyatin1 gostermektedir. P;;_4: i'nin t-1 giintindeki
fiyatimi gostermektedir.

2. Adim: Pazar getiri oramin hesaplanmasi gerekmektedir. Calismada pazar getiri olarak BIST 100 endeksinin
getiri orani ele almmustir. Pazar getiri oram agagidaki formiille hesaplanmaktadar.

R pe=In(- )

Pmt-1
R, BIST 100 Endeksinin getirisidir. Ppy,: BIST 100 endeksinin t glintindeki fiyatini gostermektedir. Py;—q BIST
100 endeksinin t-1 giiniindeki fiyatin1 gostermektedir.
3. Adim: Calismada her sirket icin olay penceresi gergevesinde ayri ayri anormal getiri hesaplanmstir.
Anormal getiri ( AR ) asagidaki formiille hesaplanmaktadir.
Ri=0+BRme+e;e )
Rj: t donemdeki hisse senedinin logaritmik getirisini gostermektedir. Ry,: t donemdeki BIST 100 Endeksinin

orani.
Rit = (o&+ BRmMt")
Beklenen getiri orani- gercek getiri orani=Anormal getri orani.
ARit = Rit — Rit
ARit: t doneminde hisse senedinin anormal getiridir. Rit: Regresyon denkleminden t donemi igin tahmin
edilmis getirilerdir.
4. Adim: olay penceresi ¢ergevesinde her giin i¢in ortalama anormal getiri hesaplanir. Tiim sirketlerin anormal
getirileri hesaplanarak ortalamasi alinmustir. Bu hesaplama asagidaki formiille yapilir.

N
1
AARt = Z _Ath
i=1 N

AAR;: t giinlindeki ortalama anormal getiridir.

5. Adim:
N
CAR, = Z AAR,

i=1
CAR;: t giinlindeki kiimiilatif anormal getiridir (Ercan, 2021).
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Olay calismas: yonteminde kiimiilatif anormal getiri (CAR) degerinin 0’dan farkli olmasi, ¢alismaya konu olan
sirketlerin hisse senetlerinde anormal getiri elde edilmesinin miimkiin oldugu anlamina gelmektedir. Etkin
piyasa hipotezine gore bdyle bir piyasa, yar: gliclii formda etkin olmamaktadir. Bu 5 agsamada elde edilen
verilerde piyasanin giiclii ya da yar giiclii formda etkin olabilmesi i¢in olaylarin, sirketlerin hisse senetleri
tizerinde anormal getiri veya anormal getiri kayb: olusturmamas: gerekmektedir. Kiimiilatif anormal
getirilerin 0’a yakin ya da 0’a esit olmasi, olayin sirketlerin hisse senetlerini etkilemedigi ve bu tiir piyasalarin
yar1 giiglii formda etkin oldugu anlamini tasr.

3.3. Arastirmanmin Sumrliliklar:

Olay 06ncesi ve sonrasit donem uzun tutuldugunda sirketlerin hisse senetleri iizerinde olayin etki derecesinin
degerlendirilmesini zorlastirmaktadir. Bu nedenle olay tarihi 0 kabul edilmis ve olay tarihinden 10 giin 6nce
ve 10 giin sonra olmak {izere toplamda 21 giinliik donem hesaplamalara dahil edilmistir. Ayrica arastirmada
kullanilan yontem, yapilan analizler ve elde edilen bulgularin yorumlanmas: da diger siurliliklar olarak kabul
edilmektedir.

3.4. Arastirmanin Hipotezleri

Calismada 15 Temmuz Darbe Girisimi, Covid-19 Pandemi Donemi, Rusya- Ukrayna Savasi ve 6 Subat
Kahramanmaras Depreminin BIST Turizm Endeksi'nde (XTRZM) iglem goren sirketler iizerindeki etkileri
olay calismas1 yontemi ile analiz edilmistir. Bu olaylar karsisinda BIST Turizm Endeksi'ndeki (XTRZM)
sirketlerin performanslar1 analizinde kullanilan hipotezler;

H: Olay tarihlerinin ilgili sirketlerin hisse senedi getirilerine etkisi yoktur. Hy:CAR=0 olarak ifade edilebilir.
Bu durumda piyasa yari giiglii formda etkin kabul edilir.

H,: Alternatif hipotezdir. Olay tarihlerinin ilgili sirketlerin hisse senedi getirileri iizerinde etkisi vardir.
H;:CAR<( ya da H;: CAR > 0 olarak ifade edilebilir. Bu durumda piyasa yar1 giiclii formda etkin degildir.

H, hipotezi kullanilarak BIST 100 iin yar1 giiglii formdaki etkinligi de test edilmistir. Olay calismast (event
study) yontemi Etkin Piyasalar Hipotezine gore piyasanin yari giiglii formda etkinliginin test edilmesinde en
¢ok kullanilan yontemdir. Yar: giiclii formda etkinlik testlerinin kullanilmasindaki amag, kamuya agiklanan
bilgilere hisse senedi fiyatlarinin ne hizla tepki verdigini ve bu bilgiye yonelik alim yapildiginda asir1 kar elde
edilip edilmedigini belirlemektir (Eken ve Adali, 2008). Bir sirketle ilgili bilgilerin niteligine bagli olarak
anormal bir yiikselis veya diisiis gerceklesiyorsa piyasa yar1 gii¢lii formda etkin degildir.

4. BULGULAR

Aragtirmanin yontemine dayanarak olaylarin +10 araliginda ortalama anormal getiriler (AAR) ve farkh
inceleme araliklar icin kiimiilatif anormal getiriler (CAR), arastirma kapsamindaki olaylar g6z Oniine
bulundurularak BIST Turizm Endeksi'ndeki (XTRZM) sirketler icin ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Bu calismadaki
dort donem igin olay calismasi (event study) yontemi ile sirketlerin olay giiniinden 6nceki ve sonraki CAR
degerleri hesaplanmis ve yorumlanmustir.

4.1. 15 Temmuz Darbe Girigimi

Tirkiye’de 15 Temmuz 2016 giinii meydana gelen darbe girisimi, cuma giinii saat 21:30 civarinda
gerceklesmistir. Darbe girisiminin baslatildig1 saatin cuma aksam saatleri olmasi ve cumartesi-pazar giinleri
BIST’in kapali olmasi nedeniyle yatirimcilarin tepkilerinin, piyasa agildig ilk is giinii olan 18 Temmuz 2016
glinii ortaya cikacag1 diisliniilmiistiir. Olay tarihinden sonra agiklanan kararlar sayesinde ulusal ve
uluslararasi piyasalarda sakinlesmeler olmustur. Alinan onlemler ve pes pese devlet erkanindan gelen
aciklamalar neticesinde olumsuzluklar minimuma indirilmek istenmistir.

Tablo-2. XTRZM Endeksinde Yer Alan (7) Sirketin 15 Temmuz 2016 Tarihindeki 15 Temmuz Darbe
Girisimine Duyarlilig:

15 Temmuz Darbe Girisimi Dénemi XTRZM Sirketleri AAR ve CAR Degerleri

Zaman | MAALT | AYCES | MARTI | PKENT |MERIT |KSTUR |ULAS |Ort.A.Get. | Kiiml.A.Get.
(t) AR (it) |AR(it) |AR(it) |AR(it) |AR(t) |AR(it) |AR(it) | AAR (it) |CAR (it)
-10 0,010 |-0,006 |0,022 [0033 [0005 |-0,002 [0,32 |0,028 0,028

-9 -0,001 |-0,002 [-0,068 (0,002 [0,001  |0,020 [-0,059 |-0,015 0,013
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-8 -0,008 0,000 0,001 0,000 0,051 0,001 -0,032 | 0,002 0,014
=7 -0,019 -0,004 {0,028 0,010 0,004 -0,025 0,012 |0,001 0,015
-6 0,003 -0,020 |-0,038 |-0,001 0,002 0,011 -0,002 |-0,006 0,009
B -0,002 -0,002 {0,076 0,003 0,000 0,010 -0,001 |0,012 0,021
-4 0,005 0,000 -0,008 |-0,019 |0,004 -0,001 |-0,018 |-0,005 0,016
-3 -0,009 0,035 -0,014 |0,007 -0,044 -0,005 |-0,004 |-0,005 0,011
-2 -0,007 -0,030 | 0,000 -0,015 |0,002 0,001 0,029 |-0,003 0,008
-1 -0,007 -0,008 |-0,009 |0,005 0,029 0,008 -0,003 |0,002 0,010
0 0,002 0,000 0,000 0,000 0,002 0,001 -0,017 |-0,002 0,008
1 -0,064 0,000 -0,061 |-0,065 |-0,013 -0,014 |-0,159 |-0,054 -0,045
2 -0,007 0,015 0,008 -0,017  |-0,052 -0,005 0,068 |0,002 -0,044
3 -0,028 -0,006 |-0,027 |-0,032 |-0,002 0,014 -0,051 |-0,019 -0,063
4 -0,044 -0,029 |-0,011 |-0,053 |0,018 0,007 -0,070 |-0,026 -0,089
5 0,027 0,000 0,041 0,059 0,001 0,001 0,035 0,024 -0,065
6 0,020 0,026 -0,020 0,102 0,008 -0,004 |0,048 0,026 -0,039
7 -0,008 -0,005 |0,045 0,013 0,000 0,002 -0,018 | 0,004 -0,035
8 -0,003 -0,013 |-0,010 |-0,016 |0,005 -0,001 0,014 |-0,004 -0,039
9 0,014 0,032 0,038 -0,041 0,001 0,001 0,112 0,022 -0,016
10 -0,013 -0,004 {0,000 0,021 -0,024 0,001 0,014 |-0,001 -0,017

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo-2’de 2016 yil i¢in 15.07.2016 olay giiniinden itibaren BIST Turizm Endeksi’'ndeki (XTRZM) sirketlerin
10 giin oncesi ve 10 giin sonrast i¢in giinliik fiili getiri oranlar1 hesaplanmistir. Bu getirilerin oranlar
kullanularak sirketlerin ortalama anormal getirileri (AAR;) ve kiimiilatif anormal getirileri (CAR;)
bulunmustur. Elde edilen bulgular tabloda gosterilmistir.

Olay giinii olan 15 Temmuz 2016 tarihinde sirketlerin hisse senetlerinin duyarliligi incelenmek istenmistir.
Goriildiigii tizere olay giinii olan 15 Temmuz’a kadar sirketlerin pozitif olan anormal getirileri olay giinii ve
sonrasinda negatife donmiistiir. Kisaca, olayin sirketler {izerinde negatif (gotiirii) yonlii bir etkiye neden
oldugu goriilmektedir.

Sekil-1. Kiimiilatif Anormal Getirilerin 15 Temmuz Darbe Girisimine Duyarlilig:

Sekil 1’de de goriilecegi tizere, 15.07.2016 tarihinden itibaren BIST 100 Endeksi'nde islem goren calismaya
konu olan 7 sirketin kiimiilatif getirilerinin olay tarihinden 10 giin 6nce ve 10 giin sonraki zaman diliminde
0’dan farkliliklar gosterdigi goriilmektedir. Elde edilen verilere gore, olay tarihinden dnce kiimdiilatif anormal
getiriler pozitif yonliidiir. Ancak olay tarihinden sonraki giinlerde turizm sirketlerinin kiimiilatif anormal
getirilerinde negatiflik goriilmiistiir. Olay tarihinden sonraki 4. is giinii, en ¢ok anormal getiri kaybinin
yasandigl giin olmustur. Bu, sirketlerin 15 Temmuz darbe girisimine duyarliligi oldugunu ve bu girisimin
sirketleri olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Olay tarihinin sirketlerin hisse senetleri tizerinde bir
etkisi olmadig1 ve anormal bir getiri elde edilmedigini savunan HO hipotezi reddedilmistir. Alternatif hipotez
olan olay giiniine sirketlerin duyarliligi oldugunu savunan H1 hipotezi kabul edilmistir ve bu hipotezin
gerekliligi olan piyasalarin yar1 giiglii formda etkin olmadig1 kabul edilmistir.
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4.2. Covid-19 Pandemi

Covid-19 salgin1 2020 yilinda tiim diinyay1 etkileyerek biiyiik bir panige neden olmustur. Kiiresel salginin
yayilmasim durdurmak igin bir dizi onlem alinmigtir. Salginin yayilma hizinin yiiksek olmasi, alinan
onlemlerin sonugsuz kalmasina ve salginin tiim diinyaya yayilmasina neden olmustur. Bu durum, tim
diinyada oldugu gibi Tiirkiye'deki sirketlerin de olumsuz etkilenmesine sebep olmustur. Sirketler, is¢i
¢ikarimlari ve sube kapatmalar: gibi pek ¢ok olumsuzlukla kars: karsiya kalmistir. Calismanin bu boliimiinde
Covid-19 salgininin Tiirkiye’deki turizm sirketleri iizerindeki etkisi incelenmistir.

Tablo-3. XTRZM Endeksinde yer alan 7 sirketin 11.03.2020 tarihindeki Covid-19 Pandemi Dénemi'ne

Duyarlilig:
Covid-19 Pandemi Dénemi XTRZM Sirketleri AAR ve CAR degerleri
Zaman |MAALT |AYCES |MARTI |PKENT |MERIT |KSTUR |ULAS |Ort.A.Get. |Kiiml.A.Get.
(t) AR (it) |AR(@{t) |AR(t) |AR(@Gt) |AR(it) |AR(it) | AR (it) | AAR (it) CAR (it)
-10 -0,005 -0,042 |-0,008 |-0,027 |0,075 -0,007  |-0,037 |-0,007 -0,007
-9 -0,017 0,067 -0,031 0,016 -0,076 0,003 -0,032 1-0,010 -0,017
-8 -0,051 -0,034 |-0,036 |-0,038 |-0,024 |-0,029 |-0,050 |-0,037 -0,055
-7 -0,033 0,002 0,039 0,019 0,017 0,083 0,032 {0,023 -0,032
-6 -0,014 0,032 0,018 -0,037 0,004 0,063 -0,003 | 0,009 -0,023
-5 -0,012 -0,025 |-0,031 |-0,025 |-0,037 |0,097 0,002 |-0,004 -0,027
-4 0,004 -0,056 | 0,007 -0,031 0,028 -0,011 -0,010 |-0,010 -0,037
-3 -0,004 -0,072 |-0,018 |-0,001 |-0,070 |-0,003 |-0,015 |-0,026 -0,063
-2 -0,033 -0,161 |-0,061 |-0,121 |-0,048 |-0,021 -0,027 |-0,067 -0,130
-1 0,060 -0,129 |-0,100 |-0,019 |0,015 -0,036  |-0,078 |-0,041 -0,171
0 -0,011 -0,027 |-0,135 |-0,154 [-0,105 |-0,004 |-0,112 |-0,078 -0,250
1 -0,031 -0,159 |-0,123 |-0,131 |-0,111 |-0,013 |-0,089 |-0,094 -0,343
2 -0,044 0,018 0,037 0,012 -0,067 -0,095 |-0,021 |-0,023 -0,366
3 -0,062 -0,100 |-0,018 |-0,043 |-0,047 |-0,034 |-0,030 |-0,048 -0,414
4 -0,104 -0,082 | 0,008 -0,067 |-0,081 |-0,011 -0,069 |-0,058 -0,472
5 -0,103 0,091 0,038 -0,056  |0,066 0,050 -0,031 | 0,008 -0,464
6 -0,099 0,089 -0,027 10,064 -0,004 |0,035 -0,019 | 0,006 -0,458
7 0,083 0,036 -0,008 0,021 -0,030 |0,057 0,014 {0,025 -0,434
8 -0,055 0,092 -0,048 |-0,032 |-0,111 |-0,028 |-0,006 |-0,027 -0,460
9 -0,040 0,029 0,011 0,041 0,083 0,044 0,049 0,031 -0,429
10 0,011 0,031 0,029 -0,022  |[-0,031 0,091 0,059 0,024 -0,405

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo-3’te Tiirkiye’deki ilk vakanin ¢ikis giinii olan 11.03.2020 tarihi 0. giin olarak kabul edilmistir. Bu donem,
tiim diinyada bulas hizinin arttig1 bir donemdir. 10 Ocak 2020 tarihinde Tiirkiye Saglik Bakanlig: Bilim Kurulu
kurulmustur. BIST Turizm Endeksi'ndeki (XTRZM) sirketlerin bu tarihten 10 giin sonra ve 10 giin 6ncesinin
ortalama anormal getirileri (AR) ile kiimiilatif anormal getirileri (CAR) hesaplanmuistir. Elde edilen bulgular
tabloda gosterilmistir. BIST 100 Endeksi'nde islem goren calismaya konu olan 7 sirketin kiimiilatif getirilerinin
olaydan 10 giin once ve 10 giin sonraki dénemde 0’dan farkli oldugu gozlemlenmistir. Elde edilen verilere
gore kiimiilatif anormal getiriler negatif (gotiirii) yonlii olmustur.

Sekil-2. Kiimiilatif Anormal Getirilerin Covid-19 Pandemi Dénemi Olay Tarihine Duyarlilig:
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Sekil 2'de de goriildiigii tizere, turizm sirketleri olay tarihinden sonra negatif yonlii ve gittikge artan bir
kiimiilatif anormal goétiiriiye sahip olmustur. Olay tarihinden sonra sirketlerin olumsuz etkilenmesi
beklenirken, 6nce olumsuzluk gostermesinin nedeni diinyada vaka sayilarinda onii alinamayan bir artis
yasanmasi oldugu diisiiniilmektedir. Bu durum, HO hipotezinin reddedilmesi ve alternatif hipotez olan H1
hipotezinin kabul edilmesiyle sonuclanmistir. Kisacasi, Covid-19 salgimina turizm sirketlerinin duyarlilik
gosterdigi ve salginin sirketleri pozitif yonde degil, negatif yonde etkiledigi ortaya cikmustir. Piyasa, yar giiglii
formda etkin degildir.

4.3. Rusya — Ukrayna Savasi

Turizm verileri incelendiginde son yillarda Tiirkiye'ye en ¢ok turist gonderen iilkelerin basinda Rusya ve
Ukraynamnin geldigi goriilmektedir. 2022 yilinda baslayan Rusya-Ukrayna catismasi, turizm hareketinin
yavaslamasina ve Tiirkiye’ye gelen Rus ve Ukraynal: turist sayilarinda azalmaya neden olmustur (UNWTO,
2022). Tirkiye'ye gelen Rus ve Ukraynali turistlerin oran1 2021’de %23 iken, 2022"de %11 olmustur (EY, 2023).
Gelen turist sayilarindaki azalmanin nedeni olarak Rus halki i¢in ekonomik sikintilar, Ukrayna i¢in ise savas
ortami oldugu distiniilmektedir. Ukraynalilar Tiirkiye'ye tatil yerine yerlesmek icin gelmeyi tercih
etmislerdir. Bu durumun Tiirkiye’deki turizm sektdriinii olumsuz yonde etkiledigi diisiiniilmektedir.

Rusya-Ukrayna Savasi 24 Subat 2022’de Moskova saatiyle saat 06:00'da baglamistir. Savasin Tiirkiye’deki hisse
senedi fiyatlarina etki edip etmedigini analiz etmek igin 24 Subat 2022 tarihi 0. giin olarak kabul edilmistir.
Olay tarihinden 10 giin &ncesi ve 10 giin sonras1 donem analize dahil edilmis ve toplamda 21 giinliik siireg
incelenmistir. Bu kapsamda sirketlerin ortalama anormal getiri (AAR) ve kiimiilatif anormal getiri (CAR)
degerleri hesaplanmustir.

Tablo-4. XTRZM Endeksinde yer alan 7 sirketin Rusya-Ukrayna Savasina Duyarlilig1

Rusya- Ukrayna Savas1 Donemi XTRZM Sirketleri AAR ve CAR degerleri

Zaman |MAALT |AYCES |MARTI |[PKENT |MERIT |KSTUR |ULAS |OrtA.Get | Kiiml.A.Get
(t) AR(it) AR(t) |AR@t) |AR(t) |[AR@t) |AR@t) |AR@t) |AAR(t) | CAR(t)
-10 -0,004 -0,005 |0,003 0,088 -0,003 {0,013 -0,052 {0,006 0,006
-9 -0,026 -0,010 |-0,001 |0,087 -0,006 |-0,024 |-0,048 |-0,004 0,002
-8 -0,019 -0,011 -0,002 {0,090 0,002 -0,024  |-0,015 |0,003 0,005
-7 0,058 0,038 -0,007 {0,086 0,080 0,081 0,069 |0,058 0,063
-6 0,020 -0,002 0,001 -0,113 10,095 -0,006 10,018 |0,002 0,065
-5 -0,018 -0,006  |0,083 -0,111  |-0,026 |-0,016 |-0,018 |-0,016 0,049
-4 -0,053 -0,002 0,027 -0,114 /0,086 0,048 0,006 |0,000 0,048
-3 -0,020 -0,014 |0,016 -0,113 | 0,030 -0,033  |-0,001 |-0,019 0,029
-2 -0,068 -0,029 10,022 -0,112  |-0,095 |-0,026 |-0,034 |-0,049 -0,020
-1 -0,011 -0,018 0,002 0,002 0,014 -0,018  |-0,020 |-0,007 -0,027
0 -0,035 -0,034 |-0,055 |-0,104 |-0,027 |-0,058 |-0,050 |-0,052 -0,079
1 0,031 0,037 0,023 -0,014 | 0,000 0,068 0,035 0,026 -0,053
2 -0,043 -0,050  |0,004 -0,112  |-0,044 |-0,055 |-0,040 |-0,049 -0,102
3 -0,023 -0,023 0,003 -0,021  |0,014 -0,022 10,007 |-0,009 -0,111
4 0,009 -0,001 0,028 -0,111 0,023 0,041 -0,024 |-0,005 -0,116
5 0,052 0,029 0,037 0,086 0,008 0,023 0,010 |0,035 -0,081
6 -0,016 -0,012 0,046 -0,036 |-0,018 |-0,002 |0,001 |-0,005 -0,086
7 -0,040 -0,040 |-0,102 |-0,056 |-0,032 [-0,040 |-0,018 |-0,047 -0,133
8 -0,008 0,005 -0,017 |-0,050 |-0,009 |-0,015 0,010 |-0,012 -0,145
9 -0,008 -0,006 |-0,022 | 0,006 -0,024 {0,001 -0,009 |-0,009 -0,154
10 0,016 -0,001 -0,022 |-0,043 |-0,028 |-0,012 |-0,002 |-0,013 -0,167

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo-4’te sirketlerin anormal getirileri (AR), ortalama anormal getirileri (AAR) ve kiimiilatif anormal
getirileri (CAR) degerleri, Rusya-Ukrayna savast donemi verileri alinarak hesaplanmistir. Tabloda da
goriildiigii lizere, basta pozitif olan kiimiilatif anormal getiri (CAR) degerleri, olay tarihinden itibaren negatif
yonlii bir seyir izlemistir.

Sekil-3. Kiimiilatif Anormal Getirilerin Rusya-Ukrayna Savasi'na Duyarlilig

Sekil 3'te goriildiigii iizere, turizm sirketlerinin kiimiilatif anormal getirileri (CAR) olay tarihine kadar pozitif
yonliiyken, olay tarihinden sonraki giinlerde negatif yonlii oldugu goriilmektedir. Olay tarihi 0. giin kabul
edilmektedir. Negatif yonlii egilim olay tarihi olan 24 Subat 2022’den iki giin 6nce, 21 Subat 2022 tarihinde
baslamistir. Bu durumun nedeni olarak, Rusya’nin 21 Subat 2022 tarihinde Donbas’ta bulunan Donetsk Halk
Cumbhuriyeti ve Luhansk Halk Cumhuriyeti'nin 6zerkliklerini tanimasi oldugu diigiiniilmektedir. Bu tarihten
itibaren sirketlerin kiimiilatif anormal getiri (CAR) degerleri siirekli olarak negatif bir seyir izlemistir. Negatif
yonlii egilim artarak devam etmektedir. Bu durum, olay tarihinin sirketlerin hisse senetleri {izerinde etkisi
oldugunu gostermektedir.

Olay tarihinin sirketler {izerinde etkisi olmadigini savunan HO hipotezi reddedilmistir. Alternatif hipotez olan
olay tarihinin sirketler iizerinde etkisi oldugunu savunan H1 hipotezi kabul edilmistir. Kisacasi, Rusya-
Ukrayna savasinin Tiirkiye’deki turizm sirketlerine negatif yonlii etkisi olmustur ve piyasa yari giiclii formda
etkin degildir.

4.4. 6 Subat Kahramanmaras Merkezli 10 Ili Etkileyen Deprem

Kahramanmaras depreminde Tiirkiye’de 50 binden fazla kisi vefat etmis, 100 binden fazla kisi de
yaralanmistir. 6 Subat 2023 tarihinden 12 Subat 2023 Pazar giiniine kadar biitiin yurtta ve dis temsilciliklerde
bayraklar yariya gekilmis ve milli yas ilan edilmistir. Arama kurtarma faaliyetlerinin daha hizh
yiriitiilebilmesi igin 8 Subat 2023 tarihinde Resmi Gazete ‘de yaymlanan 6785 sayili Cumhurbaskan
Kararnamesi ile 10 ilde (Adana, Adiyaman, Diyarbakir, Gaziantep, Hatay, Kahramanmaras, Kilis, Malatya,
Osmaniye, Sanliurfa) 3 ay siireyle OHAL ilan edilmistir. (Sen, 2023).

Tiirkiye’de meydana gelen 6 Subat 2023 tarihli depremin BIST Turizm Endeksinde (XTRZM) islem goren
sirketlerin hisse senetleri iizerinde etkilerinin olup olmadigi arastirmak icin olay calismasi yontemi
kullanilmistir. Calismada 6 Subat 2023 tarihi 0. giin olarak kabul edilmistir. Olay giiniinden 10 giin 6ncesi ve
10 giin sonrast hesaplamalara dahil edilmistir. Piyasalarda telafisi miimkiin olmayan zararlarin 6nlenmesi
amaciyla piyasalar 8 Subat 2023 tarihinden 15 Subat 2023 tarihine kadar kapatilmistir. Depremin ertesi giinii,
7 Subat tarihinde ¢imento gibi yap1 malzemeleri satan sirketlerin hisse senetlerinde artis olmasi, bu durumdan
faydalanmak isteyen yatirimcilarin alim yaptigini gostermektedir. Bu duruma kars: alinan piyasalar: kapatma
kararinn yerinde oldugu goriilmektedir.
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Tablo-5. XTRZM Endeksinde yer alan 7 sirketin 06.02.2022 Tarihli Kahramanmaras Depremine Duyarliligt

6 Subat Kahramanmaras Merkezli 10 ili Etkileyen Deprem Dénemi XTRZM Sirketleri AAR ve CAR
Degerleri

Zaman |MAALT |AYCES |MARTI |PKENT |MERIT |KSTUR |ULAS |Ort.A.Get |Kiiml.A.Get
(t) AR (it) AR (it) [AR(it) |[AR(@{t) |AR(@Gt) |[AR(it) |AR(it) |AAR (it) |CAR (it)
-10 -0,022 0,028 -0,095 -0,012 -0,002 |-0,049 0,012 |-0,020 -0,020
-9 -0,012 -0,007 -0,065 -0,003 -0,030 |0,026 -0,009 |-0,014 -0,034
-8 -0,007 -0,002 0,025 -0,002 -0,001 |-0,012 -0,054 |-0,007 -0,042
-7 0,012 0,026 0,015 0,024 0,002 -0,012 0,002 |0,010 -0,032
-6 -0,029 -0,057 -0,024 0,020 -0,024 |-0,015 -0,029 |-0,023 -0,054
-5 -0,007 -0,015 -0,024 0,001 -0,002 |0,034 0,069 |0,008 -0,046
-4 0,040 0,022 0,058 0,024 0,042 0,005 0,055 0,035 -0,011
-3 0,009 -0,020 -0,027 0,008 -0,042 0,089 0,000 |[0,002 -0,008
-2 0,010 -0,041 -0,007 -0,007 -0,029 |-0,014 -0,112 |-0,028 -0,037
-1 0,001 0,016 -0,004 0,019 0,006 -0,005 0,069 (0,015 -0,022

0 -0,041 -0,046 0,001 -0,018 -0,021  |-0,022 -0,073 |-0,032 -0,053

1 -0,031 -0,038 0,000 -0,053 -0,045 |-0,034 -0,069 |-0,039 -0,092

2 0,013 -0,012 -0,021 0,045 0,043 -0,006 0,050 |[0,016 -0,076

3 0,002 -0,077 -0,088 -0,063 0,088 -0,037 -0,078 |-0,036 -0,112

4 0,008 0,024 -0,030 0,006 0,043 0,060 0,064 |0,025 -0,087

5 -0,027 -0,037 0,001 0,006 -0,036  |-0,055 -0,044 |-0,027 -0,115

6 -0,015 0,027 -0,009 0,007 -0,018 |-0,009 -0,051 |-0,010 -0,125

7 -0,028 -0,016 -0,026 -0,004 -0,027 | 0,018 -0,014 |-0,014 -0,139

8 0,022 -0,008 0,004 0,007 0,018 0,008 0,044 0,014 -0,125

9 -0,008 -0,013 -0,026 0,022 0,007 0,007 0,019 |0,001 -0,124
10 -0,009 -0,006 0,039 -0,016 -0,025 0,002 0,065 |0,007 -0,117

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo-5'te sirketlerin AR, AAR, CAR degerleri hesaplanmistir. Sirketlerdeki negatif CAR degerlerinin ki
aylarindan kaynaklandigi diistiniilmektedir. Tiirkiye’de yaz turizminin daha aktif ge¢mesi, bu nedenle turizm
sirketlerinin hisse senetlerine olan talebin kis aylarinda azalmasi, olay tarihinden onceki negatif CAR
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degerlerini aciklamaktadir. Olay tarihinden sonra negatifligin artmasi ise olayin turizm sirketlerini
etkiledigini gostermektedir.

Sekil 4. Kiimiilatif Anormal Getirilerin 06.02.2022 Tarihli Kahramanmaras Depremine Duyarlilig1

Sekil-4'te gorildiigii lizere, turizm sirketlerinin kiimiilatif anormal getiri (CAR) degerleri, deprem giinii olan
6 Subat tarihinden Once negatife donmiistiir. Ulkenin kis aylarinda olmasi, durumun nedeni olarak
goriilmektedir. Olay giinii olan 0. giinden sonra negatiflik giderek artmis ve depremden sonraki 7. is giintinde
CAR degerlerinde negatif yoniin zirve yaptig1 goriilmektedir. Bu durumda, olay giiniiniin etkisi olmadigim
savunan HO hipotezi reddedilmis; olay giiniiniin sirketler tizerinde olumlu ya da olumsuz etkisi oldugunu
savunan H1 hipotezi kabul edilmistir. Verilere gore piyasa yar1 giiclii formda etkin degildir.

4.5. Arastirma Kapsamindaki Olaylarin Genel Etkileri

Tiirkiye sinirlari igerisinde bulunan ve ayn1 alanda BIST Turizm Endeksi'nde (XTRZM) islem goren 7 sirkete
(MAALT, AYCES, KSTUR, ULAS, MARTI, PKENT, MERIT) ait verilerin genel durumu asagida
gosterilmektedir. Sirketlerin hisse senedi kapanis fiyatlari ve BIST 100 Endeksi kapanus fiyatlar1 kullamlarak,
sirketlerin olaylar karsisinda anormal getiri ya da anormal getiri kayb1 yasayip yasamadigr arastirilmak
amaciyla asagidaki grafikler hazirlanmistir.

15 Temmuz Darbe Girisimi Pandemi Donemi Rusya-Ukrayna Savasi 6 Subat Depremi

Sekil-5. Olaylarin Sirketler Uzerindeki Kiimiilatif Anormal Getirileri

Sekil-5'te kiimtilatif anormal getiriler her donem i¢in ayr1 ayr1 gosterilmistir. Dért donemin kiimiilatif anormal
getiri (CAR) degerlerinin karsilastirilmasi yapilmistir. Sekilde goriildiigii {izere, bu dort donem igerisinde
sirketleri en cok etkileyen Covid-19 pandemi dénemi olmustur. Pandemi déneminin uzun siirmesi ve ne
zaman normale doniileceginin kestirilememesi, bu negatifligin artisinin nedeni olarak kabul edilmistir.
Insanlar pandemi doneminde daha ¢ok izole tatili tercih etmistir. Bu durum, otellere olan talebi azaltmis ve
turistlerin karavan turizmi gibi alternatif turizme yonelmeleri, kiimiilatif anormal getirilerdeki negatifligin
artmasina neden olmustur. T{im diinya gibi Tiirkiye’deki sirketler de bu olumsuz durumdan nasibini almistir.
Sirketleri en az etkileyen olay ise Rusya-Ukrayna Savasi olmustur. Tiirkiye'nin yaz turizminde tercih edilen
bir iilke olmasi ile savasin bagladigi dénemin kis aylarina denk gelmesi, olumsuz durumu biraz olsun
dengelemistir. Bu durum, Tiirkiye’deki piyasarnin kirilgan bir yapiya sahip oldugunu gostermistir. Her haber,
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Tiirkiye’deki piyasalar: dzellikle emtialar: etkilemektedir. Calismanin sonucuna gore, dort donemde de HO
hipotezi reddedilmis, H1 hipotezi kabul edilmistir. Sirketlerin kiimiilatif anormal getirileri (CAR) degerleri
0’dan farklhilik gostermis ve bu farklilik dort dénemde de negatif (gotiirii) yonlii olmustur.

Tablo-6 XTRZM Endeksi'nde Yer Alan 7 Sirketin 15 Temmuz Darbe Girisimi, Covid-19 Pandemi, Rusya-
Ukrayna Savasi, 6 Subat Kahramanmaras Depremi’ne Duyarlilig

Zaman 15. "l."e.mr.nuz Darbe Covid-19 Rusya-Ukrayna 6 Subat . Kiimiilatif Ol:t..
Girisimi Savasi Depremi Anormal Getiri

(t) CAR (it) CAR (it) | CAR (it) CAR (it) CAAR (it)
-10 0,028 -0,007 0,006 -0,020 0,001

-9 0,013 -0,017 0,002 -0,034 -0,007

-8 0,014 -0,055 0,005 -0,042 -0,015

-7 0,015 -0,032 0,063 -0,032 0,003

-6 0,009 -0,023 0,065 -0,054 -0,001

-5 0,021 -0,027 0,049 -0,046 -0,001

-4 0,016 -0,037 0,048 -0,011 0,003

-3 0,011 -0,063 0,029 -0,008 -0,006

-2 0,008 -0,130 -0,020 -0,037 -0,036

-1 0,010 -0,171 -0,027 -0,022 -0,042

0 0,008 -0,250 -0,079 -0,053 -0,075

1 -0,045 -0,343 -0,053 -0,092 -0,107

2 -0,044 -0,366 -0,102 -0,076 -0,118

3 -0,063 -0,414 -0,111 -0,112 -0,140

4 -0,089 -0,472 -0,116 -0,087 -0,153

5 -0,065 -0,464 -0,081 -0,115 -0,145

6 -0,039 -0,458 -0,086 -0,125 -0,142

7 -0,035 -0,434 -0,133 -0,139 -0,148

8 -0,039 -0,460 -0,145 -0,125 -0,154

9 -0,016 -0,429 -0,154 -0,124 -0,145

10 -0,017 -0,405 -0,167 -0,117 -0,141

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo-6’da 15 Temmuz Darbe Girisimi, Covid-19 Pandemi Donemi, Rusya-Ukrayna Savast ve 6 Subat
Depremi donemlerinin hesaplanan kiimiilatif anormal getiri (CAR;;) ve kiimiilatif ortalama anormal getiri
genel (CAAR;;) degerleri gosterilmistir. Hesaplamalar sonucunda elde edilen verilere gore kiimiilatif anormal
getiri degerleri 0’dan farkliliklar gostermektedir. Kisacasi, incelenen dort donemde de halka agik faaliyet
gosteren turizm sirketleri, yasanan olumsuz olaylardan etkilenmis ve bu etkilenme negatif yonde olmustur.
Sirketlerin hisse senetlerinde anormal getiri kayb1 olusmustur. Dort donem igin de anormal bir getiri kayb1
oldugu icin piyasanin yar: gliclii formda etkin olmadig: kabul edilmistir.

CAAR(it)

Sekil-6. Kiimiilatif Anormal Getirilerin Genel Olarak (4 Dénem) Olay Tarihine Duyarlilig

Olay calismas: (event study) yontemi kullanilarak elde edilen kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR)
degerleri tek grafikte Sekil-6’da gosterilmistir. Arastirma kapsamindaki dort olayin kiimdiilatif ortalama
anormal getirileri (CAAR) incelendiginde, sirketlerin hisse senetlerinin olaylara duyarli oldugu ve bu
duyarliligin negatif yonlii oldugu goriilmektedir. Sirketler i¢in anormal bir getiri kayb1 mevcuttur. Bu
durumda, piyasalarin olaylar karsisinda etkin olmadig1 sonucunu séylemek miimkiindjir.

Elde edilen kiimiilatif anormal getirilere (CAR) gore, olay 6ncesinde 0’dan pozitif ve negatif yonde farkliliklar
gosterdigi icin piyasanin yari gliglii formda etkin oldugunu ve olaylarin turizm sirketlerinin hisse senetlerini
etkilemedigini savunan HO hipotezi reddedilerek, alternatif hipotez olan piyasamin yan giiglii formda etkin
olmadigini ve olaylarin sirketlerin hisse senetlerini etkiledigini savunan H1 hipotezi kabul edilmistir. Kisacasi,
yatinmcilarin halka agik sirketlere ait 6zel bilgilerle anormal getiri ya da kayip elde etmesi miimkiin
olmaktadir. Ciinkii yapilan analizde, olay oncesi ve sonrast donemde kiimiilatif anormal getiriler 0’dan farkl
olarak degisim gostermistir. Piyasada anormal getirilerde ytikselis veya diisiis yasaniyorsa, o piyasanin yari
giiclii formda etkin olmadigini séylemek miimkiindiir.

5. SONUC VE ONERILER

Tiirkiye’de son donemlerdeki olaylarin Borsa Istanbul iizerindeki etkileri olay calismasi yontemiyle
incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore sirketlerin dort donemde kiimiilatif anormal gotiiriileri oldugu tespit
edilmis ve piyasalarin yar1 giiclii formda biitiin donemlerde etkin olmadifi sonucuna ulasilmistir.
Aragtirmaya konu olan dort donemde verilere gore hisse senedi fiyatlarindaki kiimiilatif anormal gotiiriisii
en yiiksek donem Covid-19 salgin1 ddnemi olmustur. Piyasalar Covid-19 pandemi déneminde uzun siire etkin
olamamus ve sirketlerin kayb1 yiiksek olmustur.

Turizm sektorii, 15 Temmuz darbe girisiminden en ¢ok etkilenen sektdr olmustur. 2015 yilinda 41 milyon olan
turist sayis1, 2016 yilinda 31 milyon olmustur. Yasanan bu diisiis neticesinde turizm gelirleri yaklasik 10 milyar
dolar azalma gostermistir. (Yurdakul ve ()zgencil, 2017). Bu durum hem turizm sirketlerine hem de tilke
ekonomisine olumsuz olarak yansimustir. Yasanan siirecin dis basinda farkli yansitilmasi, bu etkiyi artiran en
onemli faktor olmustur.

Rusya-Ukrayna Savasinda bu {ilkelerden Tiirkiye’ye gelen turist sayilar1 azalmistir. Tiirkiye’ye en ¢ok turist
gonderen iilkelerin basinda Rusya ve Ukrayna gelmektedir. Savas doneminde bu iilkelerden gelen turist
sayilarinin azalmasiyla turizm gelirlerinde doviz kaybi yasanmistir. Rusya ve Ukrayna halkinin biiyiik
cogunlugu Tiirkiye'ye tatil icin degil yerlesmek i¢in gelmislerdir. Her ne kadar iki iilke halkinin da Tiirkiye'yi
tercih etmesi olumlu bir durum gibi goziikse de bu durum Tiirkiye’deki ev fiyatlar1 ve kira fiyatlarim
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ylikseltmis, yerel halk i¢in sorun tegkil etmeye baslamistir. Bu donemde Ukraynalilar daha ¢ok Antalya
yoOresine ev alarak yerlesmeyi tercih etmislerdir. Bu durum Tiirkiye’deki kira artislarina sebebiyet vermistir.

Tiirkiye icin yiizyilin felaketi 6 Subat depremi olarak kabul edilmektedir. Ayni1 anda 10 ilde biiyiik yikimlarm
meydana gelmesi, miidahale etmeyi zorlastirmistir. Deprem hem maddi hem de manevi kayiplara sebebiyet
vermis ve iilke ekonomisinde olumsuzluklara neden olmustur. Devlet, tiim imkanlarin1 deprem bolgesine
seferber etmis, diger bolgelerdeki yatirimlar ertelenmistir. Bu gibi olaylarin sonuglarindan daha az etkilenmek
amaciyla ilgili paydaglar i¢in asagidaki ¢ikarimlar yapilabilir.

e Tiirkiye'nin jeopolitik konumu goz oOniine alindiginda, turizm sektorii onemli bir ekonomik getiri
saglamaktadir. Sektorde yasanacak krizlerin iilke ekonomisini olumsuz etkileyecegi dikkate alinarak,
gerekli 6nlemler alinmali ve her zaman bir B plan1 hazirlanmalidir.

¢ Yasanacak ekonomik krizlerin oniine gegmek i¢in tiim kurum ve kuruluslarla birlikte koordineli ¢alismali,
ortak kararlar alip hareket edilmelidir.

¢ Bu tip krizler iilke imajin1 olumsuz etkilemektedir. Uluslararas1 piyasada olumlu Tiirkiye imaji i¢in gerekli
adimlar hizli atilmal1 ve profesyonellerle ¢alisilmalidir. Kisaca, tilkenin reklami yapilmalidir.

e Kirizlerle birlikte piyasada belirsizliklerin artmasiyla fiyat artislarinin oniine ge¢mek igin tavan fiyat
belirlenmeli ve gerekli yasalar hazirlanmalidir.

e Tiirkiye, jeopolitik konumu itibariyle deprem gibi dogal afetlerden en fazla zarar gorebilecek iilkelerden
biridir. Bu nedenle, imar planlarinin yeniden gozden gegirilmesi, bina yapiminda kullanilan malzeme
kalitesinin artirilmasi ve yap1 denetimlerinin kurallara uygun olarak yapilmasi gerekmektedir.

o Turistik liiks iiriin olarak kabul edildiginden, krizlerden en ¢ok etkilenen sektdr konumundadir. Krizler
sonrast sektoriin tekrar toparlanacagy diistiniilerek, isletmeler tesvik edilmeli, vergi vb. 6demeleri
ertelenmeli, personel ¢ikarimi dnlenmeli ve hizmet kalitesinden 6diin verilmemelidir.

e Kriz dénemlerinde hisse senedi ve tiirevi olan {iiriinlerde tedbir kararlar1 alinip normallesmeye kadar
islemler kapatilmalidir.
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