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R SUM

Dans un marché efficient, le prix d'une action devrait refléter rapidement toutes les
informations divulguées publiquement sur l'entreprise. Il y a nombreux types
d'informations différentes sur les entreprises telles que les annonces de dividendes et les
gains, les fusions et acquisitions. L'impact de ces types d’information sur le rendement
des actions ordinaires a été l'objet de nombreuses études dans la littérature de finance.
D'autre part, le nombre d'études examinant l'impact des événements politiques sur le
rendement des actions est relativement limitée.

La relation entre marchés financiers et les élections politiques a ¢été attiré
l'attention des chercheurs qui étudient dans le domaine de la finance et de nombreuses
¢tudes ont été examinées cette relation. La raison de cet intérét est basé sur l'importance
du choix du president qui aura une incidence sur les relations étrangeres du pays, les
legislative et exécutifs organs et de I'économie. Les changements dans le résultat des
¢lections présidentielles et dans la composition du gouvernement influent sur les
marchés boursiers dans le méme temps. Les marchés boursiers peuvent étre considérées
comme le barometre de I'économie d'un pays (Wong & McAller, 2008). Par conséquent,
la premiére partie de 1'étude examine la revue de la littérature qui sont fait sur la relation
entre les élections politiques et des cours boursiers:

Niederhoffer et autres (1970) ont étudié le comportement du marché autour des
élections présidentielles des FEtats-Unis. Ils ont analysé si le marché préfére les
républicains aux démocrates en raison d'une croyance dans le Wall Street. Ils ont
découvert que les changements moyens sur le marché était de 1,08% a - 0,23% lorsque
le parti démocrate a gagné et de 1,30% a - 1,13% lorsque le parti républicain a
remporté. Selon Furio et Pardo (2010), avec I'¢tude de Niederhoffer et autres le nombre
des études examinant la relation entre les élections présidentielles et le comportement
des marchés boursiers a augmenté.

Rilley et Luksetich (1980) ont étudié la période 1900-1976 afin d'analyser le
comportement boursier autour des €élections présidentielles. Dans la partie d'introduction
de leur étude, certain nombre de croyances existants dans le Wall Street sont discutés.
Ces croyances étaient liées avec le marché n'aime pas l'incertitude, le marché va aller
une tendance a la baisse avec le changement de la present president. Le résultat de
I'¢tude a montré que lorsque la victoire des républicains, les prix d'achat d'actions sont
plus élevés par rapport aux democrats. Cependant, bien que les résultats des élections
peut influencer le cours des actions, il y a une incertitude sur la performance de
I'économie et le comportement des marchés boursiers.
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Herbst et Slinkman (1984) ont analysé le comportement des marchés boursiers sur
le marché Etats-Unis pour la période a partir de Janvier 1924 a 1977. Ils ont utilisé
I'expression «miroir» et «mouleur» pour les marchés boursiers. Ils ont constaté
lI'existence de la période électorale de 48 mois, en plus de la période électorale de 24
mois. Mais le point culminant de la période ¢lectorale de 24 mois n'est pas la méme avec
les elections. D'autres preuves de marché boursier américain sont fournis par Huang
(1985).

Foerster (1994) a analysé l'effet de 1'élection américaine sur le comportement du
marché¢ boursier canadien. Dans le résultat de I'étude, il est constaté que la réponse de la
bourse canadienne aux élections américaines est plus visible que la réponse a des
¢lections canadiennes.

Pantzalis et autres (2000) ont étudié le comportement des indices boursiers pour 33
pays lors des élections politiques de 1974 a 1995. Ils ont constaté un rendement positif
anormal pendant deux semaines avant les €lections. Santa-Clara et Valkanov (2003) ont
étudié les cycles de 1'élection présidentielle et les comportements des marchés boursiers
aux Etats-Unis.

La plus importante etude examinant la relation entre le comportement des marchés
boursiers et les elections politic en Turquie a été fait par Mandaci (2003). L'objectif de
cette étude était d'évaluer 1'impact des é€lections générales en Turquie sur La Bourse
d’Istanbul-100. Dans I'étude, les élections générales datée comme 20 Novembre 1991,
24 Décembre 1995, 18 Avril 1999 et le 3 Novembre 2002 ont été analysés. Rendements
anormaux ont été observés trois jours avant et deux jours apres les élections générales du
18 Awvril 1999. Dans le premier, deuxiéme et quatriéme jour a la suite des élections
générales du 3 Novembre 2002, une tendance similaire a été observée. Toutefois, pour la
majorité des jours avant ou apres les €lections, un retour statistiquement significative
anormale n'a été observée.

La deuxieme partie de I'é¢tude se compose de I'histoire politique de la Turquie et
les élections politiques fait. La Turquie moderne a une tradition démocratique marquée
par plusieurs périodes d'instabilité et de régime autoritaire (Coleman, 2010). Ces
périodes ont été examinés jusque la derniére élection générale. En résumé, aprés une
période d'instabilité, le gouvernement en Turquie a été formé par un parti conservateur
s’appele Parti de la Justice et le Développement (AKP) au cours des trois dernicres
¢lections générales. Le plus important parti d'opposition est un Parti républicain (CHP).

Dans la troisieéme partie, dans le cadre de cette étude, le risque politique se réfere a
des incertitudes résultant des événements ayant de fortes implications politiques tels que
les élections locales et générales et des référendums. Plus précisément, 1'objectif de cette
¢tude est d'étudier I'impact des élections locales et générales et des référendums sur les
rendements boursiers des sociétés cotées en La Bourse d'Istanbul-100. La période
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d'échantillonnage commence en Janvier 1989, date a laquelle La Bourse d'Istanbul a
commenceé a la négociation, et se termine en Septembre 2011, y compris les élections
générales 20 Octobre 1991, 24 Décembre 1995, 18 Avril 1999, 3 Novembre 2002, 22
Juillet 2007 et le 12 Juin 2011; locale élections 27 Mars 1994, 18 Avril 1999, 28 Mars
2004 et le 29 Mars 2009; référendums 21 Octobre 2007 et le 12 Septembre 2010. Les
données fournies par le site de La Bourse d'Istanbul. La méthodologie économétrique
des études d'événements proposés par MacKinlay (1997) a été employee.

Selon z-test résultat des rendements anormaux autour des dates des élections, dans
l'intervalle de confiance de 95%, avant et apres 1'élection générale 1991, il n'y a pas de
différence significative dans les rendements boursiers. 10éme jour avant 1'élection
générale de 1995 et ler, 2éme et 12éme jour, aprés I'élection ont de différence
significative dans les rendements boursiers. Mais le 10e jour avant I'élection et le ler
jour apres I'élection ont rendements anormaux négatifs et les rest sont positifs.

Le 4éme et le 3éme jour avant 1'¢lection générale de 1999 et le 2éme jour aprés
I’¢lection, il y a de différence significative dans les prix d'achat d'actions. Le 4 éme jour
avant les élections a des rendement anormal négative. Le 11e jour avant et le ler, 2éme,
4eme jour apres I'élection générale de 2002, il y a des rendements anormaux. Toutes ces
rendements anormaux sont dans la direction positif. Lors de I'¢lection générale de 2007,
les rendements anormaux 7e¢me et 2éme jour avant et les ler et 4jour apres 1'élection sont
importants. Seulemet, le 4éme jour apreés I'¢lection générale est rendement anormal
négative. En outre, il n'ya pas de retour significatif anormale avant et apres I'élection
générale de 2011.

Venant aux élections locales, le 3¢me jour avant les élections locales de 1994, et
aussi Séme, 6¢me, 7éme et 8¢éme jours apres 1'élection, dans le niveau de confiance de
95%, il ya des rendements anormaux. Seulement les rendements anormaux avant
1'élection a le sens négatif. L'élection de 1999 locaux a été réalisé dans la méme journée
de 1999 des ¢€lections générales et a les mémes résultats de I'¢lection générale. Il n'y a
aucun rendement anormal avant et apres 1'élection de 2004 local. Seul le 8¢me jour apres
I'élection de 2009 a des effets positifs Enfin, avant et apres les 2007 et 2011
referandums, il n'y a pas de rendements anormaux.

Lorsque moyen cumulatif des rendements anormaux (CAAR) sont calculés a l'aide
du t-test, les CAAR sont particuliérement plus élevé apres les elections, en d'autres
termes, apres les dates de 1'événement. Dans l'intervalle de confiance de 90%, pour la
période (0, 5) apres l'¢élection dispose d'importantes rendements anormaux. Pour les
¢lections locales, (0, +10) et (0, +15) périodes sont importantes a la fois pour 90% et le
niveau de confiance de 95%.

En conséquence, les rendements anormaux sont observés dans LA Bourse
d’Istanbul-100 autour de la date des €lections pour les fenétres événement, y compris 15
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jours avant et apres les dates de I'événement. Rendements anormaux sont observés en
particulier autour des élections politiques a l'exclusion 1991 et ¢€lections générales de
2011. Il y a aussi des rendements anormaux pour 1994 et 1999 les élections locales dans
le poste et pré-événement périodes. En outre, il n'ya pas de rendement anormal autour
des dates du référendum. Les rendements anormaux cumulatifs moyens sont
statistiquement significatifs en particulier pour les périodes post-événement ((0, +5)
période pour les élections générales et (0, +10) pour la période des élections locales).
Compte tenu des rendements anormaux qui sont analysés avant et apres les €lections,
onduleurs rationnels peuvent prendre position. En outre, l'investisseur rationnel peut
construire une position en fonction du type du gouvernement. Il peut avoir une position
différente si le gouvernement est formé par une coalition ou d'une partie.
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ABSTRACT

In an efficient market, a stock’s price should reflect quickly all publicly-disclosed
information about the underlying firm. There may be many different information types
about the firms such as dividend and earnings announcements, mergers and acquisitions,
etc. The impact of these types of information on common stock returns has been the
subject of many studies in finance literature. On the other hand, the number of studies
examining the impact of political events on stock returns is relatively limited.

The relationship between financial markets and the political elections has been
attracted the attention of the scholars studying in the area of finance and numerous
studies have been examined this relationship. The reason for this interest is based on the
importance of choosing the incumbent/ prime minister who will affect the country's
foreign relations, legislative - executive organs and the economy. Changes in the
outcome of the presidential elections and in the composition of the government affect
the stock markets at the same time. The stock markets can be considered as the
barometer of a country’s economy (Wong & McAller, 2008). Therefore, the first part of
the study examines the literature review which are done on the relationship between
political elections and stock prices:

Niederhoffer and all. (1970) studied the market behavior around the United States
presidential elections. They analyzed whether the market prefer Republicans to
Democrats due to a belief in the Wall Street. They found out that the average changes in
the market was %1.08 to - %0.23 when a Democrat party won and %1.30 to -%1.13
when a Republican party won. According to Furio and Pardo (2010), with the study of
Niederhoffer and all. The number of the studies examining the relationship between the
presidential elections and the stock market behavior has increased.

Rilley and Luksetich (1980) studied the 1900-1976 period in order to analyze the
stock market behavior around the presidential elections. In the introduction part of their
study, a number of existing beliefs in the Wall Street are discussed. These beliefs were
related with the market does not like uncertainty, the market will go a downward trend
with the change of the incumbent. The result of the study showed that with the during
the victory of the Republicans, the stock prices are higher compared to Democrats.
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However, although the election results may influence stock prices, there is an
uncertainty about the economy's performance is affected by the ruling party.

Herbst and Slinkman (1984) analyzed the stock market behavior in the Unites
states stock market for the period starting from January 1924 to December 1977. They
used the expression “mirror” and “molder” for the stock markets. They found the
existence of 48—-month election period in addition to 24-month election period. But the
peak point of the 24 month election period is not the same with the elections. Further
evidences from U.S. stock market are provided by Huang (1985) .

Foerster (1994) analyzed the effect of American election on the Canadian stock
market behavior. In the result of the study, it is found that the response of the Canadian
stock to American elections is harder that the response to Canadian elections.

Pantzalis et.al. (2000) investigated the behavior of the stock market indices for 33
countries during the political elections from 1974 to 1995. They found a positive
abnormal return during two weeks before the elections. Santa-Clara and Valkanov
(2003) studied the presidential election cycles and the stock market behaviors in U.S.

The most important study examining the relationship between the stock market
behavior and the elections in Turkey has been done by Mandaci (2003). The aim of that
study was to evaluate the impact of general elections in Turkey on ISE-100. In the study
20 November 1991, 24 December 1995, 18 April 1999 and 3 Novermber 2002 dated
general elections have been analyzed. Abnormal returns were observed three days
before and two days after the general elections on 18 April 1999. in the first, second and
fourth day following the general elections on 3 November 2002 a similar trend has been
observed. However, for the majority of the days before or after the elections, a
statistically meaningful abnormal return was not observed.

The second part of the study consists of the political history of Turkey and the
political elections of Turkey. Modern Turkey has a democratic tradition marred by
several periods of instability and authoritarian rule (Coleman, 2010). These periods have
been examined period by period until the last general election. In summary, after a long
instability period, the government in Turkey has been formed by a conservative party
called as Justice and Development Party (AKP) in the last three general election. The
most important opposition party is Republican Society Party (CHP). By the examination
of political history, according to Country Watch editors, the political risk index of
Turkey has been determined as 7. This is important in the scope of political risk.
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In the third part, within the context of this study, political risk refers to the
uncertainties resulting from the events having strong political implications such as local
and general elections and referendums. Specifically, the aim of this study is to
investigate the impact of local and general elections and referendums on the stock
returns of the firms listed in Istanbul Stock Exchange (ISE) 100 and also to find out
whether any abnormal return exists around the election dates. The sample period starts
in January 1989, the date when ISE started to trading, and ends in September 2011
including the general elections 20 October 1991, 24 December 1995, 18 April 1999, 3
November 2002, 22 July 2007 and 12 June 2011; local elections 27 March 1994, 18
April 1999, 28 March 2004 and 29 March 2009; referendums 21 October 2007 and 12
September 2010. The data files provided by ISE have been used for obtaining the daily
returns of ISE 100 index. The econometric methodology of event studies suggested by
MacKinlay (1997) has been employed.

According to z- test result of the abnormal returns around the election dates, in the
95% confidence interval, before and after the general election 1991, there is not any
significant difference in the stock returns. 10™ day before the 1995 general election and
the 1%, 2" and 12nd day after the election have significant difference in the stock
returns. But the 10" day before the election and the 1% day after the election have
negative abnormal returns and the rest are positive.

The 4™ and the 3" day before the 1999 general election and after the 2" day, there
are significant difference in the stock prices. The 4™ day before the election has negative
abnormal return. The 11" day before and the 1%, 2" 4™ day after the 2002 general
election, there are abnormal returns. All of those abnormal returns are in the positive
direction. In the 2007 general election, the abnormal returns 7" and 2" day before and
1% and 4™ day after the election are significant. Only the 4™ day after the general election
IS negative abnormal return. In addition, there is no significant abnormal return before
and after the 2011 general election.

Coming to local elections, the 3™ day before the 1994 local election, and also the
5™ 6™ 7" and 8™ day after the election, in the 95% confidence level, there are abnormal
returns. Only the abnormal returns before the election has negative direction. The 1999
local election has been realized in the same day of 1999 general election and has the
same results of the general election. There is not any abnormal return before and after
the 2004 local election. Only the 8" day after the 2009 local election has positive
abnormal return. Finally, before abd after the 2007 and 2011 referandums, there is not
any abnormal returns.
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When cumulative average abnormal returns (CAAR) are calculated by the help of
the t-test, CAAR are especially higher after the elections dates in the other words after
the event dates. In the 90 % confidence interval, for the (0,+5) period after the election
has significant abnormal returns. For the local elections, (0,+10) and (0, +15) periods are
significant for both 90 % and 95 % confidence level.

As a result, abnormal returns are observed in the ISE-100 returns around the
election dates for the event windows including 15 days before and after the event dates.
Abnormal returns are observed especially around the political elections excluding 1991
and 2011 general elections. There are also abnormal returns for 1994 and 1999 local
elections in the post and pre-event periods. In addition, there is no abnormal return
around the referendum dates. The cumulative average abnormal returns are statistically
significant especially for the post-event periods ((0,+5) period for general elections and
(0,+10) period for local elections). Considering the abnormal returns that are analyzed
before and after the elections, rational invertors can take position. In addition, the
rational investor may build a position according to the type of the government. He may
have a different position if the government is formed by a coalition or by one party.
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OZET

Etkin bir piyasada, sirketlere iliskin halka agiklanmig bilgiler hizli bir bigimde bu
sirketlerin fiyatlarina yansimalidir. Firmalarla ilgili bilgiler kar aciklamasi, birlesme ve
satin alma gibi degisik tiplerde olabilir. Bu tiir haberlerin hisse senedi fiyatlar1 {izerine
etkisi finans yazininda bir ¢ok calisma tarafindan incelenmistir. Ancak politik olaylarin
hisse senedi fiyatlari iizerine etkisini inceleyen ¢alismalar gérece sinirlidir.

Finansal piyasalar ile politik se¢imler arasindaki iliski, finans alaninda c¢alisanlarin
ilgisini ¢ekmis ve bu iligkiyi inceleyen pek ¢ok calisma yapilmistir. Bu ilginin nedeni
politik secimler neticesinde kurulan hiikiimetin ve segilen basbakanin; iilkenin dig
iligkilerini, yasama - ylirlitme organlarin1 ve ekonomisini dogrudan etkileyen faktorler
arasinda bulunmasina baghidir. Yapilan politik se¢imler, ayn1 zamanda hisse senedi
piyasalarin1 da etkileyebilir. Bir iilke ekonomisinin barometresi olarak diisiiniilebilen
hisse senedi piyasalar1 iizerine yapilan calismalar da biliylik Onem tagimaktadir
(Wong&McAller, 2008). Bu nedenle, literatiir aragtirmasinin bu bdliimiinde, diinya
borsalarinda politik secimlerle hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastiran
caligmalara yer verilmistir.

Niederhoffer ve digerleri (1970), ABD’de yapilan se¢im tarihi etrafindaki giinleri
inceleyerek piyasa davranisini analiz etmislerdir. Yapilan bu analizle, Wall Street’in
beklentisi olan, piyasalarin cumhuriyetgileri tercih etmesi gerektigi yoOniindeki
diisiincenin dogru olup olmadigini arastirmislardir.. 1900-1968 doneminin incelendigi
calismada, ABD se¢imlerini cumhuriyet¢i bir aday kazandiginda, sec¢imleri takip eden
haftadaki ortalama getirilerin %1.08 ile -%0.23; demokrat bir aday kazandiginda ise
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%1.30 ile -%1.13 arasinda degistigi gbzlenmistir.

Rilley ve Luksetich (1980), 1900-1976 doneminde, se¢im tarihleri etrafindaki
giinlerde ABD borsalarinda fiyat hareketlerini incelemislerdir. Calismalarinin girisg
kisminda, Wall Street’te varolan bir takim inaniglardan bahsedilmistir. Bunlar, piyasanin
cumhuriyet¢ileri demokratlara tercih ettigi, piyasanin belirsizlikleri sevmedigi ve
halihazirda gorevde bulunanin degismesi ile piyasanin diisiis trendine girecegi ile ilgili
olan inanislardir. Analiz sonucunda, piyasanin kisa vadede, cumhuriyetcilerin iktidarda
oldugu zamanlarda daha fazla kazandirdigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte, her ne
kadar se¢im sonuglar1 hisse senedi fiyatlarini etkilese de, ekonominin performansinin
iktidardaki partiden etkilendiginin kesin olmadigini vurgulamislardir.
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Herbst ve Slinkman (1984), Ocak 1924 ve Aralik 1977 doneminde, ABD’de
politik secimlerin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Bu
caligmalarinda Herbst ve Slinkman, hisse senedi piyasasi i¢in “ayna” ve “kalipgi-sekil
veren” ifadelerini kullanmiglardir. Calismanin sonucunda, 48 aylik se¢cim dongiisiiniin
varliginin yani sira, 24 aylik bir dongiiniin daha oldugu ancak bu 24 aylik dongiiniin
zirve noktasinin se¢imlerle ayni zamana denk gelmedigini gozlemlenmistir. Benzer
sonuclar Huang (1984) tarafindan da elde edilmistir.

Foerster (1994), Kanada ve Amerika secimlerinin Kanada hisse senedi piyasasi
tizerine etkilerini incelemistir. Arastirma sonuglari, Kanada hisse senedi piyasasinin
Amerika’daki politik degisimlere Kanada’daki politik degisimlerinden daha sert bir
bicimde tepki verdigini ortaya koymustur.

Pantzalis ve digerleri (2000) benzer bir ¢alismada, finansal piyasa gostergelerinin
secim tarihi etrafindaki degisimlerini 33 iilke ve 1974-1995 donemi i¢in olay ¢alismasi
metodu ile incelemislerdir. Arastirma sonucunda, politik secim tarihi etrafindaki
giinlerde pozitif yonlii anormal getiriler elde edilebilecegini gdrmiislerdir. Ozellikle
secimden Onceki iki haftada hisse senedi getirilerinde pozitif anormal getiriler oldugunu,
gorevdeki partinin secimi kaybettigi durumlarda ise daha giiclii pozitif getiriler
olustugunu gozlemlemislerdir.

Santa-Clara ve Valkanov (2003) ise ABD’de, Ocak 1927°den Aralik 1998’¢ kadar
olan donemi incelemislerdir. Bu ¢alismanin sonucunda, demokrat ve cumhuriyet¢i parti
donemlerindeki hisse senedi getirileri arasindaki farkliligin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermislerdir. Hisse senedi getirileri, Demokrat partilerin iktidarinda,
cumhuriyet¢ilerin iktidarda oldugu dénemlere gore %9 daha yiiksek gerceklesmistir.

IMKB’de secimler ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi inceleyen simirli
sayida ¢alisma bulunmaktadir. Mandaci’nin (2003) calismasi, IMKB ile politik secimler
arasindaki iligkiyi inceleyen caligsmalar icerisinde ilk olma niteligini tasimaktadir.
Mandaci, Tiirkiye’deki genel secimlerin IMKB-100 endeksi getirisi {izerindeki etkilerini
incelemistir. Bu baglamda, 20 Kasim 1991, 24 Aralik 1995, 18 Nisan 1999 ve 3 Kasim
2002 genel secimleri olmak {izere toplam dort genel secimi inceleyip, bu tarihlerden
onceki ve sonraki on bes gilinliik zaman dilimlerinde anormal getiriler olup olmadigini
olay calismasi yontemi ile 6lgmiistiir. Arastirma sonucunda, 1995 se¢imlerini takip eden
1. ve 12. giinde anormal getiri olustugunu ortaya koymustur. 1999 secimlerinden dnceki
4. giin normalin istiinde zarar olusurken, 3. giin normalin lizerinde bir getiri ve
secimlerden sonraki 2. giin de normalin {izerinde getiri saglanmigtir. 2002 segimlerinden
sonraki 1. 2. ve 4. giin normalin iizerinde getiri elde edilmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, Tiirkiye’nin politik tarihi ile gerceklesen politik
secimlerin ayrintilarima yer verilmistir. Modern Tiirkiye giinlimiize kadar pek cok
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istikrarsizlik ve darbe donemleri yasamistir. Bu periyotlar son genel secimi de igine
alacak sekilde incelenmistir. Tiirkiye son ii¢c se¢imde Tirkiye Adalet ve Kalkinma
Partisi (AKP) tarafindan kurulan hiikiimet tarafindan yonetilmekte olup, en Gnemli
muhalefet partisi Cumhuriyet Halk Partisi’dir. Politik risk kapsaminda ise, Country
Watch editorleri tarafindan degerlendirmeye gore Tiirkiye nin politik risk indeksi 7
olarak ¢ikmustir.

Bu caligsma kapsaminda ise politik risk, yerel ve genel secimler gibi giiclii etkileri
olan politik olaylardan kaynaklanan belirsizliklere isaret etmektedir. Calismanin amaci
IMKB-100 getirilerine yerel ve genel secimlerle referandumlarin etkisini arastirmak ve
segim tarihleri etrafinda anormal getiriler olup olmadigini ortaya koymaktir. Orneklem
periyodu IMKB-100’de hisse senetlerinin ilk islem gordiigii tarih olan Ocak 1988’de
baslayip, son secim tarihini de icine alarak Eyliil 2011°de sona ermektedir. Inceleme
konusu olan genel segimler sirastyla 20 Ekim 1991, 24 Aralik 1995, 18 Nisan 1999, 3
Kasim 2002, 22 Temmuz 2007 ve 12 Haziran 2011; yerel se¢imler, 27 Mart 1994, 18
Nisan 1999, 28 Mart 2004 ve 29 Mart 2009; referandumlar ise 21 Ekim 2007 ve 12
Eyliil 2010 tarihlidir. IMKB-100’¢ iliskin giinliik veriler IMKB’nin sitesinden elde
edilmistir. Analizlerde,MacKinley (1997) tarafindan onerilen olay calismast (event
study) yontemi kullanilmistir

Z test sonuglar1 incelendiginde, 1991 genel se¢imi Oncesi ve sonrasinda %95
giiven araliginda, hisse senedi getirilerinde anlamli bir farkliligin  olmadig:
gozlenmektedir. 1995 genel se¢ciminde segimlerden onceki 10. giinde ve segimlerden
sonraki 1.,2. ve 12. giinde hisse senedi getirilerinde anlamli bir farkliligin oldugu
gozlenmektedir. Ancak segimlerden Onceki 10. ve secimlerden sonraki 1. gilindeki
negatif yonde anormal getiriler olusurken; 2. ve 12. giinde pozitif yonde anormal
getiriler olustugu gozlenmistir. 1999 se¢imlerinden onceki 4. ve 3. giin ile se¢imlerden
sonraki 2. giinde hisse senedi getirilerinde anlamli farkliliklar oldugu gozlenmistir.
Se¢imlerden Onceki 4. glinde negatif yonde anormal getiri gergeklesmistir. 2002 genel
secimlerinde se¢imlerden onceki 11. giin ile se¢imlerden sonraki 1., 2. ve 4. giinde hisse
senedi getirilerinde anlamli bir farklilik oldugu goézlenmistir. Bu farkliliklarin hepsi
pozitif yonde gerceklesmistir. 2007 genel secimlerinde se¢imlerden 6nceki 7. ve 2. giin
ile secimlerden sonraki 1. ve 4. giinde hisse senedi getirilerinde anlamli bir degisiklik
oldugu gozlenmistir. Sadece se¢imlerden sonraki 4. giinde negatif yonde anormal getiri
oldugu gozlenmistir. 2011 genel secimlerinin hem oOncesinde hem de sonrasinda,
anlaml bir farklilik gézlenmemistir.

Yerel secimler incelendiginde 1994 secimlerinden 6nceki 3. glinde ve se¢imlerden
sonraki 5., 6., 7. ve 8. giinde %95 giiven aralifinda anormal getiriler olmustur. Bu
degisimlerden sadece se¢imden 6nce gergeklesen degisim negatif yondedir. 1999 yerel
secimleri, 1999 genel secimleri ile ayni giin yapildigi i¢in 1999 genel segimleri ile
benzer sonuglara sahiptir. 2004 yerel se¢imlerinde hem se¢im Oncesinde hem de
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sonrasinda anormal getirilere rastlanmamistir.2009 yerel secimlerinde ise sadece
secimlerden sonraki 8. giinde pozitif yonde anormal getiri oldugu gozlenmistir.

Son olarak referandumlar incelendiginde ise hem 2007, hem de 2011
referandumundan 6nce ve sonra anlamli bir degisiklik olmadig1 gézlenmistir.

Anormal kiimiilatif ortalama getiriler (CAAR), 6zellikle olay sonrasi donemde
daha yiiksektir. Genel se¢imlerden sonraki ilk bes giin i¢in CAAR ve t test sonuglari
incelendiginde, %90 giiven araliginda anlamli farkliliklar oldugu goriilmektedir. Yerel
secimler incelenildiginde ise, se¢imlerden sonraki ilk 10 ve 15 giin igerisinde anormal
kiimiilatif ortalama getirilerin hem %90, hem de %95 giiven araliginda anlamli derecede
farkli oldugu goriilmektedir.

Arastirma sonucunda, olay penceresini olusturan se¢imlerden onceki ve sonraki 15
giin boyunca IMKB-100 endeksinde anormal getirilerin oldugu gézlenmistir. Anormal
getiriler 6zellikle 1991 ve 2011 segimleri disindaki genel se¢imlerde gézlenmistir. 1994
ve 1999 yerel secimlerinde de secimlerden Onceki ve sonraki donemlerde anormal
getirilerin varligina rastlanmistir. Referandum tarihleri etrafindaki giinlerde ise anormal
getirilere rastlanmamistir. Genel se¢imlerde (0,+5) giin aralifinda, yerel secimlerde ise
(0,+10) giin araliginda anormal kiimiilatif ortalama getirilerin varligim1 ortaya
koyulmustur.

Secimlerin Oncesinde ve sonrasinda ortaya ¢ikan hareketliligi g6z Onilinde
bulundurarak, rasyonel yatirimcilar bu ¢alismada ¢ikan sonuglara gore pozisyon
alabilirler. Ornegin, tek partinin hiikiimet kurabilecegi tahmin edilirken alacaklar
pozisyon ile birden fazla partinin hiikiimeti kuracaginin tahmin edildigi donemlerdeki
pozisyonlar birbirinden farkli olabilir.. Diger bir 6nemli nokta ise, 6zellikle se¢imlerden
onceki 15 giinliilk donemde bir giin pozitif yonde anormal getiri elde edilebilirken, diger
bir giin negatif yonde anormal getiri elde edilebildigidir. Bu durum, o6zellikler
secimlerden once beklentilerin degiskenligini gosterebilir. Ancak kiimiilatik anormal
ortalama getiri sonuglari, secimlerden sonraki donemde anormal pozitif getirilerin
oldugunu gostermektedir.

Bununla birlikte olay calismasi yontemi kullamildigi igin IMKB-100 endeksinin
olay pencesi doneminde sadece secimlerden etkilendigi varsayillmistir. Aslinda
ekonomik faktorlerden de etkilenmis olabilir.

Bundan sonra yapilacak olan c¢aligmalarda, IMKB-100’{in diger uluslararasi
borsalardan ne yonde etkilendigi incelenebilir. Bununla birlikte, Tirkiye’de yapilan
secimlerin diger borsalart etkileyip etkilemedigi baska bir arastirma konusu olabilir.
Secim tarihleri etrafindaki gilinlerde anormal getiriler olup olmadigi olay calismasi
yontemi yerine bagka yontemlerle de test edilip, bulunan sonuclar olay c¢alismasi
yontemi ile elde edilmis sonuglarla karsilastirilabilir. Ozellikle ABD’de hisse senedi
piyasalarinda goriilen bagkanlik secim dongiistiniin Tiirkiye’de goriiliip goriilmedigi
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incelebilir. Yine ABD hisse senedi piyasalarinda varolan piyasanin cumhuriyetcileri
demokratlara tercih ettigi, piyasanin belirsizlikleri sevmedigi ve halihazirda gorevde
bulunanin degismesi ile piyasanin diisiis trendine girecegi ile ilgili olan inaniglarin

Tiirkiye’de olup olmadig1 da incelenebilir.
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Sermaye piyasalarinda meydana gelen hizli degisimler, yatirimcilar1 yeni bilgi
arayislarina yoneltmektedir. Hem yerel, hem uluslararasi yatirimcilar i¢in piyasalara
iliskin bilgi edinmek ¢ok Onemlidir. Yatirim karar1 alirken, yatirnm yapilacak
ilkedeki ekonomik ve sosyal olaylardan kaynaklanan risklerin yani sira, politik risk
faktorti de dikkate alinmalidir. Bir risk ¢esidi olan politik risk, “belirli bir yatirimin
karlilig1 ya da karar ile ilgili diisiinceyi degistirebilecek bir siyasal olayin ortaya

cikma olasilig1 olarak tanimlanmaktadir” (Haendel ve digerleri, 1975).

Ekonomik ve politik gelismelere iliskin beklentiler, hisse senedi piyasalarini
dogrudan etkiler. Politik belirsizliklerin yliksek oldugu donemlerde, hisse senedi
piyasalarinin nasil bir seyir izleyecegi merak konusudur. Dolayisiyla literatiirde,
politik risk ve hisse senedi fiyatlar1 arsindaki iligkiyi inceleyen pek c¢ok c¢alisma
bulunmaktadir. Ozellikle Niederhoffer ve digerlerinin (1970) Amerika Birlesik
Devletleri’'nde (ABD) baskanlik secimi ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalarinin ardindan, politik secimler ile hisse senedi fiyatlari

arasindaki iligki ilgi ¢eken konulardan biri haline gelmistir.

Secgimler, politik olaylar kapsaminda 6zel neme haizdir. Oncelikle, secimler
se¢gmenlere ililkenin orta ve uzun vadede ekonomik gidisatini etkileme firsati verir.
Boylece segmenler, ya hali hazirdaki kiginin goérevine devam etme kararini verir ya
da yeni bir partiyi, baskani seger. Ote yandan segimler, medyanin, arastirma
sirketlerinin, siyaset bilimcilerin, finansal analistlerin ilgisini fazlasiyla c¢eker.
Ozellikle finansal analistler secim siirecinde ve neticesinde elde ettikleri bilgileri
kullanarak finansal piyasalari yonlendirirler. Son olarak, se¢im sonuglar
aciklanmaya basladik¢a, yatirimcilar mevcut bilgilerini gilincelleyip, yatirimlarini

yeniden degerlendirirler (Pantzalis ve digerleri, 2000).



Bu c¢alismanin amaci da, Tiirkiye’de yapilan politik secimler ve referandumlar
ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bu calismaya,
literatiir taramasmin ilk kisminda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
lizerine yapilmis calismalardan da goriilecegi iizere, IMKB’ nin etkin bir piyasa
olmadigt ve pek¢cok anomalinin bulundugu varsayimindan yola ¢ikilarak
baslanmistir. Calisma, daha 6nce IMKB iizerine yapilmis hi¢ bir ¢alismada
rastlanmadig1 kadar uzun bir dénemi (1988-2011) kapsayacak sekilde genel ve yerel
segimlerle, referandum tarihleri etrafindaki giinlerde IMKB-100 endeksinde anormal
getiriler olup olmadigini arastirmaktadir. Herhangi bir anomalinin varligi ve bu
anomalinin belirlenmesi, hem bireysel, hem de kurumsal yatirimcilar agisindan
onemlidir. IMKB’nin géreceli olarak geng bir borsa olmasima ragmen, hisse senedi
piyasasi ve se¢imler arasindaki iligskiyi ve anomalileri ortaya koyan bu c¢aligsmanin,
sirket sahiplerine ve potansiyel yatirimcilara yatirirm kararlarinda 1sik tutacagina

mmanilmaktadir.

Bu calismada kullanilan veri seti, IMKB nin 4 Ocak 1988’de ilk islem gordiigii
tarthten baslayip, son se¢im tarihi olan 9 Eyliil 2011°de sona ermekte olup, toplam
5911 giinden olusmaktadir. IMKB’den temin edilen veriler, IMKB-100 endeksinin
giin kapanis degerlerini icermektedir.' inceleme konusu olan genel segimler sirasiyla
20 Ekim 1991, 24 Aralik 1995, 18 Nisan 1999, 3 Kasim 2002, 22 Temmuz 2007 ve
12 Haziran 2011; yerel se¢imler, 27 Mart 1994, 18 Nisan 1999, 28 Mart 2004 ve 29
Mart 2009; referandumlar ise 21 Ekim 2007 ve 12 Eyliil 2010 tarihlidir. Analizlerde,

olay calismasi (event study) yontemi kullanilmistir.

Ozetle bu galismada 6ncelikle Etkin Piyasalar Hipotezi kisaca anlatilip, genel
bir degerlendirme yapilmistir. Ardindan hisse senedi piyasalarinda goriilen
anomaliler ve diinya borsalarinda yapilan calismalara yer verilmistir. Daha sonra
IMKB’de goriilen anomaliler ile segimler ve hisse senedi piyasalarina iliskin literatiir
arastirmasina gegilmistir. Ikinci boliimde, politik risk bashigi altinda politik riskin
tanimi ile birlikte Tirkiye’deki politik durumdan bahsedilerek, gerceklesen genel,
yerel se¢imlerle referandumlarin cergevesi ¢izilmistir. Son boliimde, veri seti ve

yontem tizerinde durulup, arastirma sonuglarinin yani sira, 6nerilere yer verilmistir.

! {kinci seansin yapilmadig1 giinlerde birinci seans kapanis degerleri alinmistir.



BIiRINCi BOLUM
1.LITERATUR ARASTIRMASI

1.1. Etkin Piyasa Hipotezi

Bu boliimde ilk olarak Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) nin tanimina, ardindan
EPH’ye gore etkinlik formlar1 ve etkinlik testlerine yer verilmistir. Son olarak ise

EPH’nin kisa bir degerlendirilmesi yapilmstir.
1.1.1. EPH’nin Tanimm

Finansal piyasalar hakkinda arastirma yapanlarin {izerinde calistiklart 6nemli
konulardan biri Eugene Fama (1970) tarafindan ortaya atilan EPH’dir. EPH’ye gore,
bir finansal varligin fiyati herhangi bir zaman diliminde var olan tiim bilgiyi yansitir
ve yeni bir bilgi girisi oldugunda bu bilgi finansal varligin fiyatina yansir (Fama,

1970).

Fama, etkin bir piyasada giincel fiyatin, ulasilabilir ve hali hazirdaki tiim
bilgileri yansittigini belirtmistir. Bir piyasanin etkin olmasi i¢in gereken kosullar

asagidaki gibi siralanabilir (Fama, 1970):

f Piyasada c¢ok sayida alict ve satict vardir. Bu alict ve saticilar piyasayi
etkileyebilecek giice sahip degildir.

Yatirimcilar menkul kiymetlerle ilgili bilgiye diistik bir maliyetle ve aninda
ulasabilirler.

{ Piyasalarin kurumsal yapisi gelismistir. Diizenleyici kurum, mevzuatla
piyasalarin istikrarl ¢calismasini saglamaktadir.

 Vergi ile ilgili diizenlemeler yoktur.

I Tim finansal varliklar boliinebilir.



1.1.2. EPH’ye Gore Etkinlik Formlar
Fama (1970) sermaye piyasalarinda ti¢ tip etkinligin varligindan sézetmektedir:

I Zayif formda piyasa etkinligi,

' Yar — gii¢lii formda piyasa etkinligi,
f  Gigli formda piyasa etkinligi.

a) Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Gegmis fiyat verileri kullanilarak normal {stii getirinin saglanamadigi
durumlarda zayif formda piyasa etkinligi s6z konusudur. Bunun sebebi ge¢cmisteki

bilgilere herkesin kolaylikla ulasabilmesidir.

Zayif formda piyasa etkinliginin test edildigi calismalarda aslinda rassal
hareket modeli test edilmektedir. Diger bir ifadeyle, fiyatlarin tesadiifi olarak olusup
olusmadig1 test edilmektedir. Bunun i¢in de ge¢misteki fiyatlarin gelecekteki
fiyatlarla otokorelasyona sahip olup olmadigi ve asir1 kazang olusup olusmadig:
arastirllmaktadir (Fama 1970,1991). Zayif formu test etmeye yonelik caligsmalar,
menkul kiymetlerle ilgili ge¢gmis fiyat verilerinin kar elde etmek amaciyla kullanilip

kullanilamayacagina yoneliktir.

b) Yan Giiglii Formda Piyasa Etkinligi

Yar giiclii formda piyasa etkinliginde, fiyatlar sadece ge¢mis fiyat verilerini
degil, kamuya aciklanan biitlin bilgileri yansitmaktadir. Kamuya aciklanan bilgiler,
firmanin degerini etkileyecek tiim bilgileri icermektedir.” Yar giiclii formda piyasa
etkinligine gore, kamuya ac¢iklanmig bilgilere sahip olmak yatirimciya herhangi bir
ustiinliik ve ekstra gelir saglamamaktadir. Ciinkii bu bilgilere herkes tarafindan

ulasilabilmektedir.

Yan giiclii formda piyasa etkinligini 6l¢en calismalarda, fiyatlarin ulasilabilir
tim bilgiyi yansitip yansitmadigi test edilmektedir. Bu calismalarda da genellikle

olay calismas1 yontemi kullanilmaktadir (Fama, 1970).

? Sirketlerin finansal raporlari, rakip firmalarin finansal raporlar1 vb.



¢) Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Giigli formda piyasa etkinliginde, menkul kiymet fiyatlariin kamuya
aciklanan ve agiklanmayan tiim 6zel bilgileri yansitti§i varsayilmaktadir. Yar1 giiclii
formda piyasa etkinliginden farki, halka agik bilgiler kadar, halka agik olmayan
bilgilerin, diger bir deyisle, sirkete 6zel bilgilerin de fiyatlara yansidigi durumu
ortaya koymaktadir (Fama, 1970). Ozetle giiclii formda etkin bir piyasada, tiim
bilgiler fiyatlara yansimistir, bu yiizden hig¢bir bilgi fiyatlarin sagladigi bilgiden daha

giivenilir degildir.
1.1.3. EPH’de Etkinlik Testleri

Fiyatlarin tim bilgileri yansittig1 one siirlilen EPH’nin ampirik olarak test
edilebilmesi i¢in Fama, 1991 yilinda yayimlanan makalesinde, daha 6nce 6nerdigi
EPH’nin test edilmesine yonelik smiflandirmada degisiklik yapmistir. Yeni

siniflandirma asagidaki gibidir (Ozmen, 1997):

f Getirilerin 6ngoriilebilirligi testleri (zayif formda etkinlik testleri),
{ Olay ¢alismalar testleri (yari-giiglii formda etkinlik testleri),
1 Ozel bilgi testleridir (giiclii forda etkinlik testleri).

a) Getirilerin Ongoriilebilirligi Testleri (Zayif Formda Etkinlik Testleri)

Zayif etkinlik testleri, gegmis getiriler, temettii 6demeleri, fiyat/kazang (F/K)
oranlari, gibi degiskenleri kullanarak hisse senedi getirilerinin 6ngoriilebilir olup
olmadigimi oOlgen testlerdir. Finans literatiirlinde en ¢ok test edilen konulardan

etkinlik tiiri, zayif etkinliktir (Ozmen, 1997).
b) Olay Cahismalan Testleri (Yari-giiclii Formda Etkinlik Testleri)

Yari-giiglii formda etkinlik testlerinde kamuya ag¢ik tiim bilgiler karsisinda
piyasanin tepkisi Olciilmektedir. Fiyatlarin kamuya ag¢ik tiim bilgileri yansitip
yansitmadig1 ve ne kadar stirede yansittig1 incelenmektedir (Fama, 1991). Yan gii¢lii
formda etkinlik testleri; yatirim kararlari, temettii politikas1 degisiklikleri, birlesme
ve devirler, yonetim degisiklikleri, sermaye yapisindaki degisiklikler gibi firmaya
ozgl bilgilerle makro ekonomik bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansima hizi

tizerine yogunlagmustir.



¢) Ozel Bilgi Testleri (Giiclii Formda Etkinlik Testleri)

Giliclii formda etkin piyasalar, kamuya aciklanan ya da ag¢iklanmayan tiim
bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansidig1 piyasalardir. Hisse senedi piyasalarinin
giiclii formda etkinligini test etmeye yonelik calismalarin amaci, heniiz fiyatlara
yansimamis bilgileri kullanarak normal {istii getiri elde eden yatirimcilarin var olup

olmadigini test etmektir (Fama,1991).

Bununla birlikte, giiclii formda etkinligi test edecek genel kabul gérmiis bir test
teknigi heniliz yoktur. Ancak yari giiglii etkinlik testlerinde oldugu gibi, giiclii
etkinlik testlerinde de kamuya ag¢iklanan haberlerden dolay1 anormal getirinin olup
olmadig1 test edilebilir. Sirketle ilgili kamuya aciklanan bir bilginin olmadig:
durumda getirilerde gozlemlenen asir1 diisiis veya yiikselisler, piyasada kamuya
heniiz agiklanmamis 6zel bilgi ile islem yapildiginin gostergesi olabilir (Tezeller,

2004).

1.1.4. EPH’nin Degerlendirilmesi

Beklenen fayda teorisi, modern portféy teorisi ve finansal varliklar
fiyatlandirma modeli gibi geleneksel finans akimlarindan olan EPH’nin daha uzun
yillar 6nemini koruyacagi goziikkmektedir. Fiyatlarin rassal bir sekilde olustugunu

gosteren kanitlar, EPH’nin uzun yillar konusulacaginin en somut gostergesidir.

Buna karsin EPH’ye yonelik birgok elestiri bulunmaktadir. EPH’ye yapilan
elestirilerden ilki, piyasada yer alan yatirimcilarin gelecege dair beklentilerinin
homojen oldugu 6nermesine yoneliktir. Yatirimcilarin ayni beklentiye sahip olmalari
durumunda farkli finansal varliklara yatirnm yapmalar1 diisiiniilemez. Ote yandan,
anomaliler, piyasanin etkinligini bozan pekg¢ok faktoriin oldugunu gostermektedir

(Turan,2010).

Bu ¢alismanin 6nermelerinden biri de tilkelerin gidisatinda biiyiik degisimlere
sebep olan se¢im tarihleri etrafindaki giinlerde, yatirimeilarin psikolojik faktorlerinin

ve rasyonel olmadiginin g6z 6niinde bulundurulmasidir.



1.2. EPH’yi Sorgulatan Anomaliler ve Diinya Borsalarinda Yapilmis Bashca

Cahismalar

EPH’nin testi pek¢ok ampirik calismaya konu olmustur. Bu calismalar,
EPH’ye ters diisen bulgularin varligim1 ortaya koymaktadir. Teoriye ters diisen bu
ampirik bulgular anomali olarak tanimlanmaktadir (Thaler, 1987). Anomaliler;

siyasal, kiiltiirel, ekonomik, politik ve sosyal faktorler dolayisiyla ortaya ¢ikmaktadir.

Bildik (2000), finans literatiirtinde gézlemlenen anomali tiirlerini zamana bagl
anomaliler ve donemsel olmayan anomaliler olmak tizere iki gruba ayirmistir. Bu
¢alismada, Ozmen (1997), Bildik (2000) ve Oztin’in (2007) calismalar1 da goz
onilinde bulundurularak, anomali siniflandirmasi genisletilmis ve bes baslik altinda

toplanmustir (Ozmen, 1997; Oztin, 2007):

a) Takvimsel Anomaliler

i) Giinlere iliskin Anomaliler: Giin-i¢i etkisi, haftanin giinii etkisi,

ii) Aylara Iliskin Anomaliler: Ocak ay1 etkisi, y1l doniisii etkisi, ay doniisii etkisi,
ay ici etkisi,

iii) Tatillere Iliskin Anomaliler: Tatil etkisi.

b) Firmaya Dayal1 Anomaliler
1) Kiugiik-bliytik firma anomalisi,
i1) Fiyat / kazan¢ oran1 anomalisi
iii) Ihmal edilmis firma etkisi anomalisi

iv) Birlesme & satin alma anomalisi

c) Ekonomik Faktorlere Dayali Anomaliler
d) Beklenmedik Olaylara Dayali Anomaliler
e) Politik Faktorlere Dayali Anomaliler

Yukaridaki smiflandirma kapsaminda, anomali tanimlarinin ardindan diinya

borsalarida ve IMKB’de yapilan énemli ¢alismalara deginilecektir.



1.2.1. Takvimsel Anomaliler

Takvimsel anomaliler; giinlere iliskin, aylara iliskin ve tatillere iliskin
anomaliler olmak {izere ilice ayrilmaktadir. Zamana bagli anomaliler olarak da
adlandirilan takvimsel anomaliler, hisse senedi fiyatlarinda haftanin giinleri, yilin
aylar1 ya da takvimin belli donemlerinde goriilen ve kendini tekrarlama olasilig
yiiksek olan mevsimsel trendler, donemsellikler olarak tanimlanmaktadir (Ozmen

1997).

Gtinlere iliskin anomalileri inceleyen c¢alismalarin amaci, haftanin belirli
gtinlerinde, hisse senedi getirilerinde diger giinlere gére anlamli bir farkliligin olup
olmadigini arastirmaktir. French (1980), haftanin giini etkisini, haftanin bazi
giinlerindeki getirilerin, diger gilinlerden istatistiki olarak anlamli sayilabilecek
derecede farkli olmasi ve haftanin ilk giiniinden son giiniine dogru getirilerin artmasi

olarak tanimlamistir.

Takvimsel anomalilerin en ¢ok arastirilan konularindan olan haftanin giinii
etkisi anomalisini inceleyen bir¢ok calisma yapilmistir. Cross (1973), Standard &
Poor’s (S&P) endeksinin 1953-1970 yillar1 arasini incelemistir. Cross’a gore endeks,
cuma giinlerinin %62’sinde artmistir. Buna karsin, pazartesi giinlerinin sadece
%39.5’inde artmistir. Bununla birlikte, cuma giinlerinin ortalama getirisi %0.12

olurken, pazartesi giinlerinin ortalama getirisi % -0,18 olmustur.

French (1980), S&P endeksinin 1953-1977 yillar1 arasim1 inceledigi
calismasinda, benzer sonucglara ulasmis ve getirilerin pazartesi giinleri negatif, cuma

giinleri ise pozitif oldugunu gézlemlemistir.

French’in (1980) calismasindaki sonuglara benzer bulgular elde eden Jaffe ve
Westerfield (1985), S&P igin 1962-1983; ingiltere icin 1950-1983; Avustralya icin
1973-1983; Kanada i¢in 1976-1983 ve Japonya icin 1970-1983 donemlerini
incelemislerdir. Calisma sonucunda Japonya endeksinde sali giiniinii haftanin en
diisiik ve negatif ortalama getirisine sahip giin olarak tespit ederken, diger endeksler’

icin pazartesi gliniinii en diisiik giin olarak bulmuslardir.

3 ABD, Ingiltere, Avustralya ve Kanada.



Aggarwal ve Rivoli (1989), Malezya, Singapur, Hong Kong, Filipinler ve ABD
borsalarin1 1976-1988 yillar1 arasinda incelemislerdir. Filipinler borsasinda en diisiik
ortalama getirinin sali glinti, diger dort borsada ise pazartesi glinii oldugunu
saptamislardir. En yiiksek ortalama getirili giin ise incelenen bes borsa i¢in de cuma

gilinli olmustur.

Brooks ve Persand (2001) Malezya, Tayvan ve Tayland borsalarinda haftanin
giinii anomalisinin olup olmadigini inceleyip, en diisiik ortalama getirili giinii sali, en

yiiksek ortalama getirili giinii ise cuma olarak gozlemlemislerdir.

Hui (2005) calismasinda, Hong Kong, Kore, Singapur, Tayvan, Amerika ve
Japonya piyasalarint incelemistir. Bulgularinda, Singapur piyasast disindaki
piyasalarda hafta sonu etkisinin varligi saptanmistir. Hui (2005), diger ¢alismalari
destekler nitelikte, pazartesi giinlerinin getirisinin diisiik, cuma giinlerinin getirisinin

ise yiiksek oldugunu gézlemlemistir.

Takvimsel anomali tiirlerinden bir digeri olan “aylara iliskin anomali” ile ilgili
calismalar menkul kiymet getirilerinin yilin herhangi bir ayinda diger aylara gore
anlaml bir farklilik olup olmadigint 6l¢gmek amaciyla yapilmaktadir. Aylara iligkin
en yaygin olarak goriilen anomali ¢esidi “yilin ay1 etkisi” diger bir deyisle, “ocak ay1

etkisi”dir (Bildik, 2000).

Ocak ay1 etkisini, Rozeff ve Kinney (1976) New York Borsasi’nda, 1904-1974
donemi i¢in aragtirmislardir. Analiz sonucunda, ocak ayinda hisse senetlerinin
ortalama getirisini %3,48 olarak bulurken, diger aylarin ortalama getirisini %0,42

olarak bulmuslardir.

Giltekin ve Giiltekin (1983), ocak ay1 etkisini ABD, Belg¢ika, Danimarka,
Fransa, Almanya, italya, Liiksemburg, Hollanda, italya, isveg, Isvicre, Ingiltere,
Hong Kong, Japonya, Singapur, Brezilya, Meksika, Kanada ve Avustralya borsalar
icin test etmislerdir. Diinya hisse senedi piyasasinin %95’ini temsil eden bu {iilkelerin
1959-1979 yillar1 arasini inceleyip, ocak aymda hisse senedi getirilerinin diger aylara

gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulagsmislardir.
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Poterba ve Weisbenner (2001) da, New York Borsasi’nin 1963-1996 dénemini

inceledikleri ¢alismalarinda, ocak ayi etkisinin varligini saptamiglardir.

Aylara iligkin 6nemli takvim etkilerinden biri de ay doniisti etkisidir. Ay
doniisii anomalisi, bir ayin son giinleri ile ertesi aymn ilk giinleri arasinda takvimsel
olarak siirekli yiiksek getirilerin elde edilmesini ifade etmektedir (Eken ve Uner,

2010).

Lakonishok ve Smidt (1988), Dow Jones Sanayi Endeksinin 1897-1986 yillar1
arasindaki 90 wyillik donemini ay doniisii etkisi acisindan incelemislerdir.
Calismalarinda, bir aym son islem giinii ile izleyen aymn ilk {i¢ glinti getiri
ortalamalarinin, tiim giinlerin getiri ortalamasindan yaklasik 7 kat fazla oldugu

sonucuna ulagsmislardir.

Cadsby (1989), Kanada borsast i¢in 1977 - 1987 donemini inceledigi
caligmasinda, aralik aymin son giinii ile ocak ayinn ilk ti¢ is giiniiniin getirilerinin

normalin {izerinde oldugunu tespit etmistir.

Aylara iligkin 6nemli takvim anomalilerinden olan y1l doniisii etkisi ise, aralik
aymin son birka¢ giinii ile ocak aymin ilk haftasini igeren dénemde hisse senedi

getirilerinde anlamli bir degisim gozlemlenmesi durumudur (Eken ve Uner, 2010)

Ng ve Wang (2000), c¢alismalarinda Aralik 1986 — Ocak 1999 doneminde
ABD hisse senedi piyasasini incelemis ve aralik aymin son 10 islem giinii ile ocak
aymin ilk 10 islem giinii getirilerini veri seti olarak kullanilmiglardir. Calisma
sonucuna gore yil dontisii etkisine, kiiclik firmalarin hisse senetlerinde daha ¢ok
rastlanmaktadir. Bununla birlikte y1l dontisii etkisi, 6zellikle ocak ayimin ilk islem

giinlerinde goriilmektedir.

Dai  (2003), 1984-1999 donemi i¢in Norve¢ Borsasi’m1 inceledigi
aragtirmasinda, yil doniisii etkisinin varhigint belirlemistir. Normal giinlerin getiri
ortalamast %0,10 iken, y1l doniisii olarak adlandirilan giinlerdeki ortalama getiri

%1,19 olarak gozlemlenmistir. Dai’nin arastirma sonuglarina gore Norveg



11

Borsasi’nda yil dontisii etkisi olduke¢a giicludiir ve en yiiksek getiri ocak aymin ilk

islem giiniinde gerceklesmektedir.

Aylara iligkin bir diger takvim etkisi de “ay i¢i” anomalisidir. Ay i¢i etkisi, ay
icerisindeki belirli giinlerde hisse senedi getirilerinde anlamli bir trend
gozlemlenmesi durumunda sézkonusudur. Bu etkiye iliskin ilk ¢alisma Ariel (1987)
tarafindan gerceklestirilmistir. Ariel, 1963-1982 doneminde ABD hisse senedi
piyasalarini inceledigi arastirmasinda, aym ilk dokuz giinii ile son dokuz giiniiniin
ortalama getirilerini karsilastirmistir ve ayin ilk dokuz giinliik ortalama getirisinin,
son dokuz giinlik ortalama getirisinden anlamli derecede yiiksek oldugunu
belirlemistir. Linn ve Lockwood (1990) da, yaptiklar1 ¢alismada Ariel’in ¢alisma

sonuglarina benzer bulgular elde etmislerdir.

Hisse senedi piyasalarinda gozlemlenen bir diger anomali, “tatil etkisi’dir.
Tatil etkisi anomalisine gore, tatillerden onceki giinde hisse senedi getirilerinin

normalin listiinde oldugu gozlemlenmektedir.

Fields (1934), Dow Jones Sanayi Endeksinin getirilerini 1901-1932 dénemi
icin incelemistir. Sonuglar, tatillerden bir giin 6nce hisse senetlerinin yiiksek getiriler

sagladigini gostermistir.

Ariel (1990), ABD hisse senedi piyasasinda tatil etkisi anomalisini
incelemistir. 1963-1982 yillar1 arasinda, hafta sonu tatilleri harig¢, toplam 160 adet
tatil tizerine yaptig1 incelemede, tatil Oncesi getirilerin normal giin getirilerinden
oldukca yiikksek oldugunu ve bu getirilerin tatilden bir giin Onceki seansta
gergeklestigini gozlemlemistir. Bununla birlikte, Ariel calismasinda, tatil oncesi

anomalisinin, ocak ay1 anomalisinden farkli bir anomali oldugunu belirlemistir.

Arsad ve Coutts (1997), Londra Borsasi’nda 1935-1994 dénemine iliskin
yapmis olduklar1 ¢aligmada, sali hari¢ diger giinler i¢in, tatil oncesi giinlerdeki
getirilerin tatil olmayan gilinlere gore bes ile dokuz kat1 oraninda fazla oldugunu
bulmuslardir. Sali giinleri ortalamasinin  diisiik olmasini, pazartesi giinleri

gozlemlenen hafta sonu etkisinden kaynaklandigini belirtmislerdir.
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Meneu ve Pordo (2004), Ocak 1990 - Aralik 2000 déneminde Ispanya hisse

senedi piyasalarinda tatil etkisinin varligin1 gostermislerdir.

Tablo 1.1°de diinya borsalarinda takvimsel anomalilere iliskin yapilmis belli

bash ¢alismalarin bulgular1 6zetlenmektedir:



eA[RNISNAY
9A epRURY] BYISYIIN
‘eAnizaig ‘mde3ulg ‘eAuoder
‘3uoy] Suoy ‘eroyiSug un[eI Ny
3820 6L61-6561 QISIAS] “30S] “BA[eI] €861 oA UDEINO
‘epue[[oH ‘SInquIasyn|
‘eATe)] ‘eAuew]y ‘esuerf
‘erewtueq ey ‘Advy
- ) Kouury
3eo0 vL61-¥061 9L61 oA Jjozoy
eAuoder oA eLOWY ‘UBAKR],
TeA Isoyezed euny 1002-8661 “ndesurg noho.M ‘Suoyy Suopy S00¢ my
e BUN - ue[Ae] oA ueAKR] ‘BAZOlR puesiod
[es o) 9661-6861 PUBJABL L e | 100C oA syo01g
tsayrezed uty agyv a4 requidiqig ‘Suoy] 1[OATY
Tefesi0q 1981p ‘nuns3 eun) 8861-9L61 ‘ e ¢ 6861 -
1es st soqudg Suoy ‘ande3urg ‘eAzore|N QA TemIe33Y
nun3g 1souezed urdr
BpRUEY ‘BA[RIISNAY ) BpRUEY ‘BA[RISNAY PIOLJIISOM
Q10y[13y] ‘nung Fuand £861-0561 2113y ‘eAuodef 5861 JA QJJef
1Tes urd1 eAuodef
Isoyrezed Bln) LLOT-ES6] agv 0861 Youalf
Isoyrezed Bunp 0L6T-€S61 agv €L61 SSOID
SPR A o i Ansng asynx Anénq Hasynx wouoq .
IS ne IS nuog ejje - 18| I ” A[() USUB[AU |l DEULIDSET
ISPPY el IsepA S e)jeH nénuoq [Ix oA AV ISP BT AY F—— S ——— uouaIU| I [Pouy A )sery

Terewsi[ey) edrjSeq Srwyide X UDSI[[ SID[[[EWOUY [SSWIANE [, epULIE[esIOoq eAun( :1°[ o[qe L,

€T




111303 JOSNA 00UQ

oplod
ung 11q uopIaNIEL 0002-0661 eAueds] 00T oA NOTAN
111303 YosyNk spnoy
un3 11q USpIA[[IIR], 1[es 7661-S€61 a1o)18u] L661 oA pesIy
1193 Yasynk douQ
ung 11q USPIA[[IIBL, ce61-1061 agv veol SpIold
ISPpe
131 uns udud[W|z3
puIpyas Snae poom¥20T
IUOS UOPO[FQ “SnSNp ¥861-¥961 agv 0661 oA uur|
JIepey eAeIuOS UAPIIZIQ
111393 JosNA 20uQ NIPPSYNA
ung 11q udpIe[ne], OpULIOJLITNOT BUIB[R)IO
unununs Znyop uos 7861-€961 agv 0661 [PUY
o[t nung znjop Y|t WKy
“Im$nwuning
131]IBA UTUISIY)O
nénuOp [IA 6661-7861 SoATON €002 Ieq
nun3 woySt
01 [t utuike yeo0
o[t nung WSt o RLE(G) 6661-9861 asav 0007 Juepm oa 3N
Uos UIUIAR YI[eIy
nuns
$1.90 1 utuike
3[e00 9]t nUN3 L861-LL61 epeuey| 6861 AgspeD
uos ururke yiery
nun3 dn |1 uike
uoAayz1 271 nung IpIuS oA
woT$T UoS UIke Irg 9861-L681 aav 8861 xo:.monmq
- ) IOUUAQSTO A
800 9661-€961 asav 1002 oA Q104

v

weAap I°1 ojqe 1.




15

1.2.2. Firmaya Dayali Anomaliler

Kiictik-biiylik firma anomalisi, piyasa degeri diisiik olan firmalarin piyasa
getirisinin {izerinde getiri saglamalari ile ilgilidir. Banz (1981), kiiclik-biiytik firma
anomalisini ilk defa o©ne stiren kisidir. Banz, New York Menkul Kiymetler
Borsasi’nin 1936 - 1975 donemini inceledigi ¢alismasinda, pazar degeri diisiik olan
firmalarin daha fazla getiri sagladigini gozlemlemistir. Bunun haricinde, kiigiik -
biiylik firma anomalisi diger pek¢ok ¢alismada da incelenmistir (Reinganum, 1983;

Keim, 1983; Fama ve French, 1992).

[hmal edilmis firma etkisi anomalisi, yatirimcilar tarafindan ihmal edilerek,
daha az tavsiye edilen ve iglem goren hisse senetlerinin diger hisse senetlerine gore
daha yliksek performans gostermesi olarak tanimlanmaktadir (Hepsen ve Demirci,
2007). Arbel ve digerleri (1983), S&P’nin 1971-1980 doénemini inceledikleri
calismalarinda, yatirimcilarin kiigiik firmalar1 fazla incelemedigi i¢in ihmal ederek,
biiylik firmalarin hisse senetlerine yoneldiklerini belirlemisler ve ihmal edilmis firma

anomalisinin varligini gostermislerdir.

Carvell ve Strebel (1987), New York Borsasi’nin 1976-1981 donemini
inceledikleri ¢alismalarinda, islem goren 856 hisse senedinde ihmal edilmis firma
etkisi anomalisini ve normal tstii getiriyl gézlemlemislerdir. Bununla birlikte Beard
ve Sias (1997), 1982-1995 yillar1 arasinda New York Borsasi’nda ihmal edilmis hise

senedi etkisini arastirmiglar ve benzer sonuglara ulagmiglardir.

Li ve Fleisher (2002), ihmal edilmis hisse senedi anomalisini 1998-2002
donemi i¢in Cin borsalarinda test etmislerdir. Bu dogrultuda Cin menkul kiymetler
borsasinda yer alan firmalar1 A ve B olmak iizere iki gruba ayirmiglardir. A grubu
hisse senetleri Cin kokenli kurumsal yatirimcilar tarafindan satin alinirken, B
grubuna dahil olan hisse senetleri yabanci yatirimcilar tarafindan satin alinmaktadir.
Yapilan analizler sonucunda, B grubu hisse senetlerinde ithmal edilmislik etkisinin

daha anlamli ve gii¢lii oldugu ortaya koyulmustur.

Firmalara iliskin anomalilerden biri olan birlesme ve satin alma anomalisi,
hisse senedi fiyatlarinin sirket birlesme ve satin alma olaylarindan 6nce kisa vadede

artmasiyla ilgilidir. Keown ve Pinkerton (1981), 194 Amerikan firmasinin birlesme
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duyurularini incelemis ve devralma duyurularindan oniki giin énce anlamli pozitif

anormal getiriler oldugunu gozlemlemislerdir.

Sirket birlesmelerinin deger yaratma etkisini inceleyen c¢alismalar ise kisa
donemli hisse senedi performanslarinin sirket birlesme ve devralma duyurularim
cevreleyen zaman diliminde pozitif oldugunu gostermektedir. Keown ve Pinkerton’in
caligmalarina benzer sekilde, Dennis ve McConnell (1986) da calismalarinda,
birlesme duyurularindan 6nce sirketlerin hisse senedi getirilerinin anlamli bir sekilde

yiiksek getiriler sagladigini ortaya koymuslardir.

Wong ve Cheung (2009), 2000 ile 2007 yillar1 arasinda Hong Kong, Tayvan,
Cin, Singapur, Giiney Kore ve Japonya’daki sirket birlesme ve devralma
duyurularmin ilgili = sirketlerin hisse senedi getirileri tzerindeki etkilerini
incelemiglerdir. Calismanin bulgulari, sirket birlesme ve devralma duyurularina olan
tepkilerin satin alan sirketler i¢in pozitif, hedef sirketler i¢in ise negatif oldugunu
ortaya koymustur. Diinya borsalarinda firmaya dayali anomalilere iliskin yapilmis

baslica ¢aligsmalara Tablo:1.2’de goriilmektedir.

Tablo 1.2: Diinya Borsalarmda Firmaya Dayah Anomalilere Iliskin Yapils Bashca Calsmalar

Arastirmaci Yili lncte.;:le(lelen In;;:leen;n Firmaya ]()Jz)sl?cll: Anomali Arastirma Sonucu
Banz 1981 ABD 1936-1975 kiigiik-biiyiik firma anomalisi Var
Reinganum 1983 ABD 1962-1979 kiigiik-biiyiik firma anomalisi Var
Keim 1983 ABD 1963-1979 kiigiik-biiyiik firma anomalisi Var
Fama ve French 1992 ABD 1963-1990 kiigiik-biiyiik firma anomalisi Var
Arbel ve digerleri 1983 ABD 1971-1980 ihmal edilmis firma etkisi Var
Carvell ve Strabel 1987 ABD 1976-1981 ihmal edilmis firma etkisi Var
Beard ve Sias 1997 ABD 1982-1995 thmal edilmis firma etkisi Var
yabanci yatirimeilar tarafindan
. . . . S .. alman hisse senedi grubunda
Li ve Fleisher 2002 Cin 1998-2002 ihmal edilmis firma etkisi
daha giiglii oldugunun ortaya
koyulmast
devralma duyurularindan 12 giin
Keown ve Pinkerton 1981 ABD 1975-1978 |birlesme ve satin alma anomalisi | 6nce pozitif anormal getirilerin
varhigimin ortaya koyulmast
birlesme duyurularindan 6nce
Dennis ve McConnell 1986 ABD 1980-1984 |birlesme ve satin alma anomalisi pozitif anormal getirilerin
varliginmn ortaya koyulmasi
Hong Kong, . .. .
. satin alan sirketler igin pozitif,
Tayvan, Cin, . .. .
. . . .| hedef sirketler i¢in negatif
Wong ve Cheung 2009 Singapur, 2000-2007 [birlesme ve satin alma anomalisi L -
. anormal getirilerin varliginin
Giiney Kore,
ortaya koyulmasi
Japonya
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1.2.3. Ekonomik Faktorlere Dayali Anomaliler

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen unsurlar arasinda isletmeye 6zgii faktorlerin
yani sira ekonomiye iligkin degisikliklerden kaynaklanan faktorler de bulunmaktadir.
Bu yiizden, hisse senedi fiyatlar ile genel eknomik durum arasindaki iliski, finans
alaninda onemli arastirma konularindan biri olmustur. Baz1 arastirmacilar ekonomik
gostergelerin yardimu ile hisse senedi fiyatlarinda meydana gelebilecek bir artis veya
azaligin 6nceden tahmin edilebilecegini savunmuslardir. Bazi arastirmacilar da olaya
etkin piyasalar hipotezi agisindan yaklasarak hisse senedi fiyatlariin gelecekle ilgili
biitiin beklentileri yansittigini ve bu yiizden ge¢mis ekonomik verilerle gelecekteki
fiyat degisimlerinin tahmin edilmesinin miimkiin olmayacagr goriisiini
savunmuglardir (Ziigiil ve Sahin, 2009). Ekonomik gostergelerin degismesiyle hisse
senedi fiyatlarinda meydana gelen degisim, ekonomik faktorlere dayali anomaliler

olarak adlandirilmaktadir.

Hisse senedi getirilerinde anomalilere sebebiyet verebilecek ekonomik

degisikliklerin bazilar1 agsagidaki gibi siralanabilir (Barak, 2006):

Fiyatlar genel seviyesindeki degisiklikler,
Gayri safi milli hasiladaki degisiklikler,
Para arzindaki degisiklikler,

Faiz hadlerindeki degisiklikler,

Doviz kurlarindaki degisiklikler,

= —. _—a _—_a _a _a

Kurumlar vergisi hadlerindeki degisiklikler.

Fama (1981), enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonde giiclii bir

iligski oldugunu ortaya koymustur.

Dhakal ve digerleri (1993) para arzi ile ABD hisse senetleri piyasasindaki
iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, ABD hisse senedi piyasasinin para arzindan

pozitif yonde etkilendigini ortaya koymuslardir.

Wongbangpo ve Sharma (2002), GSMH, TUFE, para arz1, faiz oran1 ve doviz
kuru degiskenlerinin, Endonezya, Malezya, Singapur, Filipinler ve Tayland hisse

senedi piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin fiyatlar1 tizerindeki etkisini
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incelemigler ve bu degiskenlerle hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iliski oldugu
sonucuna ulasmuslardir. Incelenen tiim piyasalarda, hisse senedi fiyatlariyla
enflasyonun ters yonde; faiz oranlarmin Filipinler, Singapur ve Tayland
piyasalarinda hisse senedi fiyatlar1 ile negatif yonde, Endonezya ve Malezya
piyasalarinda ise pozitif yonde iliskili oldugunu saptamislardir. Bununla birlikte,
Endonezya, Malezya ve Filipinler’de doviz kurlarinin, hisse senedi fiyatlariyla
pozitif; Singapur ve Tayland piyasalarinda ise negatif yonde iligki icerisinde oldugu
sonucuna varmiglardir. Diinya borsalarinda ekonomik faktorlere dayali anomalilere

iligkin yapilmis baglica ¢alismalar Tablo 1.3’te goriilmektedir:

Tablo 1.3: Diinya Borsalarmda Ekonomik Faktorlere Dayah Anomalilere Iliskin Yapihms Bashca Caligmalar

. . incel
Arastirmaci Yili Incelenen Ulke ncﬁ enen Arastirma Sonucu
Dénem
enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda ters yonde giiclii bir
Fama 1981 ABD 1953-1980 s B
iliski oldugunun ortaya koyulmasi
Dl"'lakal Ye 1993 ABD 1973-1991 hisse senedi gz?tlrllfler{nfn para arzindan pozitif yonde
digerleri etkilendiginin ortaya koyulmasi
incelenen tiim piyasalarda, hisse senedi fiyatlariyla enflasyonun
ters yonde; faiz oranlarinin Filipinler, Singapur ve Tayland
Woneh End Mal S piyasalarinda hisse senedi fiyatlar1 ile negatif yonde, Endonezya
ongbangpo 2002 n On??y?’ alezya, SIEApur, 1985-1996 |ve Malezya piyasalarinda ise pozitif yonde Endonezya, Malezya
ve Sharma Filipinler ve Tayland s . s L
ve Filipinler’de doviz kurlarinin, hisse senedi fiyatlariyla pozitif;
Singapur ve Tayland piyasalarinda ise negatif yonde iliski
igerisinde oldugunun ortaya koyulmasi

1.2.4. Beklenmedik Olaylara Dayali Anomaliler

Pekgok calismada deprem, sel, kasirga, ucak kazasi ve terorist eylemler gibi

beklenmedik olaylarin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkileri arastirilmustir.*

Shelor ve digerleri (1992) calismalarinda sigorta sektorii sirketlerinin hisse
senedi fiyatlarinin 1989 San Francisco depreminden sonra arttigini belirtmislerdir.
Aiuppa ve digerleri (1993) de California depreminin ardindan benzer sonuglara
ulagsmis ve sigorta sektorii sirketlerinde hisse senedi fiyatlariin arttigini

gozlemislerdir.

* ucak kazalari: Barrett ve digerleri, 1987; Davidson ve digerleri, 1987; kasirgalar : Lamb, 1998,
1998; Angbazo ve Narayanan, 1996; deprem: Shelor ve digerleri, 1992.
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Lamb (1998), Hugo ve Andrew kasirgalarimin sigorta sirketlerinin hisse senedi
getirileri lizerine etkisini arastirmistir. Calismada, firmalarin Hugo kasirgasindan
etkilenmeyip, Andrew kasirgasindan negatif yonde etkilendikleri sonucuna

ulagmustir.

Carter ve Simkins (2004), 11 Eyliil Saldirisi’nin hava yolu sirketlerinin hisse
senedi fiyatlarina etkisini arastirmislardir. Analiz sonucunda tiim hava yolu sirketleri
icin negatif yonde anormal getiriler oldugunu fakat hava tasimacilig: sirketlerinde bu
etkinin daha az oldugunu saptamigslardir. Diinya borsalarinda beklenmedik olaylara

dayali anomalilere iliskin yapilmis baslica ¢calismalar Tablo 1.4’te goriilmektedir:

Tablo 1.4: Diinya Borsalarnda Beklenmedik Olaylara Dayalh Anomalilere iliskin Yapilms Bashca Cahsmalar

Arastirmaci Yili incelenen Ulke incelenen Olay Arastirma Sonucu
. . 1989 San Francisco sigorta sektorii sirketlerinin hisse senedi fiyatlarnin
Shelor ve digerleri 1992 ABD . v R .
depremi deprem sonrasinda arttiginin gozlenmesi
. . 4 1989 California sigorta sektorii sllrketlermln h}sse senedi fiyatlarinin
Aiuppa ve digerleri 1993 ABD depremi 1989 San Francisco depreminden sonra arttiginin
P gozlenmesi
1989 Hugo k sigorta sirketlerinin Hugo kasirgasindan
Lamb 1998 ABD Ug0 kasirgast etkilenmeyip, Andrew kasirgasindan negatif yonde
1992 Andrew kasirgasi . e
etkilendiginin ortaya koyulmasi
o . hava yolu sirketleri hisse senedi getirilerinde negatif
Carter ve Simkins 2004 ABD 11 Eyliil 2001 R L. . N .
y6nde anormal getiriler oldugunun gzlenmesi

1.2.5. Politik Olaylara Dayali Anomaliler

Finans yazininda ekonomik faktorlerin hisse senedi piyasalarina etkileri pek
cok arastirmaci tarafindan incelenmistir. Ancak politik risk ve etkilerini inceleyen
siirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ekonomik faktorlerle politik faktorlerin hisse
senedi piyasalaria etkileri karsilastirildiginda birbirinden farkli 6zelliklere sahip
olduklar1 goriilmektedir. Ornegin, ekonomik faktorlerin hisse senedi fiyatlar:
tizerindeki etkileri dolaysiz olurken; politik faktorlerin etkileri dolayli yollardan olur
ve hemen goriilmez. Bununla birlikte finansal analistler 6zellikle isletme ve ekonomi
alanlarinda egitim aldiklarindan, politik haberleri ve etkilerini yorumlamada
ekonomik haberlere gore zorlanirlar. Ancak diinya piyasalarinda politik faktorlerden

kaynaklanan bir ¢ok anomali bulunmaktadir. Bu boliimde, calismanin konusu
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baglaminda ilk olarak politik risk ve tanimima deginilmis, ardindan politik olaylara

dayali anomaliler ve diinyada yapilmis calismalara yer verilmistir.

Politik Risk ve Tanim

Errunza ve Losq (1987) uluslararas1 piyasalarda yatirim yaparken karsilasilan
riskleri dorde ayirmaktadir:
1. Kur riski (doviz kuru riski ve satin alma giicii riskini igerir),
2. Politik risk (vergiler, giimriik vergileri, sermaye akislarina iliskin sinirlamalari
icerir),
3. Yatirim riski,
4. Ulkenin gelismislik seviyesine goére riski (biyiiklik, likidite riski ve

regiilasyonlari igerir).

Haendel ve digerleri (1975) politik riski, belirli bir yatirmrmin karlilig ile ilgili
disiinceyi degistirebilecek bir siyasal olaymn ortaya ¢ikma olasiligi olarak
tanimlamaktadirlar. Haendel ve digerleri tarafindan isaret edildigi gibi, yatirimcilar
kendi yatirnmlarini etkileyebilecek politik risk unsurlarini ellerinden geldigi kadar
kontrol etmeye c¢alisirlar. Ornegin fon yoneticileri, sermaye sinirlamalar ile ilgili
dizenlemeleri, kendi yatirimlarimi 6nemli diizeyde etkileyecegi i¢in takip ederler

(Cosset &Suret, 1995).

Siyasal risk olarak da tanimlanan politik risk, hiikiimetlerin ekonomiye
miidahale etmeleri ile artar. Sermaye akisina iliskin koyulan engeller, doviz ve
portfoy akisina dair kontroller ve vergiler politik risk cesitlerindendir. Bunlara ek
olarak, siyasal istikrarsizlik, se¢imler, hiikiimet degisiklikleri ve hiikiimetin hatali
uygulamalar1 da politik riskler arasindadir. Finans alaninda o6zellikle enflasyon,
bliytime orani, doviz kuru gibi faktorlerin piyasalara etkileri ¢ok incelenmesine

ragmen, politik riskin etkileri yeterince incelenmemistir (Mandact, 2003).

Politik faktorlerin etkileri, gelismekte olan piyasalarda, gelismis piyasalara
oranla daha fazla goriilmektedir. Buna karsin, Cosset ve Suret (1995), finansal
piyasalarin gelismesiyle birlikte, portfoy yoneticilerinin gelismekte olan ve az

geligsmis ilkelere yatirnrm yapmalar1 gerektigini belirtmislerdir. Bunun sebebi,
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gelismekte olan piyasalara yatirim yapilarak, bu tilkelerdeki getiri oranlarinin gorece

yiiksekliginden yararlanilabilecegi diistincesidir.

Diinyada Secimler ile Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki Iliskiyi Inceleyen

Cahismalar

Finansal piyasalar ile politik secimler arasindaki iligski, finans alaninda
caligsanlarin ilgisini ¢ekmis ve bu iliskiyi inceleyen pek ¢ok caligma yapilmistir. Bu
ilginin nedeni politik se¢imler neticesinde kurulan hitkiimetin ve segilen bagbakanin;
ilkenin dis iligkilerini, yasama - yiirlitme organlarimi ve ekonomisini dogrudan
etkileyen faktorler arasinda bulunmasina baghdir. Yapilan politik secimler, ayni
zamanda hisse senedi piyasalarini da etkileyebilir. Bir tilke ekonomisinin barometresi
olarak diistiniilebilen hisse senedi piyasalar1 {izerine yapilan c¢alismalar da biyiik
onem tasimaktadir (Wong&McAller, 2008). Bu nedenle, literatiir arastirmasinin bu
boliimiinde, diinya borsalarinda politik secimlerle hisse senedi fiyatlar1 arasindaki

iligskiyi aragtiran ¢aligmalara yer verilmistir.

Niederhoffer ve digerleri (1970), ABD’de yapilan secim tarihi etrafindaki
giinleri inceleyerek piyasa davranisini analiz etmislerdir. Yapilan bu analizle, Wall
Street’in beklentisi olan, piyasalarin cumhuriyet¢ileri tercih etmesi gerektigi
yoniindeki diisiincenin dogru olup olmadigini arastirmiglardir. Arastirmaya baglarken
Niederhoffer ve digerlerinin hipotezi sudur: Piyasa cumhuriyetgileri demokratlara
tercih ediyorsa, cumhuriyet¢i adayin secildigi giiniin ertesinde piyasalarda genel bir
cosku havasinin yasanmasi gerekir. Yatirimcilar bu adaymn gelecek dort sene
iktidarda olacagini bildigi i¢in, se¢imlerden sonraki ilk giin yasanacak cosku
nedeniyle Dow Jones Endeksi’ndeki yiikselis, diger giinlere gore yiiksek olmalidir.
Ancak Niderhoffer ve digerlerinin vardiklar1 sonug, seg¢imlerin ertesi giiniindeki
degisimin, nicelik olarak diger giinlere nazaran ¢ok farkli olmadig1 yoniindedir.
1900-1968 doneminin incelendigi calismada, ABD se¢imlerini cumhuriyet¢i bir aday
kazandiginda, secimleri takip eden haftadaki ortalama getirilerin %1.08 ile -%0.23;
demokrat bir aday kazandiginda ise %1.30 ile -%1.13 arasinda degistigi gozlenmistir.
Furio ve Pardo’ya (2010) gore Niederhoffer ve digerlerinin (1970) yaptig1 bu calisma
ile secim tarihleri etrafindaki giinlerde hisse senedi piyasalarinin hareketlerini

inceleyen ¢aligmalarin sayisinda artis olmustur.
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Rilley ve Luksetich (1980), 1900-1976 doéneminde, se¢im tarihleri etrafindaki
giinlerde ABD borsalarinda fiyat hareketlerini incelemislerdir. Calismalarinin giris
kisminda, Wall Street’te varolan bir takim inamislardan bahsedilmistir. Bunlar,
piyasanin cumbhuriyetgileri demokratlara tercih ettigi, piyasanin belirsizlikleri
sevmedigi ve halihazirda gorevde bulunanin degismesi ile piyasanin diisiis trendine
girecegi ile ilgili olan inamglardir. Analiz sonucunda, piyasanin kisa vadede,
cumhuriyet¢ilerin iktidarda oldugu zamanlarda daha fazla kazandirdigini tespit
etmislerdir. Bununla birlikte, her ne kadar se¢cim sonuglart hisse senedi fiyatlarini
etkilese de, ekonominin performansinin iktidardaki partiden etkilendiginin kesin

olmadigini vurgulamislardir.

Herbst ve Slinkman (1984), Ocak 1924 ve Aralik 1977 doéneminde, ABD’de
politik secimlerin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bu
caligmalarinda Herbst ve Slinkman, hisse senedi piyasasi i¢in “ayna” ve “kalipgi-
sekil veren” ifadelerini kullanmislardir. Calismanin sonucunda, 48 aylik se¢im
dongiisiiniin varligmin yani sira, 24 aylik bir dongiiniin daha oldugu ancak bu 24
aylik dongiliniin zirve noktasinin se¢imlerle ayni zamana denk gelmedigini

gozlemlenmistir.

Foerster (1994), Kanada ve Amerika se¢imlerinin Kanada hisse senedi piyasasi
tizerine etkilerini incelemistir. Arastirma sonuglari, Kanada hisse senedi piyasasinin
Amerika’daki politik degisimlere Kanada’daki politik degisimlerinden daha sert bir
bigimde tepki verdigini ortaya koymustur.

Foerster ve Schmitz (1997), ABD’nin dort yillik secim donemini inceleyip,
tictincti ve dordiincii yillarin getirilerinin, ikinci yila gére ¢ok daha yiliksek oldugunu
belirlemiglerdir. Foester ve Schmitz, arastirmalarinda inceledikleri 18 {ilkenin 1957-
1996 doneminde sermaye kazanglarinin ikinci yilda %0.66 oraninda diisiik, tiglincii
ve dordiincti yi1lda ise %11.68 oraninda yiiksek oldugunu olgmiislerdir. Bununla
birlikte, ABD se¢imlerinin etkilerinin iilke sinirlar1 igerisinde kalmayip, uluslararasi

piyasalarda da gortildiigiint belirtmislerdir.

Pantzalis ve digerleri (2000) benzer bir c¢alismada, finansal piyasa
gostergelerinin sec¢im tarihi etrafindaki degisimlerini 33 tilke ve 1974-1995 dénemi
icin olay ¢aligmasi metodu ile incelemislerdir. Arastirma sonucunda, politik se¢im

tarihi etrafindaki giinlerde pozitif yonlii anormal getiriler elde edilebilecegini
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gormiislerdir. Ozellikle secimden &nceki iki haftada hisse senedi getirilerinde pozitif
anormal getiriler oldugunu, gorevdeki partinin se¢imi kaybettigi durumlarda ise daha

giiclii pozitif getiriler olustugunu gozlemlemislerdir.

Santa-Clara ve Valkanov (2003) ise ABD’de, Ocak 1927°den Aralik 1998’e
kadar olan donemi incelemislerdir. Bu ¢alismanin sonucunda, demokrat ve
cumhuriyetei parti donemlerindeki hisse senedi getirileri arasindaki farkliligin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermislerdir. Hisse senedi getirileri,
Demokrat partilerin iktidarinda, cumhuriyetgilerin iktidarda oldugu dénemlere gore

%?9 daha yiiksek gerceklesmistir.

Nippani ve Arize (2005), 2000 Amerikan secimlerinin ertelenmesinin Kanada
ve Meksika hisse senedi piyasalari {izerine etkilerini inceleyip, soz konusu
piyasalarin olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Calismada, Kanada ve

Meksika borsalar1 i¢cin Amerikan se¢imlerinin 6nemi vurgulanmastir.

Li ve Born (2006) 1962-2001 doénemini kapsayan caligsmalarinda, ABD
baskanlik secimlerinin hisse senedi piyasasina etkilerini incelemislerdir. Calisma
sonucunda, se¢im sonuglarin finansal piyasalar1 etkiledigini ancak demokrat ya da
cumhuriyet¢i adaym secilmesinin hisse senetlerinin ortalama getirileri tizerinde
anlamli farkliliklar olusturmadigini gormiuslerdir. Gorevdeki partinin  yeniden
sec¢ileceginin belli oldugu durumlarda da hisse senedi getirilerinde anlamli bir

farklilik olmadigini gézlemlemislerdir.

Bialkowski ve digerleri’nin (2008), calismasinda 27 OECD iilkesinin genel
secimleri ile hisse senedi hareketleri arasindaki iliski incelenmistir. Ik se¢im
tarihinin 1982 ve son sec¢im tarihinin 2004 oldugu toplam 134 se¢im incelenmistir.
Arastirma sonucunda, hisse senedi fiyatlarinin gegici de olsa, politik se¢im

sonuglarma giiclii pozitif yonde bir tepki verdigi sonucuna ulasmislardir.

Wong ve McAller (2008), Ocak 1965-Aralik 2003 doneminde ABD hisse
senedi piyasasinin davranislarini inceleyip, hisse senedi fiyatlarinin dort yillik

“bagkanlik segim dongiisii” > dahilinde hareket ettiklerini gozlemlemislerdir. Ayni

® Herhangi bir baskanlik déneminin ilk yar1 yilinda fiyatlar diismeye baslamakta, ikinci yilda
dismeye devam etmektedir. Bagkanligin ikinci yarisindan itibaren yiikselmeye baglayan hisse senedi
getirileri daha sonra yiikselise gegmekte, ticiincii ve dordiincti yilda en ytiksek seviyeye ulagmaktadir.
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zamanda Wong ve McAller (2008) cumhuriyetcilerin iktidarda olduklar1 donemde
hisse senetlerinin ortalama getirilerinin, demokratlarin iktidarda oldugu déneme gore

daha yiiksek diizeyde gerceklestigini gézlemlemislerdir.

Furio ve Pardo (2010) 1976-2008 déneminde, politik olaylarin Ispanya hisse
senedi piyasalar1 iizerine etkilerini incelemislerdir. Arastirma sonucunda, se¢im
donemlerinde, gorevdeki kisinin degismesi ve sag ya da sol kanadin segimleri
kazandig1 durumlarda anormal getirilerin olugsmadigini gozlemlemislerdir. Diinya
borsalarinda politik faktorlere dayali anomalilere iliskin yapilmis baslica ¢aligsmalar

Tablo1.5’te goriilmektedir.

Tablo 1.5: Diinya Borsalarmda Politik Faktorlere Dayah Anomalilere Tliskin Yapims Bashca Calismalar

Arastirmaci Yili incelenen Ulke lncflenen Arastirma Sonucu
Donem
Cumbhuriyet¢i bir aday kazandiginda, se¢imleri takip eden
Niederhoff digerleri 1970 ABD 1900-1968 haftadaki ortalama getirilerin %1,08 ile -%0,23; demokrat
lederhotter ve digerlert i bir aday kazandiginda ise %1,30 ile -%1,13 arasmda
degistiginin gézlenmesi
Rilley ve Luksetich 1980 ABD 1900-1976 Klsa. Vad?de c@hm1yetgller1n daha fazla kazandirdiginin
tespit edilmesi
48 aylik baskanlik se¢im dongiisiinii hg t
Herbst ve Slinkman 1984 ABD 1924-1977 ayiik bagkaniiic seeim dongistntn varhgmm ortaya
koyulmasi
Kanada hisse senedi piyasasinin Amerika’daki politik
Foerster 1994 Kanada 1960-1992  |degisimlere Kanada’daki politik degisimlerinden daha sert

bir bigimde tepki verdiginin ortaya koyulmasi

ABD'de baskanlik se¢im dongiisiiniin varhginin ortaya
Foerster ve Schmitz 1997 ABD 1957-1996  |koyulmas: ve ABD se¢imlerinin uluslararasi etkisi
oldugunun ortaya koyulmast

Se¢imden onceki iki haftada hisse senedi getirilerinde
pozitif anormal getiriler oldugunu ve gérevdeki partinin
se¢imi kaybettigi durumlarda daha giiglii pozitif getiriler
olustugunun ortaya koyulmasi

Pantzalis ve digerleri 2000 33 iilke 1974-1995

Demokratlarm yénetimde oldugu zamanlarin
Santa-Clara ve Valkanov 2003 ABD 1927-1998  |cumhuriyetgilere gére % 9 daha fazla kazandirdiginin
ortaya koyulmast

Kanada ve Meksika hisse senedi piyasalarinin ABD

Nippani ve Arize 2005 Kanada ve Meksika 2000 segimlerinden etkilendiginin ortaya koyulmas:
Demokrat ya da cumhuriyet¢i adayn se¢ilmesinin hisse
Li ve Born 2006 ABD 1962-2001 senetlerinin ortalama getirileri tizerinde anlamli farklhiliklar
olusturmadiginin gozlenmesi
Hisse senedi fiyatlarmin gegici de olsa, politik se¢im
Bialkowski ve digerleri 2008 27 OECD iilkesi 1982-2004  |sonuglarma giiclii pozitif yonde bir tepki verdigin ortaya
koyulmasi
Wong ve McAller 2008 ABD 1965-2003  |Baskanlik se¢im dongiisiiniin varligimin ortaya koyulmast
. . Se¢im sonuglarmin anormal getirilere sebep olmadiginin
Furio ve Pardo 2010 Ispanya 1976-2008

ortaya koyulmasi

Bu dongiisel trend, Bagkan Lyndon Johnson’dan, Bagkan George W. Bush’a kadar gecen siirecte
yapilan aragtirmalarda rastlanmistir.
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1.3. IMKB Uzerine Yapilmis Cahsmalar

IMKB, menkul kiymetlerin giiven ve istikrar i¢inde islem gérmesini saglamak
amaciyla 26 Aralik 1985’te kurulmus, 3 Ocak 1986 tarihinde faaliyete ge¢mistir.
IMKB, kuruldugu giinden bu yana Tiirk sermaye piyasalarimin ve Tiirkiye
ekonomisinin gelisimine katkida bulunmaktadir. IMKB 6zerk ve mesleki bir kurum
olup, kamu tiizel kisiligine haizdir ve yetkili oldugu alanlarda kendi yasal
diizenlemelerini yapabilmektedir.

(http://www.imkb.gov.tr/AboutUs/AboutUsMain.aspx)

1.3.1. IMKB Tarihindeki Onemli Olaylar
1985

1 Arahk: IMKB’nin Muharrem Karsh baskanliginda agilmast.
1987

 Ekim: Daha once haftalik olarak hesaplanan borsa endekslerinin giinliik

olarak hesaplanmaya baslamasi.
1989

1 Temmuz: Takas ve Saklama Merkezi’nin kurulmasi.
 Agustos: Yabanci yatirimcilara Tiirkiye’deki her tirlii menkul kiymete
yatirrm yapma ve karlarmi transfer etme imkani veren 32 sayili kararin

yayimlanmasi.
1991

' Haziran: Tahvil ve Bono Piyasasi’nin kurularak kesin alim-satim pazarinin

faaliyete baglamasi.
1992

1 Ekim: IMKB’nin Diinya Borsalar Federasyonu’na tam iiye olarak kabul

edilmesi.



1993

1994

1995

1996

1997
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Ekim: IMKB’nin U.S. Securities and Exchange Commission (SEC)
tarafindan yatirim yapilabilir yabanci borsa olarak taninmasi.

Aralik: Bilgisayarli alim-satim sistemine 50 sirketle baslanmasi.

Temmuz: Birincisi 10:00-12:00, ikincisi 14:00-16:00 saatleri arasinda olmak
lizere seans sayisinin ikiye, giinliikk islem siiresinin toplam dort saate
cikarilmast.

Kasim: Hisse senetlerinin tiimiiniin bilgisayar ortaminda alim satimina

baslanmasi.

Mart: IMKB Takas ve Saklama A.S. tarafindan miisteri bazinda saklama
hizmeti verilmeye baslanmasi.

Mayis: IMKB nin Japon Araci Kurumlar Birligi (JSDA) tarafindan yatirim
yapilabilir yabanci borsa olarak taninmas.

Temmuz: IMKB Takas ve Saklama A.S.’nin banka statiisiine gegmesi.

Eyliil: Takasbank biinyesinde 6diing menkul kiymet ve menkul kiymet kredi
islemlerine baglanmasi ve Borsa Para Piyasasi’nin kurulmasi
Aralik: Uluslararasi pazar biinyesinde Uluslararast Tahvil ve Bono

Piyasasi’nin kurulmasi.

Ocak: Mevcut endekslerin adlariin degistirilmesi, endeks degerinden iki sifir
atilmasi ve yeni endekslerin hesaplanmasi.

Subat: Uluslararas1 pazar biinyesinde kurulan Uluslararas1 Tahvil ve Bono
Piyasasi’'nda Tiirkiye Cumhuriyeti (T.C.) Basbakanlik Hazine Miistesarlig1
tarafindan yurtdiginda satilmak {izere ¢ikarilan kirk adet uluslararasi tahvilin

kota alinmasiyla islemlere baglanmasi.



1999

2000

2001

2002
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Temmuz: Uluslararas1 pazar biinyesinde Depo Sertifikalar1 Piyasasi’nin

kurulmasi.

Ocak: IMKB Ulusal-100 Endeksinin euro bazli olarak hesaplanmaya
baslanmasi.

Mayis: Miisteri ismine saklama sisteminin uygulanmaya baslanmasi.
“Elektronik Rapor Dagitimi (ERD)” projesi kapsaminda hisse senetleri
piyasast ile tahvil ve bono piyasasinda gerceklesen islemlere ait dokiimlerin
internet aracilifiyla iiye ofislerine elektronik ortamda iletilmeye baglanmasi.
Temmuz: Tahvil ve bono piyasasina uzaktan erisim projesi c¢ergevesinde,

tahvil ve bono piyasasi yeni alim-satim sistemi yaziliminin devreye girmesi.

Mayis: Kirgiz Borsasi’nin sermayesine % 27,4 istirak orani ile ortak
olunmasi.

Haziran: Bakii Borsasi’na % 5,26 istirak orani ile -diger ortaklar ile ayni
oranda- ortak olunmasi.

Temmuz: Hisse senetleri piyasasi uzaktan erisim projesi kapsaminda, iiye
merkez ofislerine yerlestirilen uzaktan erisim terminalleri vasitasiyla liyelerin
merkez ofislerinden IMKB hisse senedi alim-satim sistemine emir iletimine

baglanmasi.

Aralik: Hisse senetleri piyasasi uzaktan erisim projesi kapsaminda kademeli

olarak Express-API’ye (Ex-API) gecisin baglamasi.

Agustos: Kamuyu aydinlatma yikiimliligintin tam olarak yerine
getirilmemesi  ve saglikli  bir piyasa tesekkiill etmesini engelleyen
belirsizliklerin olugmasi nedeniyle islem siralar1 kapatilan hisse senetlerinin,
SPK’nin ilgili diizenlemesine istinaden borsa disinda islem gormeye

baslamasi.



2003

2004

2005

2006

2007

l
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Mart: Hisse senetleri piyasasinda tiim seanslar boyunca ve tiim hisse
senetlerinde emir girislerinde hesap numarasi giris zorunlulugunun

getirilmesi.

Kasim: Katilma belgelerinin organize ve seffaf bir piyasada islem gérmesini

saglamak amaciyla borsa yatirim fonu pazarinin kurulmasi.

Ocak: Hisse senetleri piyasasi fon pazarinda borsa yatirim fonlarinin islem
gormeye baslamas.

Subat: IMKB kurumsal yonetim endeksinin olusturulmasi.

Subat: Yabanc1 Menkul Kiymetler Piyasas1 Midiirliigii’'niin kurulmasi

Subat: Hisse senetleri piyasasinda agilis seansi uygulamasina baslanmasi
Nisan: IMKB yabanci menkul kiymetler piyasasi biinyesinde uluslararasi
tahvil pazarinin, T.C. Hazinesinin ihra¢ ettigi ve borsa kotunda bulunan
eurotahviller ile faaliyete gegmesi

Agustos: IMKB kurumsal yonetim endeksinin hesaplanmaya baslanmasi

(http://www.imkb.gov.tr/AboutUs/History.aspx)

Tarihsel siiregte IMKB’deki gelismeler dikkatle incelendiginde, 1993 yilinda

Amerika ve 1995 yilinda Japonya tarafindan “yatirim yapilabilir yabanci borsa”

olarak tanindig1 goriilmekte olup, bu tarihlerin bir borsa ge¢misi i¢in diin kadar yakin

oldugu fark edilmektedir. Bununla birlikte, IMKB’nin kurulusundan 2002 yilina

kadar olan siirede, siyasi istikrarin olmadigr goriilmektedir. Secim Oncesi ve

sonrasindaki hisse senedi getirilerini incelerken, koalisyon kurmakta zorlanilan

donemlerle istikrardan s6z edilen donemlerin goz ontinde bulundurulmasinin

anomalileri agiklamada yardimci olacagi diistiniilmektedir.
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1.3.2. IMKB’de Takvimsel Anomaliler

IMKB’de anomalilerin var olup olmadigmin test edilmesi pek ¢ok calismaya konu
olmustur. Bu boliimde, IMKB’de gézlemlenen takvimsel anomalilere yer verilmis olup,
onemli calismalar Tablo 2’de 6zet halinde sunulmustur. Calismalar incelendiginde,

IMKB i¢in “haftanin giinii etkisi”, “yilm ay1 etkisi”, “y1l doniisii etkisi”, “ay i¢i etkisi”,

“tatil etkisi” gibi anomalilerin varligini destekleyen sonuglar gézlenmistir.

IMKB’de gozlenen takvimsel anomalilere iliskin en genis kapsamli calisma
Ozmen (1997) tarafindan yapilmis olup, 1988-1997 donemini kapsamaktadir. Bu
calismada haftanin giinii etkisinin var olup olmadig1 arastirildiginda, haftanin en yiiksek
getirisinin cuma giliniinde, en disiik getirisinin ise persembe giiniinde oldugu
gozlenmistir. Gilin i¢i anomalisi arastirildiginda, haftanin en diisiik getirili seansinin
pazartesi giinii ikinci seans oldugu saptanmistir. Ozmen, inceledigi désnemde bulunan 37
resmi tatile iligkin arastirmasinda, tatil Oncesi getirilerin tatil sonrasi ortalama
getirilerden 14 kat, diger giinlerin getirilerinden ise 5,5 kat daha yiiksek gergeklestigini
saptayarak, IMKB’de tatil etkisi anomalisinin varligmi ortaya koymustur. Ay ici
anomalisi test edildiginde ise, aym ilk yarisinda getirilerin ¢ok daha yiiksek oldugu
gozlenmistir. Ozmen, bu bulgulara dayanarak IMKB’de ay i¢i anomalinin var oldugu
sonucuna ulagsmigtir. Bununla birlikte, 6zellikle ocak ayinin ilk yarisinda, diger yarisina

oranla daha yiiksek getiri saglandig1 gozlenmistir.

IMKB ile ilgili genis kapsamli arastirmalardan bir digeri ise Bildik (2000)
tarafindan yapilmistir. Bildik (2000), IMKB’de 1988-1998 dénemini inceledigi
calismasinda aylarin birinci yarisinda giinliik ortalamay1 %0.34 olarak bulurken, ikinci
yarisinda ortalamay1 %0.20 olarak bulmustur. Boylece, aym birinci yarisindaki islem
giinlerinde, ikinci yaridaki islem giinlerinden ortalama %70 oraninda daha yiiksek getiri
saglandig1 tespit edilmistir. Y1l doniisti etkisi arastirildiginda, yil doniisti donemi olarak
tanimlanan aralik aymin son bes islem giinii ile ocak ayimin ilk on islem giinti arasindaki
giinlerin ortalama getirisi %0.85 oranla, bu dénem disindaki giinlerin ortama getirisinin

(%0.22) yaklasik dort kat1 olarak bulunmustur. Tatil etkisi anomalisi incelendiginde, tatil
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oncesindeki gilinlerde getiri ve islem hacmi ortalamasinin, tatil sonrasi ilk giin dahil
olmak tizere, diger tiim giinlerden 6nemli 6l¢iide yliksek oldugu anlasilmistir.

Diger bir calismada ise, onceki calismalardan farkli olarak, Karan ve Uygur
(2001), IMKB’de haftanin giinii ve ocak ay1 etkisi ile firma biiyiikliigii arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Bunun i¢in 1991-1998 doneminde, firma biiyiikliklerine gore 10 adet
portfoy olusturmuslardir. Analiz sonucunda, IMKB'de tiim portfdyler acisindan
getirilerin istatistiksel olarak anlamli ve yiiksek oldugu giliniin cuma giinii oldugunu
saptanmuglardir. Bununla birlikte, IMKB’de ocak ayinda, biiyiik firmalarmn daha yiiksek

ve istatistiki olarak daha anlamli getiriler elde ettigi tespit edilmistir.

Tuncgel (2007), IMKB’de Ocak 2002 - Haziran 2005 doneminde, IMKB-100
endeksinin giinliik kapanis verilerini kullanarak gerceklestirdigi calismasinda, haftanin
giinlerinin  getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli bir farklilik olmadigini
gozlemlemistir. Veriler yillara gore incelendiginde, 2002°de haftanin en yiiksek getirisi
persembe giinleri ve en diisiik getirisi pazartesi giinleri elde edilmistir. 2003 yilinda,
haftanin tiim islem giinlerinde pozitif getiriler elde edilirken, en yiiksek getiri cuma giinii
saglanmistir. 2004 yilinda ise cuma giiniiniin istatistiki olarak haftanin en fazla getiri
saglayan giini oldugu, buna karsin pazartesi giiniine ait negatif getirilerin istatistiki

olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.

Dicle ve Kabir (2007), 1987-2005 yillar1 arasinda 31 adet IMKB alt endeksinin
giinlilk verilerinden yola ¢ikarak, haftanin giinii etkisini arastirmislardir. Inceleme
sonucunda, pazartesi gilinleri negatif, persembe ve cuma giinleri ise pozitif getiri elde

edildigi goriilmustiir.

Atakan (2008) calismasinda, IMKB’de haftanin giinii ve ocak ay1 etkisinin
gozlenip gozlenmedigini arastirmistir. Bu amagla IMKB-100 endeksinin 3 Temmuz
1987-18 Temmuz 2008 donemini incelemistir. Analiz sonucunda, ocak ay1 getirilerinin
diger aylara gore anlamli bir bicimde yiiksek olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Haftanin
giinii etkisi incelendiginde ise, cuma giinleri getirinin yiiksek, pazartesi giinleri ise diisiik

oldugu gozlemlenmistir.
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Ergil vd. (2008), Ocak 1997 — Aralik 2007 yillar1 arasmi inceledikleri
makalelerinde IMKB’de haftanin giinii etkisi olup olmadigini arastirmislardir. Analiz
sonucunda cuma giinii, giinliik getirinin en yiiksek oldugu giin olarak belirlenirken, sali
giinii en diisiik oldugu giin olarak belirlenmistir. Diger giinlerde ise haftanin ortalama
getirilerinin istatistiki olarak sifirdan farkli olmadigi sonucuna varilmigtir. IMKB’de

takvimsel anomaliler tizerine yapilmis baslica ¢alismalar, Tablo 1.6’de gosterilmistir:

Tablo 1.6: iMKB igin Yapilan Baglica Takvim Etkileri Aragtirmalari

incelenilen Haftanin Giinii Etkisi Yilin Ay Etkisi . Ayve Yil Doniisii | Tatil
Arast yil Ay Igi Etkisi
rastirmaci ih Danem vl Etiasi Etkisi Etkisi
Yiiksek Distik Yiiksek Dustik
Ozmen 1992 1988-1992 Cuma Persembe Ocak Mart 1.yari
Muratogluve | g4 1988-1992 Cuma sali Ocak Mart
Oktay
Karan 1994 1988-1993 Cuma Sali Ocak Ekim
Balaban 1995 1988-1994 Cuma Sal
Ozmen 1997 1988-1996 Cuma Sali Ocak Ekim var
Herayinilkikiis
guni/Aralik ayinin
Bildik 2000 1988-1999 Cuma Sali Ocak Agustos l.yarn son iki ve Ocak var
ayminilk tgis
gunl
Karan ve Uygur 2001 1991-1998 Cuma Sal Ocak
C 2002
Tungel 2007 2002-2005 | CUm2 (€
yili harig)
Dicle ve Kabir 2007 1987-2005 Cuma Pazartesi
Aktasve 2007 2001-2007 Cuma sall
Kozoglu
Atakan 2008 1987-2008 Cuma Pazartesi
Ergul 2008 1997-2007 Cuma Sali
Aylarinilk sekizve
sonsekizisglinii /
. Aralik
Eken ve Uner 2010 1998-2007 Cuma Pazartesi Ocak Mart 1.yan . ‘r-a : “ay-/-mm son
iki igglint ve Ocak
ayminilkikiis
guni

1.3.3. IMKB’de Firmaya Dayal Anomaliler

Zamana bagli olmayan anomali ¢esitlerinden olan firmaya dayali anomaliler,

firmalarin kendi yapilarindan kaynaklanmaktadir. Bu tip anomalilerin olusumunda
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firmanin biyiikligt, F/K orani, piyasa degeri-defter degeri orani ve firmanin hisse

senetlerinin ihmal edilmisligi gibi faktorler etkili olmaktadir (Hepsen ve Demirci, 2007).

Karan (2000), 1995-1999 déneminde IMKB’de diisiik fiyat etkisini arastirmustir.
Bu donem i¢in hisse senedi fiyatlarini dolar bazinda hesaplayip, enflasyon etkisinden
arindirarak, hisse senedi fiyatlarini diisiikten yiiksege dogru siralamistir. Siralanan hisse
senetlerini onarli gruplar halinde bolerek, diisiik fiyathh hisse senetlerinin firma
biiyiikliiklerinin ve betalarmin diisiik oldugunu goézlemlemistir. Karan, yiiksek fiyatl
portfoyler yiiksek getiri; diisiik fiyatli portfoyler diisiik getiri sagladig1 icin IMKB’de
disiik fiyat anomalisi yerine yliksek fiyat etkisi oldugunu belirtmistir.

Demir ve digerleri (1996), 1990-1996 donemini inceledikleri g¢aligmalarinda,
finansal oranlarin hisse senedi getirisini agiklamada 6nemli oldugunu ancak F/K oram
ile hisse senedi getirisi arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadigin1 belirtmislerdir.
Boylece, F/K orani diisiik olan hisse senedinin getirisinin daha yiiksek olacag ile ilgili

anomalinin IMKB i¢in gecerli olmadig1 sonucuna ulasilmustir.

Tiirk sirketlerinin birlesmelerinin uzun dénemdeki hisse senedi performanslarina
etkisini 6lcen az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Mandac1 (2004), IMKB'de 1998-2003
yillar1 arasinda birlesme veya satin alma karar1 veren sirketlerin hissedarlarina anormal
getiri saglayip saglamadigini arastirmistir. Arastirma sonunda, birlesme duyurusundan
onceki birinci ve ikinci glinler ile sonraki ilk giinde istatistiksel anlamliliga sahip
anormal getiri elde edilirken; farkli donemler i¢in hesaplanan kiimiilatif getirilerde de
anlamli sonuclar elde edilmistir. Birlesmeden Onceki donemler igin istatistiksel
anlamlig1 yliksek kiimiilatif anormal getirilerin varligi, piyasada iceriden bilgi alanlarin
olduguna isaret etmektedir. Bu durum, IMKB' nin yar1 gii¢lii etkin bir piyasa olmadigimi

gostermektedir.

Citak ve Yildiz (2006) IMKB’de 1997-2005 déneminde, birlesme karar1 veren
sirketlerin, anormal getirileri ile kiimiilatif anormal getirilerini incelemislerdir.
Calismada, sirket birlesmelerinden bir ay sonra anlamli pozitif hisse senedi getirileri
oldugu saptanmistir. Bununla birlikte, uzun dénemde birlesme duyurularinin hisse

senedi getirileri tizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 gozlemlenmistir.
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Uludag ve Giilbudak (2011), birlesme duyurularindan 6nce ve sonra anormal getiri
olup olmadigmi test etmislerdir. Bulgular, birlesmis sirketlerin birlesmeler 6ncesinde
yiiksek hisse senedi getirilerine sahip oldugunu gostermistir. Bu durum da, Mandaci’nin
(2004) sonuglarma benzer nitelikte olup, igeriden bilgi alan yatirimcilarin varligini

destekleyici niteliktedir.

[hmal edilmis firma etkisini IMKB’de test eden az sayida ¢alisma bulunmaktadir.
Bu konuda ilk ¢alisma Karan ve Uygur (2001), tarafindan yapilmis olup, 1996-1998
donemini kapsamaktadir. IMKB’de en fazla islem yapan on aract kurumun
gerceklestirdigi tiim islemler incelenmis ve aylik alig-satis ortalamalari agisindan hisse
senetleri smiflandirilmigtir.  Siniflandirilan  senetleri incelendiginde, ihmal edilmis
senetlere yatirim yapan yatirimcilarin diger gruplara gore yiikksek anormal getiri

sagladiklar1 gozlenmistir.

Hepsen ve Demirci (2007), IMKB’de ihmal edilmis hisse senedi anomalisini
arastirmislar ve ihmal edilmislik ol¢titii olarak islem hacmi ve firma biiyiikliigiini
kullanmuslardir. Arastirma sonucunda, ihmal edilmis hisse senetlerinin IMKB 30’da

bulunan hisse senetlerinden daha iyi performansa sahip olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Yildirim (2005), ise 1990-2002 déneminde IMKB’de firma biiyiikliigii etkisinin
mevcut olup olmadigini incelemistir. Ele alinan 12 yillik dénemdeki hisse senedi
getirilerine sonundaki getirilerine bakildiginda IMKB’de, firma biiyiikliigii etkisinin
bulundugu goézlenmistir. IMKB'de firmaya dayali anomalilere iliskin yapilmis baslica

caligmalar Tablo 1.7°de goriilmektedir:
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Tablo 1.7: IMKB'de Firmaya Dayah Anomalilere Iliskin Yapilmis Baghca Cahsmalar
Arastirmaci Yihi Incilenen Firmaya Day?l! Anomali Arastirma Sonucu
Dénem Cesidi
Karan 2000 1995-1999 diisiik fiyat anomalisi dustik fiyat anomalisi yerine yiksck
fiyat etkisi oldugunun belirlenmesi
fiyat-kazang orani diisiik olan hisse
Demir ve digerleri 1996 1990-1996 fiyat-kazan¢ oran1 anomalisi Se_nefjm_lfl gethlfnfl d‘aha yuks.ek olacagl
ile ilgili anomalinin IMKB i¢in gecerli
olmadig sonucuna ulagilmistir.
birlesme duyurusundan 6nceki birinci ve
Mandact 2004 1998-2004 birlesme ve SaFl.Il alma . ik%nc'i glinler ile sor}raki i.lk giinde
anomalisi istatistiksel anlamliliga sahip anormal
getiri elde edildiginin belirlenmesi
. sirket birlesmelerinden bir ay sonra
birlesme ve satm alma . T
Citak ve Yildiz 2006 1997-2005 .. anlamli pozitif hisse senedi getirilerin
anomalisi
saptanmast
. birlesmeler 6ncesinde yiiksek hisse
birlesme ve satm alma . : -
Uludag ve Giilbudak 2011 1997-2006 . senedi getirilerine sahip oldugunun
anomalisi . .
gosterilmesi
ihmal edilmis senetlere yatirim yapan
Karan ve Uygur 2001 1996-1998 |ihmal edilmis firma anomalisi yatmmailarin dlgejr‘gruplara gore yiiksek
anormal getiri sagladiklarmin
belirlenmesi
- Demirci 2007 2 Ocak 2004 - hmal edilmis fi lisi ihmal edilmis hisse senedi anomalisinin
epsen ve Lemirel 29 Aralik 2004 |'1E! CATMIS HIMa anomatst bulunmadiginin belirlenmesi
Yildirim 2005 1990-2002 | kiigik-biiyiik firma anomalisi kuguk-buytlk firma anomal'lsmm
varliginin gozlenmesi

1.3.4. IMKB’de Ekonomik Faktorlere Dayali Anomaliler

IMKB’de islem goren hisse senedi getirilerini isletmeye ozgii faktorler kadar

ekonomiye iliskin faktorler de etkilemektedir.

Akcoraoglu  ve

caligmalarinda, global

Yurdakul

faktorlerin  hisse

(2002),

1987-2001

senedi

donemini

getirileri

inceledikleri

tizerinde etkilerini

arastirmislardir. Arastirma sonucunda, IMKB endeksi ile doviz kuru ve cari islemler

arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iligski oldugunu ortaya koymuslardir.

Albeni ve Demir (2005) 1991-2000 doénemini inceledikleri calismalarinda;

mevduat faiz oranlari, portfoy yatirnmlari ve déviz kuru ile mali endeks arasinda negatif
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yonli bir iliski oldugunu bulmuslardir. Buna karsilik beklentilerin aksine cumhuriyet

altin1 ile mali endeks arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligini tespit etmislerdir.

Atan ve digerleri (2009), 2003-2005 dénemini inceledikleri ¢caligmalarinda altin fiyatlari,
para arzi, enflasyon orani, kapasite kullanim orani, ortalama doéviz kuru sepeti, sanayi
tiretim endeksi ve IMKB 30 endeksinin hisse senedi getirileriyle iliskisini 6l¢miislerdir.
Sonug olarak, hisse senedi getirileri lizerinde pozitif etki saglayan en 6nemli makro
ekonomik degisken IMKB 30 getirisi olmustur. Bu degiskeni sirasiyla; ortalama déviz
kuru sepeti, kapasite kullanim orani, para arzi, altin fiyatlar1 ortalamasi, enflasyon ve
sanayi iretim endeksi degiskenleri izlemistir. IMKB'de ekonomik faktorlere dayali

anomalilere iligkin yapilmis baslica ¢aligmalar Tablo: 1.8’da goriilmektedir.

Tablo 1.8: IMKB'de Ekonomik Faktérlere Dayali Anomalilere iliskin Yapilmis
Baslica Calismalar

Arastirmact Yih incelenen Dénem Arastirma Sonucu

IMKB endeksi ile doviz kuru ve cari islemler
Akgoraoglu ve Yurdakul 2002 1987-2001 arasinda anlamli ve negatif yonli bir iligki
oldugunun ortaya koyulmasi

mevduat faiz oranlari, portfdy yatirimlari ve doviz
kuru ile mali endeks arasinda negatif yonlii bir

Albeni ve Demir 2005 1991-2000 iliski; cumhuriyet altin1 ile mali endeks arasinda
pozitif yonlii bir iliski oldugunun tespit edilmesi
pozitif etki saglayan en onemli makro ekonomik

Atan ve digerleri 2009 2003-2005 degiskenin IMKB 30 getirisi oldugunun

belirlenmesi

1.3.5. IMKB’de Beklenmedik Olaylara Dayah Anomaliler

IMKB’de kasirga, deprem, terorist saldirilar gibi beklenmedik olaylarin yol agtig1
etkileri inceleyen ¢ok az sayida c¢alisma bulunmaktadir. Bu iliskiyi inceleyen
calismalardan biri Bolak ve Sitier (2007) tarafindan yapilmistir. Bu calismada, 17
Agustos 1999 Marmara Depremi’nin IMKB’de tas ve topraga dayali sanayide faaliyet
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gosteren firmalarin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi olay ¢alismasi yontemi ile
Olctilmiistiir. Analiz sonucunda, beklenmedik bir olay olan depremin, tas ve topraga
dayali sanayide faaliyet gosteren firmalarin hisse senetlerinde ortalamanin iizerinde ve

anlamli bir diizeyde pozitif getirilere yol a¢tig1 saptanmaistir.

Bolak ve Siier (2008) diger bir ¢alismada, Marmara Depremi’nin IMKB’de islem
goren finans sektoriindeki sirketlerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini olay
calismas1 metodu ile Slgmiislerdir. Arastirma neticesinde, depremden sonraki ilk islem
giinii olan 26 Agustos 1999°da IMKB 100 endeksinin %10.38 oraninda diistiigiinii tespit
etmislerdir. Incelenen tiim sigorta sektorii hisselerinde yiiksek anlamlilik diizeyinde
negatif artik getiri gozlenirken, bankacilik sektorii hisselerindeki negatif artik getirilerin

anlamlilik diizeyi daha diisiik bulunmustur.

Mutan ve Topgu (2009) 2 Ocak 1990-22 Mayis 2009 doneminde meydana gelen
ckonomik, politik, cevresel, askeri ve terér kaynakli on adet beklenmedik olaymn®
IMKB-100 endeksi iizerine etkilerini olay ¢alismas1 yontemi ile 6l¢miislerdir. Calisma
sonucunda, 2 Agustos 1990 Irak’in Kuveyt’i isgali, 5 Nisan 1994 ekonomik onlemler
paketi ve 11 Eylil 2001 ABD teror saldirilart disindaki olaylara iligkin anormal

getirilerin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varilmastir.

® On adet beklenmedik olay, 2 Agustos 1990 - Irak’in Kuveyt’i iggali, 19 Nisan 1993- Cumhurbaskan
Turgut Ozal’1n &liimii, 26 Ocak 1994 -TL’nin %13.6 oraminda devaliie edilmesi, 5 Nisan 1994 - ekonomik
Onlemler paketi, 17 Agustos 1999- Marmara depremi, 19 Subat 2001- ekonomik krizi, 11 Eyliil 2001 -
ABD teror saldirilari, 1 Mart 2003- Irak krizine iligskin tezkerenin reddi, 20 Kasim 2003 - HSBC Bank ve
Ingiliz Konsoloslugu'na yapilan terdr saldirilar: ve 15 Eyliil 2008 - Amerikan Yatirim Bankasi Lehman
Brothers’in iflasidir.
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Tablo 1.9: IMKB'de Beklenmedik Olaylara Dayah Anomalilere Iliskin Yapimis Bashca Calismalar

Arastirmaci Yilh incelenen Olay Arastirma Sonucu
tag ve topraga dayali sanayide faaliyet
0 firmal hi leri
Bolak ve Siier 2007 17 Agustos 1999 Marmara depremi gost'er'en frmatarin . ],SSC, senct ?rmde
pozitif anormal getirilerin oldugunun
belirlenmesi
sigorta sektorii hisselerinde yiiksek
anlamlilik diizeyinde negatif artik getiri
Bolak ve Siier 2008 17 Agustos 1999 Marmara depremi g6zlenip, bankacilik sektorii hisselerindeki
negatif artik getirilerin anlamlilik diizeyi
daha diigik bulunmasinin ortaya koyulmasi
2 Agustos 1990 - Irak’in Kuveyt’i isgali, 19 Nisan 1993-
Cumhurbaskam Turgut Ozal 1n ol@u, ?6 Ogak 1994 - 2 Agustos 1990 Irak’m Kuveyt'i isgali, 5
TL’nin %13.6 oraninda devaliie edilmesi, 5 Nisan 1994 - . [ .
X i snleml Keti. 17 Agustos 1999- M Nisan 1994 ekonomik onlemler paketi ve
¢ onoml onlemer paketl, 'gus (_)S, ) "armara 11 Eylil 2001 ABD terér saldirilari
Mutan ve Topeu 2009 depremi, 19 Subat 2001- ekonomik krizi, 11 Eylal 2001 - . e
N R digindaki olaylara iliskin anormal
ABD ter6r saldirilari, 1 Mart 2003 - Irak krizine iliskin D
X K I getirilerin istatistiksel olarak anlamli
tezkerenin reddi, 20 Kasim 2003 - HSBC Bank ve Ingiliz .
oldugu sonucuna varilmast
Konsoloslugu’na yapilan teror saldirilar: ve 15 Eyliil 2008 -
Amerikan Yatirim Bankasi Lehman Brothers’m iflast

1.3.6. IMKB’de Secimler ile Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki iliskiyi Inceleyen

Cahismalar

IMKB’de segimler ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen simirlt
sayida calisma bulunmaktadir. Mandaci’nin (2003) ¢alismasi, IMKB ile politik se¢imler
arasindaki 1iliskiyi inceleyen calismalar icerisinde ilk olma niteligini tasimaktadir.
Mandaci, Tiirkiye’deki genel secimlerin IMKB-100 endeksi getirisi iizerindeki etkilerini
incelemistir. Bu baglamda, 20 Kasim 1991, 24 Aralik 1995, 18 Nisan 1999 ve 3 Kasim
2002 genel secimleri olmak {izere toplam dort genel se¢imi inceleyip, bu tarihlerden
onceki ve sonraki on bes glinliikk zaman dilimlerinde anormal getiriler olup olmadigini
olay caligsmasi yontemi ile 6lgmiistiir. Aragtirma sonucunda, 1995 se¢imlerini takip eden
1. ve 12. giinde anormal getiri olustugunu ortaya koymustur. 1999 se¢imlerinden 6nceki
4. giin normalin Ustiinde zarar olusurken, 3. giin normalin {lizerinde bir getiri ve
secimlerden sonraki 2. giin de normalin tizerinde getiri saglanmistir. 2002 se¢imlerinden
sonraki 1. 2. ve 4. glin normalin tizerinde getiri elde edilmistir. Calisma sonucunda goze
carpan 6nemli bir nokta 1991 se¢imlerinden onceki ve sonraki 15 giinde anormal getiri
elde edilmemesidir. Bununla birlikte, Mandac1 bir noktaya dikkat ¢ekerek, 1991, 1995

ve 1999 se¢imlerinden bir giin 6nce pozitif getiri elde edilirken, se¢imlerden bir giin
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sonra negatif getiri elde edildigini belirtmistir. Ancak 2002 secimlerinden bir giin dnce
negatif getiri elde edilirken, bir giin sonra pozitif getiri elde edilmistir. Mandac1 bunun
sebebini, 2002 se¢imi sonucunda zayif bir koalisyon yerine tek partili giiclii bir hiikiimet
kurulmasina baglamistir. Anormal kiimiilatif ortalama getiriler incelendiginde ise olay
sonrast donemde anormal kiimiilatif performans Ol¢limleri istatistiksel anlamliliga

sahipken, olay dncesi donemde istatistiksel anlamliliga sahip degildir.

IMKB ile politik secimler arasindaki iliskiyi 6lcen diger bir ¢aligma ise Gokgeler’e
(2010) aittir. Gokgeler de IMKB’nin kurulusundan bu yana gergeklesen 20 Ekim 1991,
24 Aralik 1995, 18 Nisan 1999, 3 Kasim 2002 ve 22 Temmuz 2007 tarihli genel
secimler ile 27 Mart 1994, 28 Mart 2004 ve 29 Mart 2009 yerel se¢cimlerini inceleyip,
secim tarihleri etrafinda anormal getiri olusup olusmadigini olay ¢alismasi yontemi ile
Olemiistiir. Bulgularinda 1991 genel secimlerinde sadece se¢imden 6nceki 10. giinde
anormal getiriye rastlanirken, 1995 genel se¢imlerinde, secimden 6nceki 8. ve 7. giin ile
secimlerden sonraki 7. giinde anormal getiri bulunmustur. 2002 genel se¢iminde
se¢cimden 6nceki 14., 11. ve 5. giin ile se¢imlerden sonraki 1., 2., 5., 6., 9., 10., 11. ve 14.
giinde anormal getirilere ratlanmistir. 2007 genel secimlerinden 6nceki 14., 13.,11. ve 7.
giinde anormal getirilere rastlanirken, se¢imlerden sonra 1.,6.,7.,9.,12. ve 14. giinde
anormal getirilerin varlig1 tespit edilmistir. Yerel sec¢imlere gelince, 1994 yerel
seciminden onceki 5. giinde anormal getiri bulunurken, secimlerden sonraki 6.,7., 8., 9.,
10., 11.,12., 13., 14. ve 15. giinde anormal getiri bulunmaktadir. 2004 yerel seciminde
secimlerden onceki 15.,13.,12., 11., 7. ve 2. giinde anormal getirilere rastlanirken
secimlerden sonraki 1., 2., 3., 4., 7., 11, 12. ve 15. giinde anormal getirilere
rastlanmistir. 2009 yerel secimlerinde ise secimlerden onceki 8., 7., 6. ve 2. giinde
anormal getirilere rastlanirken se¢imlerden sonraki 4., 7., 10. ve 12. giinde anormal

getirilere rastlanmigtir.
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IKIiNCi BOLUM

2. TURKIYE’DE POLITIK SECIMLER VE TARIHSEL SURECI

Bu bolimde ilk olarak Tirkiye’de 1960-2011 déneminde gerceklesmis politik
gelismelere yer verilmistir. Ardindan, Tirkiye’nin politik risk ve istikrar diizeyine

deginilerek, gerceklesmis genel ve yerel secimlerle referandumlarin 6zeti yapilmstir.
2.1. Tiirkiye’de 1960-2011 Déoneminde Politik Durum

Bu boliimde, Tirkiye nin politik tarihi genel hatlar1 ile incelenmistir. Bununla
birlikte, inceleme konusu olan IMKB nin kurulusundan bu yana Tiirkiye’de gerceklesen

politik se¢imlerle referandumlarin ayrintilarina yer verilmistir (Coleman, 2011).

1923 senesinde Mustafa Kemal ATATURK tarafindan kurulan Cumhuriyet Halk
Partisi (CHP), 1950 yilinda yapilan secimlere kadar iktidarda kalmistir. CHP’den sonra
secilen Demokrat Parti (DP) ise tilke i¢indeki politik tansiyonun yiikselmesi ve biiyiiyen
ekonomik sorunlar nedeniyle ancak 1960’11 yillarin sonuna kadar iktidarda kalabilmistir.
Ciinkii askeri idare devrim yaparak yonetimi eline almistir. Askeri idarenin yonetimi ele
almasiyla, 1961 Anayasasi olarak adlandirilan anayasa kabul edilmis ve bununla birlikte
Milli Giivenlik Kurul (MGK) adi verilen; cumhurbaskani, bagbakan, dnemli bakan ve
komutanlarin katildigi bir kurul olusturulmustur. 1965-1969 yillar1 arasinda ise,
Stileyman Demirel’in onderligindeki Adalet Partisi (AP), Tiirkiye Biiyilk Millet
Meclisi’'nde (TBMM) 6nemli oranda sandalye kazanarak, tek basina iktidar olmustur.

Politik tahrik, 1968 yilinda had seviyeye ulasmis ve sag-sol olmak {iizere ikiye
ayrilan gruplar sokaklara inmistir. Askeri idare, AP’nin iilkedeki taskinliklar
yonetemedigini diistindiigii icin, AP istifa ederek, yerine Biilent Ecevit liderliginde CHP
ve daha muhafazakarlarin olusturdugu Milli Selamet Partisi (MSP) iktidara gelmistir.
S6z konusu muhalefet, 1974 yilinda Ecevit’in istifa etmesiyle birlikte bozulmus ve erken

secime gidilerek, tilkeyi uzatmali bir hitkiimet krizine sokmustur.
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1975-1980 yillar1 arasinda basbakanligin Ecevit ve Demirel arasinda degismesine
dayal1 istikrarsiz bir koalisyon hiikiimeti kurulmustur. 1979 yilinda, hizla kétiiye giden
bir ekonomi ve sag ve sol gruplar tarafindan tirmandirilan siddet olaylari, iilkenin
gidisatin1 iyice zora sokmustur. 1980 baslarinda, her ne kadar Demirel hiikiimeti,
ekonomik istikrar modeli i¢in ugrasmaya caligsa da, siyasi siddet nedeniyle giinde
ortalama 20 kisi 6lmiistiir. TBMM bu krizi yonetmek icin, yeni bir hiikiimet se¢gmek bir

yana, lilkedeki siddet olaylar1 nedeniyle bir araya bile gelememistir.

12 Eylul 1980°de Kenan Evren tarafindan yonetilen MGK, toplumsal diizeni
saglamak adma, darbe yaparak, siyasi faaliyetleri yasaklamis ve halihazirdaki
siyaset¢iler gorevlerinden alinmistir. 1982 yilinda, suan Tirkiye’de yiiriirliikte olan yeni
anayasa yapilmistir. 1989 yilinda Turgut Ozal, Anavatan Partisi’nden (ANAP)’tan

bagbakan olmustur.

Ekim 1991°de erken se¢imlerin olmasiyla birlikte, Siilleyman Demirel, Dogru Yol
Partisi (DYP) ile birlikte parlamentoda 179 sandalye kazanarak, basbakan olmustur.
1993°te ise Turgut Ozal’m vefatiyla birlikte, Demirel cumhurbaskani olmus ve Tansu

Ciller, Tiirkiye’nin ilk kadin basbakan1 olmustur.

1994°te yapilan yerel secimlerde de, Refah Partisi (RP), Istanbul ve Ankara gibi
biiyiik sehirlerde yiiksek oranda oy alarak, se¢cimlerden goze c¢arpan bir parti olarak
cikmugtir.

1980’lerin sonunda kurulan IMKB’nin ilk kurulus yillarmi nasil bir politik
ortamda gecirdigi bu kisimda anlasilmaktadir. Goriildigi gibi 1980’lere darbe
damgasini vurmustur. Giintimiizden yaklasik 30 yi1l oncesine denk gelen bir zamanda,

siyasi istikrarini saglayamamais bir Tiirkiye ile karsilasilmaktadir.

18 Nisan 1999°da gerceklesen se¢imlerde bes parti TBMM koltuklarinda oturmaya
hak kazanmistir. Merkez sol partilerden olan Demokratik Sol Parti (DSP), %22.3 oy
orantyla, 136 koltuk kazanarak T.C.’nin yeni bagbakanini ¢ikarmistir. Milliyet¢i Hareket
Partisi (MHP) ise %I18.1'lik oy orami ile 129 koltuk sahibi olmus ve RP’nin
kapatilmasinin ardindan kurulan Fazilet Partisi (FP) de %15.5’lik oy oran1 ve 111 koltuk
ile meclise girmeyi basarmistir. Mesut Yilmaz baskanliginda ANAP %13.3 oy ve 86
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koltuk, Tansu Ciller baskanliginda DYP ise %12.2 oy ve 85 koltukla meclise giren
dordiincii ve besinci parti olmuslardir. i¢lerinde CHP’nin de bulundugu birgok parti ise,

%10 se¢im barajinin altinda kalarak TBMM’ye girememistir.

Uzun goriismeler sonrasinda, Biilent Ecevit onderliginde bir koalisyon hiikiimeti

kurulmustur. Bu koalisyonda, DSP ile birlikte, MHP ve ANAP yer almistir.

Agustos 1999°da ise Tiirkiye yeni bir olayla sarsilmistir. Adapazari merkezli bir
depremde, binlerce insan yasamini yitirirken, binlercesi de evsiz kalmistir. Bunun
yaninda gerceklesen bir diger onemli olay ise, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi (AB)

serlivenin baslangi¢ tarihinin de 1999’a denk gelmesidir.

DSP-MHP-ANAP koalisyonunun sonu ise Kasim 2000°’de patlak vermeye
baslayan banka krizi ile birlikte olmustur.

Tiirkiye’nin zaten sallantida olan finansal durumu, Cumhurbaskan1 Ahmet Necdet
Sezer’in Bagbakan Biilent Ecevit’e anayasa kitap¢ig1 firlatmasi ile iyice zora girmistir.
Ecevit hiikiimeti yolsuzluk ile su¢lanirken, yatirimlari hakkinda stipheleri olan yabanci
yatirimcilar, anayasa kitap¢ig firlatilmast  olaymin patlak vermesiyle birlikte
milyonlarca dolarmi1 birkag giin icerisinde ¢ekmislerdir. IMKB’de hizla diisiis
yasanmaya baslamus, faiz oranlari ise artan ivmeyle yiikselise gegmistir. Onlem olarak
dalgalt kura gecilmis ancak bu durum devaliiasyona sebep olmustur. Bunun yaninda
enflasyon ve issizlik de artmis, IMF yapisal reforma gidilmesi sartiyla, fon saglamistir.

Kemal Dervis politikalarinin uygulanmasi tam olarak bu doneme denk gelmektedir.

Tim bunlarin yam1 sira, Haziran 2001°de FP kapatilmistir. Ancak FP’nin
kapatilmasi, biri Saadet Partisi (SP) digeri ise Adalet ve Kalkinma Partisi (AKP) olmak
tizere iki partinin kurulmasina sebep olmustur. Bu tarihten sonra, Recep Tayyip Erdogan
baskanliginda kurulan AKP, Tiirkiye’nin giindeminde uzun siireler kalacak ve adindan
soz ettirecektir. AKP’nin sdylemine gore seleflerinden farki ise kendilerini yenilikgi

olarak tanimlamalaridir.

14 Agustos 2001 tarihinde kurulan AKP’nin kurucu {iyeleri arasinda Recep Tayyip
Erdogan, Abdullah Giil, Biilent Aring, Binali Yildirirm gibi isimler bulunmaktadir.
Bunun yaninda, FP, ANAP ve DYP kokenli isimler de parti biinyesinde bulunmaktadir.
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3 Kasim 2002’de heniiz ¢ok geng bir parti olmasina karsin, secimlerde %34.6 ile
en yiiksek oy oranina ulasan AKP, se¢cim yasaginin kalkmas ile birlikte Recep Tayyip

Erdogan onderliginde 59. Hiikiimeti kurmustur.

AKP, kurulusundan itibaren ¢ok tartisilmistir. Zaman zaman AB tiyeligi ile ilgili
attig1 adimlardan dolay1 ulusal ¢ikarlardan 6diin vermekle elestirilen AKP, zaman zaman

ise muhafazakar tabanina yonelik elestiriler almistir.

Ancak tiim bunlara ragmen, 2004 yilinda yapilan yerel secimlerde %41.7’lik oy
orantyla, tstelik biiylik sehirlerin bir ¢ogunu alarak birinci parti olarak se¢imlerden

cikmustir.

2007 yilinda yapilan genel secimlerde ise, AKP %46.6’lik oy orani ile, meclise en
cok milletvekili sokan parti olmustur. Se¢imlerden 6nceki siirecte ise cumhurbaskanligi
secimleri ve 27 Nisan bildirgeleri glindeme damgasini vurmustur. 2009 yerel
secimlerinde, %38.8 ile oy orani diisse de Tirkiye genelinde birinci parti konumunu
korumus, Istanbul ve Ankara gibi 10 biiyiiksehir belediyesi ile beraber toplamda da 1442
belediye kazanmistir. 2011 genel seg¢imlerinde ise neredeyse tam %50 oraninda ve

yaklasik 21.5 milyon oy alarak 326 milletvekili ¢ikarmistir.

Kisacasi, 2002 yilindan sonra siyasete damgasint vuran parti AKP olmustur.
Ancak sunu da belirtmekte fayda vardir ki, CHP’nin uzun bir stireden sonra yeniden

yiikselise ge¢mesi yine ayn1 doneme denk diismektedir.
2.2. Tiirkiye’nin Politik Risk ve Istikrar Diizeyi

Bir iilkeye herhangi bir diizeyde yatirim yapacak kisi i¢in, tilkenin politik risk ve
istikrar seviyesi Onem tasimaktadir. Asagida iilke politik risk endeksleri ve politik
istikrar diizeyi gostergeleri bulunmaktadir. Bir iilkenin istikrar seviyesi asagidaki

unsurlara baghidir:

Bariseil giig gegisi,
Hiikiimetin goérevde kalma siiresi,

Hiiktimetin kendi politikalarini uygulayabilmesi,

= —a _—a _a

Teror, aile i¢i siddet, gérevden diisme gibi i¢ ve dis tehditler.
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Bununla birlikte tilke politik risk endeksinin hesaplanmasinda ise asagidaki

maddeler kullanilmaktadir:

Siyasi istikrar,

Siyasi temsil,

Hesap verebilirlik,

[fade 6zgiirliigii,

Giivenlik,

Catigma riski,

Insan haklarinin gelismislik diizeyi,
Yarg karar ve ictihatlari,

Seffaflik,

Ekonomik risk,

Yolsuzluk.

= =4 a4 _—a _—a _—_a _a _a _a _a -9

Istikrar seviyesini olusturan unsurlar incelendiginde, hiikiimetin goérevde kalma
stiresi ve kendi politikalarin1 uygulayabilmesi maddeleri géze ¢arpmaktadir. Bununla
birlikte politik risk indeksinin belirlenmesinde ise, siyasi istikrar ve siyasi temsil
maddeleri dikkat ¢ekmektedir. Adi gecen bu maddeler, bu c¢alisma i¢in 6nem arz
etmektedir. 10’lu sistem {iizerinden degerlendirilen {ilke puanlamalar1 Tablo 2.1°de
gortilmektedir. Tirkiye’nin politik risk diizeyi i¢in verilen puan 7 iken, istikrar diizeyi
icin verilen puan 7.5 olmustur. Bu puanlama o6zellikle yatirimcilar i¢in son derece
onemli olmaktadir. Boylece herhangi bir iilkede yatirim yapan bir yatirimei, goreceli

olarak Tirkiye’deki politik riski ve istikrar diizeyini anlayabilecektir.
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Tablo 2.1: Ulkelerin Politik Risk ve Politik Istikrar Diizeyinin Degerlendirilmesi

Politik Politik Politik Politik
Ulke Adi istikrar Risk Ulke Adi istikrar Risk
Almanya 9,5 9 Kiba 4,5 4,5
ABD 9,5 9,5 Litvanya 9 8
Arjantin 7,5 7 Libnan 6 6
Avustralya 9,5 9,5 Liksemburg 9,5 9,5
Avusturya 9,5 9,5 Macaristan 8 7,5
Azerbaycan 5 5 Madagaskar 4 4
Belgika 9,5 9 Malezya 9 8
Birlesmis Arap Emirlikleri 8 6 Meksika 7 6
Bosna-Hersek 5 5 Misir 6,5 5,5
Brezilya 8,5 8 Moldova 6 6
Bulgaristan 8 7,5 Monoko 9,5 9
Cek Cumhuriyeti 8,5 8,5 Nijer 4,5 4,5
Cin 8 7 Nijeya 4,5 4,5
Danimarka 9,5 9,5 Norveg 9,5 9,5
Endonezya 7 6 Ozbekistan 4 4
Finlandiya 9,5 9,5 Pakistan 3 3,5
Fransa 9,5 9 Peru 7,5 7
Grenada 8,5 8 Polonya 9,5 9
Giiney Kore 8,5 8 Portekiz 9,5 9
Grcistan 5 5 Romanya 8 7
Hirvatistan 8 7,5 Ruanda 5 5
Hindistan 8 8 Rusya 8 7
Hollanda 9,5 9,5 Senegal 7,5 6,5
Hong Kong 8 8 Sinagapur 9,5 9,5
Irak 3,5 3,5 Sri Lanka 5 5
ingiltere 9,5 9,5 Suriye 4,5 4,5
iran 3 3 Suudi Arabistan 6 5
irlanda 9,5 9,5 Sili 9,5 9
ispanya 9,5 9,5 Tacikistan 4,5 4,5
israil 8 7 Tanzanya 6 6
isveg 9,5 9,5 Tayland 6 6
isvigre 9,5 9,5 Tayvan 8 8
italya 9 8,5 Tunus 8 6
Japonya 9,5 9 Turkiye 7,5 7
Kanada 9,5 9,5 Turkmenistan 5 45
Katar 8 7,5 Uganda 6,5 6
Kazakistan 6 6 Ukrayna 7 6
Kenya 5 5 Umman 8 7
Kibris 9 8,5 Uruguay 8,5 8
Kirgizistan 5 5 Urdiin 7 6
Kolombiya 8 7 Vietnam 4,5 4,5
Kosova 7 6 Yemen 4 4,5
Kuveyt 7 7 Yeni Zellanda 9,5 9,5
Kuzey Kore 2 1 Yunanistan 8 7,5
Kaynak: http://web.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?sid=4b779d61-cf54-4e94-9736-

8cb2acl6de23%40sessionmgr104&vid=2&hid=123
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2.3. Tiirkiye’de Yapilan Genel Secimler

Bu béliimde IMKB’nin 1988 yilinda faaliyete ge¢gmesinden itibaren yapilan genel
secim sonuglarina yer verilerek, borsanin nasil bir ortamda ve hangi sonuclara tepki

gosterdigi anlasilmaya calisilacaktir.

1987 genel se¢imleri, bu c¢alismanin inceleme alanina girmese de, 1991

secimlerine nasil bir tabloyla girildigini anlamada yardime1 olacaktir.
1987 Genel Secimleri

29 Kasim 1987 yilinda gerceklesen genel se¢im, askeri darbe sonrasinda yasakli
olan siyasetgilerin katildigi ilk se¢cim olma 6zelligini tasimaktadir. Se¢ime toplam olarak
3214 aday katilmis ve 450 milletvekili se¢ilmistir. Se¢imlerden galip ¢ikan parti, 292
milletvekili ve %36’lik oy orani ile ANAP olmustur. ANAP’1 %25 oy orani ile SHP ve
%19 oy orani ile DYP izlemistir (Bkz: Ekler, Tablo B.1 ve B.2).

1991 Genel Secimleri

20 Ekim 1991 se¢imlerinden, Siileyman Demirel onderligindeki DYP birinci
olarak ¢ikmis ve mecliste 178 sandalye sahibi olmustur. Hiikiimeti Siileyman Demirel

baskanliginda DYP ve Sosyal Demokrat Halke1 Parti (SHP) kurmustur.

Cumhurbagkan: Turgut Ozal’in hayatini kaybetmesi {izerine Siileyman Demirel
1993’te cumhurbaskan1 secilmis ve bagbakanliga Tansu Ciller getirilmistir (Bkz: Ekler,
Tablo B.3 ve B.4).

1995 Genel Secimleri

1995'te Anayasa'min 75. maddesinde bir degisiklik yapilarak, milletvekili sayisi
450'den 550'ye ¢ikarilmistir. 24 Aralik 1995°te yapilan genel secimlerde 550 milletvekili
secilmis olup, seg¢imlerden Necmettin Erbakan onderligindeki RP 158 sandalye
kazanarak galip ¢ikmigtir. ANAP ile koalisyon kurmaya calisan ancak bunu
basaramayan RP yerine kisa omiirli ANAP-DYP koalisyonu kurulmistur. Aslinda bu
koalisyonlar devri, yani politikadaki ¢alkantili istikrarsizlik IMKB’de de hissedilmistir
(Bkz: Ekler, Tablo B.5 ve B.6).
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1999 Genel Secimleri

18 Nisan 1999 tarihinde gerceklesen genel se¢imler, Biilent Ecevit 6nderligindeki
DSP galibiyeti ile sonu¢lanmistir. DSP’yi ise Devlet Bahgeli onderligindeki MHP
izlemistir. Se¢cim sonucunda, DSP-MHP-ANAP koalisyonu kurulmustur (Bkz: Ekler,
Tablo B.7 ve B.8).

2002 Genel Secimleri

3 Kasim 2002 se¢imleri ile birlikte AKP, Tiirkiye’nin giindemine girmistir. Bircok
partinin se¢imlere katilmasina ragmen, meclise sadece iki parti girebilmis, diger partiler
barajin altinda kalmistir. Bu iki partinin disinda bir de bagimsiz adaylar meclise
girmistir. AKP, 365 milletvekili ve %34.28 oy oram ile tek basina iktidar olmustur.
2002’ye kadar siyasette ¢ok Onemli roller iistlenen Devlet Bahgeli, Mesut Yilmaz ve
Tansu Ciller, partileri se¢im barajiin altinda kaldigi i¢in meclise girememislerdir. 9
Mart 2003’te Siirt se¢imlerinin yenilenmesi ile birlikte, Recep Tayyip Erdogan da
secimlere katilarak, meclise girmis ve yeni hiikiimetin bagbakani olmustur (Bkz: Ekler,

Tablo B.9 ve B.10).
2007 Genel Secimleri

22 Temmuz 2007 tarihinde ger¢eklesen se¢cim sonuglarina goére meclise {i¢c parti
girmeye hak kazanmistir. Bunlar, AKP, CHP ve MHP’dir. 2007 se¢imleri sonuglarina
gore gbze carpan bir diger sonu¢ ise bagimsiz adaylarin, meclise girebilmek i¢in
uyguladig1 yontemdir. Bir grup bagimsiz milletvekili se¢ilmelerinin ardindan mecliste

bir parti altinda birlesmeyi yeglemislerdir (Bkz: Ekler, Tablo B.11 ve B.12).
2011 Genel Secimleri

12 Haziran 2011°de yapilan se¢im sonuglarina gore, AKP %46,6’lik oy orani ile
birinci, CHP %20.85’lik oy orani ile ikinci, MHP {igiincii (%14,29) olmustur. Bu se¢im
uzun siiredir erken yapilmayan ilk se¢im olmustur. Se¢imde 35 aday meclise bagimsiz

milletvekili olarak girmeye hak kazanmistir (Bkz: Ekler, Tablo B.13 ve B.14).
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2.4. Tiirkiye’de Yapilan Yerel Secimler ve Referandumlar

Bu ¢alismanin inceleme alanina giren bir diger konu ise IMKB’nin faaliyete
gecmesinden giiniimiize kadar olagelmis yerel se¢imlerdir. Yerel secimler, hisse senedi
piyasalarint genel secimler kadar etkileyerek, yatirimcilarin portfoylerini yeniden
degerlendirmelerine sebep olmaktadir. IMKB nin kurulusundan bu yana gerceklesen

yerel secimler asagidaki gibidir:

26 Mart 1989
27 Mart 1994
18 Nisan 1999
28 Mart 2004
29 Mart 2009

= =4 4 _—a _a

1989 yerel secimlerinde, il Genel Meclisi segimleri baz alindiginda SHP %28.71
oy orani ile birinci parti olmustur. Biiyiiksehirlerden Adana, Ankara, Gaziantep,

Istanbul, izmir ve Kayseri SHP tarafindan kazanilmistir. SHP nin %28.71°lik oy oranini,

%25.13 ile DYP ve %21.80 ile ANAP izlemistir.

1994 yerel secimlerinde, 11 Genel Meclisi secimleri baz alindiginda, DYP %21.53
ile birinci, ANAP %21.07 ile ikinci olurken, RP %19.10 ile fi¢ilincii olmustur.
Biiyiiksehir belediye bagkanliklarina bakildiginda ise Adana, Bursa, Mersin ANAP;
Ankara, Diyarbakir, Erzurum, Istanbul, Kayseri RP; Antalya ve Eskisehir ise DYP

tarafindan alinmustir.

1999 yerel secimlerinde, il Genel Meclisi segimleri baz alindiginda, DSP %18.7
ile birinci, MHP %17.17 ile ikinci, FP %16.48 ile tigiincii, ANAP %15.03 ile dordiincii
ve CHP %11.08 ile besinci olmustur. Biiyiiksehir belediye baskanliklarina bakildiginda,
Adana ve Samsun ANAP; Ankara, Istanbul ve Konya FP; Antalya, Gaziantep, Kocaeli

ise CHP tarafindan alinmistir.

2004 yerel segimlerinde, i1 Genel Meclisi segimleri baz alindiginda, AKP %41.67
ile birinci, CHP %18.23 ile ikinci ve MHP %10.45 ile ii¢lincti olmustur. Biiyiiksehir
belediye bagkanliklarina bakildiginda ise Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Erzurum,
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Istanbul, Kayseri, Kocaeli, Konya, Sakarya ve Samsun’un AKP; Izmir ve Mersin’in ise

CHP tarafindan alindig goriilmektedir.

2009 yerel secimlerinde AKP %38.39°lik oy oraniyla birinci, CHP %23.08 ile
ikinci, MHP ise %15.97 ile i¢iincii olmustur. Biiyiiksehir Belediye Baskanliklarina
bakildiginda Ankara, Bursa, Erzurum, Gaziantep, Istanbul, Kayseri, Kocaeli, Konya,
Sakarya ve Samsun AKP; Antalya, Izmir ve Mersin CHP; Adana ise MHP tarafinda

alinmistir.

IMKB’nin faaliyete gecisinden bu yana gerceklesen referandumlar ise sunlardir:

25 Eylil 1988, 21 Ekim 2007 ve 12 Eyliil 2010.

1988 referandumu, 1982 Anayasasi’nin 6ngordiigii yerel secimlerin 1 yil 6ne
almabilecegi maddesine dayanarak yapilmistir. Secmenlerin ylizde 65’1 “hayir”, ylizde

35’1 “evet” oyu kullanmistir. Boylece 6ngoriilen erken yerel secim yapilmamaistir.

2007 referandumu, cumhurbaskaninin halk tarafindan secilmesi ve genel
secimlerin dort yilda bir yapilmasi degisikliklerini kapsamaktadir. %68.95 ile kabul

edilmistir.

2010 referandumu, anayasada yapilan degisiklikleri kapsayan maddeleri

icermektedir. %57.88 evet oyu ile kabul edilmistir.

IMKB’nin kurulusundan bu yana gerceklesen politik segimlerle referandumlarin
sonuglarma yer verilmesinin sebebi, politik se¢im tarihleri etrafinda olusan anormal
getirilerin nasil bir ortamda olustugunu ortaya koymaktir. Ornegin, 1991 genel
secimlerinde Siileyman Demirel baskanliginda DYP-SHP koalisyonu kurulurken, 1995
genel seg¢imlerinde ANAP-DYP koalisyonu kurulmustur. 1995 secimlerinde RP en
yiiksek oy oranini alsa da, 28 Subat 1997 MGK sonrasinda istifa etmistir. Bu durum,
Tiirkiye’de siyasi hayatin ne kadar istikrarsiz oldugunu gostermektedir. Bu ¢alisma,
istikrarsizligin arttig1 bu gibi dénemlerde, segimlerden sonra IMKB’deki hisse senedi
getirilerindeki degisimlerin daha biiyiik olabilecegi duisiniilmektedir. Bu nedenle
secimlerden sonraki anormal kiimiilatif ortalama getirilere bakilarak, bu diistincenin

gecerli olup olup olmadig test edilmistir.
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2002 secimlerinden sonra ise AKP, Tirkiye’de siyasete damgasini vurarak,
2002’den itibaren gerceklesen seg¢imlerde tek basina hiikiimet kurmustur. Bu durumda,
siyasi istikrarin saglandig1 son ii¢ seg¢imlerde ise IMKB hisse senedi getirilerindeki
anormal getirilerin daha az olmas1 gerektigi diistinilmekte olup, bu diisiincenin gecerli

olup olmadig1 da test edilmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. POLITIK SECIMLERLE REFERANDUMLARIN HiSSE SENEDI
GETIRILERI UZERINDEKI ETKiSi: IMKB ORNEGI

Tiirkiye’de IMKB’de gériilen anomalileri arastirmak amaciyla pekgok calisma
yapilmistir. Ancak daha once de ifade edildigi gibi, IMKB’de islem goren hisse
senetlerinin getirileri ile politik se¢imler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligsmalarin sayisi
¢ok smurlidir. Bu nedenle bu calisma, IMKB’nin kurulusundan bu yana gergeklesen
politik segimlerle referandumlarin IMKB-100 endeksine olan etkisini 6lgmektedir.
Boylece politik se¢im ve referandum tarihleri etrafinda anormal getiriler veya kayiplar

olup olmadig1 olay ¢alismasi metodu ile test edilmektedir.
3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada analiz edilen donem, IMKB’de islemlerin basladig1 4 Ocak 1988’de
baslayip, son secim tarihini de i¢ine alarak 9 Eyliil 2011°de sona ermektetir (toplam
5911 giin). IMKB’den temin edilen veriler, IMKB-100 endeksinin giin kapanis
degerlerini icermektedir.” Inceleme konusu olan genel secimler sirastyla 20 Ekim 1991,
24 Aralik 1995, 18 Nisan 1999, 3 Kasim 2002, 22 Temmuz 2007 ve 12 Haziran 2011;
yerel segimler, 27 Mart 1994, 18 Nisan 1999, 28 Mart 2004 ve 29 Mart 2009;
referandumlar ise 21 Ekim 2007, 12 Eyliil 2010 tarihlidir. Boylece 6 adet genel se¢im, 4
adet yerel se¢im ve 2 adet referandum olmak iizere toplam 12 adet politik olay
incelenmektedir.  Se¢im tarihleri ve secimlerle ilgili ayrintili bilgiler Toplumsal

Ekonomik Siyasal Arastirmalar Vakfi’nin (TESAV) internet sitesinden elde edilmistir.

7 [kinci seansin yapilmadigi giinlerde birinci seans kapanis degerleri alinmustir.
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3.2. Arastirma Yontemi

Finans yazininda yer alan pek c¢ok c¢alismada, ekonomik olaylarin firma degeri
tizerine etkisi aragtirllmistir. Politik secimler, birlesme ve satin alma gibi nitel olaylarin,
nicel degerler iizerine etkisinin 6l¢imii ise olay c¢alismasi (event study) yontemi ile
miimkiindiir. Bu sebeple, muhasebe ve finans alanlarindaki arastirmalarda, ozellikle
birlesme ve satin alma, kar agiklanmasi, halka arz gibi durumlarin etkisi olay ¢alismasi

yontemi ile 6l¢lilmektedir (Mac Kinley, 1997).

Bu c¢alismada da olay calismast yontemi kullanilarak politik secimlerle

referandumlarin IMKB-100 endeksinin getirisi {izerine olan etkisi 6l¢iilmiistiir.

Secimlerin ve referandumlarin gergeklestigi giinler olay giinii oldugu i¢in, bu
tarihler baz almarak, 15 giin oncesi ve 15 giin sonrast olay penceresi olarak
belirlenmistir. Mandac1 (2003) seg¢imlerden 15 giin 6nce ve sonrasinin olay penceresi
olarak belirlenmesinin sebebini Tirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda seg¢imlerin
etkisinin kisa siireli olmasina baglamistir. Sekil 3.1°de bu ¢alismada incelenilen tahmin

periyodu, olay penceresi ve olay sonrasi periyot gosterilmistir:

Tahmin Perivodu Olay Penceresi Olay Sonrasi Perivot

Lo
(=3
[—]
i
o
7]
=
[
[#]
L
=1
=

Sekil 3.1: Tahmin Periyodu, Olay Penceresi ve Olay Sonrasi Periyodun

Gosterilmesi

Secim tarihleri etrafindaki giinlerde anormal getiri olup olmadiginin test edilmesi
icin, anormal getirilerin  hesaplanmasi  gerekmektedir. Anormal getirilerin
hesaplanabilmesi i¢in, geg¢mis getirilerin ortalamalarindan yararlanilmistir. Anormal

getirilerin hesaplanmasi i¢in (1) numaral esitlik kullanilmastir:

AR = tiz — T
Oy
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Yukaridaki esitlige gore, AR (abnormal return) herhangi bir t giiniindeki anormal
getiriyi, 7it ise t giniindeki endeks getirisini gostermektedir (i’nin incelenen her olay1
temsil ettigi distiniiliirse, 7i se¢cim tarihinden 6nceki 15 giin ile 360 giin (-360,-15)
ortalamasini gostermektedir). Ornegin, 12 Haziran 2011 segimlerinden onceki 15 giin ile
360 giin arasindaki dénemin, IMKB-100 endeksi giinliik kapanis degerlerinin ortalamasi
almarak 7, degerine ulasilmistir. ri’den ri’nin ¢ikarilmasiyla da AR degerine

ulagilmistir.

Daha sonra AR degerleri, ilgili donemin standart sapmasina boliinerek

standartlastirilmis (SAR) ve z degerine ulasilmistir (2):

saR = Rix
T a;

2

Z degerlerinin bulunmasiyla, se¢imlerden 6nceki ve sonraki onbes giinde, her bir

giin icin anormal getiri olup olmadigina bakilmistir.

AR’lerin standartlastirilmasinin ardindan, her bir olayin 6ncesi ve sonrasindaki
farkli donemler i¢in ((-10,0); (-5,0); (0,5); (0,10)) anormal kiimiilatif ortalama getirilerin
(CAAR) olup olmadigini 6lgmek icin ilk olarak anormal ortalama getiriler (AAR) 3

nolu esitlikten yararlanilarak hesaplanmistir:

R
AAR, = N Zl AR,
3)

AAR’lerin hesaplanmasinin ardindan AAR’lere iliskin varyanslar bulunmustur (4):

N
V(AAR, ) = % > V(ARi)

i=1
4)
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AAR’ler kullanilarak, CAAR'lar 5 nolu esitlik yardimiyla hesaplanmaistir:

CAAR(t) = %Z Z AR;,

(©))

AAR’lerin varyanslari ile CAAR’larin varyanslar1 bulunmustur (6):

Tk
V(CAAR(%)) = )  V(AAR.)
T=—15

(6)

En son olarak 6rneklem sayisi 30°dan kii¢lik oldugu i¢in, CAAR’lar t testine tabi
tutularak  ((-15,0);(-10,0); (-5,0); (0,5); (0,10);(0,15))’lik donemlerde kiimilatif olarak
farklilik olup olmadig: test edilmistir. Boylece elde edilen sonuglar yorumlanarak, olay
tarihlerinden o6nce ve sonra anormal kiimiilatif ortalama getiri olup olmadig

belirlenmistir.
3.3. Arastirma Sonuclari

Bu boliimde oncelikle, politik se¢imlerle referandum tarihlerinden 60 giin 6ncesi
ve 60 sonrasini igeren 120 giinliik grafikler bulunmaktadir. Sekil 3.2, 3.3, 3.4, 3.5, 3.6 ve
3.7°de genel se¢imler; sekil 3.8, 3.9, 3.10 ve 3.11°de yerel segcimler ve 3.12 ve 3.13’°te
referandum tarihleri etrafindaki giinlerde IMKB-100 endeksinin genel seyri

incelenebilir.
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Sekil 3.2: 20 Ekim 1991 Genel Se¢iminin 60 Giin Oncesi ve Sonrasinda IMKB-100
Endeksinin Seyri

1991 genel se¢cimi (Sekil 3.2) 6ncesinde ve sonrasindaki 15 giinde c¢ok biiyiik
hareketlilik olmadig1 gozlenmektedir. Ancak ozellikle kasim aymnin ikinci yarisindan
sonra, IMKB-100 endeksinin yiikselise gectigi goriilmektedir. Ornegin, 22 Kasim
1991°de endeks bir onceki giine gore % 8,96; 25 Kasim 1991°de % 9,68 ve 26 Kasim
1991°de ise % 10,32 artmistir. Bununla birlikte, endeksin aralik ayinda daha duragan bir

seyir izledigi gozlenmektedir.
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Sekil 3.3: 24 Aralik 1995 Genel Seciminin 60 Giin Oncesi ve Sonrasinda IMKB-100
Endeksinin Seyri
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1995 genel secimlerinde (sekil 3.3) ozellikle se¢cim sonrasinda yiikselis trendi
oldugu gozlenmektedir. Se¢imlerden sonraki ilk giin olan 25 Aralik 1995°te endeks bir
onceki giine gore % 6,52 diiserken, 26 Aralik’ta ise % 5,33 artmistir. Ocak aymin
sonuna kadar duragan oldugu gozlenen endeks, subat ay: itibari ile tekrar ylikselis

trendine ge¢cmistir.
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Sekil 3.4: 18 Nisan 1999 Genel Seciminin 60 Giin Oncesi ve Sonrasinda IMKB-100
Endeksinin Seyri

1999 genel segiminde (Sekil 3.4), IMKB-100 endeksinin, ocak aymim basindan
secime kadar olan donemde yiikselise gectigi gozlenmektedir. Ancak se¢cimlerden dort
giin 6nceye denk gelen 13 Nisan 1999°da endeks bir 6nceki giine gore % 8,9 diiserken,
onu izleyen giinde ise endeks % 9,92 artmistir. Secimlerden sonra ise 6zellikle mayis

aymin ortalarina dogru genel seyirde hafif bir yiikselis oldugu gézlenmektedir.
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Sekil 3.5: 3 Kasim 2002 Genel Seciminin 60 Giin Oncesi ve Sonrasinda IMKB-100
Endeksinin Seyri

2002 genel secim grafigi (sekil 3.5) incelendiginde, se¢im sonrasinda endeksin
hafif bir sekilde yiikselise gectigi anlagilmaktadir. Ancak se¢imlerden sonraki ilk giin
endeks % 6,14, ikinci giin % 10,17, dordiincii giin ise % 12,52 oraninda artarak, yiiksek

ivmeli bir yiikselise gecmistir.
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Sekil 3.6: 22 Temmuz 2007 Genel Se¢iminin 60 Giin Oncesi ve Sonrasinda IMKB-100
Endeksinin Seyri
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2007 genel se¢iminin (sekil 3.6) oncesinde, 6zellikle temmuz aymnin ilk yarisinda
hafif bir ylikselis gozlenmektedir. Se¢im giiniinden onceki ikinci giinde, % 4,33’liik bir
yiikselis yasanirken, se¢imlerden sonraki ilk giin ise %5,08’lik bir yiikselis gozlenmistir.
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Sekil 3.7: 12 Haziran 2011 Genel Seciminin 60 Giin Oncesi ve Sonrasinda IMKB-100
Endeksinin Seyri

2011 genel se¢iminde (sekil 3.7) ise endeksin duragan bir seyir izledigi ve 6nemli

bir degisiklik gerceklesmedigi gézlenmektedir.
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Sekil 3.8: 27 Mart 1994 Yerel Se¢iminin 60 Giin Oncesi ve Sonrasinda IMKB-100
Endeksinin Seyri
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Yerel secimler incelendiginde, 1994 se¢imi (Sekil 3.8) sonrasinda ciddi bir
yiikselis oldugu goriilmektedir. Se¢imlerden sonraki ilk giin endeks %35,01 oraninda
artarken, besinci giin %6,68; altinci giin %8,84; yedinci giin %7; sekizinci giin ise %7,76

oraninda artig oldugu gozlenmistir.
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Sekil 3.9: 18 Nisan 1999 Yerel Seciminin 60 Giin Oncesi ve Sonrasinda IMKB-100
Endeksinin Seyri

1999 secimi (Sekil 3.9) oncesinde, subat ayi itibari ile endeksin yiikselise gegtigi
goriilmektedir. Se¢cimlerden 6nceki dordiincii giin endeks %8,9 diismiis, ancak hemen
ertesi glin %9,92 oraninda ylikselmistir. Se¢imden sonra ise endeks yiikselise gegmistir.

Secimden sonraki ikinci giin endeks %10 oraninda artmustir.
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Sekil 3.10: 28 Mart 2004 Yerel Seciminin 60 Giin Oncesi ve Sonrasinda IMKB-100
Endeksinin Seyri
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Sekil 3.11: 29 Mart 2009 Yerel Seciminin 60 Giin Oncesi ve Sonrasinda IMKB-100
Endeksinin Seyri

2004 (sekil 3.10) ve 2009 (sekil 3.11) secimlerinde ise onemli hisse senedi

getirilerinde 6nemli bir farklilik gézlenmemektedir.
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Sekil 3.12: 21 Ekim 2007 Referandumunun 60 Giin Oncesi ve Sonrasinda IMKB-100
Endeksinin Seyri
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Sekil 3.13: 12 Eyliil 2010 Referandumunun 60 Giin Oncesi ve Sonrasinda IMKB-100
Endeksinin Seyri

Referandum tarihi etrafindaki giinler incelendiginde, hem 2007 (Sekil 3.11), hem
de 2010 (Sekil 3.12) referandumlar1 sonrasinda hisse senedi getirilerinde anlamli bir

degisikligin olmadig1 gozlenmektedir.
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Tablo 3.1°de, olay penceresi olarak secilen, politik se¢cim ve referandumlardan
once ve sonraki 15 giine ait anormal getirilere ve bu getirilere ait z test degerlerine yer

verilmistir:

Tablo 3.1: 1991, 1995, 1999 Genel Se¢imlerinin Oncesi ve Sonrasindaki Giinlerde
Anormal Getiri Testi (-15,...,+15)

Genel Segimlerin Oncesi ve Sonrasindaki Giinlerde Anormal Getiri Testi
(-15,...,+15)

Giinler 1991 1995 1999
AR Z-test AR Z-test AR Z-test
-15 0,0177 0,5121 0,0257 1,0864 0,0000 0,0005
-14 | -0,0214 -0,6176 0,0336 1,4203 -0,0020 -0,0507
-13 | -0,0305 -0,8808 -0,0266 -1,1231 -0,0237 -0,6090
-12 | -0,0047 -0,1353 0,0099 0,4174 0,0446 1,1464
-11 0,0054 0,1554 0,0096 0,4068 0,0297 0,7618
-10 | -0,0022 -0,0634 -0,0474 -2,0044 0,0317 0,8139
-9 | -0,0012 -0,0340 -0,0072 -0,3045 0,0388 0,9966
-8 | -0,0190 -0,5506 -0,0275 -1,1617 0,0045 0,1151
-7 | -0,0524 -1,5165 0,0205 0,8645 -0,0401 -1,0298
-6 | -0,0121 -0,3505 -0,0011 -0,0478 -0,0293 -0,7532
-5 | -0,0107 -0,3089 0,0184 0,7770 -0,0519 -1,3341
-4 | 0,0456 1,3196 -0,0252 -1,0631 -0,0907 -2,3309
-3 | -0,0192 -0,5545 0,0373 1,5745 0,0975 2,5057
-2 | -0,0015 -0,0442 0,0031 0,1297 -0,0087 -0,2237
-1 0,0307 0,8888 0,0196 0,8278 0,0515 1,3220

11 -0,0216 -0,6240 -0,0674 -2,8477 -0,0060 -0,1531
2 | 0,0292 0,8446 0,0510 2,1565 0,0983 2,5242
3| 00517 1,4966 -0,0230 -0,9711 -0,0092 -0,2364
4| -0,0137 -0,3954 -0,0317 -1,3382 0,0331 0,8493
5| 0,0046 0,1336 0,0105 0,4454 0,0276 0,7086
6 | 0,0032 0,0930 -0,0333 -1,4075 -0,0035 -0,0897
7| -0,0154 -0,4463 0,0025 0,1046 0,0338 0,8685
8 | -0,0233 -0,6737 0,0203 0,8595 -0,0096 -0,2471
9 [ -0,0050 -0,1439 0,0110 0,4658 -0,0176 -0,4510
10 | 0,0028 0,0810 -0,0151 -0,6392 0,0057 0,1470
1" 0,0173 0,5009 0,0017 0,0700 0,0091 0,2328
12 | -0,0007 -0,0194 0,0603 2,5462 0,0219 0,5619
13 | 0,0003 0,0078 0,0449 1,8981 0,0002 0,0039
14 | 0,0269 0,7791 0,0386 1,6320 0,0011 0,0287
15 | 0,0289 0,8368 -0,0255 -1,0793 0,0094 0,2410
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Tablo 3.2: 2002, 2007 ve 2011 Genel Secimlerinin Oncesi ve Sonrasindaki Giinlerde
Anormal Getiri Testi  (-15,...,+15)

Genel Segimlerin Oncesi ve Sonrasindaki Giinlerde Anormal Getiri Testi
(-15,...,+15)

Giinler 2002 2007 2011
AR Z-test AR Z-test AR Z-test
-15 | -0,0014 -0,0499 0,0133 0,7658 -0,0019 -0,1318
-14 | -0,0298 -1,0788 0,0197 1,1326 0,0209 1,4394
-13 | 0,0290 1,0492 0,0161 0,9285 -0,0153 -1,0522
-12 | -0,0109 -0,3941 0,0073 0,4223 0,0018 0,1232
-11 0,0554 2,0077 0,0007 0,0399 -0,0217 -1,4932
-10 0,0211 0,7658 0,0276 1,5866 -0,0152 -1,0471
-9 0,0095 0,3431 -0,0143 -0,8249 0,0248 1,7080
-8 | 0,0140 0,5074 -0,0101 -0,5837 0,0023 0,1602
-7 | -0,0191 -0,6913 0,0387 2,2295 -0,0023 -0,1574
-6 | 0,0443 1,6052 0,0013 0,0772 -0,0054 -0,3692
-5 | 0,0027 0,0971 -0,0062 -0,3573 0,0108 0,7443
-4 | 0,0025 0,0914 -0,0027 -0,1575 0,0144 0,9924
-3 | -0,0287 -1,0377 -0,0105 -0,6049 -0,0067 -0,4589
-2 0,0112 0,4058 0,0431 2,4793 -0,0067 -0,4625
-1 | -0,0034 -0,1223 -0,0075 -0,4326 0,0000 -0,0024

1 0,0614 2,2244 0,0506 2,9112 -0,0033 -0,2269
2| 0,1017 3,6837 -0,0127 -0,7309 -0,0216 -1,4874
3| 0,0022 0,0799 -0,0020 -0,1158 -0,0206 -1,4177
4| 0,1252 4,5340 -0,0425 -2,4464 0,0024 0,1661
5| -0,0186 -0,6723 -0,0183 -1,0538 0,0093 0,6418
6 | -0,0339 -1,2265 -0,0022 -0,1269 -0,0120 -0,8274
7| -0,0529 -1,9163 0,0263 1,5147 0,0163 1,1241
8 | 0,0264 0,9575 -0,0291 -1,6740 -0,0137 -0,9415
9 | 0,0446 1,6164 0,0016 0,0934 0,0056 0,3839
10 | 0,0483 1,7499 -0,0134 -0,7704 0,0073 0,5054
1 0,0339 1,2281 -0,0059 -0,3374 -0,0024 -0,1678
12 | -0,0477 -1,7264 0,0053 0,3052 0,0135 0,9286
13 | -0,0071 -0,2587 0,0267 1,6335 0,0024 0,1666
14 | 0,0391 1,4152 -0,0405 -2,3281 0,0037 0,2566
15 | -0,0224 -0,8115 -0,0160 -0,9200 -0,0006 -0,0405
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Tablo 3.3: Yerel Secimlerin Oncesi ve Sonrasindaki Giinlerde Anormal Getiri Testi
(-15,...,+15)
Yerel Segimlerin Oncesi ve Sonrasindaki Giinlerde Anormal Getiri Testi (-15,...,415)
Giinler 1994 1999 2004 2009
AR Z-test AR Z-test AR Z-test AR Z-test
-15 -0,0193 -0,6106 0,0000 0,0005 0,0147 0,5317 -0,0049 -0,1928
-14 0,0074 0,2339 -0,0020 -0,0507 -0,0029 -0,1043 0,0135 0,5300
-13 -0,0368 -1,1625 -0,0237 -0,6090 0,0134 0,4854 0,0008 0,0310
-12 -0,0431 -1,3611 0,0446 1,1464 -0,0236 -0,8552 0,0132 0,5197
-11 -0,0597 -1,8863 0,0297 0,7618 -0,0034 -0,1232 0,0054 0,2128
-10 -0,0026 -0,0823 0,0317 0,8139 0,0058 0,2119 0,0024 0,0948
-9 0,0523 1,6515 0,0388 0,9966 -0,0130 -0,4717 -0,0049 -0,1922
-8 0,0380 1,1986 0,0045 0,1151 -0,0039 -0,1423 0,0041 0,1607
-7 -0,0043 -0,1367 -0,0401 -1,0298 0,0139 0,5031 0,0223 0,8747
-6 -0,0184 -0,5805 -0,0293 -0,7532 0,0185 0,6708 0,0051 0,2012
-5 0,0402 1,2683 -0,0519 -1,3341 0,0046 0,1681 0,0388 1,5246
-4 -0,0525 -1,6574 -0,0907 -2,3309 -0,0016 -0,0581 0,0055 0,2161
-3 -0,0835 -2,6356 0,0975 2,5057 0,0055 0,1994 0,0236 0,9264
-2 -0,0547 -1,7285 -0,0087 -0,2237 0,0036 0,1307 -0,0028 -0,1083
-1 0,0383 1,2090 0,0515 1,3220 0,0152 0,5518 0,0135 0,5306
1 0,0456 1,4397 -0,0060 -0,1531 -0,0001 -0,0030 -0,0193 -0,7597
2 -0,0307 -0,9696 0,0983 2,5242 -0,0435 -1,5767 0,0269 1,0566
3 -0,0184 -0,5809 -0,0092 -0,2364 0,0055 0,1982 0,0091 0,3588
4 0,0276 0,8702 0,0331 0,8493 0,0040 0,1442 0,0341 1,3391
5 0,0623 1,9664 0,0276 0,7086 0,0055 0,1989 -0,0030 -0,1192
6 0,0839 2,6501 -0,0035 -0,0897 -0,0100 -0,3640 0,0029 0,1153
7 0,0655 2,0675 0,0338 0,8685 -0,0054 -0,1947 -0,0080 -0,3160
8 0,0731 2,3087 -0,0096 -0,2471 -0,0140 -0,5075 0,0506 1,9860
9 -0,0177 -0,5582 -0,0176 -0,4510 -0,0335 -1,2129 0,0345 1,3544
10 0,0720 2,2745 0,0057 0,1470 0,0019 0,0678 0,0124 0,4878
1" 0,0183 0,5775 0,0091 0,2328 -0,0151 -0,5478 -0,0114 -0,4465
12 -0,0139 -0,4380 0,0219 0,5619 -0,0106 -0,3833 -0,0079 -0,3087
13 0,0181 0,5730 0,0002 0,0039 -0,0248 -0,8996 0,0080 0,3144
14 0,0603 1,9037 0,0011 0,0287 -0,0020 -0,0734 0,0445 1,7486
15 0,0175 0,5531 0,0094 0,2410 0,0286 1,0367 -0,0004 -0,0163
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Tablo 3.4: Referandumlarin Oncesi ve Sonrasindaki Giinlerde Anormal Getiri Testi

(15,...,+15)

Getiri Testi (-15,...,+15)

Referandumlarin Oncesi ve Sonrasindaki Giinlerde Anormal

2007

2011

Giinler
AR Z-test

AR

Z-test

-9 -0,0104 -0,5754
-8 0,0277 1,5334
-7 -0,0098 -0,5453
-6 0,0097 0,5397
-5 0,0017 0,0967

1 -0,0287 -1,5896
2 0,0317 1,7573
3 -0,0034 -0,1865
4 0,0003 0,0156
5
6 0,0045 0,2481
7
8 -0,0056 -0,3089
9
10
1 0,0137 0,7586
12 -0,0159 -0,8820
13
14 -0,0280 -1,5529
15

-15 -0,0077 -0,4264 -0,0028 -0,1710
-14 0,0015 0,0840 -0,0125 -0,7635
-13 0,0085 0,4738 -0,0042 -0,2545
-12 -0,0117 -0,6495 -0,0001 -0,0042
-1 0,0125 0,6949 -0,0070 -0,4291
-10 0,0329 1,8213 -0,0082 -0,5038
0,0108 0,6615
0,0024 0,1479
0,0081 0,4964
0,0094 0,5778
0,0005 0,0312
-4 -0,0193 -1,0701 -0,0003 -0,0168
-3 0,0117 0,6500 -0,0008 -0,0482
-2 -0,0300 -1,6660 -0,0083 -0,5062
-1 -0,01562 -0,8436 -0,0047 -0,2908
0,0248 1,5201
0,0011 0,0646
0,0122 0,7506
0,0028 0,1732
0,0116 0,6405 -0,0004 -0,0266
0,0042 0,2595
0,0135 0,7479 -0,0050 -0,3080
0,0031 0,1879
-0,0103 -0,5726 -0,0069 -0,4233
-0,0152 -0,8449 -0,0017 -0,1042
0,0035 0,2173
0,0124 0,7622
-0,0177 -0,9791 -0,0030 -0,1868
0,0009 0,0577
0,0060 0,3341 -0,0160 -0,9819

Genel secim tablolar1 incelendiginde, 1991 genel se¢imi 6ncesi ve sonrasinda %95

giiven araliginda, hisse senedi getirilerinde anlamli bir farkliligin olmadig1

gozlenmektedir.

1995 genel se¢iminde se¢imlerden onceki 10. giinde ve se¢imlerden sonraki 1.,2.

ve 12. giinde hisse senedi getirilerinde anlamli bir farkliligin oldugu gozlenmektedir.
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Ancak se¢imlerden 6nceki 10. ve se¢cimlerden sonraki 1. giindeki negatif yonde anormal
getiriler olusurken; 2. ve 12. giinde pozitif yonde anormal getiriler olustugu

gozlenmistir.

1999 se¢imlerinden onceki 4. ve 3. giin ile secimlerden sonraki 2. giinde hisse
senedi getirilerinde anlamli farkliliklar oldugu gozlenmistir. Secimlerden onceki 4.

giinde negatif yonde anormal getiri ger¢eklesmistir.

2002 genel secimlerinde se¢imlerden onceki 11. giin ile se¢imlerden sonraki 1., 2.
ve 4. giinde hisse senedi getirilerinde anlamli bir farklilik oldugu gozlenmistir. Bu

farkliliklarin hepsi pozitif yonde gerceklesmistir.

2007 genel se¢imlerinde se¢imlerden 6nceki 7. ve 2. giin ile se¢imlerden sonraki 1.
ve 4. giinde hisse senedi getirilerinde anlamli bir degisiklik oldugu gozlenmistir. Sadece

secimlerden sonraki 4. giinde negatif yonde anormal getiri oldugu goézlenmistir.

2011 genel se¢imlerinin hem 6ncesinde hem de sonrasinda, anlaml bir farklilik

gozlenmemistir.

Genel secim sonuglarinda goze ¢arpan en 6nemli nokta, 2002 sonuclarinin diger
secimlerle karsilastirildiginda 6zellikle secim sonrasinda istatistiksel anlamliligr yiiksek
anormal getirilere rastlanmasidir. Bunun sebebi, Tiirkiye’de uzun bir siireden sonra tek
partili hiikiimet kurulmasi olabilir. 2007 sec¢imlerinden Once ve sonra yasanilan
dalgalanma, bu déneme denk gelen finansal kriz ile ag¢iklanabilir. 2011 se¢imlerinin ise
hem oOncesinde hem de sonrasinda anlamli bir farkliligin yasanmamasi, se¢im
sonuc¢larinin 6nceden tahmin edilmesine yani tek partinin se¢imlerden galip gelerek

hiikkiimet kuracaginin biiyiik oranda bilinmesine bagli olabilir.

Yerel se¢imler incelendiginde 1994 secimlerinden 6nceki 3. giinde ve se¢imlerden
sonraki 5., 6., 7. ve 8. giinde %95 giiven araliginda anormal getiriler olmustur. Bu

degisimlerden sadece se¢imden once gerceklesen degisim negatif yondedir.

1999 yerel secimleri, 1999 genel segimleri ile ayn1 giin yapildig1 i¢in 1999 genel

secimleri ile benzer sonuglara sahiptir.
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2004 yerel sec¢imlerinde hem secim Oncesinde hem de sonrasinda anormal

getirilere rastlanmamustir.

2009 yerel se¢imlerinde ise sadece secimlerden sonraki 8. giinde pozitif yonde

anormal getiri oldugu goézlenmistir.

Son olarak referandumlar incelendiginde ise hem 2007, hem de 2011

referandumundan 6nce ve sonra anlamli bir degisiklik olmadig1 gézlenmistir.

Genel secimlerin yapildig: tarihler etrafindaki giinler icin hesaplanan anormal
kiimiilatif ortalama getiriler ve bunlar i¢cin hesaplanan t degerleri tablo 3.5°te

goriilmektedir:

Tablo 3.5: Genel Secimler i¢cin Anormal Kiimiilatif Ortalama Getiri Degerleri ve t Testi

Sonuglari

Olay
Penceresi

CAAR. s | 00387 | 0,8823
CAAR. o, | 00135 | 0,3781
CAAR-5 0,0180 | 0,7121
CAAR,.s | 00578 | 2,3086
CAAR 5,10 | 0,0538 | 1,5201
CAAR g.15 | 0,0899 | 2,0709

CAAR t test

3.5 no’lu tabloda goriildiigii gibi, anormal kiimiilatif ortalama getiriler, 6zellikle
olay sonras1 donemde daha yiiksektir. Se¢imlerden sonraki ilk bes giin i¢in CAAR ve t
test sonuclari incelendiginde, %90 giiven araliginda anlamli farkliliklar oldugu

goriilmektedir.

Yerel se¢imlerin yapildig: tarihler etrafindaki giinler i¢in hesaplanan anormal

ktimtilatif ortalama getiriler ve bunlarin t degerleri ise tablo 3.6’daki gibidir:



Tablo 3.6: Yerel Segimler Icin Anormal Kiimiilatif Ortalama Getiri Degerleri ve t Testi
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Sonuglari
Ola
Pe nce)r/esi CAAR ttest
CAAR.15 0,0101 0,1677
CAAR.10,0 0,0289 0,5841
CAAR-;5 o -0,0017| -0,0492
CAAR g .5 0,0627| 1,7950
CAAR 410 0,1424| 12,8845
CAAR g +15 0,1805 2,9811

Yerel secimler incelenildiginde ise, se¢cimlerden sonraki ilk 10 ve 15 giin
icerisinde anormal kiimiilatif ortalama getirilerin hem %90, hem de %95 giiven

araliginda anlamli derecede farkli oldugu goriilmektedir.

Bu baglamda, hem genel hem de yerel secimler sonrasinda, z test sonuglarina
benzer bir bicimde o6zellikle secim sonrasinda, anlamli seviyede farkliliklar oldugu

gozlenmistir.

Tablo 3.7°de politik secimlerin IMKB iizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalar ve
sonucglarin  karsilagtirmali tablosu bulunmaktadir. Gorildigii gibi bu ¢alismanin
sonuglart Mandaci’nin (2003) sonuglar ile ortiismektedir. Gokgeler’in (2010) sonuglari
ile de benzerlikler bulunmaktadir. Ancak Gokceler, IMKB-100 endekste anormal
getiriler olup olmadigini test etmistir. Bu ¢alisma ise endeks getiri oranlarini incelemis
olup, daha genis bir zaman aralifinda anormal getirilerin olup olmadigin1 6lgmustiir.
Bununla birlikte, daha 6nce yapilan ¢alismalardan farkli olarak, bu calisma referandum

tarihleri etrafindaki giinlerde anormal getiri olup olmadigin1 da 6lgmektedir.
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Tablo 3.7: Politik Secimlerin IMKB Uzerindeki Etkilerini inceleyen Calismalarimn

Karsilagtirilmasi

Politik Segim ve
Referandum Tarihleri

Mandaci (2003)

Gokgeler (2010)

Ada (2012)

20 Ekim 1991

Anlamli bir farklilik
bulunmamaktadir.

S.0: 10. Giin

Anlamli bir farklilik
bulunmamaktadir.

24 Aralik 1995

S.8.*: 1. ve 12. giin

S.0.: 11, 5.ve 2. glin
S.S.: 1,9.ve 12. glin

S.S.: 1.,2. ve 12. giin
S.0.: 10. Gun

S.0.**: 4.ve 3. giin

S.0.: 8.ve7.ginS.S.:

S.0.: 4.ve3.ginS.S.:

o 18 Nisan 1999 S.S.: 2.gin 7. Gin 2. Giin
=]
(]
o . " S.0.: 14.,11.,5. gln . -
2 3 Kasim 2002 SR e vedoin 155 1,2,5,6,9, |gu. o aed-oinie
g - 19 10., 11., ve 14. giin e
3
S.0.: 14.13.,11., 7.,
6.,5,2.ve1.ginS.S.: [S.0.: 7.ve2.giinS.S.:
22 Temmuz 2007 - 1.6.7.9.,12. ve 14. | 1. ve 4. gin
Gun
12 Haziran 2011 B ) Anlaml bir farklilik
bulunmamaktadir.
S.0.: 5.ginS.S.: 6, . . )
27 Mart 1994 ; 7,8.,9,10, 11,12, | oo % 9 veSS:
13., 14. ve 15. giin 0.1 Ve s g
= . S.0.: 8.ve7.ginile S.0.: 4.ve3.ginS.S.:
(] -
3 18 Nisan 1999 S.S.: 7. Giin 2 giin
»
g ,
5 S.0.: 15.,13.,12., 11,
5 7.ve2.ginS.S.: 1, 2. Anlamli bir farklilik
) R , 2,
= 28 Mart 2004 3.,4.,7.,11.,12. ve 15. bulunmamaktadir.
Gln
S.0.: 8.,7.,6.ve 2. gin
29 Mart 2009 - S.S.: 4,7.,10.ve 12. S.S.: 8. Gln
Gin
. Anlaml bir farklilik
21 Ekim 2007 B ) bulunmamaktadir.
Referandumlar
. Anlaml bir farklilik
12 Eylul 2010 B ) bulunmamaktadir.

* Secimlerden énce (S.0.)
**Secimlerden sonra (S.S.)
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SONUC ve ONERILER

Bu calismada, politik secimlerle referandum tarihleri etrafindaki giinlerde IMKB-
100 endeksinde anormal getiriler olup olmadigi arastirilmistir. Bu amagla, IMKB’nin
kurulusundan bu yana gerceklesen 6 genel secim, 4 yerel secim ve 2 referandum
incelenmistir. Bu ¢alismanin IMKB iizerine yapilmis diger calismalardan farki, bugiine
degin incelenmemis olan genis bir zaman araligin1 inceleme donemi olarak

belirlemesidir.

Her bir politik se¢im ve referendum icin olay tarihinden 15 giin 6ncesi ve sonrasi
olay penceresi olarak belirlenmistir. Herbir giin i¢in 15 giin ile 360 giin (-360, -15)
oncesinin ortalamalar1 kullanilarak, Ri degerleri bulunmus ve ilgili gliniin endeks
getirisinden c¢ikarilarak anormal getiriler elde edilmistir. Ardindan, anormal getiriler z
testine tabi tutulmus ve anormal getirilerin olup olmadigi incelenmistir. Elde edilen
sonucglara gore, 1991 ve 2011 genel se¢imleri haricindeki genel se¢imlerde anormal
getirilerin varlig1 tespit edilmistir. Yerel se¢imlere gelince, 6zellikle 1994 ve 1999 yerel
secimlerinde anlamli farkliliklar elde edildigi tespit edilmistir. Referandum tarihleri

oncesinde ve sonrasinda ise anormal getirilere rastlanmamastir.

Bununla birlikte, secimlerden 6nceki ve sonraki tarihler, anormal kiimiilatif
ortalama getirileri bakimindan incelendiginde, genel se¢imlerde (0,+5) giin araliginda,
yerel secimlerde ise (0,+10) ve (0,+15) giin araliginda anormal getirilerin elde edildigi t
testi yardimiyla tespit edilmistir. Z test sonuglar1 6zellikle se¢imlerden sonraki donemde
anormal getirilerin varligim1 ortaya koydugundan, genel sec¢imlerde (0,+5) giin
araliginda, yerel se¢cimlerde ise (0,+10) ve (0,+15) giin araliginda anormal kiimiilatif

ortalama getirilerin varligini ortaya koyan t testi sonuglari ile tutarhdir.
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Bu calisma ile birlikte, IMKB’ nin kurulusundan bu yana gerceklesen politik
secimlerin Oncesindeki ve sonrasindaki 15 giinde IMKB-100 endeksinde anormal
getiriler elde edildigi goriilmiistiir. Anormal kiimiilatif ortalama getirilerin sonuglari
incelendiginde ozellikle se¢im sonralarinda anlamli farkliliklar oldugu goriilmektedir.
Bu durum, yatirnmcilarin se¢im sonuglarmi goriip, belirsizlik ortadan kalktiktan sonra
hareket ettiklerini gosterebilir. Diger bir deyisle, yatirimeilarin “bekle ve gor” stratejisini
uyguladiklar1 s6ylenebilir (Mandaci, 2003). Secimlerden 6nceki ve sonraki dénemlerde
hareketlilik, literatiir aragtirmas1 kisminda da gortildiigu gibi, basta ABD olmak tizere

Ingiltere, Kanada ve Japonya gibi biiyiik borsalara sahip iilkelerde de goriilmektedir.

Secimlerin Oncesinde ve sonrasinda ortaya c¢ikan hareketliligi goz Oniinde
bulundurarak, rasyonel yatirnmcilar bu c¢alismada c¢ikan sonuglara goére pozisyon
alabilirler. Ornegin, tek partinin hiikiimet kurabilecegi tahmin edilirken alacaklari
pozisyon ile birden fazla partinin hiikiimeti kuracaginin tahmin edildigi donemlerdeki
pozisyonlar birbirinden farkli olabilir. Yukaridaki sonuglar da bunu destekler nitelikte
olup, 2011 secim sonuglarinda anlamli farkliliklar goriilmemektedir. Buna karsin bes
partinin se¢im barajinin Ustiinde kalarak (RP: %21,37, ANAP: %19,65, DYP: %19,18,
DSP: %14,64, CHP: %10,7) ANAP - DYP koalisyonunun kuruldugu 1995 genel
secimlerinin 6zellikle sonrasindaki giinlerde anormal getiriler olustugu gozlenmistir.
DSP-MHP-ANAP koalisyonu ile sonuglanan 1999 genel se¢imlerinin de 6nce ve
sonrasinda anormal getirilerin varlif1 goze ¢arpmaktadir. Diger bir 6nemli nokta ise,
ozellikle se¢imlerden onceki 15 giinliik donemde bir giin pozitif yonde anormal getiri
elde edilebilirken, diger bir giin negatif yonde anormal getiri elde edilebildigidir. Bu
durum, ozellikler secimlerden once beklentilerin degiskenligini gosterebilir. Ancak
kiimtilatik anormal ortalama getiri sonuglari, secimlerden sonraki donemde anormal

pozitif getirilerin oldugunu gostermektedir.

Bununla birlikte olay calismasi yontemi kullamldigi i¢in IMKB-100 endeksinin
olay pencesi doneminde sadece secimlerden etkilendigi varsayilmistir. Aslinda

ekonomik faktorlerden de etkilenmis olabilir.

Bundan sonra yapilacak olan calismalarda, IMKB-100’iin diger uluslararasi

borsalardan ne yonde etkilendigi incelenebilir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de yapilan
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secimlerin diger borsalar1 etkileyip etkilemedigi baska bir arastirma konusu olabilir.
Secim tarihleri etrafindaki giinlerde anormal getiriler olup olmadig1 olay caligsmasi
yontemi yerine baska yontemlerle de test edilip, bulunan sonuglar olay c¢alismasi
yontemi ile elde edilmis sonuglarla karsilastirilabilir. Ozellikle ABD’de hisse senedi
piyasalarinda goriilen baskanlik se¢im dongiisiiniin Tiirkiye’de goriiliip goriilmedigi
incelebilir. Yine ABD hisse senedi piyasalarinda varolan piyasanin cumhuriyetcileri
demokratlara tercih ettigi, piyasanin belirsizlikleri sevmedigi ve halihazirda gorevde
bulunanin degismesi ile piyasanin diisiis trendine girecegi ile ilgili olan inanislarin

Tiirkiye’de olup olmadig1 da incelenebilir.
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EKLER
Tablo B.1: 1987 Genel Se¢im Gostergeleri

Toplam Sandik: 99,163
Toplam Se¢men: 26,424,868
Secmen Sayis1 (Giimriik Kapilar1 Haric): 26,376,926
Kullanilan Oy (Giimriik Kapilar1 Haric): 24,603,541
Gecerli Oy (Giimriik Kapilar1 Haric): 23,923,687
Giimriik Kapilar1 Gegerli Oy: 47,942
Toplam Kullanilan Oy: 24,651,483
Toplam Gegerli Oy: 23,971,629
Katilim Oram (%): 93,28
Milletvekili Sayisi: 450

Kaynak: http://www.tesav.org.tr/1987.htm

Tablo B.2: 1987 Genel Seg¢iminde Partilere Gore Dagilim

Oy Milletvekili
Parti Genel Baskani Oy Sayis1 | Oram Sayisi
Anavatan Partisi Turgut Ozal 8,704,335 | 36,31 292
Sosyaldemokrat Halk¢1 Parti | Erdal Inénii 5,931,000 | 24,74 99
Dogru Yol Partisi Stileyman Demirel | 4,587,062 19,13 59
Demokratik Sol Parti Biilent Ecevit 2,044,576 | 8,52 0
Refah Partisi Necmettin Erbakan | 1,717,425 7,16 0
Milliyetei Caligsma Partisi Alparslan Tiirkes 701,538 2,92 0
Islahat¢1 Demokrasi Partisi Aykut Edibali 196,272 0,81 0
Bagimsiz 89,421 0,37 0
Toplam 23,971,629 | 100 450

Kaynak: http://www.tesav.org.tr/1987.htm
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Tablo B.3: 1991 Genel Sec¢im Gostergeleri

Toplam Sandik: 111,623
Toplam Se¢men: 30,025,531
Secmen Sayis1 (Giimriik Kapilar1 Haric): 29,979,123
Kullanilan Oy (Giimriik Kapilar1 Haric): 25,157,089
Gecerli Oy (Giimriik Kapilar1 Haric): 24,371,474
Giimriik Kapilar1 Gegerli Oy: 45,192
Toplam Kullanilan Oy: 25,203,497
Toplam Gecerli Oy: 24,416,666
Katilim Oram (%): 83.94
Milletvekili Sayisi: 450

Kaynak: http://www.tesav.org.tr/1991.htm

Tablo B.4: 1991 Genel Sec¢iminde Partilere Gére Dagilim

(0]
y Milletvekili
Parti Genel baskani Oy sayis1 | Oram
Sayisi

(%)
Dogru Yol Partisi Siileyman Demirel | 6,600,726 | 27,03 178
Anavatan Partisi Mesut Yilmaz 5,862,623 | 24,01 115
Sosyaldemokrat Halkg1 Parti | Erdal Inonii 5,066,571 20,75 88
Refah Partisi Necmettin Erbakan | 4,121,355 16,87 62
Demokratik Sol Parti Biilent Ecevit 2,624,301 10,74 7
Sosyalist Parti Dogu Peringek 108,369 0,44 0
Bagimsiz 32,721 0,13 0
Toplam 24,416,666 | 100 450

Kaynak: http://www.tesav.org.tr/1991.htm




Tablo B.5: 1995 Genel Se¢im Gostergeleri
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Toplam Sandik: 138,608
Toplam Se¢men: 34,243,595
Secmen Sayis1 (Giimriik Kapilar1 Haric): 29,979,123
Kullanilan Oy (Giimriik Kapilar1 Haric): 29,101,469
Gecerli Oy (Giimriik Kapilar1 Haric): 28,040,392
Giimriik Kapilar1 Gegerli Oy: 86,601
Toplam Kullanilan Oy: 29,189,146
Toplam Gecerli Oy: 28,126,993
Katilm Orani (%): 85,23
Milletvekili Sayisi: 550

Kaynak: http://www.tesav.org.tr/1995.htm

Tablo B.6: 1995 Genel Se¢iminde Partilere Gore Dagilim

Oy
Milletvekili
Parti Genel baskani Oy sayist | orami
Sayisi
(%)

Refah Partisi Necmettin Erbakan | 6,012,450 | 21,37 158
Anavatan Partisi Mesut Yilmaz 5,527,288 19,65 132
Dogru Yol Partisi Tansu Ciller 5,396,009 19,18 135
Demokratik Sol Parti Biilent Ecevit 4,118,025 14,64 76
Cumhuriyet Halk Partisi Deniz Baykal 3,011,076 10,7 49
Milliyet¢i Hareket Partisi Alparslan Tiirkes 2,301,343 | 8,18 0
Halkin Demokrasi Partisi Murat Bozlak 1,171,623 4,16 0
Bagimsiz 133,895 0,47 0
Yeni Demokrasi Hareketi Cem Boyner 133,889 0,47 0
Millet Partisi Aykut Edibali 127,63 0,45 0
Yeniden Dogus Partisi Hasan Celal Giizel | 95,484 0,33 0
Isci Partisi Dogu Peringek 61,428 0,21 0

Yusuf Bozkurt

. 36,853 0,13 0
Yeni Parti Ozal
Toplam 28,126,993 | 100 550

Kaynak: http://www.tesav.org.tr/1995.htm




Tablo B.7: 1999 Genel Se¢im Gostergeleri
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Toplam Se¢men: 37,561,314
Sec¢men Sayis1 (Giimriik Kapilar1 Haric): 37,495,217
Kullanilan Oy (Giimriik Kapilar1 Haric): 32,656,070
Gecerli Oy (Giimriik Kapilar1 Haric): 31,119,242
Giimriik Kapilar1 Gegerli Oy: 66,097
Toplam Kullanilan Oy: 32,722,167
Toplam Gecerli Oy: 31,184,496
Katilim Oram (%): 87,11
Milletvekili Sayisi: 550

Kaynak: http://www.tesav.org.tr/1999.htm




Tablo B.8: 1999 Genel Se¢iminde Partilere Gore Dagilim
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e Milletvekili
Parti Genel baskan Oy sayis1 | oram

%) Sayisi
Demokratik Sol Parti Biilent Ecevit 6,919,670 | 22,18 | 136
Milliyet¢i Hareket Partisi Devlet Bahgeli 5,606,583 | 17,97 | 129
Fazilet Partisi Recai Kutan 4,805,381 154 | 111
Anavatan Partisi Mesut Yilmaz 4,122,929 | 13,22 | 86
Dogru Yol Partisi Tansu Ciller 3,745,417 | 12,01 | 85
Cumbhuriyet Halk Partisi Deniz Baykal 2,716,094 | 8,7 0
Halkin Demokrasi Partisi Murat Bozlak 1,482,196 | 4,75 |0
Biiytik Birlik Partisi Muhsin Yazicioglu | 456,353 146 | 0
Bagimsiz 270,265 0,86 |3
Ozgiirliik ve Dayanisma Partisi | Ufuk Uras 248,553 0,79 |0

Hisamettin

Demokrat Tiirkiye Partisi Cindoruk 179871 07 10
Liberal Demokrat Parti Besim Tibuk 127,174 0,4 0
Demokrat Parti Korkut Ozal 92,093 0,29 |0
Millet Partisi Aykut Edibali 79,37 025 |0
Baris Partisi Abidin Ozgiinay 78,922 025 |0
Is¢i Partisi Dogu Peringek 57,607 0,18 |0
Emegin Partisi Levent Tiizel 51,756 0,16 |0
Yeniden Dogus Partisi Hasan Celal Giizel 44,787 0,14 10
Sosyalist iktidar Partisi Aydemir Giiler 37,68 0,12 10
Degisen Tiirkiye Partisi Gokhan Capoglu 37,175 0,11 10
Demokrasi ve Barig Partisi Refik Karakog 24,62 0,07 |0
Toplam 31,184,496 | 100 550

Kaynak: http://www.tesav.org.tr/1999.htm




Tablo B.9: 2002 Genel Se¢im Gostergeleri
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Toplam Se¢men: 41,407,027
Secmen Sayisi (Giimriik Kapilar1 Harig): 41,291,568
Kullanilan Oy (Giimriik Kapilar1 Harig): 32,652,702
Gegerli Oy (Giimriik Kapilar1 Haric): 31,414,748
Giimriik Kapilar1 Gegerli Oy: 114,035
Toplam Kullanilan Oy: 32,768,161
Toplam Gegerli Oy: 31,528,783
Katihm Oram (%): 79,13
550

Milletvekili Sayisi:

Kaynak: http://www.tesav.org.tr/2002.htm




Tablo B.10: 2002 Genel Se¢iminde Partilere Gore Dagilim
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Oy
Parti Genel baskam Oy sayis1 | oram Milletvekili
(%)

Adalet ve Kalkinma Partisi Recep Tayyip Erdogan | 10,808,229 | 34,28 363
Cumhuriyet Halk Partisi Deniz Baykal 6,113,352 | 19,38 178
Dogru Yol Partisi Tansu Ciller 3,008,942 | 9,54 0
Milliyet¢i Hareket Partisi Devlet Bahgeli 2,635,787 | 8,35 0
Geng Parti Cem Uzan 2,285,598 | 7,24 0
Demokratik Halk Partisi Tuncer Bakirhan 1,960,660 | 6,21 0
Anavatan Partisi Mesut Yilmaz 1,618,465 5,13 0
Saadet Partisi Recai Kutan 785,489 2,49 0
Demokratik Sol Parti Biilent Ecevit 384,009 1,21 0
Yeni Tiirkiye Partisi Ismail Cem 363,869 1,15 0
Biiyiik Birlik Partisi Muhsin Yazicioglu 322,093 1,02 0
Bagimsiz 314,251 0,99 9
Yurt Partisi Sadettin Tantan 294,909 0,93 0
Is¢i Partisi Dogu Peringek 159,843 0,5 0
Bagimsiz Tiirkiye Partisi Haydar Bas 150,482 0,47 0
Ozgiirliik ve Dayanisma Partisi | Ufuk Uras 106,023 0,33 0
Liberal Demokrat Parti Besim Tibuk 89,331 0,28 0
Millet Partisi Aykut Edibali 68,271 0,21 0
Tiirkiye Komiinist Partisi Aydemir Giiler 59,18 0,18 0

31,528,783 | 100 550

Toplam

Kaynak: http://www.tesav.org.tr/2002.htm
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Tablo B.11: 2007 Genel Se¢im Gostergeleri

Toplam Seg¢men: 42,799,303
Seg¢men Sayis1 (Giimriik Kapilar1 Harig): 42,571,284
Kullanilan Oy (Giimriik Kapilar1 Harig): 35,828,274
Gegerli Oy (Gumriik Kapilar1 Harig): 34,822,907
Giimriik Kapilar1 Gegerli Oy: 226,784
Toplam Kullanilan Oy: 36,056,293
Toplam Gegerli Oy: 35,049,691
Katilim Oran1 (%): 84,24
Milletvekili Sayist: 550

Kaynak: http://www.tesav.org.tr/2007.htm

Tablo B.12: 2007 Genel Seciminde Partilere Gére Dagilim

o
Parti Genel baskam Oy sayis1 or};nl Milletveld

%) Sayis1
Adalet ve Kalkinma Partisi Recep Tayyip Erdogan | 16,327,291 | 46,58 341
Cumbhuriyet Halk Partisi Deniz Baykal 7,317,808 | 20,87 112
Milliyetci Hareket Partisi Devlet Bahgeli 5,001,869 | 14,27 71
Demokrat Parti Mehmet Kemal Agar | 1,898,873 | 5,41 0
Bagimsizlar - 1,835,486 5,23 26
Geng Parti Cem Uzan 1,064,871 | 3,03 0
Saadet Partisi Recai Kutan 820,289 2,34 0
Bagimsiz Tiirkiye Partisi Haydar Bag 182,095 0,51 0
Halkin Yiikselisi Partisi Yasar Nuri Oztiirk 179,01 0,51 0
Is¢i Partisi Dogu Peringek 128,148 0,36 0
Aydinlik Tiirkiye Partisi Oktay Oztiirk 100,982 0,28 0
Tiirkiye Komiinist Partisi Aydemir Giiler 79,258 0,22 0
Ozgiirliik ve Dayanigma Partisi | Bekir Kemal Ulusaler | 52,055 0,14 0
Liberal Demokrat Parti Cem Toker 35,364 0,1 0
Emek Partisi Haydar Kaya 26,292 0,07 0
Toplam 35,049,691 | 100 550

Kaynak: http://www.tesav.org.tr/2007.htm




Tablo B.13: 2011 Genel Se¢im Gostergeleri
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Toplam Segmen: 52.806.322
Se¢men Sayis1 (Giimriik Kapilar1 Harig): 50.237.343
Kullanilan Oy (Giimriik Kapilar1 Harig): 43.785.665
Gegerli Oy (Guimriik Kapilar1 Hari¢): 42.941.763
Glimriik Kapilar1 Gegerli Oy: 127.867
Toplam Kullanilan Oy: 43.914.948
Toplam Gegerli Oy: 42.941.763
Katilim Oran1 (%): 83.16
550

Milletvekili Sayist:

Kaynak: http://secim2011.ntvmsnbc.com/




Tablo B.14: 2011 Genel Se¢iminde Partilere Gore Dagilim
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Parti Genel baskani Oy sayisi Oy(zz‘ )a n Milsl:;Y;kili
Adalet ve Kalkinma Partisi Recep Tayyip Erdogan 21.399.082 49,83 327
Bagimsizlar 2.819.917 6,57 35
Biiyiik Birlik Partisi Yal¢in Topgu 323.251 0,75 0
Cumbhuriyet Halk Partisi Kemal Kiligdaroglu 11.155.972 25,98 135
Demokrat Parti Namik Kemal Zeybek 279480 0,65 0
Demokratik Sol Parti Masum Tiirker 108.089 0,25 0
Dogru Yol Partisi Cetin Ozagikgoz 64.607 0,15 0
Emek Partisi Haydar Kaya 32.128 0,07 0
Hak ve Egsitlik Partisi Osman Pamukoglu 124.415 0,29 0
Halkin Sesi Partisi Numan Kurtulmus 329.723 0,77 0
Liberal Demokrat Parti Cem Toker 15.222 0,04 0
Millet Partisi Aykut Edibali 60.716 0,14 0
Milliyet¢i Hareket Partisi Devlet Bahgeli 5.585.513 13,01 53
Milliyet¢i ve Muhafazakar Parti | Ahmet Reyiz Yilmaz 36.188 0,08 0
Saadet Partisi Mustafa Kamalak 543.454 1,27 0
Toplam 42.941.763 100 550

Kaynak: http://secim2011.ntvmsnbc.com/
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