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OZET

Bu calismada cografi konumu, ekonomik ve siyasi istikrart sonucu bolgesel ve
uluslararasi alandaki giic unsurlari arasinda yer alan Tiirkiye’nin finansal piyasalarinin
etkinliginin test edilmesi amagclanmustir. Tiirkiye’nin ekonomik ve finansal giicii, askeri,
siyasi ve ekonomik gii¢ unsurlart ¢ercevesinde olay analizi yontemi ile incelenmistir. Giiciin,
askeri, siyasi ve ekonomik unsurlart cercevesinde Tiirkiye'de son yillarda meydana gelen
onemli olaylardan askeri olay olarak; 15 Temmuz Darbe Girisimi ve Firat Kalkani Harekati,
ekonomik olay olarak; Rusya’nin Tiirkiye’ye Uyguladigi Ekonomik Yaptirumlar ve Varlik
Fonunun Olusturulmasi, siyasi olay olarak; Anayasa Degisikligi Referandumu ve ABD Vize
Krizi ele alinnustir. Calismada olay penceresi olarak ( t + 10, t— 10) donemi alinmustir. Calisma
sonucunda, (-10,+10) olay penceresinde, darbe girisimi ve vize krizi olaylari icin hesaplanan
kiimiilatif normaliistii getirilerin sifirdan farksiz oldugu sonucuna ulasilnustir. Firat Kalkani
Harekati, Ekonomik Yaptirumlar, Varlik Fonu ve Anayasa Degisikligi Referandumu olaylart ele
alindiginda ise Borsa Istanbul’un yar: giiclii formda etkin olmadigt ileri siiriilebilir.

Anahtar Kelimeler: Olay Analizi, Gii¢ Unsurlart, Normaliistii Getiri.

THE RELATION BETWEEN POWER ELEMENTS
AND STOCK RETURNS: EVENT STUDY

ABSTRACT

In this study, Turkey’s, which is become the regional and internatinol power with it’s
geographical location, economic and political stability, financial markets effectiveness testing
was aimed. Turkey’s economic and financial power has been examined by event study analysis
method within the context of military, political and economic power elements. On the basis of
military, political and economic elements of the force, major events that has been occured in
the recent years as military event; 15th July military coup attempt and Firat Shield Operation,
as an economic event;, Russia’s Economic Enforcement againts Turkey and Establishing of
Wealth Fund, as a political event; Constitutional Referendum and US Visa Crises was taken
into account. In the study, the period (t + 10, t - 10) was taken as the event window. At the end of
the study, the cumulative abnormal returns for the events of the coup attempt and the visa crisis
at the (-10, + 10) event window were found to be zero. It can be argued that Stock Exchange
Istanbul is not active in semi-strong form when the events of Firat Kalkan Operation, Economic
Enforcements, Wealth Fund and Constitutional Referendum are taken into consideration.
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1. Giris

Finans piyasalarinin gelismesi bu piyasalarda yasanan sorunlarin artmasini beraberinde
getirmistir. Bu sorunlar1 sebepleri ve siddetleri farkli olmakla beraber finansal kriz olarak
nitelendirilebilirler. Finansal krizler piyasalar etkilemekle kalmayip kisa zamanda reel sektorii
de etkisi altina almaktadir.

Finansal krizler bir¢ok iilkenin gelismesinde ciddi bir yavaglamaya neden olmaktadir.
Hiikiimetler krizden giiclii bir sekilde ¢ikmanin yollarini ararken, kiiresel ekonomik faaliyetlere
iligkin onde gelen gostergeler endise verici oranlarda azalmaktadir (Velde, 2008). Tiirkiye’de
1995 ve 2001 krizlerinin ekonomik ve finansal piyasalara yonelik olumsuz etkileri, alinan
tedbirler ile giderilmeye calisilmistir. Bu krizlerden tarihten sonra olusabilecek yeni bir
krize karsin s6z konusu piyasalar giiclii kilmak adina gerceklestirilen reformlar, Tiirkiye’nin
ekonomik ve finansal yapisini daha gii¢lii ve direngli hale getirmistir. Tiirkiye, yasadig:
krizler sonrasi aldig1 tedbirlere ve gergeklestirdigi reformlara yonelik ilk biiyiik sinavini 2008
kiiresel krizi karsisinda vermistir. Ozellikle 2001 finansal krizi sonrasi bankacilik sektoriinde
gerceklestirdigi reformlar ile bankacilik sektoriinde kokli degisiklikler yapan Tiirkiye, yaptig1
bu reformlar ve iyilestirmeler sayesinde 2008 kiiresel krizinden en az etkilenen piyasalardan
biri olmayr basarmustir. Fakat bir ekonominin gii¢lii olarak adlandirilabilmesi i¢in bu ve
benzeri krizlerden genel olarak etkilenmeden veya en az derecede etkilenerek ¢ikabilmesi
gerekmektedir.

Finansal anlamda giiclii olmak, sadece ilgili alanlardaki reformlar1 ve iyilestirmeleri
gerceklestirmekle kalmayip bunun devamliliginin da saglanmasini gerektirmektedir. Bu
noktada gii¢c kavraminin igerigi 6nem kazanmaktadir. Gii¢ kavraminin tanimi konusunda heniiz
bir fikir birligine varilamamakla birlikte cesitli arastirmacilar farkli sekillerde gii¢ kavramini
tanimlamiglardir. Robert Dahl’e (1957: 202-203) gore giig, bir kisi veya kurumun bagka tiirlii
yapmayacagi seyleri bagka bir kurum veya kisiye yaptirabilme kapasitesine denmektedir.
Lukes’a (1974: 32-33) gore ise giic, bir kurum veya kisinin bir bagka kurum veya kisinin
davraniglarini kendi ¢ikarlarina ters gelecek sekilde yonlendirmesidir. Diger bir ifadeyle kendi
cikarlarina ters olmasi pahasina bir bagka aktoriin etkisinde kalarak hareket ediliyorsa bu
durumda bir gii¢ kullanimindan ve giicten bahsedilebilmektedir.

Saglam’a gore (2014: 4-5) giiclin en 6nemli bilesenlerinden maddi gii¢ kavrami altinda
endiistriyel gelisme ve askeri giic olmak {izere iki alt bilesenden so6z edilmektedir. Bir iilkenin
ekonomisi, diinya politikasini etkilemesinde oldukca 6nemli bir faktor olan endiistriyel gelisme,
bir devletin ekonomik biiyiikliigii ve performansinin gostergesi olarak gayrisafi milli hasilasi
ile olctilmektedir. Ayni zamanda ekonomik biiyiime, sermayenin kullanimi ve dogal kaynaklara
ulagilabilirlikle ilgilidir. Ote yandan merkezi bir gosterge olan askeri gii¢ ise devlet giiciiniin
can alic1 bilegenidir. Biiyiik orduya sahip olmak milli giiciin hesaplanmasi i¢in 6nemlidir.
Cin, Rusya ve ABD’nin silahli ordu niifusu oldukg¢a fazladir. Ama diger taraftan, askeri giicii
tamamen digarida birakarak sadece GSMH, biiytime hiz1 ve dis ticaret hacmi gibi ekonomik
verilere bakilarak da giic hesaplamasi yapmak miimkiin degildir. Bir devletin salt ekonomik
gliclinii 6ne ¢ikararak bolgesel ve kiiresel hedeflerine ulagmasina imkan bulunmamaktadir
(Erhan, 2012).

47



Istemi COMLEKCI, Ozkan SAHIN

Tanima iligkin ikinci zorluk, giiciin zaman ve sistemik iligkilerin yapisina gére degisken
nitelik ve iceriginden kaynaklanmaktadir. Ornegin, uluslararast hukuk kurallarmin ve iletigim
teknolojilerinin bugiinkii kadar gelismedigi donemlerde askeri unsurlar giiciin ana icerigini
olustururken, bugiin diplomasinin kalitesine ek olarak bilgi kaynaklar1 ve iletisim siirecleri
tizerindeki kontrol, giiciin temel niteligini olusturmaktadir. Kiiresellesmeyle birlikte ekonomik
iligkilerin 6n plana c¢ikmasi, askeri giic ve resmi iligkilerin agirligin1 kaybetmesine, onlarin
yerine ekonomik unsurlar ve devlet-dis1 aktorlerin 6n plana ¢ikmasina neden olmaktadir (Nye,
1990: 156-157; Barber, 1996: 23-34). Ekonomik unsurlarin 6n plana ¢ikmasiyla birlikte,
ornegin hicbir lilkeye baglilik hissetmeyen ¢ok-uluslu sirketlerin giiciiniin de tanimlamalara
dahil edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla zaman igerisinde uluslararasi iligkiler gibi, gii¢
kavrami da evrim gecirmekte, onu tanimlayan unsurlar degismektedir.

Hic siiphesiz askeri gii¢, ekonomik giicle desteklenmedikce ya da ekonomik cikarlar
askeri glicle korunamadikga, ne askeri ne de ekonomik gii¢c tek bagina bir anlam ifade eder.
Gliciin bir diger tanimi ise milli giic kavramu ile ifade edilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti
Milli Giivenlik Kurulu'na gore Milli Giic; siyasi, askeri, ekonomik, niifus (demografik),
cografi, bilimsel ve teknolojik, psiko-sosyal ve kiiltiirel giicten meydana gelir (MGK, 2018).
Tanimlardan da anlagilacagi tizere giic kavraminin tanimi konusunda kesin bir yargiya varmak
zor olmakla birlikte giiciin unsurlar1 olarak ii¢ temel bilegen belirtilebilir. Bunlar; askeri giig,
siyasi gli¢ ve ekonomik giictiir.

Bu kapsamda, bu ¢aligma ile Tiirkiye 'nin ekonomik ve finansal giicii, giiciin unsurlari
olan askeri, siyasi ve ekonomik olaylar ¢ercevesinde analiz edilecektir. Analiz i¢in kullanilacak
yontem Olay Analizi (Event Study) yontemidir. Olay analizi yontemi piyasalari etkileyen
ekonomik, siyasi, askeri, kiiltiirel, afet vb. olaylarin pay senedi getirilerinde meydana getirdigi
degismeyi incelemede de kullanilan bir yontemdir. Boylece ele alinan olaym ekonomik ve
finansal piyasalar1 ne derece etkiledigi belirlenerek literatiirde Etkin Piyasalar Hipotezi olarak
bilinen ve piyasalarin etkinlik derecesini gosteren hipotezin de sinanmasi gerceklestirilecektir.
Bu ¢ergevede, Tiirkiye ekonomik ve finansal piyasalarinin giicii ve etkinligi, etkin piyasalar
hipotezi ve gii¢c unsurlart kriterleri ile Olay Analizi kapsaminda analiz edilecektir. Giiciin
askeri, siyasi ve ekonomik unsurlar1 gergevesinde Tiirkiye’de son yillarda meydana gelen
onemli olaylardan askeri olay olarak; 15 Temmuz Darbe Girisimi ve Firat Kalkan1 Harekat,
ekonomik olay olarak; Rusya’nin Tiirkiye’ye Uyguladigi Ekonomik Yaptirimlar ve Varlik
Fonunun Olusturulmasi, siyasi olay olarak; Anayasa Degisikligi Referandumu ve ABD Vize
Krizi ele alinmustir.

2. Literatiir

Firma icinde veya paydas iliskilerinde meydana gelen ekonomik, politik, siyasi vb.
olaylar ile pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemede kullanilan bir yontem olan olay
analizi diinyada ve Tiirkiye’de, arastirmacilar tarafindan ¢ok ¢esitli olaylarin irdelenmesinde
kullanilmustir. Ozellikle firma aciklamalari iizerine yogunlasan c¢aligmalarm yani sira politik
secimler, terdr saldirilari, askeri operasyonlari vb. olaylari ele alan ¢ok sayida calismaya
rastlamak miimkiindiir. Bu boliimde bu ¢alismalardan bazilarina yer verilmistir.
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Pantzalis vd. (2000) 1974- 1995 yillar1 arasinda 33 farkl: iilkenin politik secimlerinin,
pay senedi getirileri lizerindeki etkisini arastirmiglardir. Yazarlar, secimlerden onceki iki
haftalik donemde pozitif anormal getirilerin elde edildigini ileri siirmiislerdir. Ote yandan
Ispanya’daki politik segimlerin 1976-2008 yillar1 arasinda pay senedi piyasalari iizerindeki
etkilerini inceleyen Furio & Pardo (2010), se¢im sonuglarina gore anormal getirilerin olugma-
digini savunmaktadir.

Evrim Mandact (2003) calismasinda yatirimcilarin se¢im tarihi etrafindaki giinlerde
onemli fiyat hareketleri beklediklerinden hareketle, 1991-2002 yillart arasinda yapilan dort
genel secimin IMKB-100 endeksi getirisine etkisi olay analizi ile incelenmistir. Yazar genel
olarak secim tarihlerinin etrafinda incelenen giinlerin cogunda, pay senedi getirilerinde
istatistiksel anlamliliga sahip anormal bir getirinin gerceklesmedigi sonucuna ulagmistir. Buna
karsin 1988-2011 yillar arasinda Tiirkiye’de yapilan politik secimler ve referandumlar ile pay
senedi piyasalar1 arasindaki iligskiyi inceleyen Ada vd. (2013) politik secimlerin dncesinde ve
sonrasinda, IMKB 100 endeksinde anormal getiriler elde edildigini savunmaktadirlar.

Gasbarro vd. (2004) sendikasyon kredisi anlagsmalarini olay olarak ele almis ve
hesaplanan anormal getirilerin istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlamli oldufunu tespit
etmiglerdir.

Moeller vd. (2005), sirket birlesmelerini ve devralmalarini olay analizi ile incelemis ve
satin alan firmanin pay senetlerinde pozitif veya negatif anormal getirilerin ortaya ¢ikabilecegini
ileri stirmiiglerdir. Buna karsin Campa & Hernando (2006), finans sektoriinde gerceklesen
birlesme ve devralmalarin sadece pozitif kiimiilatif asir1 getiriyle sonuglandigint savunmustur.

Chi & Tang (2007), 1980-2005 yillar1 arasinda Tayvan’da, iflas etmek iizere olan
firmalarin yeniden yapilanma duyurularinin kendi pay senetlerini nasil etkiledigini arastirmig
ve calisma sonucunda, elde edilen anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
tespit etmiglerdir.

11 Eyliil saldirist, 2002 Bali, 2004 Madrid ve 2005 Londra teror saldirilarinin etkilerini
olay analizi ile inceleyen Cam (2007), belirlenen olaylarin Teknoloji, Donanim ve Ekipman
endeksi diginda kalan ABD endiistrileri iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna
ulagmustir.

Aygoren & Uyar (2007) calismalarinda denetim goriislerinin pay senedi getirileri
lizerindeki etkisini arastirmay1 hedeflemislerdir. Bu amacla IMKB’de islem goren 101 adet
sirketin 2004 ve 2005 yillarina ait denetim raporlarinda agiklanan goriiglerini olay ¢aligmasi
yontemine gore degerlendirilmis IMKB nin yari giiclii formda etkin olmadigi sonucuna
ulagmislardir.

Sakarya (2011) calismasinda sirketlerin derecelendirme notunun ilani ile pay senedi
getirileri arasindaki iligkiyi incelenmistir. Calisma sonucunda iyi bir kurumsal yonetim
derecelendirme notunun ilani ile pay senedi getirisi arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu tespit
etmistir. Yazar ayrica piyasanin yari gii¢lii formda etkin olmadigini ileri siirmiigtiir. Kurumsal
Yonetim ilkelerine uyum notu ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi irdeleyen bir diger
calismada Aksu & Aytekin (2015), 2009 yilinda endeksin yari giiclii formda etkin olmadigini,
2014 yilinda ise endeksin etkinlige yaklagmis oldugunu savunmaktadirlar.
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Babacan & Ozer (2013) sirketlerin goniillii agiklamalarini ele almiglar ve IMKB 100
endeksinde yer alan firmalarmn goniillii agiklamalariin, pay senedi getirilerini etkiledigini
tespit etmiglerdir.

Bozkurt vd. (2015) ise finansal tablo ilanlarinin hisse getirileri iizerindeki etkisini
analiz ettikleri ¢alismalarinda, yatirimcilarin, finansal tablolarin kamuoyuna agiklanmasinin
oncesinde ve sonrasinda anormal getiriler elde ettigini ve Tiirkiye sermaye piyasalarinin heniiz
yart etkin formda bir piyasa olmadig1 sonuglarina ulagmiglardir.

Enflasyon aciklamalarindaki siirprizlerin, pay senedi piyasasinda fiyatlanip
fiyatlanmadigini belirlemeyi amaglayan Belen & Giimrah (2016) anormal getirilerin mevcut
oldugu fakat sistematik bir sekilde seyretmedigini tespit etmislerdir. Yazarlar ayrica belirli
olaylarin pay senedi getirileri iizerindeki etkisini inceleyen olay c¢aligmalarinin yani sira,
varyanslari izerindeki etkileri de arastirilan ¢alismalarda bulundugunu da belirtmislerdir.

Kaya vd. (2017) ¢alismalarinda 15 Temmuz darbe girisiminin BIST 30 ve 100 endeksleri
tizerindeki etkisini olay analiz ile incelemislerdir ve bazi yatirimcilarin darbe girisiminin
uluslararasi alanda olumlu karsilanacagi beklentisi ile olay oncesinde pozisyon aldiklarini ileri
stirmiislerdir.

3. Arastirmanin Yontemi

Bucalismada,cografi konumu,ekonomik ve siyasiistikrari sonucubolgesel ve uluslararasi
alandaki giic unsurlar1 arasinda yer alan Tiirkiye’nin finansal piyasalarimin etkinliginin test
edilmesi amac¢lanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda, milli giiciin aktorlerinden olan ekonomik,
siyasi ve askeri olaylarin piyasalara yonelik etkisini, Tiirkiye’de son zamanlarda yasanan gii¢
odakli olaylar ekseninde Borsa Istanbul’da (BIST) incelenmistir. BIST 100 Endeksinde yer
alan sirketlerin pay senedi getirileri ile Tiirkiye’de meydana gelen onemli askeri, siyasi ve
ekonomik olaylar arasindaki iligki «Olay Caligmasi» yontemi ile analiz edilmistir. Bir bagka
ifadeyle, Tiirkiye’de meydana gelen onemli askeri, siyasi ve ekonomik olaylar oncesi ve
sonrasinda pay senetlerinden anormal getirilerin elde edilip edilmedigi arastirilmistir.

Tiirkiye’de meydana gelen 6nemli olaylar kapsaminda; Askeri gii¢c unsuruna iligkin
15 Temmuz Darbe Girigsimi ve Firat Kalkan1 Operasyonu, Siyasi gii¢c unsuruna iligkin olarak
ABD ile yasanan Vize Krizi ve Anayasa Degisikligi Referandumu ele alinmistir. Ekonomik
glic unsuruna iligkin ise Rusya’nin Tiirkiye’ye karst almig oldugu yaptirim kararlari ve Varlik
Fonunun kurulmasi belirlenmistir. Bu olaylardan darbe girisimi, vize krizi ve ekonomik
yaptirimlarin pay senetleri getirileri tizerinde olumsuz etkisi olacagi, Firat kalkani operasyonu,
Anayasa Degisikligi referandumu ve varlik fonunun kurulmasinin ise olumu bir etkiye sahip
olacagi varsayilmistir.

Piyasa etkinliginin Olciilmesinde de olay calismasi yonteminden siklikla
yararlanilmaktadir. Bu sebeple ¢alismanin amacina ulasmak i¢in analize tabi tutulacak verilerde
Olay Calismas: (Event Study) yontemi kullanilmigtir. S6z konusu yontem piyasada bir olay
meydana geldiginde piyasanin meydana gelen olaya verdigi anormal tepkiyi 6l¢mek amaciyla
kullanilan bir yontemdir. Etkin piyasalar hipotezi ¢cercevesinde yar1 kuvvetli formda etkin olan
piyasalarda, pay senetlerinin piyasaya yeni gelen bir habere yonelik reaksiyonunun yiiksek
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olmas: beklenmemektedir. Yar1 etkin formda faaliyet gosteren piyasalarda yatirimcilar elde
ettikleri haberleri kullanarak anormal getiriler elde edemeyeceklerdir.

Olay caligmasi ile ilgili olarak tek bir modelden s6z etmek miimkiin olmamaktadir. Fakat
cogunlukla olay calismasinda dort adimdan soz edilebilir. (Eppli & Tu, 2005:120). Bu adimlar;
Olayin tanimlanmasi, Olay penceresinin tanimlanmasi (event window), Olayin etkilerinin
degerlendirilmesi ve modelin kurulup test edilerek sonuclarin degerlendirilmesi asamalaridir.

Aragtirma yapilan olayin oldugu an “{;” Olay Am olarak ele alinmaktadir. Olay
penceresi olarak ele alinacak siirenin olay anindan ne kadar 6ncesi ve sonrasini kapsayacagina
yonelik bir goriis birligi bulunmamaktadir (Mazgit, 2013). Olay penceresi olarak ele alinacak
stire ele alinan olaya ve arastirmaciya gore degiskenlik gostermekle birlikte genellikle 10 giin
oncesi ve 10 giin sonrasi verilerle hareket edildigi gozlemlenmektedir.

Bu caligmada da incelemeye konu olan olaylar ve olay penceresi olarak ele alinan
tarihler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Arastirmaya Kapsaminda Ele Alinan Olaylar ve Tarihleri

Gii¢ Unsuru Olay Olay Am Olay Penceresi
o 15 Temmuz Darbe Girigimi 15.07.2016 28.06.2016 —29.07.2016
skeri
Firat Kalkan1 Harekati 24.08.2016 10.08.2016 —08.09.2016
Anayasa Degisikligi 14042017 31032017 — 28.04.2017
Siyasi Referandumu

ABD Vize Krizi 06.10.2017 22.09.2017 —20.10.2017
Rus Ekonomik Yaptirimlari 01.12.2015 17.11.2015-15.12.2015
Varlik Fonu Olugturulmasi 26.08.2016 12.08.2016 — 16.09.2016

Ekonomik

Tiirkiye’de meydana gelen siyasi, askeri ve ekonomik olaylarin Tiirkiye finansal
piyasalarina etkisinin olup olmadigimin arastirildigr bu calismada olay penceresi olarak (t +
10, t — 10) donemi alinmigtir. Caligmada kullanilan veri seti Borsa Istanbul resmi internet
adresinden temin edilmistir. Calismada Tiirkiye’de meydana gelen olaylarin finansal piyasalara
etkisinin olup olmadig1, s6z konusu olayimn meydana geldi8i anda ve sonrasinda ele alinan pay
senetlerinden anormal bir getiri saglanip saglanmadiginin tespiti ile test edilecektir.

Piyasalara gelen haberlerin pay senedi fiyatlarina yansiyip yansimadiginin test edilmesi
icin kullanilan yontemlerden biri olan Olay Calismasinda olay giinii 6ncesi ve sonrasindaki
degerler yardimiyla hesaplanan Ortalama Anormal Getiri (AAR) ve Kiimiilatif Anormal Getiri
(CAAR) istatistiklerinden yararlanilmaktadir. Ortalama Anormal Getiri (AAR) ve Kiimiilatif
Anormal Getiri (CAAR) li¢ asamal1 bir yol ile hesaplanabilmektedir (Serra, 2002:5).

1.Asama: Endeksteki her bir sirketinin her bir giinii icin, fiili getiri oranlar1 ile pazar
getiri orani arasindaki fark alinmak suretiyle, Anormal Getiri (AR) hesaplanmustir.

Normal getiri olarak ifade edilen olay tarihindeki toplam pazar getirisinden fazla veya
diisiik olan getiriler Anormal Getiriler (Abnormal Return — AR) olarak adlandirilir (Seans
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& Sandoval, 2005:310-315). Anormal getiriler asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir
(MacKinlay 1997:15; Lyon vd., 1999: 172);

Anormal Getiri = Fiili Getiri Oran1 — Pazar Getiri Oranm1

ARy =Ri— R

Denklemde yer alan; “ R ilgili pay senedinin “ £, giiniindeki fiili getirisini, * [,
ise “fo” giiniindeki pazar getirisini ifade etmektedir. Ele alinan pay senedine iligkin fiili getiri
“ R, ve Pazar getirisi R, asagidaki denklemler yardimiyla hesaplanabilmektedir.

R,= (D+Pit_Piz—1) /Piz—l

Denklemdeki “ Py “i” pay senedinin “t” zamanindaki kapanis fiyatini, * Py~ “t-1”
giiniindeki kapanis fiyatini, D ise pay senedine ilgili giin i¢in 6denen kar payin1 gostermektedir.

R.= (Ic _It—l) /L—L

Denklemdeki “ R, ” ilgili pay senedinin pazar getirisini, “ I;” BIST 100 endeksinin
“t” giiniindeki kapanis degerini, “ 1,—,” ise BIST 100 endeksinin “t-1” giiniindeki kapanis
degerini gostermektedir. Bu galigmada Pazar Getiri Orani‘nin hesaplanmasinda BIST 100
Endeksi giinliik kapanig degerleri kullanilmis ve pazar getirileri yukaridaki esitlik yardimi ile
hesaplanmuigtir.

2.Asama: Elde edilen her bir anormal getiri, uygulamaya konu olan sirket
sayisina boliinerek, Ortalama Anormal Getiri (AAR) hesaplanmustir.

N
AAR. =Y (1) AAR,
i=1

3.Asama: Hesaplanan ortalama anormal getiriler, sirasiyla birbirleriyle
toplanarak, Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAAR) hesaplanmistir. (Sakarya,
2011).

CAR:. =) .AAR,

Bu agamadan sonra hesaplanan Ortalama ve Kiimiilatif Anormal Getiriler yardimiyla
piyasanin etkinli§i smanacaktir. Eger hesaplanan Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAAR)
istatistiksel olarak 0’dan farkli ise ilgili olaymn piyasada duyulmasi s6z konusu pay senedini
etkilemigtir ve o pay senedinden/piyasadan anormal getiri elde edilmesi miimkiin olacaktir. Eger
elde edilen CAAR degerleri istatistiksel olarak sifira esit ise, bu durumda da ilgili haberlerin
piyasada duyulmasinin pay senedi fiyatina etkisinin olmadig1 ve piyasanin yari giiclii formda
etkin oldugu sonucuna ulagilabilecektir.

Ozetle;

CAAR = 0 ise piyasa yari gii¢lii forma etkin degildir. Boyle bir durumda yatirimcilar
kamuya aciklanan duyurulardan ve piyasaya ulasan haberlerden faydalanarak anormal getiriler
elde edebilecektir. Ele alinan piyasanin geneli i¢in de Etkin Piyasalar Hipotezi kapsaminda Yar1
Giiclii formda etkin olmadig1 kabul edilecektir.
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CAAR =0 veya 0‘a ¢ok yakin ise piyasa yar giiclii formda etkindir. Bdyle bir durumda
yatirrmcilar kamuya acgiklanan duyurulardan ve piyasaya ulasan haberlerden faydalanarak
anormal getiriler elde edemeyecektir. Ele alinan piyasanin geneli i¢in de Etkin Piyasalar
Hipotezi kapsaminda Yar1 Giiclii formda etkin oldugu savunulacaktir.

4. Bulgular

Askeri, siyasi ve ekonomik gii¢ unsurlarna iliskin ele alinan olaylara iligkin t-10
ile t+10 giinleri arasindaki ortalama agir1 getiriler Tablo 2’de sunulmugtur. Bu tabloya gore
askeri gii¢c unsuru olarak ele alinan olaylardan darbe girisimi olay1 i¢in en yiiksek getiri t+5
gliniinde gergeklegirken Firat Kalkani Operasyonu igin t; giiniindeki goriilmiistiir. En diigiik
getiri ise darbe girigsimi olaymnda t+1 giiniinde, Firat Kalkan1 Operasyonunda t+6 giiniinde
gerceklesmistir. Darbe girisimi olay1 i¢in hesaplanan pozitif getirilerden t-5, t+5, t+6, t+7 ve
t+10 giinlerindeki getirilere iliskin t istatistigi anlamli iken Firat Kalkani Operasyonu igin
hesaplanan pozitif getirilerden yalnizca t-2 ve t+3 giinlerindeki getiriler istatistiksel olarak
anlamlidir. Siyasi olaylar agisindan Tablo 2 incelendiginde, vize krizinde en diisiik ve en
yiiksek getirinin sirastyla t-9 ve t-7 giinlerinde gergeklestigi goriilmektedir. Anayasa degisikligi
referandumu i¢in ise en diisiik getiri t-4 giinlinde ve t+1 giinlerinde gerceklesmistir. Vize krizi
olay1 i¢in t-8 ve t-4 giinleri arasinda hesaplanan pozitif getirilere iligkin t istatistigi anlaml
iken Anayasa degisikligi referandumu icin hesaplanan pozitif getirilerden t-9, t-8, t-7 ve t-6
giinlerinin yani sira t+1 ve t+3 giinlerindeki getirilerde istatistiksel olarak anlamlidir.

Ekonomik giic unsurlarma iligkin ele alinan olaylara iligkin t-10 ile t+10 giinleri
arasindaki ortalama asir1 getiriler irdelendiginde, ekonomik yaptirim olay1 i¢in en yiiksek getiri
t-10 en diislik getiri t-10 giiniinde gerceklesmistir. Varlik fonunun kurulmasi olay1 icin ise en
diisiik getiri t+4°de gerceklesirken en yiiksek getiri t+9 da gerceklesmistir. Ekonomik yaptirim
olay1 i¢in hesaplanan pozitif getirilerden t-4, t-1 ve t+1glinlerindeki getirilere iligkin t istatistigi
anlamli iken, varlik fonunun kurulmasi olay1 i¢in hesaplanan pozitif getirilerden t-4, t+1, t+9
ve t+3 giinlerindeki getiriler istatistiksel olarak anlamlidir.

Ayrica gerceklesen olayin yatirimeilar tarafindan olumlu algilanmasinin olay giinii (t)
agir1 getirilerin pozitif, olumsuz algilanmasinin negatif etki olusturmasi beklenebilmektedir
(Bulut & Eyytipoglu, 2016). Olay giinii ve t+1’de olumsuz olarak algilanan darbe girisiminden
sonra negatif, olumlu olarak algilanan Firat Kalkani operasyonundan sonra pozitif agiri
getirilerin ortaya ciktig1 goriilmektedir. Benzer sekilde olumsuz bir olay olarak ele alinan vize
krizinde t, ve t+1 giinlerinde negatif, olumlu bir olay olarak ele alinan Anayasa degisikligi
referandumunda t+1 giintinde pozitif asir1 getiriler ger¢eklesmistir. Buna karsin ekonomik gii¢
unsurlart olarak ele alinan olaylardan olumsuz olarak algilanan ekonomik yaptirim ve olumlu
olarak algilanan varlik fonu olaylari t, giiniinde negatif, t+1 giiniinde pozitif agir1 getiri ile
sonuglanmustir.
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Calisma kapsaminda incelenen olaylara iligkin t-10 ile t+10 is giinleri arasinda
hesaplanan kiimiilatif agir1 getiriler Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Giic Unsurlar1 Agsindan t-10 ile t+10 is Giinleri Arasindaki Kiimiilatif Asiri
Getiriler

Askeri Olaylar Siyasi Olaylar Ekonomik Olaylar

. Darbe Firat . .. Ekonomik Varhk

GIi§il§leIT1ri Girisimi Kalkam Vize Krizi - Referandum Yaptirimlar Fonu
CAAR CAAR CAAR CAAR CAAR CAAR
t-10 0,00050 0,00444 -0,00290 0,00771 0,00655 0,00204
t-9 0,00512 0,00140 -0,01651 0,01239 0,00131 0,00334
t-8 0,00467 0,00344 -0,01030 0,01694 0,00378 0,00073
t-7 0,00385 0,00474 -0,00374 0,02167 0,00426 0,00276
t-6 0,00545 0,00213 0,00187 0,02600 0,00792 0,00316
t-5 0,01085 0,00416 0,00700 0,02067 0,00770 0,00228
t-4 0,01098 0,00456 0,01141 0,00677 0,01341 0,00857
t-3 0,00165 0,00368 0,01071 0,00805 0,01629 0,01090
t-2 -0,00055 0,00998 0,00951 0,00928 0,01382 0,01745
t-1 -0,00569 0,01231 0,01136 0,00731 0,01970 0,02328
t -0,00906 0,01885 0,00949 0,00330 0,01571 0,01972
t+1 -0,02256 0,02468 0,00232 0,01158 0,02007 0,02571
t+2 -0,01739 0,02112 0,00606 0,01092 0,02031 0,02365
t+3 -0,02104 0,02711 0,00529 0,01436 0,02272 0,02079
t+4 -0,02099 0,02505 0,00053 0,01300 0,02002 0,01565
t+5 -0,00745 0,02220 0,00171 0,00961 0,01486 0,01334
t+6 0,00055 0,01705 0,00488 0,00617 0,01067 0,01285
t+7 0,00602 0,01474 0,00796 0,00103 0,01211 0,01431
t+8 0,00643 0,01425 0,00603 0,00263 0,01211 0,01484
t+9 0,00921 0,01571 0,00321 0,00409 0,01430 0,02314
t+10 0,01416 0,01624 0,00075 0,00276 0,00324 0,03031

Tablo 3’de Gii¢ unsurlar1 acisindan t-10 ile t+10 is giinleri arasindaki kiimiilatif
agirt getiriler sunulmustur. Firat Kalkani Operasyonu, Vize Krizi ve Ekonomik Yaptirimlar
olaylarinda t-9 giiniinde, varlik fonunun kurulmasinda t-8 giinlinde en diisiik kiimiilatif agirt
getiriler goriiliirken, darbe girisiminde olay giiniinden bir giin sonra, bagkanlik referandumunda
olay giiniinden yedi giin sonra en diisiik kiimiilatif agir1 getirilerin gerceklestigi goriilmektedir.
Frrat Kalkan1 Operasyonu ve Ekonomik Yaptirimlar olaylarinda t+3 giiniinde, darbe girisiminde
ve varlik fonunun kurulmasinda t+10 giiniinde en yiiksek kiimiilatif agir1 getiriler hesaplanmigtir.
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Vize krizi ve bagkanlik referandumu olaylarinda en yiiksek kiimiilatif agir1 getiriler sirasiyla t-4
ve t-6 giinlerine aittir.

Olay penceresi olarak ele alinacak siirenin olay anindan ne kadar 6ncesi ve sonrasini
kapsayacagina yonelik bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bu nedenle farkli olay araliklar ele
alinarak bu olaylara iligkin olarak kiimiilatif agir1 getiriler hesaplanmis ve bu degerlere iligkin
t-testleri yapilmustir.

Tablo 4: Belirli Olay Araliklarinda CAAR Degerlerine ili§kin t Testi Analizi

Askeri Gii¢ Unsuru
Olg;:IE;Q Darbe Girisimi Firat Kalkam
CAAR t deg. p CAAR t deg. p
(-1,+1) -0,022014 -2,306 ,148 0,014708 2416 ,137
(-3,+3) -0,032020 -5,845 001 0,022542 3,828 009
(-5,+5) -0,012902 -3470 006 0,020061 4,985 001
(-10,+10) 0,014160 -491 629 0,016240 6,902 000
(-10,0) -0,009059 1,158 274 0,018853 3,160 010
(-5,0) -0,019909 -1,206 282 0,014692 2,769 039
(-3,0) -0,016668 -5918 010 0,007741 2,117 125
0,+3) -0,015353 -3916 030 0,014802 5,795 010
0, +5) -0,001760 -4,002 010 0,009891 8,860 000
(0,+10) 0,019854 010 992 0,003935 5A17 000
Siyasi Olaylar
Olac)lf&:iilgl Vize Krizi Referandum
CAAR t deg. p CAAR t deg. P

(-1,+1) -0,007188 -,649 583 0,002308 -,785 S14
(-3,+3) -0,006126 -2,859 029 0,007591 1,857 113
(-5,+5) -0,000159 4,132 002 -0,016390 -11,24 000
(-10,+10) 0,000750 2,051 ,054 0,002760 7,040 000
(-10,0) 0,009491 ,869 A05 0,003298 4482 001
(-5,0) 0,002493 11,852 000 -0,017374 -6,896 001
(-3,0) -0,000054 -2,468 090 0,000535 ,160 ,883
0, +3) -0,006072 -3,780 032 0,007056 1,155 332
0, +5) -0,009654 -5,222 003 0,002298 1,993 ,103
0,+10) -0,010608 -7.873 000 -0,004550 -059 954
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Tablo 4 devam
Ekonomik Olaylar
Olg;:i;gl Ekonomik Yaptirnmlar Varlik Fonu
CAAR t deg. p CAAR t deg. P

(-1,+1) 0,006257 3,345 079 0,008254 3,138 088
(-3,+3) 0,009310 4,165 006 0,012221 6,239 001
(-5,45) 0,006942 6,829 ,000 0,010174 6,134 000
(-10,+10) 0,003240 8,970 ,000 0,030310 7,017 000
(-10,0) 0,015706 4271 002 0,019718 3,118 011
(-5,0) 0,008006 4,002 010 0,017442 3,295 022
(-3,0) 0,006292 2414 095 0,014708 3,557 038
0,+3) 0,003018 -,102 919 -0,002488 -,601 ,590
0,+5) -0,004842 -,612 568 -0,009945 -1,818 ,129
0,+10) -0,014057 -2,613 026 0,007032 -2,184 054

Tablo 4 incelendiginde vize krizi ve ekonomik yaptirim olaylarinda en diisik CAAR
degeri (-10, 0) olay penceresinde gergeklesirken, en yliksek CAAR degerinin ise (0, +10) olay
penceresinde gergeklestigi gortilmektedir. Firat Kalkani Operasyonu ve Bagkanlik Referandum
icin en yiiksek CAAR degeri (-3, +3) olay penceresinde hesaplanmuistir. Aragtirma kapsaminda
ele alinan higbir olayda (-1, +1), (-5, +5) ve (0, +3) olay pencerelerinde en yiiksek veya en
diisitk CAAR degeri goriilmemistir. (0, +10) olay penceresinde Firat Kalkan1 Operasyonu, Vize
krizi ve ekonomik yaptirim olaylari icin en diisiik CAAR degeri hesaplanmigken, darbe girisimi
olayi i¢in ise en yiiksek CAAR degeri hesaplanmustir.

Gii¢ unsurunun belirleyicileri olarak ele alinan tiim olaylar ile iligkili belirli olay
araliklari i¢in hesaplanan CAAR ’lara iligkin t testi istatistik degerleri gosterilmigtir. Buna gore,
belirlenen biitiin olaylarda, (-5, +5) olay araliklarinda hesaplanan CAAR’lar istatistiksel acidan
anlamli iken (-1, +1) olay araliginda hesaplanan hicbir CAAR degeri istatistiksel olarak anlamli
degildir. (-3, +3) olay aralifinda Bagkanlik Referandumu olay1 haric, (-5, 0) olay aralifinda ise
darbe girigimi hari¢ tiim olaylar icin hesaplanan CAAR degerleri istatistiki acidan anlamlidir.
(-10, +10) ve (-10, 0) olay araliklarinda ekonomik yaptirim, Firat kalkan1 operasyonu, varlik
fonu ve bagkanlik referandumu olaylarinda hesaplanan CAAR degerleri istatistiki olarak
pozitif yonlii ve anlamlidir. (-1, +1) olay aralif1 hari¢ olay 6ncesi veya sonrasinda kiimiilatif
agir1 getirilerin olmasi piyasanin yari giiclii formda etkin olmadigim gostermektedir.

5. Sonuclar

Bu calismada cografi konumu, ekonomik ve siyasi istikrar1 sonucu, bolgesel ve
uluslararas1 alandaki giic unsurlar1 arasinda yer alan Tiirkiye'nin finansal piyasalariin
etkinliginin test edilmesi amaglanmistir. Tiirkiye’nin ekonomik ve finansal giicti, askeri,
siyasi ve ekonomik gii¢c unsurlar1 ¢ergevesinde olay analizi yontemi ile incelenmistir. Ayrica
incelenen olaylar ¢ergevesinde finansal piyasalarin etkinlik derecesini gosteren Etkin Piyasalar
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Hipotezinin de smanmas1 gergeklestirilmigtir. Giiclin askeri, siyasi ve ekonomik unsurlari
cercevesinde Tiirkiye’de son yillarda meydana gelen 6nemli olaylardan askeri olay olarak;
15 Temmuz Darbe Girigsimi ve Firat Kalkan1 Harekati, ekonomik olay olarak; Rusya’nin
Tiirkiye’ye Uyguladig1 Ekonomik Yaptirimlar ve Varlik Fonunun Olusturulmasi, siyasi olay
olarak; Bagkanlik Referandumu ve ABD Vize Krizi ele alinmigtir. Bu olaylardan darbe girigimi,
vize krizi ve ekonomik yaptirimlarin pay senetleri getirileri iizerinde olumsuz etkisi olacagi,
Firat kalkan1 operasyonu, Anayasa referandumu ve varlik fonunun kurulmasinin ise olumlu bir
etkiye sahip olacag1 varsayilmustir.

Calismada olay penceresi olarak ( t + 10, t — 10) donemi alinmustir. Ayrica farkli olay
pencereleri de belirlenerek sonuclar karsilastirilmigtir. Normal getiri olarak ifade edilen olay
tarihindeki toplam pazar getirisinden fazla veya diisiik olan Anormal Getiriler hesaplanmus,
elde edilen her bir anormal getirilerin toplami, uygulamaya konu olan sirket sayisina boliinerek,
Ortalama Anormal Getiri (AAR) hesaplanmistir. Daha sonra anormal getiriler, sirasiyla
birbirleriyle toplanarak, Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAAR) elde edilmistir. CAAR degerleri
istatistiksel olarak sifira esit ise, bu durumda piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin olduguna karar
verilmistir.

Caligma sonucunda, gii¢ unsuru agisindan olumlu etkiye sahip olacagi varsayilan Firat
Kalkan1 Operasyonu igin t, gliniinde, Anayasa referandumu igin t+1 giiniinde, Varlik fonu igin
ise t+9 giiniinde en yiiksek normal iistii getiriler elde edilmistir. Buradan hareketle ii¢ olayin da,
olay giintinden sonra olumlu olarak algilandigin1 ve pozitif normal {istii getirilere neden oldugu
ileri siirtilebilir.

Kiimiilatif anormal getiriler incelendiginde, Anayasa referandumu harig¢ tiim olaylarda
en yiiksek kiimiilatif getirinin en diisiik kiimiilatif getiriden sonra gerceklestigi goriilmektedir.
Bagkabirifade ile elde edilen kiimiilatif getiriler genel olarak artan bir seyir gostermektedir. Buna
tek istisna olarak gosterilecek Anayasa referandumu olayinda, piyasa oyuncularinin Anaysa
referandumunun kabul edilecegi beklentisi ile islem yaptiklari, beklentileri gerceklestikten
sonra pozisyon degistirdikleri ileri siiriilebilir. Benzer durum Anayasa referandumu olay
penceresinde normal {istii getiriler icinde gecerlidir.

Normaliistii getirilere iligkin t istatistik degerlerinin incelenmesi sonucu (-1,+1) olay
penceresinde tiim olaylarda piyasalarm yar1 giiclii formda etkin oldugu sdylenebilir. Ote
yandan (-5,+5) olay penceresinde ise tiim olaylar i¢in elde edilen kiimiilatif normaliistii getiriler
sifirdan farklidir. (-10,+10) olay penceresinde askeri gii¢c (darbe girisimi) ve siyasi gii¢ (vize
krizi) ag¢isindan piyasalarin yari gii¢lii formda etkinliginden bahsedilebilir fakat ekonomik gii¢
acisindan ayni seyleri soylemek miimkiin degildir. Ekonomik yaptirimlar a¢isindan ise (-3,0),
(0,43) ve (0,+5) olay pencerelerinden piyasa etkinliginden so6z edilebilir.

Calisma sonuglari degerlendirildiginde Borsa istanbul BIST 100 Endeksinin yar1 giiglii
formda etkin olmadig1 sonucu literatiirde yer alan Sakarya (2011) ve Bozkurt vd. (2015)
caligmalari ile benzerlik gostermektedir. Ote yandan Borsa Istanbul BIST 100 Endeksinin
ozellikle milli reflekslerin 6n plana ¢ikacag: darbe girisimi, vize krizi gibi olaylarda tepkisel
islemler nedeni ile piyasanin dengeye ulastig1 savunulabilir. Her ne kadar tam anlamu ile
etkinlikten s6z edilemezse de Tiirkiye’ nin finans piyasalarinin giiciiniin artti81 ileri siiriilebilir.
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Calisma milli giic unsurlart ile sinirhdir. Bundan sonra yapilacak c¢aligmalarda
aragtirmacilara, giiclin farkli tanimlarindan hareketle belirlenen olaylar1 dikkate alan
caligmalarin yapilmasi Onerilebilir.
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