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The aim of the study is to analyze the impact of the 2023 Presidential elections on the BIST-30 index
using the event study methodology. When evaluating the findings regarding the impact of the 2023
Presidential elections held in Turkey on the stock returns of companies traded in the BIST-30 index,
in the 1st round election is a negative abnormal return while the 2nd round election has a positive
abnormal return. According to the research findings, while investors' expectations during the election
process were towards the continuation of market stability, the elections proceeding to the 2nd round
led to a negative reaction contrary to those expectations. In the second round, the election outcome,
which aligned with market expectations, is met with a positive abnormal return in the market. The
absence of a study conducted on the 2023 political elections is the originality of the research and its
contribution to the literature.
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Caligmanmn amaci, 2023 Cumhurbaskanligi secimlerinin BIST30 endeksine olan etkisini olay
caligmast metodolojisi ile analiz etmektir. Tiirkiye’de gerceklestirilen 2023 cumhurbagkanligi
secimlerinin BIST30 endeksinde islem goren sirketlerin pay senedi getirilerine olan etkilerine dair
bulgular degerlendirildiginde; 1. Tur seciminde secimlerin etkisi negatif anormal bir getiri
seklindeyken 2. Tur se¢iminde pozitif anormal getiri gerceklesmistir. Arastirmanin elde ettigi
bulgulardan yola ¢ikarak yatirimeilarin se¢im siirecindeki beklentilerinin  devam etmesi
yoniindeyken se¢imlerin 2. Tura kalmasi beklenti disina ¢ikarak negatif bir tepkiye yol agmustir.
Ikinci turda ise piyasa beklentisiyle ayn1 yonde gergeklesen sonug pozitif anormal getiri ile piyasada
cevap bulmustur. 2023 siyasi segimlerine iligkin yapilmis bir calisma olmamasi arasgtirmanin
Ozgilinliigii ve literatiire katkisidir.
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Giris

En basit haliyle risk gergeklesenin beklenenden
sapmast olarak ifade edilmektedir. Riskler genel olarak
sistematik ve sistematik olmayan risk olarak iki grupta
incelenmekte olup satin alma giicii riski, faiz oram riski,
pazar riski, kur riskinde ve politik risk sistematik riskler
arasinda  degerlendirilmektedir. ~ Sistematik  riskler
cesitlendirme ile azaltilamazken sanayi kolu ya da bir
sirket kaynakli ortaya ¢ikan sistematik olmayan riskler
¢esitlendirme  ile  azaltilabilmektedir (Canbas ve
Dogukanli, 2001: 288).

Politik risk 6nemli bir sistematik risk unsuru olup
ulusal ya da uluslararasi siyasi kosullardaki degisimlerin
yatirimcilarin yatirim tercihlerinde ortaya ¢ikabilecek olasi
kayiplar ifade etmektedir (Oral ve Yimaz,2017). Politik
risk siyasi ortamda meydana gelen savas durumu, hiikiimet
degisiklikleri, vergi uygulamalarinda, yasal
diizenlemelerde meydana gelen geligsmelerin yatirimet
kararlarini etkileme ihtimali olarak ifade edilmekte olup
yabanci yatirimlarin ve uluslararasi sermaye hareketlerinin
en onemli belirleyicilerinden biri olarak
degerlendirilmektedir (John ve Lawton, 2018: 848).
Uluslararas1 yatirimcilarin  nakit akimlarini  etkileyen
olaylarin bir biitiinii olarak ortaya ¢ikan faktor, politik risk
olarak adlandirilmaktadir.

Siyasi segimler ve bir iilkenin siyasi ortamindaki
belirsizlik seviyesinin artmasi, yatirimlarin ilkeye
¢ekilmesini zorlastirirken, siyasi istikrar iilkelere olan
giiveni  artirarak  dogrudan ve dolayli sermaye
yatirimlarinin akigini hizlandirmaktadir. Se¢im
donemlerinde dolayli sermaye hareketleri anormal getiri ve
volatilite olarak piyasalarda etkisini gostermektedir.

Bu ¢ercevede arastirmanin amaci politik risk unsuru
olarak 2023 Tiirkiye 1.Tur Cumhurbagkanligt ve 2. Tur
Cumhurbagkanligi se¢imlerinin pay senedi piyasasina
etkisini olay ¢alismas1 metodolojisi ile analiz etmektir. Bu
amagtan hareketle ¢aligma girisi takiben literatiir
incelemesi, veri ve yontem, amprik bulgular ve sonug
olmak tizere bes kisimdan olugsmaktadir. Literatiirde politik
risk unsuru olarak se¢imlerin finansal piyasalara etkisine
yonelik ¢aligsmalarin smirlt olmasi ve son iki siyasi se¢imin
etkisini aragtiran ¢aligmaya rastlanmamasi bu c¢alismanin
0zgilin niteligini vurgulayarak literatiire 6nemli bir katk1
saglamaktadir.

Literatiir Taramasi

Siyasi se¢imlerin finansal piyasalara etkisine yonelik
farkli kapsamlarda ele almmig c¢aligmalara ulagmak
miimkiindiir. Bu ¢aligmalari politik riskin makroekonomik
gostergelere etkisine yonelik c¢alismalar [Bakirtas ve
Koyuncu (2005); Parlaktuna ve Bahge (2006); Bakirtag ve
Koyuncu (2008); Ozsagir (2013); politik risk ve
unsurlarinin finansal piyasalara etkisine yonelik ¢aligmalar
[Brander(1989); Cartner ve Wellershoff (1995); Perotti ve
Oijen, (2001); Kim ve Mei, (2001); Chan vd. (2001);
Bilson vd. (2002); Turanh vd. (2002); Ma vd.(2003);
Tungel, (2013)] olarak iki grupta 6zetlemek miimkiindir.

Politik risk unsuru olarak siyasi se¢imlerin pay senedi
piyasasina etkisini inceleyen calismalar incelendiginde
[Brander (1991); Pantzalis vd.(2000); Mandaci (2003);
Miya(2007); Bialkowski vd. (2008); He vd. (2009); Irungu

(2012); Nezerwe(2013); Goodell ve Vahamaa (2013);
Menge vd. (2014); Tay vd. (2016); Bouotyour ve Selmi
(2016); Khan vd. (2017); Obradovic ve Tomic (2017);
Kolyvakis(2018); Osuala vd. (2018); Redzwan vd. (2019);
Gour (2020); Duffy (2020); Ali ve Saha (2021); Khanifah
vd. (2021)] ¢alismalarina ulasilmustir.

Brander (1991) Kanada genel se¢imlerine iligkin anket
calismasinda Toronto Menkul Kiymetler Borsasi’nin
muhafazakar popiilaritesiyle olumlu iligkisinin oldugu;
Pantzalis vd. (2000) olay c¢aligmasi yOntemiyle secim
oncesinde artan belirsizlik nedeniyle pay senedi
fiyatlarinda bir yiikselis oldugu; Miya (2007) Kenya’da
gerceklesen ulusal se¢im siirecindeki borsa davraniglarinin
pay senetlerinin se¢im sonuglarina gii¢lii bir sekilde terepki
verdigi ve volatilitenin yiikksek oldugu, Pay senedi
fiyatlarinin  se¢im tarihinden Once distiigli, se¢im
tarihinden sonra ise arttig1; Bialkowski vd. (2008) 27
OECD iilke endeks getiri varyansinin ilkeye o0zgii
bileseninin se¢im giinii civarindaki hafta boyunca kolayca
ikiye katlanabilecegi; He vd. (2009) 2000 yili1 baskanlik
secimlerinin sonuglanmasindaki gecikmenin, giin i¢indeki
pay senedi alim satimi ile bilgi ve bilgi disi maliyeti
etkiledigi; Irungu(2012) Kenya’da gergeklesen genel
secim sonuglarini  olay c¢alismasi ile arastirdigi
calismasinda se¢im sonuglarinin duyurulmasiyla Nairobi
Menkul Kiymet Borsasi performansi arasinda giiclii bir
iliski oldugu; Nezerwe(2013) Misir’da  yapilan iki
Cumhurbaskanlig1 se¢iminin pay senedi getirileri iistiinde
olumlu etkisinin oldugu; Menge vd. (2014), Kenya’da
gerceklesen genel secimlerin Nairobi Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren sirketlerin borsa getirileri
iizerindeki etkisini olay ¢alismasi ile arastirdig
calismasinda se¢imlerden onceki anormal ve gercek pay
senedi getirilerinin se¢imlerden sonraki getirilere oranla
onemli olgiide yiiksek oldugu; Tay vd. (2016) Malezya
genel segimlerinin pay senedi getirilerini olay ¢aligmast
yontemiyle arastirdigi ¢alismasinda se¢imden onceki ve
sonraki 15 giin igerisinde anlamli ve kiimiilatif ortalama
anormal getirilerin oldugu; Bouoiyour ve Selmi (2016)
Amerika Birlesik Devletleri’nde se¢im sonuglarinin
aciklanmasi ile pay senedi getirilerinde diisiisler yasansa da
ertesi glin pay senetleri pozitif anormal getiri saglandigi;
Khan vd. (2017) Pakistan’da yapilan siyasi sec¢imlerin
Karachi Menkul Kiymetler Borsasi'nda yer alan pay
senetleri istiinde onemli bir negatif etki olusturdugunu,
2013 se¢iminin ise pay senedi getirileri {istiinde 6nemli bir
pozitif etki olusturdugu; Osuala vd. (2018), Nijerya’da
2011 ve 2015 yillarinda gergeklesen cumhurbaskanlik
secimlerinin gelismekte olan Nijerya Menkul Kiymetler
Borsa’sint segimlerin kazanan tarafa ve ilgili tarafin
uygulamay1 planladigi ekonomi ve maliye politikalarina
bagli olarak borsaya etkisinin oldugu; Gour(2020)
Hindistan ikili meclisinden birisi olan Lok Sabha 2019
seciminin Hindistan Borsasinda olay ¢aligmasi1 yontemiyle
oy saymmlarinin sonunda diisen pay senedi getirilerinin
ertesi giin pozitif getiri ile tersine dondiigii bulgularina
ulagmustir.

Pozitif iliskili ¢alismalarin aksine Obradovic ve Tomic
(2017) Kasim 2017°de ABD’de gergeklesen baskanlik
secimi sonrasin New York Borsasi’nda olay caligsmasi
yontemi ile se¢imin pay senetleri listiinde istatiksel olarak
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anlamli olumsuz bir etkisinin oldugu; Kolyvakis (2018)
Ingiliz secim sonuglarinda Is¢i Partisi’nin segimlerdeki
zaferi g¢ogunlukla pozitif kimiilatif getiriler ile iligkili
oldugu ve muhafazakarlarin kazanmasinin kismen negatif
kiimiilatif anormal getiriler ile iligkili oldugu; Duffy(2020)
secim anket sonuglarimin aciklanmasini takiben Ispanya
Borsasi’nda iglem goren halka acik sirketlerin pay senedi
fiyatlar1 iizerinde 6nemli degisikliklerin olmadig: ; Ali ve
Saha (2021) 2019 yilinda yapilan Lok Sabha se¢im
sonuglarinin duyurusunun BSE SENSEX’te anlamli
negatif getirilere neden oldugu ; Khanifah vd. (2021)
Endonezya’da gerceklesen 2018 yerel ve 2019
cumhurbagkanlig1 segimleri 6ncesi ve sonrasinda anormal
getiri diizeyi arasinda fark olmadig1 bulgularina ulagmistir.
2023 cumhurbagkanligi ve genel segimlerine iliskin
yapilmig herhangi bir ¢alismaya rastlanmamis olmast bu
calismanin 6zgiin niteligini vurgulayarak literatiire 6nemli
bir katki saglamaktadir.

Metodoloji ve Veri Seti

Calismada 2023 yilinda Tirkiye’deki
Cumbhurbaskanh@: seciminin Borsa Istanbul pay piyasasi
tizerindeki etkisi olay ¢aligmast metodolojisi ile
arastirllmaktadir. Olay c¢aligmasi metodolojisinin amaci,
yatirimcilarin yeni bilgi igerigi tasiyan bir olaydan ne
Olgiide anormal getiri elde ettigini degerlendirmektir. Bu
yontem sirket haberleri, ekonomik gelismeler, politika
degisiklikleri, dogal afet, salginlar gibi spesifik bir olayin
bir finansal enstriimanin fiyati iizerindeki etkisini analiz
etmek i¢in literatiirde siklikla kullanilmaktadir [Brown ve
Warner (1985); MacKinlay (1997); Kayali ve Celik
(2009); Chen vd. (2009); Cakir ve Giilcan (2012); Sakarya
vd. (2018); Singh vd. (2020); Karpuz ve Kog¢ (2022); Say
ve Dogan (2023)].

Olay calismasi metodolojisi ile ¢alismanin analizinde
izlenen adimlar asagida siralanmaktadir (Brown ve
Warner, 1985):

Olay sec¢imi: Caligmada Tiirkiye’de 2023 yilinda
gergeklestirilen Cumhurbagkanligi segimleri olay olarak
secilmistir.

Olay tarihinin belirlenmesi: 14.05.2023 ve 28.05.2023
tarihlerinde yapilan se¢imler iki farkli olay giinii olarak
secilmistir.

Olay dncesi ve sonrasi donemlerin belirlenmesi:
Olayin etkisini analiz etmek i¢in olay Oncesi ve olay
sonras1 donemler, olay giliniinden 6nceki 15 giin ve olay
giinlinden sonraki 15 giin (+15 -15) olarak belirlenmistir.

Kontrol grubunun belirlenmesi: BIST30 (XU30)
endeksinde yer alan sirketlerin pay senedi getirilerinin olay
Oncesi ve sonrast fiyat hareketlerine karsi bir referans
noktasi saglamak amaciyla BIST30 endeks getirileri
kontrol grubu olarak segilmistir.

Giinliik getirilerin hesaplanmasi: BIST 30 endeksi ve
endekste yer alan sirketlere iliskin giinlik getiriler
asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanmustir.

R, = ln(Pi,t/Pi,t—l)

Rit :1paymm t donemdeki getirisi,

Pit :1paymint donemdeki kapanig fiyat

Pi,t1 : 1 paymn t-1 donemdeki kapanig fiyatini ifade
etmektedir.

Anormal getirilerin  hesaplanmas: (AR): Anormal
getiriler, olayin gerceklesmesi ile beklenen getirilerden
yiiksek veya diisiik olan getirilerdir. Caligmada anormal
getiriler, Brown ve Warner (1985)’in ¢aligmasinda oldugu
gibi varlik fiyatlama modellerinden olan piyasa modeli
dikkate almarak hesaplanmistir. Piyasa modeli asagidaki
gibi gosterilmektedir.

Ry =a;+ BiRpm: + €

Rit :1paymn t donemdeki getirisi,

Rm;t : Pazar portfoyiiniin t donemdeki getirisi,

a;  :sabitterim,

Bi  : 1 paymin pazar portfoyii getirisine olan
duyarliligim

iy . hata terimini ifade etmektedir.

Piyasa modeli esitliginden hareketle anormal getirilerin
hesaplanmasi asagidaki formiilde gosterilmektedir.

AR = Ry — (a;+ BiRmy )

ARt : 1 paymnin t giiniindeki anormal getirisi,
Rit :1paymn t giiniindeki ger¢eklesen getirisi,

Rmt : Pazar portfoylinin t giliniindeki gerceklesen
getirisi,

a;  :sabit terim,

Bi  : 1 paymn pazar portfoyli getirisine olan
duyarliligini,

€t . hata terimini ifade etmektedir.

Ortalama anormal getirilerin hesaplanmas:t (AR):
Anormal getirilerin hesaplanmasinin ardindan, bu anormal
getirilerin  toplami endekste bulunan sirket adedine
oranlanarak Ortalama Anormal Getiri (AR) elde edilir
(Brown ve Warner, 1985). AR hesaplanmasi asagida
gosterilmektedir.

N
— 1
ARi,t = N RZ ARi,f
i=1
AR; . . 1 pay1 igin t gliniindeki ortalama anormal getiri,

ARt : 1 paynin t giiniindeki anormal getirisi,
N  : Endeksteki sirket sayisini gostermektedir.

Kiimiilatif ortalama anormal getirilerin hesaplanmasi
(CAR): Her bir tarih i¢in hesaplanan anormal getiriler (AR)
toplanarak kiimiilatif ortalama anormal getiriler elde
edilmektedir. CAR hesaplanmasi asagida gosterilmektedir.

N
CARi,t = Z ARi.t
i

Wi.t :1pay1i¢in t giiniindeki ortalama anormal getiri,

CAR;; : 1 pay1 icin t giiniindeki ortalama anormal
getirilerin toplamudir.

Istatistiksel analiz: Olay déneminde elde edilen
ortalama  anormal  getirilerin  istatistiksel  olarak
anlamliligin1 6lgmek igin t istatistigi kullanilmaktadir. T-
istatistiginin hesaplanmasi i¢in oncelikle t donemine ait
ortalama anormal getirilerin standart sapmasi asagida
gosterilen sekilde hesaplanmaktadir.
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i=1

Standart sapma degerinin hesaplanmasindan sonra olay
caligmasi yonteminin son asamasinda asagida gosterilen
formiil ile olay donemi igin t istatistigi hesaplanmaktadir.

t istatistik degeri AR,
" S@r)NN

Yukarida belirtilen olay ¢alismast metodolojisinin
adimlarindan hareketle ¢alismada, Tiirkiye’de 14.05.2023
ve 28.05.2023 tarihlerinde gerceklestirilen
cumhurbaskanlign  secimlerinin Borsa Istanbul pay
piyasasinda en yiiksek piyasa degerine sahip 30 sirketin
pay getirileri lizerindeki etkisi aragtirtlmaktadir. Analizde,
t0 olayin gergeklestigi gilinii temsil ederken, olayin
etkilerinin daha yakin ve genig bir zaman diliminde

incelenmesi i¢in olay penceresi [-15, +15] olarak
kullanilmaktadir. Bununla birlikte, [-165, -15] periyodu ise

analizde tahmin donemi olarak kullanilmaktadir.

Olay calismasi analizi ile elde edilen bulgular:
desteklemek fiizere ¢alismada yiiriitiilen bir diger analiz
bagimli orneklem t testidir. Bu test olay c¢alismasi
metodolojisi ile hesaplanan olay éncesi ve sonraki CAR
degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup
olmadigint tespit etmekte ve s6z konusu degerlerin
ortalamalarini kiyaslamaya olanak saglamaktadir.

Ampirik Bulgular

Cizelge 1 14.05.2023 tarihlerinde gergeklestirilen
cumhurbagkanlig1 se¢iminin (-15, +15) olay penceresi i¢in
BIST30 endeksindeki sirketlere ait AR, t-istatistik ve CAR
degerlerini vermektedir. Tablo sonuglar1 incelendiginde t
istatistik degerlerinin se¢imden sonraki giinlerde anlamli
oldugu, diger bir ifade ile se¢imin sirketlerin pay senedi
getirilerini etkiledigi gériilmektedir. Bulgulardan hareketle
se¢imin birinci turunun ortalama anormal getiriler AR
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli ancak
negatif oldugu soylenebilir.

Cizelge 1. 14.05.2023 Cumhurbagkanligi Segimleri (-15 +15) igin AR, CAR ve t-istatistik degerleri
Table 1. AR, CAR and t-statistic values for 14.05.2023 Presidential Elections (-15 +15)

Tarih Olay Penceresi AR t-istatistigi CAR
20.04.2023 -15 -0,00248 -2,8004™ -0,00248
24.04.2023 -14 -0,00254 -2,8599™" -0,00502
25.04.2023 -13 -0,00638 -7,1869™ -0,01140
26.04.2023 -12 -0,00339 -3,8243™ -0,01479
27.04.2023 -11 -0,00534 -6,0172™" -0,02013
28.04.2023 -10 -0,00482 -5,4379™" -0,02495
2.05.2023 -9 -0,00752 -8,4780™" -0,03247
3.05.2023 -8 -0,01012 -11,4068™" -0,04259
4.05.2023 -7 0,00116 1,3027 -0,04143
5.05.2023 -6 -0,00075 -0,8408 -0,04218
8.05.2023 -5 0,00016 0,1788 -0,04202
9.05.2023 -4 -0,00288 -3,2471™ -0,04490
10.05.2023 -3 -0,00293 -3,3063™" -0,04783
11.05.2023 -2 -0,00010 -0,1183 -0,04794
12.05.2023 -1 -0,00473 -5,3289™" -0,05266
14.05.2023 0 (olay giinii)

15.05.2023 1 0,01207 13,6106™" -0,04059
16.05.2023 2 0,00860 9,6918™" -0,03199
17.05.2023 3 0,00287 3,2344™ -0,02913
18.05.2023 4 -0,00113 -1,2694 -0,03025
22.05.2023 5 0,00204 2,3015™ -0,02821
23.05.2023 6 -0,00170 -1,9157" -0,02991
24.05.2023 7 0,00053 0,6001 -0,02938
25.05.2023 8 0,00195 2,1981™ -0,02743
26.05.2023 9 0,00083 0,9400 -0,02659
29.05.2023 10 0,00506 5,7005™" -0,02154
30.05.2023 11 0,00472 5,3244™" -0,01681
31.05.2023 12 0,00685 7,7236™ -0,00996
1.06.2023 13 -0,00117 -1,3242 -0,01114
2.06.2023 14 -0,00193 -2,1709™ -0,01306
5.06.2023 15 -0,0063 -7,0859"" -0,01935

Not: Z anlamhilik degerleri %17 i¢in 2,57, %5 igin 1,96, %10"igin 1,645°dir.
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Grafik 1. 14.05.2023 Cumhurbaskanlig1 Segimleri i¢in CAR degerleri
Figure 1. CAR values for the 14.05.2023 Presidential Elections
Cizelge 2. 14.05.2023 Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglar
Table 2. 14.05.2023 Dependent Sample T-Test Results
N Ortalama Standart H. Standart S. P
Olay Oncesi 15 -0.03152 0.00437 0.01693 0.08"
Olay Sonrasi 15 -0.02436 0.00225 0.00872
Not: ™ 9% 1, ™ % 5, "10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilik degerlerini gostermektedir.
Cizelge 3. 28.05.2023 Cumhurbaskanlig1 Secimleri (-15 +15) i¢in AR, CAR ve t-istatistik hesaplamalari
Table 3. AR, CAR and t-statistic calculations for 28.05.2023 Presidential Elections (-15 +15)

Tarih Olay Penceresi AR t-istatistigi CAR
5.05.2023 -15 0,000042 0,0540 0,000042
8.05.2023 -14 -0,000249 -0,3198 -0,000207
9.05.2023 -13 -0,002379 -3,0507"" -0,002586
10.05.2023 -12 -0,002381 -3,0542"" -0,004967
11.05.2023 -11 -0,001347 -1,7280" -0,006314
12.05.2023 -10 -0,00414 -5,3093™" -0,010454
15.05.2023 -9 0,013848 17,7614™" 0,003394
16.05.2023 -8 0,008597 11,0263 0,011991
17.05.2023 -7 0,003033 3,8902™" 0,015024
18.05.2023 -6 0,000015 0,0191 0,015039
22.05.2023 -5 0,00257 3,2967™" 0,01761
23.05.2023 -4 -0,001381 -1,7717" 0,016228
24.05.2023 -3 0,001166 1,4959 0,017395
25.05.2023 -2 0,00236 3,0269"" 0,019755
26.05.2023 -1 0,000483 0,6199 0,020238

0 (olay giinii)

29.05.2023 1 0,004633 5,9427""" 0,024871
30.05.2023 2 0,004329 5,5526™"" 0,029201
31.05.2023 3 0,007593 9,7391"" 0,036794
1.06.2023 4 -0,001049 -1,3458 0,035745
2.06.2023 5 -0,002275 -2,9177 0,03347
5.06.2023 6 -0,006995 -8,9721™ 0,026475
6.06.2023 7 -0,001207 -1,5482 0,025267
7.06.2023 8 0,000587 0,7526 0,025854
8.06.2023 9 -0,000119 -0,1530 0,025735
9.06.2023 10 0,001814 2,3261 0,027549
12.06.2023 11 -0,004115 -5,2775 0,023434
13.06.2023 12 -0,001289 -1,6534 0,022145
14.06.2023 13 -0,005547 -7,1141 0,016598
15.06.2023 14 0,003232 4,1451 0,01983
16.06.2023 15 -0,00123 -1,5773 0,0186

Not: Z anlamlilik degerleri %1 igin 2,57, %5 igin 1,96, %10"igin 1,645°dir.
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Grafik 2. 28.05.2023 Cumhurbaskanligi Se¢imleri i¢in CAR degerleri
Figure 2. CAR values for the 28.05.2023 Presidential Elections
Cizelge 4. 28.05.2023 Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglart
Table 4. 28.05.2023 Dependent Sample T-Test Results
N Ortalama Standart H. Standart S. P
Olay Oncesi 15 0,00748 0,00278 0,01077 0,00
Olay Sonrasi 15 0,02611 0,00152 0,00588

Not: ™ 9% 1, ™ % 5, "10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Grafik 2 BIST30 endeksinde islem goren sirketlerin
14.05.2023 tarihli secim siirecindeki , CAR degerlerini
gostermektedir. Grafik incelendiginde sonuglarin tabloda
sunulan bulgularla uyumlu oldugu goériilmektedir. Se¢im
stirecinin  belirsizligi ile birlikte kiimiilatif ortalama
anormal getirilerin negatif seyrine devam ettigi
sOylenebilir.

Direngli sonuglar elde etmek amaciyla uygulanan
bagimli drneklem t-testi sonuglar1 14.05.2023 olay giinii
icin Cizelge 2’de verilmektedir. Bulgular, olay ¢aligmast
analizinden elde edilen sonuglart destekler nitelikte olup,
test sonuglarma gore %10 anlamlilik diizeyinde segim
giini Oncesi ve sonrasi CAR ortalamalart farklilik
gostermektedir.

Cizelge 3’te 28.05.2023 tarihlerinde ikinci turu
gerceklestirilen cumhurbagkanlhigt se¢iminin (-15, +15)
olay penceresi i¢in BIST30 endeksindeki sirketlere ait
AR, t-istatistik ve CAR degerlerini  gdstermektedir.
Sonuglar, ikinci tur seciminin BIST30 sirketlerinin
ortalama anormal pay senedi getirileri {izerinde etkisi
oldugunu  gostermektedir.  T-istatistik  degerlerine
bakildiginda 28.05.2023 tarihindeki se¢cim giiniinii takip
eden 3 giin boyunca ortalama anormal getiriler istatistiksel
olarak anlaml ve pozitif yonliidiir.

Grafik 2 ise BIST30 endeksinde islem goren sirketlerin
28.05.2023 tarihli cumhurbagkanligi se¢im siirecindeki
CAR degerlerini vermektedir. Grafik sonuglar1 Cizelge
2’de verilen bulgularla paralellik gostermektedir.
Cumhurbaskanlig1 se¢iminin tamamlanmasi ve sonuglarin
kesinlik kazanmasi ile birlikte takip eden giinlerde
kiimtilatif ortalama anormal getiriler olumlu yonde hareket
etmektedir.

BIST30 endeksinde islem goren sirketlerin 28.05.2023
cumhurbagkanlifi se¢imi oOncesi ve sonrasi CAR
ortalamalar1 arasindaki farkliligr test eden bagimlh
orneklem t-testi sonuglari Cizelge 4’te verilmektedir.
Sonuglar olay dncesi ve sonrasindaki CAR ortalamalarinin
%1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Bu bulgular olay ¢alismasi analizinden
elde edilen bulgularla paralellik gostermektedir.

Sonuc¢

Baskanlik sistemiyle yonetilen iilkelerde,
cumhurbagkanligi se¢imi devletin gelecek donemdeki
yoniini belirledigi igin iilkenin istikrarim etkileyebilecek
onemli siyasi bir olay olarak kabul edilmektedir. Bu
nedenle, cumhurbagkanlig se¢imleri 6zellikle yatirimcilar
icin gliven duygusu yaratma potansiyeli tagimakta ve
ilgiyle takip edilmektedir. Bagaril bir sekilde yiiriitiilen bir
cumhurbagkanlig1 se¢imi {ilke riskinin diisiik olarak kabul
edildigi uygun bir ortam yaratmakta ve bu da yatirimcilarin
yatirim yapma giivenini artirmaktadir.

Son yillarda politik riskin yatirimcilara etkisini analiz
eden caligmalara siklikla rastlanmaktadir. Bu dogrultuda
calismada 14.05.2023 1. Tur ve 28.05.2023 2. Tur
Cumhurbaskanligi segimlerinin etkileri iki ayr1 olay
penceresi ile analiz edilerek yorumlanmstir. 14.05.2023
tarihli 1. Tur Cumhurbaskanlig1 se¢iminde se¢imin birinci
turunun ortalama anormal getiriler (AAR) {iizerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamli ancak negatif oldugu
tespit edilmistir. Olay giiniinden o6nceki ve sonraki
giinlerde kiimiilatif ortalama anormal getirilerin negatif
seyretmesi, se¢cimin 1. Turda sonuglanacagina ya da
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mevcut siyasi sistemin devam edecegine yonelik piyasa
beklentisinin  tersi bir sonugla karsilasiimasindan
kaynaklanabilecegi gibi Kirkagag¢ ve Karpuz (2023) ile Say
ve Dogan (2023) ’iin ¢aligmalarindaki bulgulara istinaden
2023 Kahramanmaras depremlerinin bir nedeni olarak da
yorumlamak miimkiindiir.

28.05.2023 tarihli 2. Tur Cumhurbaskanlig1 se¢iminde
ise secim gilinlinii takip eden 3 giin boyunca ortalama
anormal getiriler istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlidiir. Bu sonu¢ mevcut siyasal sistemin ve
cumhurbagkaninin  devam etmesine yonelik piyasa
beklentisinin karsilanmis olmasina yonelik piyasanin
olumlu tepkisi olarak yorumlanabilir.

Her iki bulgu birlikte degerlendirildiginde finansal
piyasalar mevcut sistemin devam etmesini beklerken
secimin 2. Tura kalmasi piyasada negatif bir tepkiye sebep
olmus akabinde 2. Turda se¢imin mevcut sistemin devami
seklinde sonuglanmasi piyasanin olumlu tepkisiyle
sonuglanmistir. 1. Turda elde edilen negatif anormal getiri
sonucu literatiirde  [Obradovic ve Tomic(2017);
Kolyvakis(2018); Duffy(2020); Saha ve Dean(2020)]
caligmalarin1 desteklerken; 2. Turda elde edilen pozitif
anormal  getiri [Obradovic  ve  Tomic(2017);
Kolyvakis(2018); Duffy(2020); Saha ve Dean(2020); Tay
vd. (2016)] calismalarini desteklemektedir.

Piyasa riski gostergelerinden biri olan politik risk
portfoy secimi ve varlik tahsisinde yatirimeilar etkilerken,
siyasi secimlerin ekonomik ve finansal yansimalarina
yonelik bulgular finans literatiirii agisindan biiylik 6nem
tasimaktadir. Literatiirde 2023 segimlerine yonelik
yapilmig c¢aligmaya rastlanmamig olmast bu g¢alismanin
0zgilin niteligini vurgulayarak literatiire 6nemli bir katk1
saglamaktadir.
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