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ReSUMe 

 

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 

études ont été examinées cette relation.  La raison de cet intérêt est basé sur l'importance 

du choix du president qui aura une incidence sur les relations étrangères du pays, les 

legislative et  exécutifs organs et de l'économie. Les changements dans le résultat des 

élections présidentielles et dans la composition du gouvernement influent sur les 

marchés boursiers dans le même temps.  Les marchés boursiers peuvent être considérées 

comme le baromètre de l'économie d'un pays (Wong & McAller, 2008). Par conséquent, 

la première partie de l'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 États-Unis. Ils ont analysé si le marché préfère 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%  à - 0,23% lorsque 

le parti démocrate a gagné et de 1,30%  à - 1,13% lorsque le parti républicain a 

remporté. Selon Furio et Pardo (2010), avec l'étude 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 à la baisse avec le changement de la present president.  Le résultat de 

l'étude 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 

l'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 États-Unis pour la période à partir de Janvier 1924 à 1977. Ils ont utilisé 

l'expression «miroir» et «mouleur» pour les marchés boursiers. Ils ont constaté 

l'existence de la période électorale de 48 mois, en plus de la période électorale de 24 

mois. Mais le point culminant de la période électorale de 24 mois n'est pas la même avec 

les elections.  D'autres preuves de marché boursier américain sont fournis par Huang 

(1985). 

Foerster (1994) a analysé l'effet de l'élection américaine sur le comportement du 

marché boursier canadien. Dans le résultat de l'étude, il est constaté que la réponse de la 

bourse canadienne aux élections américaines est plus visible que la réponse à des 

élections canadiennes. 

Pantzalis et autres (2000) ont étudié le comportement des indices boursiers pour 33 

pays lors des élections politiques de 1974 à 1995. Ils ont constaté un rendement positif 

anormal pendant deux semaines avant les élections. Santa-Clara et Valkanov (2003) ont 

étudié les cycles de l'élection présidentielle et les comportements des marchés boursiers 

aux États-Unis. 

La plus importante etude examinant la relation entre le comportement des marchés 

boursiers et les elections politic en Turquie a été fait par Mandacı (2003). L'objectif de 

cette étude était d'évaluer l'impact des élections générales en Turquie sur La Bourse 

d’Istanbul-100. Dans l'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 après les élections générales du 

18 Avril 1999. Dans le premier, deuxième et quatrième jour à la suite des élections 

générales du 3 Novembre 2002, une tendance similaire a été observée. Toutefois, pour la 

majorité des jours avant ou après les élections, un retour statistiquement significative 

anormale n'a été observée. 

La deuxième partie de l'étude se compose de l'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  dernière élection générale. En résumé, après 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 dernières 

élections générales. Le plus important parti d'opposition est un Parti républicain (CHP).  

Dans la troisième partie, dans le cadre de cette étude, le risque politique se réfère à 

des incertitudes résultant des événements ayant de fortes implications politiques tels que 

les élections locales et générales et des référendums. Plus précisément, l'objectif de cette 

étude est d'étudier l'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 à laquelle La Bourse d'Istanbul a 

commencé à 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 après l'élection générale 1991, il n'y a pas de 

différence significative dans les rendements boursiers. 10ème jour avant l'élection 

générale de 1995 et ler, 2ème et  12ème jour, après l'élection ont de différence 

significative dans les rendements boursiers. Mais le 10e jour avant l'élection et le 1er 

jour après l'élection ont rendements anormaux négatifs et les rest sont positifs. 

Le 4ème et le 3ème jour avant l'élection générale de 1999 et le 2ème jour après 

l’élection, il y a de différence significative dans les prix d'achat d'actions. Le 4 ème jour 

avant les élections a des  rendement anormal négative. Le 11e jour avant et le 1er, 2ème, 

4ème jour après l'élection générale de 2002, il y a des rendements anormaux. Toutes ces 

rendements anormaux sont dans la direction positif. Lors de l'élection générale de 2007, 

les rendements anormaux 7ème et 2ème jour avant et les 1er et 4jour après l'élection sont 

importants. Seulemet, le 4ème  jour après l'élection générale est rendement anormal 

négative. En outre, il n'ya pas de retour significatif anormale avant et après l'élection 

générale de 2011. 

Venant aux élections locales, le 3ème jour avant les élections locales de 1994, et 

aussi 5ème, 6ème, 7ème et 8ème jours après l'élection, dans le niveau de confiance de 

95%, il ya des rendements anormaux. Seulement les rendements anormaux avant 

l'élection a le sens négatif. L'élection de 1999 locaux a été réalisé dans la même journée 

de 1999 des élections générales et a les mêmes résultats de l'élection générale. Il n'y a 

aucun rendement anormal avant et après l'élection de 2004 local. Seul le 8ème jour après 

l'élection de 2009 a des effets positifs Enfin, avant et après les 2007 et 2011 

referandums, il n'y a pas de rendements anormaux. 

Lorsque moyen cumulatif des rendements anormaux (CAAR) sont calculés à l'aide 

du t-test, les CAAR sont particulièrement plus élevé après les elections, en d'autres 

termes, après les dates de l'événement. Dans l'intervalle de confiance de 90%, pour la 

période (0, 5) après l'élection dispose d'importantes rendements anormaux. Pour les 

élections locales, (0, +10) et (0, +15) périodes sont importantes à 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 élections pour les fenêtres événement, y compris 15 
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jours avant et après les dates de l'événement. Rendements anormaux sont observés en 

particulier autour des élections politiques à l'exclusion 1991 et élections 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 après les élections, 

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 Mandacı (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
th

  day before the 1995 general election and 

the 1
st
, 2

nd
  and 12nd day after the election have significant difference in the stock 

returns. But the 10
th

 day before the election and the 1
st
 day after the election have 

negative abnormal returns and the rest are positive.  

 

The 4
th

 and the 3
rd

 day  before the 1999 general election and after the 2
nd

 day, there 

are significant difference in the stock prices. The 4
th

 day before the election has negative 

abnormal return.  The 11
th

 day before  and the 1
st
 , 2

nd
, 4

th
 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
th

 and 2
nd

 day before and 

1
st
 and 4

th
 day after the election are significant. Only the 4

th
 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
rd

 day before the 1994 local election, and also the 

5
th

, 6
th

, 7
th

 and 8
th

 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
th

 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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ÖZET 

 

 

Etkin bir piyasada, şirketlere ilişkin halka açıklanmış bilgiler hızlı bir biçimde bu 

şirketlerin fiyatlarına yansımalıdır. Firmalarla ilgili bilgiler kar açıklaması, birleşme ve 

satın alma gibi değişik tiplerde olabilir. Bu tür haberlerin hisse senedi fiyatları üzerine 

etkisi finans yazınında bir çok çalışma tarafından incelenmiştir. Ancak politik olayların 

hisse senedi fiyatları üzerine etkisini inceleyen çalışmalar görece sınırlıdır.  

Finansal piyasalar ile politik seçimler arasındaki ilişki, finans alanında çalışanların 

ilgisini çekmiş ve bu ilişkiyi inceleyen pek çok çalışma yapılmıştır. Bu ilginin nedeni 

politik seçimler neticesinde kurulan hükümetin ve seçilen başbakanın; ülkenin dış 

ilişkilerini, yasama - yürütme organlarını ve ekonomisini doğrudan etkileyen faktörler 

arasında bulunmasına bağlıdır. Yapılan politik  seçimler, aynı zamanda hisse senedi 

piyasalarını da etkileyebilir. Bir ülke ekonomisinin barometresi olarak düşünülebilen 

hisse senedi piyasaları üzerine yapılan çalışmalar da büyük önem taşımaktadır 

(Wong&McAller, 2008). Bu nedenle, literatür araştırmasının bu bölümünde, dünya 

borsalarında politik seçimlerle hisse senedi fiyatları arasındaki ilişkiyi araştıran 

çalışmalara yer verilmiştir. 

Niederhoffer ve diğerleri (1970), ABD’de yapılan seçim tarihi etrafındaki günleri 

inceleyerek piyasa davranışını analiz etmişlerdir. Yapılan bu analizle, Wall Street’in 

beklentisi olan, piyasaların cumhuriyetçileri tercih etmesi gerektiği yönündeki 

düşüncenin doğru olup olmadığını araştırmışlardır.. 1900-1968 döneminin incelendiği 

çalışmada, ABD seçimlerini cumhuriyetçi bir aday kazandığında, seçimleri takip eden 

haftadaki ortalama getirilerin %1.08 ile -%0.23; demokrat bir aday kazandığında ise 

%1.30 ile -%1.13 arasında değiştiği gözlenmiştir.  

Rilley ve Luksetich (1980), 1900-1976 döneminde, seçim tarihleri etrafındaki 

günlerde ABD borsalarında fiyat hareketlerini incelemişlerdir. Çalışmalarının giriş 

kısmında, Wall Street’te varolan bir takım inanışlardan bahsedilmiştir. Bunlar, piyasanın 

cumhuriyetçileri demokratlara tercih ettiği, piyasanın belirsizlikleri sevmediği ve 

halihazırda görevde bulunanın değişmesi ile piyasanın düşüş trendine gireceği ile ilgili 

olan inanışlardır. Analiz sonucunda, piyasanın kısa vadede, cumhuriyetçilerin iktidarda 

olduğu zamanlarda daha fazla kazandırdığını tespit etmişlerdir. Bununla birlikte, her ne 

kadar seçim sonuçları hisse senedi fiyatlarını etkilese de, ekonominin performansının 

iktidardaki partiden etkilendiğinin kesin olmadığını vurgulamışlardır.  
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Herbst ve Slinkman (1984), Ocak 1924 ve Aralık 1977 döneminde, ABD’de 

politik seçimlerin hisse senedi fiyatları üzerindeki etkilerini incelemişlerdir. Bu 

çalışmalarında Herbst ve Slinkman, hisse senedi piyasası için “ayna” ve “kalıpçı-şekil 

veren” ifadelerini kullanmışlardır. Çalışmanın sonucunda, 48 aylık seçim döngüsünün 

varlığının yanı sıra, 24 aylık bir döngünün daha olduğu ancak bu 24 aylık döngünün 

zirve noktasının seçimlerle aynı zamana denk gelmediğini gözlemlenmiştir.  Benzer 

sonuçlar Huang (1984) tarafından da elde edilmiştir. 

Foerster (1994), Kanada ve Amerika seçimlerinin Kanada hisse senedi piyasası 

üzerine etkilerini incelemiştir. Araştırma sonuçları, Kanada hisse senedi piyasasının 

Amerika’daki politik değişimlere Kanada’daki politik değişimlerinden daha sert bir 

biçimde tepki verdiğini ortaya koymuştur.  

Pantzalis ve diğerleri (2000) benzer bir çalışmada, finansal piyasa göstergelerinin 

seçim tarihi etrafındaki değişimlerini 33 ülke ve 1974-1995 dönemi için olay çalışması 

metodu ile incelemişlerdir. Araştırma sonucunda, politik seçim tarihi etrafındaki 

günlerde pozitif yönlü anormal getiriler elde edilebileceğini görmüşlerdir. Özellikle 

seçimden önceki iki haftada hisse senedi getirilerinde pozitif anormal getiriler olduğunu, 

görevdeki partinin seçimi kaybettiği durumlarda ise daha güçlü pozitif getiriler 

oluştuğunu gözlemlemişlerdir. 

Santa-Clara ve Valkanov (2003) ise ABD’de, Ocak 1927’den Aralık 1998’e kadar 

olan  dönemi incelemişlerdir. Bu çalışmanın sonucunda, demokrat ve cumhuriyetçi parti 

dönemlerindeki hisse senedi getirileri arasındaki farklılığın istatistiksel olarak anlamlı 

olduğunu göstermişlerdir. Hisse senedi getirileri, Demokrat partilerin iktidarında, 

cumhuriyetçilerin iktidarda olduğu dönemlere göre %9 daha yüksek gerçekleşmiştir. 

 

İMKB’de seçimler ile hisse senedi piyasaları arasındaki ilişkiyi inceleyen sınırlı 

sayıda çalışma bulunmaktadır. Mandacı’nın (2003) çalışması, İMKB ile politik seçimler 

arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmalar içerisinde ilk olma niteliğini taşımaktadır. 

Mandacı, Türkiye’deki genel seçimlerin İMKB-100 endeksi getirisi üzerindeki etkilerini 

incelemiştir. Bu bağlamda, 20 Kasım 1991, 24 Aralık 1995, 18 Nisan 1999 ve 3 Kasım 

2002 genel seçimleri olmak üzere toplam dört genel seçimi inceleyip, bu tarihlerden 

önceki ve sonraki on beş günlük zaman dilimlerinde anormal getiriler olup olmadığını 

olay çalışması yöntemi ile ölçmüştür. Araştırma sonucunda, 1995 seçimlerini takip eden 

1. ve 12. günde anormal getiri oluştuğunu ortaya koymuştur. 1999 seçimlerinden önceki 

4. gün normalin üstünde zarar oluşurken, 3. gün normalin üzerinde bir getiri ve 

seçimlerden sonraki 2. gün de normalin üzerinde  getiri sağlanmıştır. 2002 seçimlerinden 

sonraki 1. 2. ve 4. gün normalin üzerinde getiri elde edilmiştir. 

Çalışmanın ikinci bölümünde, Türkiye’nin politik tarihi ile gerçekleşen politik 

seçimlerin ayrıntılarına yer verilmiştir. Modern Türkiye günümüze kadar pek çok 
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istikrarsızlık ve darbe dönemleri yaşamıştır. Bu periyotlar son genel seçimi de içine 

alacak şekilde incelenmiştir. Türkiye son üç seçimde Türkiye Adalet ve Kalkınma 

Partisi (AKP) tarafından kurulan hükümet tarafından yönetilmekte olup, en önemli 

muhalefet partisi Cumhuriyet Halk Partisi’dir. Politik risk kapsamında ise, Country 

Watch editörleri tarafından değerlendirmeye göre Türkiye’nin politik risk indeksi 7 

olarak çıkmıştır.  

Bu çalışma kapsamında ise politik risk, yerel ve genel seçimler gibi güçlü etkileri 

olan politik olaylardan kaynaklanan belirsizliklere işaret etmektedir. Çalışmanın amacı 

İMKB-100 getirilerine yerel ve genel seçimlerle referandumların etkisini araştırmak ve 

seçim tarihleri etrafında anormal getiriler olup olmadığını ortaya koymaktır. Örneklem 

periyodu İMKB-100’de hisse senetlerinin ilk işlem gördüğü tarih olan Ocak 1988’de 

başlayıp, son seçim tarihini de içine alarak Eylül 2011’de sona ermektedir. İnceleme 

konusu olan genel seçimler sırasıyla 20 Ekim 1991, 24 Aralık 1995, 18 Nisan 1999, 3 

Kasım 2002, 22 Temmuz 2007 ve 12 Haziran 2011; yerel seçimler, 27 Mart 1994, 18 

Nisan 1999, 28 Mart 2004 ve 29 Mart 2009; referandumlar ise 21 Ekim 2007 ve 12 

Eylül 2010 tarihlidir. İMKB-100’e ilişkin günlük veriler İMKB’nin sitesinden elde 

edilmiştir. Analizlerde,MacKinley (1997) tarafından önerilen  olay çalışması (event 

study) yöntemi kullanılmıştır 

Z test sonuçları incelendiğinde, 1991 genel seçimi öncesi ve sonrasında %95 

güven aralığında, hisse senedi getirilerinde anlamlı bir farklılığın olmadığı 

gözlenmektedir. 1995 genel seçiminde seçimlerden önceki 10. günde ve seçimlerden 

sonraki 1.,2. ve 12. günde hisse senedi getirilerinde anlamlı bir farklılığın olduğu 

gözlenmektedir. Ancak seçimlerden önceki 10. ve seçimlerden sonraki 1. gündeki 

negatif yönde anormal getiriler oluşurken; 2. ve 12. günde pozitif yönde anormal 

getiriler oluştuğu gözlenmiştir. 1999 seçimlerinden önceki 4. ve 3. gün ile seçimlerden 

sonraki 2. günde hisse senedi getirilerinde anlamlı farklılıklar olduğu gözlenmiştir. 

Seçimlerden önceki 4. günde negatif yönde anormal getiri gerçekleşmiştir. 2002 genel 

seçimlerinde seçimlerden önceki 11. gün ile seçimlerden sonraki 1., 2. ve 4. günde hisse 

senedi getirilerinde anlamlı bir farklılık olduğu gözlenmiştir. Bu farklılıkların hepsi 

pozitif yönde gerçekleşmiştir. 2007 genel seçimlerinde seçimlerden önceki 7. ve 2. gün 

ile seçimlerden sonraki 1. ve 4. günde hisse senedi getirilerinde anlamlı bir değişiklik 

olduğu gözlenmiştir. Sadece seçimlerden sonraki 4. günde negatif yönde anormal getiri 

olduğu gözlenmiştir.  2011 genel seçimlerinin hem öncesinde hem de sonrasında, 

anlamlı bir farklılık gözlenmemiştir.  

Yerel seçimler incelendiğinde 1994 seçimlerinden önceki 3. günde ve seçimlerden 

sonraki 5., 6., 7. ve 8. günde %95 güven aralığında anormal getiriler olmuştur. Bu 

değişimlerden sadece seçimden önce gerçekleşen değişim negatif yöndedir. 1999 yerel 

seçimleri, 1999 genel seçimleri ile aynı gün yapıldığı için 1999 genel seçimleri ile 

benzer sonuçlara sahiptir. 2004 yerel seçimlerinde hem seçim öncesinde hem de 
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sonrasında anormal getirilere rastlanmamıştır.2009 yerel seçimlerinde ise sadece 

seçimlerden sonraki 8. günde pozitif yönde anormal getiri olduğu gözlenmiştir. 

Son olarak referandumlar incelendiğinde ise hem 2007, hem de 2011 

referandumundan önce ve sonra anlamlı bir değişiklik olmadığı gözlenmiştir. 

Anormal kümülatif ortalama getiriler (CAAR), özellikle olay sonrası dönemde 

daha yüksektir. Genel seçimlerden sonraki ilk beş gün için CAAR ve t test sonuçları 

incelendiğinde, %90 güven aralığında anlamlı farklılıklar olduğu görülmektedir. Yerel 

seçimler incelenildiğinde ise, seçimlerden sonraki ilk 10 ve 15 gün içerisinde anormal 

kümülatif ortalama getirilerin hem %90, hem de %95 güven aralığında anlamlı derecede 

farklı olduğu görülmektedir.  

Araştırma sonucunda, olay penceresini oluşturan seçimlerden önceki ve sonraki 15 

gün boyunca İMKB-100 endeksinde anormal getirilerin olduğu gözlenmiştir. Anormal 

getiriler özellikle 1991 ve 2011 seçimleri dışındaki genel seçimlerde gözlenmiştir. 1994 

ve 1999 yerel seçimlerinde de seçimlerden önceki ve sonraki dönemlerde anormal 

getirilerin varlığına rastlanmıştır. Referandum tarihleri etrafındaki günlerde ise anormal 

getirilere rastlanmamıştır. Genel seçimlerde (0,+5) gün aralığında, yerel seçimlerde ise 

(0,+10) gün aralığında anormal kümülatif ortalama getirilerin varlığını ortaya 

koyulmuştur.  

Seçimlerin öncesinde ve sonrasında ortaya çıkan hareketliliği göz önünde 

bulundurarak, rasyonel yatırımcılar bu çalışmada çıkan sonuçlara göre pozisyon 

alabilirler. Örneğin, tek partinin hükümet kurabileceği tahmin edilirken alacakları 

pozisyon ile birden fazla partinin hükümeti kuracağının tahmin edildiği dönemlerdeki 

pozisyonlar birbirinden farklı olabilir.. Diğer bir önemli nokta ise, özellikle seçimlerden 

önceki 15 günlük dönemde bir gün pozitif yönde anormal getiri elde edilebilirken, diğer 

bir gün negatif yönde anormal getiri elde edilebildiğidir. Bu durum, özellikler 

seçimlerden önce beklentilerin değişkenliğini gösterebilir. Ancak kümülatik anormal 

ortalama getiri sonuçları, seçimlerden sonraki dönemde anormal pozitif getirilerin 

olduğunu göstermektedir. 

Bununla birlikte olay çalışması yöntemi kullanıldığı için İMKB-100 endeksinin 

olay pencesi döneminde sadece seçimlerden etkilendiği varsayılmıştır. Aslında 

ekonomik faktörlerden de etkilenmiş olabilir.  

Bundan sonra yapılacak olan çalışmalarda, İMKB-100’ün diğer uluslararası 

borsalardan ne yönde etkilendiği incelenebilir. Bununla birlikte, Türkiye’de yapılan 

seçimlerin diğer borsaları etkileyip etkilemediği başka bir araştırma konusu olabilir. 

Seçim tarihleri etrafındaki günlerde anormal getiriler olup olmadığı olay çalışması 

yöntemi yerine başka yöntemlerle de test edilip, bulunan sonuçlar olay çalışması 

yöntemi ile elde edilmiş sonuçlarla karşılaştırılabilir. Özellikle ABD’de hisse senedi 

piyasalarında görülen başkanlık seçim döngüsünün Türkiye’de görülüp görülmediği 
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incelebilir. Yine ABD hisse senedi piyasalarında varolan piyasanın cumhuriyetçileri 

demokratlara tercih ettiği, piyasanın belirsizlikleri sevmediği ve halihazırda görevde 

bulunanın değişmesi ile piyasanın düşüş trendine gireceği ile ilgili olan inanışların 

Türkiye’de olup olmadığı da incelenebilir. 
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1.  

 

1.1. Etkin Piyasa Hipotezi  

ilk olarak Etkin Piyasalar 

 

1.1.1.   

konulardan biri Eugene Fama (1970) EPH dir.  EPH , 

 herhangi bir zaman diliminde va

ve  bu bilgi finansal   (Fama, 

1970). 

 

Fama, 

, 1970): 

¶  

 

¶ 

 

¶ 

 

¶  

¶ . 
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1.1.2.  

Fama (1970) sermaye piyasalar :  

¶   

¶   

¶  

 

a)  

r. Bunun sebebi 

bilgilere herk  

hareket modeli test edilmektedir olarak 

(Fama 1970,1991) , 

fiyat verilerinin 

 

 

b)  

 

n , 
2 

  olmak herhangi bir 

e 

 

 

  

 (Fama, 1970).   

 

                                                           
2 . 
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c)  

, ya 

 

 (Fama, 1970). 

en daha 

 

1.1.3.  

Fiy ampirik olarak test 

 makalesinde,  

  Yeni 

 

¶ Getiriler formda etkinlik testleri), 

¶ -  formda etkinlik testleri), 

¶ g forda etkinlik testleri).  

 
a) Formda Etkinlik Testleri)  

 (F/K) 

 

,  

b) -  Formda Etkinlik Testleri) 

- da 

pi

  incelenmektedir (Fama, 1991). Ya

formda etkinlik testleri; 
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c) Formda Etkinlik Testleri) 

 

 

formda  

 test etmektir (Fama,1991).  

 

Bununla birlikte, g  formda 

te   ,  

etkinlik testlerinde de  

 test edilebilir. 

d  , piyasada kamuya 

2004). 

 

1.1.4. si 

Beklenen fayda teorisi, eorisi ve 

 

 

homojen ol

durumunda    yandan, 

anomaliler, 

(Turan,2010). 

B den biri de 

sebep olan  lerinin 

ve    
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1.2.  

 

  

 Anomaliler; 

 

Bildik (2000), f ni 

 

 ): 

a) Takvimsel Anomaliler  

      i) li kin -  etkisi, 

      ii) Aylara li kin Anomaliler

 

      iii) Tatillere : Tatil etkisi. 

 

b)  

      i)  - , 

      ii) F   

 iii)  

      iv) Bi   

 

c)   

d)  Beklenmedik Olaylara  Anomaliler 

e)  Politik  
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1.2.1. Takvimsel Anomaliler  

Takvimsel anomaliler; 

anomaliler  olarak da 

takvimsel anomaliler, 

1997). 

 

, hisse senedi getirilerinde up 

 French (1980)

  

 

 

etkisi anomalisini inceleyen  (1973), Standard & 

S&P) endeksinin 1953-  , 

Bununla birlikte, c

- r.  

 

French (1980), S&P endeksinin 1953-

cuma 

 

 

bulgular elde eden Jaffe ve 

Westerfield (1985), S&P - -1983; 

1973-1983; Kanada  1976-1983 ve Japonya  1970-1983  

a sonucunda Japonya endeksinde s n en 

negatif tespit ederken 3 

 

                                                           
3 ada. 
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Aggarwal ve Rivoli (1989), Malezya, Singapur, Hong Kong, Filipinler ve ABD 

 1976-198    

ortalama getirinin s  ise p

. En y ise incelenen  uma 

 

 

Brooks ve Persand (

g  en , en 

 

 

Hui (2005) Kong, Kore, Singapur, Tayvan, Amerika ve 

piyasalarda hafta sonu etkisinin v  

destekler nitelikte,  

unu  

 

  

, 

 

 

 , 1904-1974 

, o

ni %0,42 

 

 

Hong Kong, Japonya, Singapur, Brezilya, Meksika, Kanada ve Avustralya 

1959-

 

 



10 
 

 
 

Poterba ve Weisbenner (2001 -

, o  

 

li takvim etkilerinden biri de  Ay 

2010).  

 

Lakonishok ve Smidt (1988), Dow Jones Sanayi Endeksinin 1897-

 ni dir. 

  

, 

 

 

 - 1987 

, a  

zer .  

 

 etkisi ise

 

 

 

 nde  

e ocak 

 

  ,  

 o

 

 

Dai (2003), 1984-199

  

larak 

%1,  
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 cak 

mektedir. 

 

ay i

ki de r trend 

Bu etkiye ili iel (1987) 

 Ariel, 1963-1982 

ortalama getirilerini kar

 unu 

belirlemi tir. 

lerdir. 

 

anomali, 

Tatil etkisi anomalisine erinin 

  

 

Fields (1934), Dow Jones Sanayi Endeksinin getirilerini 1901-1932 

   getiriler 

  

 

Ariel (1990), ABD h

 1963- , toplam 160 adet 

unu ve 

ti ini . Bununla birlikte, 

anomalisinin, ocak r.  

 

Arsad ve Coutts (1997), 1935-1994  ili kin 

lerdeki 

 be  

 ol p

lerdir. 
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Meneu ve Pordo (2004), Ocak 1990 - 

lerdir. 

 

Tablo 1.1

ba
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1.2.2.   

- firma anomalisi, piyasa 

-

 -  

- 

 da da incelen  (Reinganum, 1983; 

Keim, 1983; Fama ve French, 1992). 

2007). -

  

 

-1981  

, 

etkisi anomali mle

ve Sias (1997), 1982-

r. 

 

Li ve Fleisher (2002), ihmal edilmi i anomalisini 1998-2002 

r 

  grubu 

grubuna dahil olan hisse senetleri 

alizler sonucunda, 

daha an  

 

Firmalara  
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 oniki 

 

 

 

 

 , Dennis ve 

  hisse senedi getirilerinin 

 ortaya  

 

 Tayvan, 

 

ilgili  ndeki etkilerini 

  devralm

tepkilerin  ise 

 

 

 

 

 

 

Banz 1981 ABD 1936-1975 Var

Reinganum 1983 ABD 1962-1979 Var

Keim 1983 ABD 1963-1979 Var

Fama ve French 1992 ABD 1963-1990 Var

1983 ABD 1971-1980 Var

Carvell ve Strabel 1987 ABD 1976-1981 Var

Beard ve Sias 1997 ABD 1982-1995 Var

Li ve Fleisher 2002 1998-2002

Keown ve Pinkerton 1981 ABD 1975-1978

Dennis ve McConnell 1986 ABD 1980-1984 pozitif anormal getirilerin 

Wong ve Cheung 2009

Hong Kong, 

Singapur, 

Japonya

2000-2007
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1.2.3.   

 

Hisse senedi unsurlar 

 

, finans 

etkin piyasalar hipotezi 

 nomik verilerle gelecekteki 

 

 

 

Hisse senedi getirilerinde anomalilere sebebiyet verebilecek ekonomik 

 (Barak, 2006): 

¶ , 

¶  

¶  

¶  

¶  

¶  

Fama (1981), enflasyon 

. 

 

 

 

kuru 
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  h

enflasyonun 

 ile 

   Bununla birlikte, 

pozitif; 

sonucuna  

  

 

 

 

  

 

 da deprem, se rist eylemler gibi 

 4  

 

  

 1989 San Franci  

Aiuppa ve 

 

 

 

                                                           
4   Lamb, 1998, 

1998; Angbazo ve Narayanan, 1996; deprem:  

 

Fama 1981 ABD 1953-1980

Dhakal ve 
1993 ABD 1973-1991

Wongbangpo 
ve Sharma 

2002
Endonezya, Malezya, Singapur, 

Filipinler ve Tayland 
1985-1996
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Lamb (1998 nin hisse senedi 

getirileri   

etkilenmeyip  negatif  etkilendikleri sonucuna 

 

 

 hava yolu se 

senedi a et

 anormal getiriler nde bu  

  

 

 

 

 

lerin hisse senedi piyas

  Ancak politik risk ve etkilerini inceleyen 

 

 ip 

 

 rlerin etkileri olur 

Bununla birlikte finansal analistler 

, politik haberleri ve etkilerini yorumlamada 

t rden 

 

Tablo 1.4

1992 ABD
1989 San Francisco 

depremi

1993 ABD
1989 California 

depremi

Carter ve Simkins 2004 ABD

Lamb 1998 ABD
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Errunza ve 

  

1. , 

2.   

, 

3. , 

4. 

 

 

(Cosset &Suret, 1995). 

 

Si ekonomiye 

S   

 dair 

olarak, siyasal 

kileri yeterince  
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ilginin nedeni 

- 

zamanda hisse senedi pi

 2008). Bu nedenle, lite

 

 

l 

tercih ed

nedeniyle Dow Jones Endek   

1900-1968  da, 

talama getirilerin %1.08 ile -%0.23; 

- . 
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Rilley ve Luksetich (1980), 1900-

e 

, 

 Bununla birlikte, he

 

-

 

 po  Kanada   daha sert bir 

 

Foerster ve Schmitz (1997),  inceleyip, 

, 

 -

1996 

 Bununla 

 

 

da, finansal piyasa 

-

tarih normal getiriler elde 
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lerdir. 

Santa- , 

 

istatistiksel olarak an Hisse senedi getirileri, 

Demokrat parti

 

 

ve Meksi

 

Li ve Born (2006) 1962-2001  ka

 

 da 

 

 

pozitif  

Wong ve McAller (2008), Ocak 1965-

5 

                                                           
5   
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Furio ve Pardo (2010) 1976-  

 

politik f  

 

 

  

                                                                                                                                                                     

  

Tablo 1.5

1970 ABD 1900-1968
haftadaki ortalama getirilerin %1,08 ile -%0,23; demokrat 

Rilley ve Luksetich 1980 ABD 1900-1976
tespit edilmesi

Herbst ve Slinkman 1984 ABD 1924-1977

Foerster 1994 Kanada 1960-1992

Foerster ve Schmitz 1997 ABD 1957-1996

2000 1974-1995

Santa-Clara ve Valkanov 2003 ABD 1927-1998

Nippani ve Arize 2005 Kanada ve Meksika 2000

Li ve Born 2006 ABD 1962-2001

2008 1982-2004

Wong ve McAller 2008 ABD 1965-2003

Furio ve Pardo 2010 1976-2008
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1.3.   

nmakta

olup, yetkili rda kendi yasal 

yapabilmektedir.   

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

 

1.3.1.  

1985 

¶  

1987 

¶ 

 

1989 

¶  

¶ 

 

1991 

¶ -

faaliyete b  

1992 

¶ 

edilmesi.  
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1993 

¶ U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) 

 

¶ -  

1994 

¶ Temmuz: Birincisi 10:00-12:00, ikincisi 14:00-

 

¶  

 

1995 

¶ 

 

¶ 

 

¶  

1996 

¶ 

 

¶ l ve Bono 

 

1997 

¶ 

 

¶ Tahvil ve Bono 

umhuriyeti (T.C.) 
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¶ 

 

1999 

¶ O -

 

¶  

¶ 

 

¶ 

-  

2000 

¶ 

 

¶ -

oranda-  

¶ 

-

 

2001 

¶ 

olarak Express- Ex-API)  

2002 

¶ 

SP
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2003 

¶ 

getirilmesi. 

2004 

¶ 

 

2005 

¶ 

 

¶  

2006 

¶  

2007 

¶  

¶ 

 

¶  

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

 

 

fark 
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1.3.2.  

Bu  ta  

 

) -1997 

kisinin var ol

G   

pazarte  saptan  ,  bulunan 37 

 

ini 

saptayarak, tatil etkisi  A

anomalisi   

 u 

 

 ise Bildik (2000) 

de 1988-1998 

 %0.34 olarak bulurken, ikinci 

 ortalama  %0.20 olarak 

erinde,   in  

n . Y

, 

 tatil 
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den  

ki 

-1998 minde, adet 

unda, 

    c

, 

 

 

,  - , -100 

endeksi  , 

  

Veriler 

p   eld

 

 

 p  negatif getirilerin istatistiki 

 

 

Dicle ve Kabir (2007), 1987- nin 

k

sonucunda,  pozitif getiri elde 

 

 

Atakan (2008) , 

-100 endeksinin 3 Temmuz 

1987-18 Temmuz 2008 . Analiz sonucunda, o
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. Analiz 

sonucunda c , geti   

talama 

getirilerinin istatistiki  

takvimsel an  de  

 

 

 

1.3.3.  

Zamana 

1992 1988-1992 Cuma Ocak Mart

Oktay
1993 1988-1992 Cuma Ocak Mart

Karan 1994 1988-1993 Cuma Ocak Ekim

Balaban 1995 1988-1994 Cuma

1997 1988-1996 Cuma Ocak Ekim var

Bildik 2000 1988-1999 Cuma Ocak son iki ve Ocak var

2007 2002-2005 Cuma (2002 

Dicle ve Kabir 2007 1987-2005 Cuma Pazartesi

2007 2001-2007 Cuma

Atakan 2008 1987-2008 Cuma Pazartesi

2008 1997-2007 Cuma

2010 1998-2007 Cuma Pazartesi Ocak Mart

Etkisi
Tatil 
Etkisi

Karan ve Uygur 2001 1991-1998 Cuma Ocak 
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 F/K -

  

 

Karan (2000), 1995-  . 

 fiy  

bet  Karan, 

 

 

), 1990-  

 F/K 

ile hisse sened  

, F/K ile ilgili 

MKB   

 

. -2003 

  

 

 

 
-2005 

a an  

 ay sonra 

  me 

senedi getirileri  
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nce ve sonra anormal getiri 

  

destekleyici niteliktedir.  

 

hmal ed   

 Karan ve Uygur (2001), -1998 

 - hisse 

senetleri i incelen

al getiri 

 

 

  anomalisini 

lar 

bulunan hisse senetlerinden daha iyi performans  

 

1990- etkisinin 

deki hisse senedi 

getirilerine sonundaki de, firma b

 

 Tablo 1.7  
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1.3.4.  

 

 

Ak -

e etkilerini 

 

 

Albeni ve Demir (2005) 1991-

mevduat fai  

Tablo 1.7

Karan 2000 1995-1999

1996 1990-1996

2004 1998-2004
anomalisi

2006 1997-2005
anomalisi

2011 1997-2006
anomalisi

Karan ve Uygur 2001 1996-1998

belirlenmesi

2007
2 Ocak 2004 - 

2005 1990-2002
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nu k beklentilerin aksine cumhuriyet 

  

 

 (2009), 2003-  

 endeksinin hisse senedi get  

 Tablo: 1.8  

 

Tablo 1.8
 

    

 2002 1987-2001 
 

Albeni ve Demir 2005 1991-2000 

 

 2009 2003-2005 
 pozitif 

belirlenmesi 

 

 

 

1.3  

 

  bek

etkileri . 

17 
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di getirileri   ile 

  Analiz sonucunda, beklenmedik bir olay olan depremin, 

 pozitif getirilere  

 

 r irketlerin hisse senedi getirileri 

epr

 

negatif  ki negatif ar

 

-  meydana gelen 
6 

-100 endeksi   ile  

sonucunda, 

anormal 

getirilerin istatistiksel  

 

                                                           
6 O - - 

- si, 5 Nisan 1994 - ekonomik 
- - - 
- - HSBC Bank ve 

- 
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1.3.6. 

 

 

-100 endeksi  etkilerini 

 

 bu tarihlerden 

ki anormal getiriler 

. 

4. g

g

sonraki 1. 2. ve 4. g  

 

elde edilmemesidir. Bununla  

bir 

2007

belirlenmesi

2008

2009
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Ancak 

negatif getiri elde edi

sebebini  

 

 

Bulgu  g  

anormal getiriye , ve 7. g

g anormal  

ve 5. g ve 14. 

g ve 7. 

g ve 14. g

g

10., 11.,12., 13., 14. ve 15. g

ve 2. g

 7., 11., 12. ve 15. g

 7., 6. ve 2. g

ve 12. g
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2.   

 

-

 

2.1. 1960- Politik Durum 

  Bununla 

birlikte,  inceleme konusu olan  

 (Coleman, 2011). 

(DP) 

askeri idare Askeri idarenin 

k ve bununla birlikte 

 

- nda ise, 

 (AP)

 (TBMM)  

-

Askeri idare, AP

AP 

 (MSP) iktidara  

gidilerek,  
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1975-  

 

ekonomik istikrar m

 

 

MGK

i 

 

. ANAP)  

  

Partisi (DYP) 

 

 (RP) bul ve Ankara gibi 

  

 

tur. G , 

siyasi is  

 (DSP), %22.3 oy 

in 

Partisi (MHP) 

artisi (FP)  111 koltuk 

ANAP %13.3 oy ve 86 
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DYP ise %12.2 oy ve 85 koltukla meclise giren 

%10   

U

DSP ile birlikte, MHP ve ANAP .  

 

 (AB) 

 

DSP-MHP-ANAP koalisyonunun sonu is

 

 

Kemal Dervi   

FP kapa

 (SP)  (AKP) olmak 

 Bu tarihten sonra, 

 

FP, ANAP ve DYP  
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.6 ile 

 

 

 ilgili 

 

 

 

  AKP 

san bildirgeleri 2009 yerel 

u 

 ve Ankara a da 1442 

 ise neredeyse tam %

  

2002 

 

 

 

istikrar seviyesi  ndeksleri ve politik 

istikrar seviyesi 

 

¶ , 

¶ , 

¶ , 

¶ . 
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politik risk endeksinin 

 

¶ Siyasi istikrar, 

¶ Siyasi temsil, 

¶ Hesap verebilirlik, 

¶ , 

¶ , 

¶ , 

¶ , 

¶ , 

¶ , 

¶ Ekonomik risk, 

¶ Yolsuzluk. 

a

birlikte politik risk indeksinin belirlenmesinde ise, siyasi istikrar ve siyasi temsil 

maddeler

etmektedir. e 
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Tablo 2.1:  

 
Politik 

 
Politik 
Risk   

Politik 
 

Politik 
Risk  

Almanya 9,5 9  4,5 4,5 
ABD 9,5 9,5 Litvanya 9 8 
Arjantin 7,5 7  6 6 
Avustralya 9,5 9,5  9,5 9,5 
Avusturya 9,5 9,5 Macaristan 8 7,5 
Azerbaycan 5 5 Madagaskar 4 4 

 9,5 9 Malezya 9 8 
 8 6 Meksika 7 6 

Bosna-Hersek 5 5  6,5 5,5 
Brezilya 8,5 8 Moldova  6 6 
Bulgaristan 8 7,5 Monoko 9,5 9 

 8,5 8,5 Nijer 4,5 4,5 
 8 7 Nijeya 4,5 4,5 

Danimarka 9,5 9,5  9,5 9,5 
Endonezya 7 6  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 

 8,5 8 Portekiz 9,5 9 
 5 5 Romanya 8 7 

 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 

 9,5 9,5 Suriye 4,5 4,5 
 3 3 Suudi Arabistan 6 5 

 9,5 9,5  9,5 9 
 9,5 9,5 Tacikistan 4,5 4,5 

 8 7 Tanzanya 6 6 
 9,5 9,5 Tayland 6 6 

 9,5 9,5 Tayvan 8 8 
 9 8,5 Tunus 8 6 

Japonya 9,5 9  7,5 7 
Kanada 9,5 9,5  5 4,5 
Katar 8 7,5 Uganda 6,5 6 
Kazakistan 6 6 Ukrayna 7 6 
Kenya  5 5 Umman 8 7 

 9 8,5 Uruguay 8,5 8 
 5 5  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-
8cb2ac16de23%40sessionmgr104&vid=2&hid=123 
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2.3.  

 

 

 girmese de, 1991 

 

 

askeri 

milletvekili  ile ANAP 

 (Bkz: Ekler, Tablo  B.1 ve B.2). 

 

DYP birinci 

DYP ve S   

 (Bkz: Ekler, 

Tablo  B.3 ve B.4). 

 

450'den de 550 milletvekili 

RP 158 sandalye 

kazanarak 

RP -

koalisyonlar devri, yani politika

(Bkz: Ekler, Tablo  B.5 ve B.6). 
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DSP MHP 

 SP-MHP-ANAP koalisyonu k

Tablo  B.7 ve B.8). 

 

3 Ka ile birlikte AKP

Tablo  B.9 ve B.10).  

 

 

   

bir parti alt .12). 

 

birinci, CHP %  

milletvekili olarak girmeye hak k .14). 
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2.4.  ve Referandumlar 

 faaliyete 

 

 

¶ 26 Mart 1989 

¶ 27 Mart 1994 

¶ 18 Nisan 1999 

¶ 28 Mart 2004 

¶ 29 Mart 2009 

 SHP %28.71 

 

%25.13 ile DYP ve %21.80 ile ANAP  

, DYP %21.53 

ile birinci, ANAP %21.07 ile ikinci olurken, RP 

ANAP; 

RP; Antalya ve DYP 

 

, DSP %18.7 

ile birinci, MHP %17.17 ile ikinci, FP ANAP 

ve CHP %11.08 il , 

Adana ve Samsun ANAP FP; Antalya, Gaziantep, Kocaeli 

ise CHP  

, AKP %41.67 

ile birinci, CHP %18.23 ile ikinci ve MHP %10.45 i

belediye b
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  ise 

 

Sakarya ve Samsun 

 

  ise : 

, 21 Ekim 2007 ve . 

1988 r

  

2007 referandumu, c   

 

2010 r

  

  

  

1991 genel 

-SHP koalisyonu kurulurken, 1995 

-

, 

i

 . Bu nedenle 

lerden sonraki anormal  
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 vurarak, 

 k
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3. P

  

 

 

senetlerinin getirileri 

-100 endeksine olan 

politik   

  

3.1. Veri Seti 

 

 ermektetir (toplam 

-
7 1991, 

adet ye  adet refera  adet politik olay 

incelenmektedir.   bilgiler Toplumsal 

Ekonomik Si   

                                                           
7  birinci s  
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3.2.  

itel 

 ise  (event study) 

 Bu sebeple, muhasebe ve finans  da, 

 (Mac Kinley, 1997). 

 

-100 e  olan etkisi  

si 

 

 

 

 Anormal getirilerin 

  k  

                                                                                                                                                     (1)         
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re, AR (abnormal return) herhangi bir 

getiriyi, rit rmektedir (i

ri -360,-15) 

 ki 15 le 

360 -  

ri ine rit ri da ine  

 

Daha sonra  

(SAR) ve z  (2): 

                                                                                                 (2) 

            ki , her bir 

 anormal ge  

  bi ki 

-10,0); (-5,0); (0,5); (0,10)) ortalama getirilerin 

(CAAR)   ilk olarak anormal ortalama getiriler (AAR) 3 

 

                                                                       (3) 

AA   (4): 

                                               (4) 
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AAR ler  , CAAR'lar  

                                             (5) 

 (6): 

                                        (6) 

En son olarak 

tutularak   ((-15,0);(-10,0); (-5,0); (0,5); (0,10);(0,15)

edilen 

  

 

3.3.  

 ndum tarihlerinden 

kler bulunma 3.2, 3.3, 3.4, 3.5, 3.6 ve 

 e 

referandum tarihleri -100 endeksinin genel seyri 

incelenebilir.  
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 3.5: -100 
Endeksinin Seyri 

200
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 3.7: 12 Haziran 2011 -100 
Endeksinin Seyri 
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Yerel 
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 3.10: -100 
Endeksinin Seyri 
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 3.12: -100 
Endeksinin Seyri 
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, politi

ver  

Tablo 3.1: 1991, 1995, 1999 in 

Anormal Getiri Testi (-  

 

 
(-  

 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 

1 -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 0,0517 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 

11 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 in 

Anormal Getiri Testi     (-  

erde Anormal Getiri Testi  
(- ,+15) 

 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 

11 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 1,5335 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 l Getiri Testi       

(-  

-  

 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 

11 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:  

(  

Getiri Testi (-  

 
2007 2011 

AR Z-test AR Z-test 

-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 

-11 0,0125 0,6949 -0,0070 -0,4291 

-10 0,0329 1,8213 -0,0082 -0,5038 

-9 -0,0104 -0,5754 0,0108 0,6615 

-8 0,0277 1,5334 0,0024 0,1479 

-7 -0,0098 -0,5453 0,0081 0,4964 

-6 0,0097 0,5397 0,0094 0,5778 

-5 0,0017 0,0967 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 -0,0152 -0,8436 -0,0047 -0,2908 

1 -0,0287 -1,5896 0,0248 1,5201 

2 0,0317 1,7573 0,0011 0,0646 

3 -0,0034 -0,1865 0,0122 0,7506 

4 0,0003 0,0156 0,0028 0,1732 

5 0,0116 0,6405 -0,0004 -0,0266 

6 0,0045 0,2481 0,0042 0,2595 

7 0,0135 0,7479 -0,0050 -0,3080 

8 -0,0056 -0,3089 0,0031 0,1879 

9 -0,0103 -0,5726 -0,0069 -0,4233 

10 -0,0152 -0,8449 -0,0017 -0,1042 

11 0,0137 0,7586 0,0035 0,2173 

12 -0,0159 -0,8820 0,0124 0,7622 

13 -0,0177 -0,9791 -0,0030 -0,1868 

14 -0,0280 -1,5529 0,0009 0,0577 

15 0,0060 0,3341 -0,0160 -0,9819 

 

G genel 

hisse senedi getirilerinde 

 

hisse senedi getirilerinde 
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g ki 

;  

 

1999 hisse 

senedi getirilerinde lar 

 anormal getiri  

g

hisse senedi getirilerinde 

z  

 lerden sonraki 1. 

hisse senedi getirilerinde Sadece 

   

 

  

anormal getirilere rastlanma  uzun bi

partili 

 

h   

anormal getiriler  

nc  
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nde anormal 

getirilere  

 

 

, hem de 2011 

 

Genel s an anormal 

 

  

Tablo 3.5:  

 

 

3.5 no  alama getiriler

tir   CAAR ve t 

te nde, 

 

anormal 

 ise gibidir:  

 

 

 

Olay 
Penceresi

CAAR t test

CAAR-15,0 0,0387 0,8823
CAAR-10,0 0,0135 0,3781
CAAR-5,0 0,0180 0,7121
CAAR 0,+5 0,0578 2,3086
CAAR 0,+10 0,0538 1,5201
CAAR 0,+15 0,0899 2,0709
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Tablo 3.6:  

 

 

 ve 15  

, 

 

ler 

 

Tablo 3.7 de 

 

(2010) 

ile de benze -100 endekste anormal 

 

olup, 

Bununla birlik  referandum 

 

 

 

 

 

 

Olay 
Penceresi

CAAR t test

CAAR-15,0 0,0101 0,1677
CAAR-10,0 0,0289 0,5841
CAAR-5,0 -0,0017 -0,0492
CAAR 0,+5 0,0627 1,7950
CAAR 0,+10 0,1424 2,8845
CAAR 0,+15 0,1805 2,9811
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Tablo 3.7: 

 

Referandum Tarihleri   Ada (2012) 

 

20 Ekim 1991 
 G   

    
 G  

18 Nisan 1999  7. G  2. G  

  S.S.:  1., 2., 5., 6., 9., 
 G  

22 Temmuz 2007 - 1., 6., 7., 9., 12. ve 14. 
G  

  
 

12 Haziran 2011 - -  

 

27 Mart 1994 - 7., 8., 9., 10., 11., 12., 
  

18 Nisan 1999 - S.S.:  7. G   

28 Mart 2004 - 3., 4., 7., 11., 12. ve 15. 
G  

 

29 Mart 2009 - 
  

S.S.:  4., 7., 10. ve 12. 
G  

S.S.:  8. G  

Referandumlar 

21 Ekim 2007 - -  

 - -  

 

sonra (S.S.) 
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mada, referandum tarihl -

100 endeksinde anormal getiriler ,  

  

  zaman  inceleme olarak 

belirlemesidir. 

Her si 

olay pencer -360, -15) 

, Ri deks 

getirisind anormal getiriler z 

Elde edilen 

  anormal 

getirile . 

 Referandum tarihleri 

nde anormal getirilere  

Bununla birlikte, s

 ve (0,+15) 

   

 ve (0,+15) 

ortalama getirilerin v ortaya koyan t testi  
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ik 

-100 endeksinde anormal 

getiriler 

Bu durum, y  

hareket ettiklerini g .  stratejisini 

   

 

Kanada ve Japonya   de  

alabilirler. 

 

olup, 2011  

partinin  (RP: %21,37, ANAP: %19,65, DYP: %19,18, 

DSP: %14,64, CHP: %10,7) ANAP - DYP 

DSP-MHP-

 

 -100 endeksinin 

ekonomik    

Bundan sonra y da -

bo  incelenebilir. 
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