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Ulkemiz uzun yilar koalisyon hiikiimetleri ile yonetilmis ve bu hiikiimetlerin birco-
gunun yasam siireleri oldukca kisa olmustur. Stk hiikiimet degisimleri ozellikle ekono-
mi politikalarimin siirdiiriilmesini engellemektedir. Ayrica hiikiimet degisiklikleri, hisse
senedi piyasalarinda dogrudan bir etkiye sahiptir. Hisse senetleri alternatiflerine gore
daha riskli yatirim araglaridir. Bu nedenle yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarini ve geti-
rilerini etkileyen faktorleri yakindan takip etmeleri gerekmektedir. Literatiirde, secim ta-
rihleri etrafindaki giinlerde hisse senetleri iizerinde anormal getiriler elde edildigi ortaya
konmustur. Bu ¢alismada, 1990-2015 doneminde Tiirkiye’de yapilan Politik Secimler ile
BIST-100 endeks getirisi arasindaki iliski incelenmistir. Ilgili donemde sekiz Milletvekili
Genel Secimi, dort Yerel Secim, tic Referandum ve bir Cumhurbagkanligi secimi yapil-
mugtir. Olay calismast yontemi kullanilarak, politik secim tarihleri etrafindaki giinlerde,
BIST-100 endeksinde anormal getiriler elde edildigi tespit edilmistir.
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Anormal Return Movements Around Political Election Dates: Case of ISE
Abstract

Our country has been governed by coalition governments for many years and the life
span of many of these governments has been quite short. Frequent government changes,
in particular, prevent the continuation of economic policies. In addition, government
changes have a direct impact on stock markets. Equities are more risky investment
instruments than alternatives. For this reason, investors should closely follow the factors
affecting stock prices and returns. In the literature, it is indicated that there are abnormal
returns in shares the days closer to general elections. In this study, it is aimed to analyze
the relation between ISE 100 return index and the political elections between 1990 and
2015. In the relevant period, there were eight deputies general elections, four local
elections, three referendums and one presidential election. Using the event study method,
it has been found that abnormal returns are obtained in the ISE 100 index in the days
around the political election dates.

Keywords: General Elections, Event Study, ISE 100, Return, Abnormal Return.
Jel Classification: G12, G14, G18

1. Giris

Alict ve saticilarin piyasadaki tim bilgilere zamaninda ve maliyetsiz ulagmasi pi-
yasanin etkin olup olmadigr ile ilgilidir. Fama, Fisher, Jensen ve Roll (1969), yeni bir
bilgiye hizlica adapte olan piyasalart “Etkin Piyasa” kavramu ile ifade etmislerdir. Daha
sonraki bir ¢caligmasinda Fama, piyasa etkinligini, menkul kiymet fiyatlariin piyasadaki
mevcut tim bilgileri tam olarak yansitmasi seklinde tanimlamistir (Fama, 1991). Etkin
bir piyasada, biittin bilgiler tiim yatirimcilar tarafindan serbestge elde edilebilmekte, ayni
sekilde iglem goren biitiin finansal araglar istenilen miktar ve hacimde alinip satilabilmek-
tedir (Madura, 2015). Piyasa etkinligi; Zayif Form, Yar1 Kuvvetli Form ve Kuvvetli Form
olmak tizere ti¢ grupta ele alinir. Zayif form piyasa etkinliginde, hicbir yatirimecinin geg-
misteki fiyat hareketlerine bakarak normalin tstiinde bir getiri elde edemeyecegi kabul
edilir. Bu nedenle teknik analiz gibi benzer hig¢bir analizin fiyatlart tahmin etmede yarari
yoktur (Fama, 1970). Yar1 kuvvetli form etkin bir piyasada, ge¢mis fiyat hareketlerinin
yaninda, kamuya ac¢iklanmis bilgilerle normalin tistiinde getiri saglanamayacagi varsayi-
lir. Dolayisiyla sirketle ilgili kamuya aciklanan tiim bilgiler ve finansal tablolar yatirim
karari i¢in etkili olmamalidir (Taner ve Kayalidere, 2002: 3). Kuvvetli form etkin piyasa-
da ise yatirimeilar, kamuya aciklanmamis 6zel bilgilerle dahi normalin tistiinde getiri elde
edemeyecekleri kabul edilmektedir. Fakat uzun yillardan beri yapilan bazi aragtirmalar,
cesitli teknikleri kullanarak yatirimcilarin belirli borsalarda normalin tizerinde bir getiri
elde edebildiklerini ortaya koymustur (Karan, 2013: 279).

Sirketler, yatirim kararlarini vermeden 6nce yatirim yapmay1 planladiklari tilkenin
politik kosullarini, yatirimin belirleyicisi olarak degerlendirirler. Politik agidan hiikiime-
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tin istikrarlilig1 ve saglamlig1 yatirimi ¢ekmede 6nemli bir faktordir. Higbir sirket, faali-
yet gosterecegi tilkedeki politik ¢cevreyi goz ardi ederek hayatiyetini siirdiiremez (Moura
vd, 2011: 289). Sermaye yatirimlarinda 6zellikle hesap edilmesi gereken politik risk, yati-
rimdan saglanacak nakit akimlarini olumsuz etkileyebilecek hiikiimet faaliyetlerini ifade
etmektedir (Bekaert vd., 2016). Politik risk, bir sirketi yatirim yapmaktan caydirabilir;
bagka bir deyisle, bir tilkenin siyasi ortamindaki belirsizlik diizeyinin ytiksekligi, yatirim-
larin tilkeye ¢ekilmesinde zorluk olusturabilir (Keegan ve Green, 2015: 129).

Politik iklim kavrami, akla ilk olarak siyasi sistemin istikrarini getirmektedir. Sik hii-
kiimet degisimlerinin oldugu bir tilkede, bu degisimler beraberinde radikal politikalar1
getiriyor ya da siddetli toplumsal catigmalar1 yansitiyorsa, bu durum isletme faaliyetleri
icin glivensiz bir ortamin gostergesidir (Annett, 2001: 564-565). Bir hiikiimetin asir1 sag
ya da agirt sol egilimli olma derecesi, muhafazakar ya da liberal olmasi, yasamadaki
sosyalist sandalyeler, radikal partilerin durumu ve politik siire¢ icerisinde ordunun rolii
tilkedeki politik iklimin gostergesidir. Bu nedenle s6z konusu igletmelerin politik manza-
ray1 her yontiyle aragtirmalar1 gerekmektedir (Gegez vd., 2003: 159).

Uluslararasi ticari iligkilerde hiikiimetler 6nemli birer oyuncudurlar. Her hiikiimet,
tilkesinin tiretim ve ticaret alanlarinda gelismesini ve biiylimesini desteklemelidir (Khat-
tab vd., 2007: 734). Ulkemizde 1960-1971 yillar1 arasindaki hiikiimetlerin émrii 1 y1l 3
ay; 1971-1980 yillar1 arasinda 7 ay; 1980-1989 yillart arasinda 1 y1l 6 ay, 1990’11 yillarda
ise ortalama hiikiimet omrii 8 aydi. Sik sik degisen hiikiimetler, diger politikalar gibi
ekonomi politikalarinin da stirdiirtilmesine engeldir. Ciinkii her hiikiimet kendi anlayisi
cercevesinde politikalar yiirtitmek istemektedir. Dolayisiyla bir hiikiimetin yasam stiresi-
ni agacak vadelerde sonug verecek politikalar uygulanamaz durumda kalmaktadir. Ayrica
siklagan secimler secim giderlerini siirekli hale getiriyor ve bunun sonucunda ise se¢im-
lere yapilan harcamalarin artmasi nedeniyle devlete yiiklenen giderlerin pay1 yiikselmek-
tedir (Kazgan, 2009: 287).

Finansal piyasalari etkileyebilecek en kritik risklerin basinda politik se¢imler gelmek-
tedir. Finans literatiiriinde, doviz kuru, faiz oranlari, enflasyon, GSMH gibi makroekono-
mik degiskenlerin sermaye piyasasina etkisini arastiran bircok ¢alisma mevcuttur. Ancak
politik secimlerin borsadaki etkilerini inceleyen ¢aligma sayist nispeten sinirlidir. Bu ne-
denle bu ¢aligmada, 1990-2015 yillar1 arasinda yapilan politik secimler ile hisse senedi
piyasalari arasindaki iligkinin aragtirilmasi amaglanmustir. lgili donem igerisinde sekiz
Milletvekili Genel Secimi, dort Yerel Secim, ti¢ Referandum ve bir Cumhurbagkanlig
secimi yapilmustir.

2. Literatiir Taramasi

Politik secimler ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalarin
cogunlugunun yurtdiginda yapildigi, yurtici literatiirde bu konuda ¢ok az sayida ¢alisma
oldugu dikkati cekmektedir.
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Lobo (1999) ABD’de yaptig1 calismada, secimlerin yapildigi yilda hisse senedi ge-
tirilerinin gogunlukla negatif, takip eden yillarda ise pozitif oldugu sonucuna ulagmustir.
Ayrica secimlerin sermaye piyasalari i¢in 6nemli bir belirsizlik olusturdugunu ve yine
secim donemlerinde volatilitenin oldukca yiiksek oldugunu belirlemistir.

Pantzalis ve dig. (2000) ise 33 iilkede 1974-1995 yillar1 arasinda yapilan genel se¢cim
tarihleri etrafinda hisse senedi piyasa endekslerinin hareketlerini incelemiglerdir. Sonug
olarak secim haftasindan 6nceki iki hafta boyunca pozitif anormal getiriler ortaya ¢ikti-
gin1 tespit etmislerdir.

Santa-Clara ve Valkonov ise (2003) ABD’de hisse senedi getirileri ile bagkanlik se-
cimleri arasinda karsilikli bir iligkinin olup olmadigini aragtirmislardir. Bu ¢alismanin so-
nunda, Demokrat ve Cumhuriyetci parti donemlerindeki hisse senedi getirileri arasindaki
farkliliklarin istatistiksel anlamliliga sahip oldugunu bulmalarina karsin, se¢im donem-
lerinden hemen once, secimler esnasinda ve se¢cimlerden hemen sonra hisse senedi fiyat
degisimlerinin istatistiksel anlamliliga sahip olmadigini gézlemlemislerdir.

Mandac1 (2003) Tiirkiye’de yapilan dort genel segimin IMKB-100 endeksi iizerindeki
etkisini olay ¢aligmast yontemi ile arastirmiglardir. Otuz giinliik olay penceresinin kulla-
nildig: calismada 1991, 1995 ve 1999 secimlerinden bir giin 6nce pozitif anormal getiri
ortaya ¢ikmis, se¢imlerden bir giin sonra ise negatif anormal getiri ortaya ¢ikmistir. Fakat
2002 secimlerinden bir giin 6nce negatif getiri elde edilirken, bir giin sonra pozitif getiri
elde edilmigtir. Anormal kiimiilatif ortalama getiriler ise olay sonras1 donemde istatistik-
sel anlamliliga sahipken olay 6ncesi donemde bu anlamlilik s6z konusu degildir.

Bialkowski ve dig. (2008) caligmalarinda, 27 OECD iilkesinde yapilan secimler ile bu
tilkelerin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Aragtirma sonucunda,
hisse senedi fiyatlarimin se¢im sonuglarina pozitif yonde ve gii¢lii bir sekilde tepki verdigi
sonucuna ulagmiglardir.

Furio ve Pardo (2010) ise ¢aligmalarinda, Ispanya hisse senedi piyasalarinda politik
olaylarin etkilerini aragtirmiglardir. Secim donemlerinde gorevdeki kisinin degistigi ve
sag ya da sol hangi taraf secimleri kazanirsa kazansin anormal getiri olusmadig1 sonucuna
ulagmiglardir.

Ada ve dig. (2013) calismalarinda, 1988-2011 doneminde Tiirkiye’de yapilan politik
secimler ve referandumlar ile hisse senedi piyasalart arasindaki iligkiyi olay calismasi
yontemiyle aragtirmiglardir. Secim tarihlerinden 15 giin 6nce ve sonrasinin olay penceresi
olarak alindig1 ¢calismada, BIST-100 endeksinde anormal getiriler elde edildigi bulgusuna
ulagilmistir. Kiimiilatif ortalama anormal getiriler incelendiginde 6zellikle secimlerden
sonra istatistiki anlamliliga sahip anormal getirilerin oldugu tespit edilmistir.

3. Arastirma Y ontemi

Politik secimler gibi nitel olaylar ile hisse senedi getirisi gibi nicel degiskenler ara-
sindaki iligkinin analiz edilmesinde, genellikle olay calismas: (event study) yontemi
kullanilmaktadir. Bu yontemin amaci, bir olayin gerceklestigi tarih etrafinda piyasada
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anormal bir getirinin saglanip saglanmadiginin tespit edilmesidir. Anormal getiriler, ge-
nellikle olay tarihindeki toplam piyasa endeksi getirisinin performansi ile iligkilendirilir
(Sakarya, 2011: 154). Bu calismada, tilkemizde 1990-2015 yillar1 arasinda yapilan politik
secimlerin hisse senedi fiyatlarinda anormal getiri ortaya ¢ikarip cikarmadiginin analizi
amaciyla, her bir olay tarihi i¢in (-10, +10) olmak tizere toplam 21 giinliik olay penceresi
belirlenmigtir.

Tahmin Donemi Olay Penceresi Olay Sonras1 Dénem

| | | | |
< =
| | | | |

-360 -10 0 10 360

Sekil 1. Tahmin donemi, olay penceresi ve olay sonrasi donem.

Genel se¢im tarihleri olay giinii olarak alindigindan (-10, +10) olay aralig: olay pen-
ceresi olarak secilmistir. Olay penceresi icerisinde anormal getiri olup olmadigini test
etmek amaciyla 6ncelikle anormal getiri degerleri hesaplanmistir. Bu nedenle ortalama
diizeltilmis getiri yontemine gore, olay Oncesi ve sonrast giinler icin anormal getiriler
asagidaki formiil (1) yardimiyla hesaplanmistir (Chen ve Siems, 2004: 352):

ARy = Ryt — R; (1

Formiildeki AR, herhangi bir t giiniindeki anormal getiriyi; R,, t glinlinde gozlenen
mevcut endeks getirisini; R; ise tahmin dénemi olan (-360, -11) periyodundaki endeks
getirilerinin ortalamasini temsil etmektedir.

Daha sonra hesaplanan AR degerleri, ilgili donemin standart sapmasina boliinerek
standartlastirtlmis ve t degerlerine ulagilmistir (Ada vd., 2013: 27).

SAR; ==& @)

i

Orneklem biiyiikliigii 30°dan kiiiik oldugu igin, olay penceresi giinlerinde anormal
getiriler t testi ile hesaplanmigtir. Hesaplanan “t” skoru, bu caligma i¢in kritik deger ile
karsilastirilmistir. Buna gore %95 giiven aralig1 i¢in, t skoru 2,086’dan biiyiikse veya -
2,086’dan kiictikse fark istatistiksel olarak anlamli ve s6z konusu giin icin anormal getiri
ortaya ciktig1 degerlendirilmistir.

AR’lerin standartlastirilmasindan sonra, olay penceresi icerisinde (-10, +10),
(-10, 0), (-5, 0), (0,+5), (0, +10) farkli donem araliklarinda kiimtilatif ortalama anormal
getiri(CAAR) olup olmadigini 6l¢mek icin anormal getiriler kullanilarak, kiimiilatif orta-
lama anormal getiriler formiil (3) yardimiyla hesaplanmustir.

CAAR = ¥ 1 Sn AR, @)

t=T1 ;
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Kiimiilatif ortalama anormal getirilerin istatistiki olarak anlamli olup olmadiginin
tespiti agsagidaki formiil (6) ile bulunan t-testi sonucuna gére yapilmistir (Hendricks ve
Singhal, 2008: 782).

1 AR;
t(CAAR) = /E zfzle Y, U_lt “)

Yukaridaki (4) numarali formiil kiimiilatif ortalama anormal getirilerin anlamliligini
belirlemede kullandigimiz t-testi degerini ifade etmektedir.

4. Arastirma Bulgular

Tablo 1 ve 2’de olay penceresi igerisinde, genel secimlerden 6nce ve sonraki 10 giine
ait anormal getiriler ve bu getirilere ait t testi degerleri gdsterilmistir.

Tablo 1. 01.11.2015, 07.06.2015, 12.06.2011 ve 22.07.2007 Genel Se¢imlerinin
Olay Penceresindeki Anormal Getiri Degerleri

01.11.2015 07.06.2015 12.06.2011 22.07.2007
Giin Genel Secimi Genel Secimi Genel Secimi Genel Secimi
AR t-istat. AR t-istat. AR t-istat. AR t-istat.
t-10 -0,010 -0,783 -0,015 -1,064 -0,016 -1,092 0,027 1,570
t-9 0,016 1,235  -0,011 -0,815 0,024 1,685 -0,014 -0,822
t-8 0,009 0,729 0,007 0,522 0,002 0,142  -0,010 -0,577
t-7 -0,009 -0,727 -0,009 -0,656 -0,003 -0,175 0,038 2,205
t-6 0,006 0,465 -0,008 -0,544 -0,006 -0,381 0,002 0,086
t-5 -0,002 -0,138 -0,032 -2,293 0,011 0,737  -0,006 -0,353
t-4 -0,011  -0,860 0,012 0,853 0,014 0,982  -0,003 -0,156
t-3 -0,008 -0,607 0,023 1,605 -0,007 -0475 -0,011 -0,605
t-2 -0,002 -0,135 -0,011 -0,817 -0,007 -0473 0,042 2,413
t-1 0,011 0,854  -0,007 -0,520 0,000 -0,008 -0,008 -0,439
t 0,052 4,100 -0,052 -3,775 -0,003 -0,231 0,049 2,826
t+1 -0,009 -0,739 0,004 0,287 -0,022 -1,505 -0,013 -0,741
t+2 0,009 0,710 0,020 1,464  -0,021 -1432 -0,002 -0,126
t+3  -0,009 -0,694 0,013 0,975 0,002 0,162 -0,044 -2,493
t+4 0,013 -0983 -0,004 -0,326 0,009 0,635 -0,019 -1,062
t+5 0,001 0,099 -0,020 -1,520 -0,012 -0,832 -0,002 -0,140
t+6  -0,011 -0,850 0,015 1,116 0,016 1,115 0,026 1,465
t+7 0,007 0,513 0,006 0451 -0,014 -0,948 -0,030 -1,696
t+8 0,005 0,405 0,014 1,074 0,006 0,386 0,002 0,086
t+9  -0,003 -0,254 0,006 0,424 0,007 0,509 -0,014 -0,777
t+10 -0,010 -0,802 0,011 0,867 -0,002 -0,161 -0,006 -0,342
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Tablo 1’e gore genel segimler arasinda olay giinii itibariyle; 01.11.2015 seg¢imi,
07.06.2015 secimi ve 22.07.2007 secimi etrafinda, istatistiki anlamliliga sahip anormal
getiri ortaya ¢ikmugtir.

1 Kasim 2015 genel se¢iminde olay gitinti %95 giiven araliginda anlamli bir farklilik
gozlenmekte, %5,2 oraninda pozitif yonde anormal getiri ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. 7
Haziran 2015 genel seciminde ise olay giinii, yine istatistiki anlamlilik mevcut olmakla
birlikte negatif yonde %-5,2 oraninda anormal getiri degeri gézlenmektedir. Bu se¢im-
den onceki besinci giinde de negatif yonli ve istatistiki anlamliliga sahip anormal getiri
degeri belirlenmigtir. 12 Haziran 2011 genel se¢iminde olay giinii d4hil, olay penceresi
icerisindeki hicbir giinde istatistiki anlamlilik tespit edilmemisgtir. 22 Temmuz 2007 ge-
nel seciminde ise istatistiki anlamliliga sahip pozitif anormal getiri degeri hesaplanmis-
tir. Olay giinii %4,9 oraninda AR degeri bulunmakta, secimden 6nceki ikinci ve yedinci
giinlerde pozitif, se¢imden sonraki ticlincli giinde ise negatif yonli anlamli farkliliklar
gozlenmektedir.

Tablo 2. 03.11.2002, 18.04.1999, 24.12.1995 ve 20.10.1991 Genel Secimlerinin
Olay Penceresindeki Anormal Getiri Degerleri
03.11.2002 18.04.1999 24.12.1995 20.10.1991
Giin Genel Secimi Genel Secimi Genel Secimi Genel Secimi

AR t-istat. AR t-istat. AR t-istat. AR t-istat.

t-10 0,022 0,769 0,032 0,807 -0,048 -2,036 0,008 0,279
t-9 0,010 0,362 0,038 0982 -0,007 -0,294 0,007 0216
t-8 0,015 0,531 0,005 0,127 -0,028 -1,146 -0,010 -0,322
t-7 -0,018 -0,653 -0,040 -1,031 0,021 0,855 -0,046 -1,420
t-6 0,044 1,572 -0,029 -0,747 -0,001 -0,034 -0,005 -0,162
t-5 0,004 0,126 -0,053 -1,345 0,018 0,765  -0,004 -0,136
t-4 0,003 0,117  -0,094 -2,409 -0,025 -1,046 0,024 0,768
t-3 -0,028 -1,010 0,093 2,385 0,037 1,515 0,009 0,287
t-2 0,012 0421 -0,008 -0,207 0,003 0,139 0,003 0,100
t-1  -0,003 -0,096 0,051 1,297 0,020 0,820 0,034 1,124
t 0,060 2,139 -0,006 -0,142 -0,069 -2,900 -0,018 -0,596
t+1 0,097 3,489 0,094 2,398 0,050 2,087 0,032 1,055
t+2 0,003 0,099 -0,000 -0,219 -0,023 -0,946 0,053 1,772
t+3 0,119 4,248 0,033 0,841 -0,031 -1,311 -0,006 -0,236
t+4 -0,018 -0,648 0,028 0,709 0,011 0,460 0,011 0,496
t+5  -0,034 -1,211 -0,003 -0,069 -0,033 -1,381 0,008 0,420
t+6  -0,054 -1935 0,034 0,871 0,003 0,125  -0,009 -0,518
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t+7 0,026 0,948 -0,008 -0,209 0,021 0,860 -0,018 -0,973
t+8 0,044 1,585 -0,017 -0,415 0,011 0,472 -0,001 -0,027
t+9 0,047 1,717 0,007 0,168 -0,015 -0,617 0,007 0,356
t+10 0,034 1,215 0,010 0,249 0,002 0,082 0,021 1,032

Tablo 2’ye gore genel secimler arasinda olay giinii itibariyle; 03.11.2002 se¢imi ve
24.12.1995 segimi etrafinda, istatistiki anlamliliga sahip anormal getiri ortaya ¢ikmuistir.

3 Kasim 2002 genel se¢iminin olay giinli %6,0 oraninda pozitif ve anlamli anormal
getiri ortaya ¢cikmustir. Ayni segimden sonraki birinci ve tigtincii giinlerde de anlamli fark-
liliga sahip pozitif anormal getiri degerleri gortilmektedir. 18 Nisan 1999 genel ge¢imin-
de ise olay giinii istatistiki anlamlilik bulunmazken, secimden onceki tigtincii ve dordiin-
cli gtinler ile secimden sonraki birinci giinlerde anlamli farkliliklar gézlenmektedir. 24
Aralik 1995 genel seciminde olay giinii anlamli farkliliga sahip ve negatif yonde %-6,9
anormal getiri gozlenmekte, ayni sekilde se¢imden sonraki birinci giinde de istatistiki
anlamliliga sahip ancak pozitif yonde anormal getiri ortaya ¢ikmistir. 20 Ekim 1991 genel
seciminde olay gtinti dahil olmak tizere olay penceresi icerisinde hicbir giinde anlamli
farkliliga sahip anormal getiri degerine ulagilamamuigtir.

Tablo 3. 30.03.2014, 29.03.2009, 28.03.2004 ve 27.03.1994 Yerel Secimlerinin Olay
Penceresindeki Anormal Getiri Degerleri
30.03.2014 29.03.2009 28.03.2004 27.03.1994
Giin Yerel Secimi Yerel Secimi Yerel Secimi Yerel Secimi
AR t-istat. AR t-istat. AR t-istat. AR t-istat.
t-10 0,015 0,851 0,002 0,097 0,006 0,231 -0,002 -0,057
t-9 0,021 1,245  -0,005 -0,192 -0,013 -0,461 0,051 1,674
t-8 -0,001 -0,064 0,004 0,165 -0,003 -0,127 0,038 1,237
t-7 -0,003 -0,192 0,022 0,877 0014 0,525 -0,003 -0,103
t-6 -0,010 -0,600 0,005 0210 0,019 0692 -0017 -0,558
t-5 -0013 -0,774 0,038 1,521 0,005 0,188 0,040 1,279
t-4 0016 0,897 0,006 0225 -0,001 -0,042 -0,053 -1,687
t-3 0,046 2,659 0024 0933 0,006 0,218 -0,087 -2,766
t-2  -0010 -0,576 -0,003 -0,103 0,004 0,148 -0,054 -1,735
t-1 0,031 1,765 0,014 0,538 0,016 0572 0,038 1,223
t 0,009 0,526 -0,019 -0,771 0,000 0,012 0,046 1,442
t+1 0,016 0,929 0,027 1,068 -0,044 -1,619 -0,030 -0,949
t+2 -0,003 -0,165 0,009 0,372 0,006 0215 -0,018 -0,554
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t+3 0,013 0,734 0,034 1,352 0,004 0,159 0,024 0,766
t+4 0,015 0,842 -0,003 -0,112 0,006 0,213 0,064 2033
t+5  -0,001 -0,063 0,003 0,127 -0,010 -0,360 0,081 2,555
t+6 0,020 1,162 -0,008 -0,315 -0,005 -0,188 0,064 2,007
t+7 -0,021 -1,182 0,050 1,967 -0,014 -0,510 0,071 2,228
t+8 0,010 0572 0,034 1,351 -0,034 -1244 -0,017 -0,522
t+9 -0,006 -0,316 0,012 0492 0002 0077 0070 2,177

t+10 0,014 0,809 -0,012 -0458 -0,015 -0,555 0,019 0,591

Tablo 3 ve 4’te gortildiigi gibi, yerel se¢cim ve referandumlarin hicbirinde olay giinti
anlamli farkliliga sahip anormal getiri degeri gozlenmemistir. S6z konusu bu secimlere
piyasanin en azindan olay giinii icin anlamli diizeyde tepki vermedigi ifade edilebilir.
Olay penceresi icerisinde; 30.03.2014 yerel seciminde secimden Onceki lgiincii giin,
27.03.1994 yerel seciminde secimden onceki tiglincii gilin, secimden sonraki besinci, ye-
dinci ve dokuzuncu gtinlerde, 16.04.2017 halk oylamasinda ise olay tarihinden Gnce be-
sinci giin istatistiki anlamlilia sahip anormal getiriler ortaya ¢ikmustir.

Tablo 4. 16.04.2017, 10.08.2014, 12.09.2010 ve 21.10.2007 Tarihli Se¢imlerin Olay
Penceresindeki Anormal Getiri Degerleri

16.04.2017 10.08.2014 12.09.2010 21.10.2007

Giin Halk Oylamas1 Cumhur. Secimi Halk Oylamas1  Halk Oylamasi
AR t-istat. AR t-istat. AR t-istat. AR t-istat.

t-10  -0,003 -0,266 0,004 0222 -0,008 -0,509 0,033 1,765
t-9 -0,001 -0,080 0,012 0,660 0,011 0,644 -0,010 -0,513
t-8 0,004 0,337 0,005 0270 0,002 0,140 0,028 1,505
t-7  -0,004 -0,330 -0,025 -1,406 0,008 0,483 -0,009 -0,480
t-6  -0,002 -0,181 -0,001 -0,044 0,009 0562 0,010 0,559
t-5 0,030 2,301 -0,002 -0,141 0,000 0,024 0,002 0,132
t-4  -0,004 -0,305 -0,016 -0,884 0,000 -0,024 -0,019 -1,002

t-3 0,000 0,013 -0,015 -0,866 -0,001 -0,053 0,012 0,663
t-2  -0,012 -0938 -0,008 -0434 -0,008 -0,504 -0,030 -1,590
t-1 0,002 0,136 0,004 0,249 -0,005 -0,290 -0,015 -0,777
t 0,006 0474 -0,025 -1,414 0,025 1,496 -0,028 -1,514

t+1 0,008 0,604 0,007 0,398 0,001 0,071 0,032 1,693
t+2  -0,006 -0,502 -0,003 -0,164 0,012 0,750 -0,003 -0,142
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t+3 0,013 1,042 -0,001 -0,048 0,003 0,178 0,001 0,047
t+4 0,004 0311 -0,012 -0,654 0,000 -0,020 0,012 0,640
t+5 0,015 1,142 0,008 0473 0,004 0259 0,005 0,266
t+6 0,009 0,663 0,025 1,397  -0,005 -0,305 0,014 0,739
t+7  -0,002 -0,117 -0,005 -0,304 0,003 0,193 -0,005 -0,281
t+8  -0,003 -0,221 0,001 0,060 -0,007 -0417 -0,010 -0,539
t+9 0,004 0,287 0,000 -0,023 -0,002 -0,095 -0,015 -0,802
t+10 -0,003 -0,267 0,004 0,238 0,004 0,229 0,014 0,752

8,00% -

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%

-2,00%

-4,00%

-6,00%

-8,00%

Grafik 1. Politik segimlerin olay giiniinde anormal getirileri

Genel se¢imler i¢in olay giinii anormal getiriyi gosteren Grafik 1’de gortildiigi gibi,
secimlerin yaridan fazlasinda negatif anormal getiri ortaya cikmistir. Hisse senedi getiri-
lerini en fazla 24.12.1995 genel secimleri negatif yonde, 03.11.2002 genel secimleri ise
pozitif yonde etkiledigi gozlenmektedir.
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Tablo 5. Politik Segimler I¢in Farkli Olay Araliklarinda Kiimiilatif Ortalama
Anormal Getirileri (CAAR)
01.11.2015 07.06.2015 12.06.2011 22.07.2007
A(:sl:lllygl Genel Secimi Genel Secimi Genel Secimi Genel Secimi
CAAR t-test CAAR t-test CAAR t-test CAAR t-test
(-10,+10) 0,442  4,093*  -1,178 -12,243* 0,073 0,718 0,838 7,351*
(-10, 0) 0,216 1,21 -1,451 -8873* 0,352  2400%* 1,383 6,424
(-5,0) -0,288  -0,778  -1,132 -2,31 0,642  4,777* 0,256 0,655
(0,45) 2,368  4,561*  -1,588 -3,038** -1,112  -5200% 0,658 1,135
0, +10) 1,654  4,488*%  -0,907 -2461** -0,928 -7,013* 0,098 0,269
03.11.2002 18.04.1999 24.12.1995 20.10.1991
A?::Ygl Genel Secimi Genel Secimi Genel Secimi Genel Secimi
CAAR t-test CAAR t-test CAAR t-test CAAR t-test
(-10,+10) -1,601 -8,117* 0,517 3,458* -0,7 -5,878*% 0,517  4,773*
(-10,0)  -1,089 -11,081* 0,208 0,61 -0,875  -4,437* 0,831 5,652%
(-5,0) 0,026 0,128 -1,264  -2,391 0,54  2,/7709** -0,318  -1,536
(0,+5) -4477  -9,245% 1,12 4465%  -1,131  -4,025* -0,628  -1,633
0,+10) -4,048 -11,577* 1,207 8,738*  -0,942 -5,681* -0,464 -2,18
30.03.2014 29.03.2009 28.03.2004 27.03.1994
A(:::zgl Yerel Secimi Yerel Secimi Yerel Secimi Yerel Secimi
CAAR  ttest CAAR  t-test CAAR  t-test CAAR  t-test
(-10,+10) -1,458 -11,415* -0924 -7,390* 0,389  6,291* 1,075  4,848*
(-10,0)  -1,241 -6,849* -0,763 -3,656* 0,719  4,789* 0,372  2,950**
(-5,0) -1,113 2,137 2,349 -11,249* 0,854  5,459* -0,48 -1,454
(0,+5) -0,949  -8451* 0411 -0,982  -0977 -2,946%*% 0,757  3,184%*
0,+10) -1,031 -13,324* -1,063 -3,101* -1,2 -5,697% 1,524 5,124*
16.04.2017 10.08.2014 12.09.2010 21.10.2007
A(:::lygl Halk Oylamasi Cumbhurbas. Sec. Halk Oylamasi Halk Oylamasi
CAAR  ttest CAAR  t-test CAAR  t-test CAAR  t-test
(-10,+10) 0,53 5277%  -0,508 -4,481* 0983 10,001* 0,671 5,702*
(-10, 0) 0,386 1,895 -0,51 -1,478 1,318 5344 0,991 4,980*
(-5,0) 2877 4,199  -1,617 -5029* 0,428 2,215 -0,649 2,495
(0,+5) 1,132 5932*%  -1,309 -6,129* 3211  30,980* -0,036 -0,107
(0, +10) 1,442 9,518* -0,74  -3,450*% 2,944  255539* 0,232 1,117

*0,01, **0,05 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5’°te genel secimlerin farkli olay araliklari i¢in verilen CAAR degerlerine bakil-
diginda, olay penceresinin tamamini kapsayan (-10, +10) olay araliginda 12.06.2011 ta-
rihli secim harig, diger tiim se¢imlerde %1 diizeyinde anlamli farklilik oldugu goriilmek-
tedir. Ozellikle segcimlerden sonraki donemi kapsayan (0, +5) ve (0, +10) olay araliginda
yogun bir sekilde istatistiki anlamlilik oldugu ve CAAR degerlerinin diger araliklara gore
daha ytiksek oldugu gozlenmektedir.

5. Sonuc¢

Bu calismada 1990-2015 doneminde politik secim tarihleri etrafindaki giinlerde Borsa
Istanbul’da anormal getiri elde edilip edilmedigi ayrica etkin piyasalar hipotezine gore
BIST’mn yar1 kuvvetli formda etkin olup olmadig test edilmeye calisilmistir. flgili do-
nem icerisinde sekiz Milletvekili Genel Se¢imi, dort Yerel Secgim, ti¢ Referandum ve bir
Cumhurbagkanligir Secimi yapilmig ve bu secim tarihlerinden 6nce ve sonra 10 giinliik
donemde anormal getirilerin anlamlilig: test edilmeye calisilmigtir. Olay penceresindeki
her bir giin i¢in tahmin déneminin (-360, -11) ortalama getirileri kullanilarak, beklenen
getiriler hesaplanmuig ve ilgili giliniin endeks getirisinden ¢ikarilarak anormal getiriler elde
edilmistir. Daha sonra ise anormal getiriler t testine tabi tutularak anormal getirilerin var
olup olmadig: analiz edilmistir.

Elde edilen bulgulara gore, 1991 ve 2011 genel secimleri disindaki diger se¢imler
etrafinda istatistiki anlamliliga sahip anormal getirilerin varligina ulagilmigtir. Bu sonug
Ada ve dig.’nin (2013) ulastig1 sonuc ile paralellik gostermektedir. 3 Kasim 2002 se¢im-
lerinden Onceki ti¢ segimde koalisyon hiiktimetleri iktidara gelmis, 6zellikle olay gtint
negatif anormal getiri degerleri ortaya ¢cikmistir. Bu se¢im tarihinde ise %6 oraninda pozi-
tif ve anlaml1 anormal getiri ortaya ¢ikmustir. Pozitif anormal getiri, uzun zaman sonra tek
partinin iktidara gelmesi ile piyasada, belirsizlik ve istikrarsizligin giderilecegi yoniinde-
ki giiclii beklentiden kaynaklanmis olabilir. Zaten tek partinin secildigi diger secimlerde
de pozitif anormal getiri degerleri gézlenmektedir.

Hiiktimetin kurulamadig ve kisa bir stire sonra tekrar se¢im kararinin alindig1 7 Hazi-
ran 2015 genel se¢iminde ise olay giinii, anlamli farkliliga sahip %-5,2 oraninda anormal
getiri degeri gozlenmektedir. Ayn1 zamanda se¢imden 6nceki besinci giinde de negatif
yonlii ve istatistiki anlamliliga sahip anormal getiri degeri belirlenmistir. Hiiktimetin ku-
rulamamasi ile piyasada bir belirsizlik s6z konusu olmus ve borsa endeksi bu duruma
negatif bir tepki ile karsilik vermistir. Ancak bes ay sonra yapilan 1 Kasim 2015 genel
seciminde ise olay giinii anlamli farkliliga sahip, %5,2 oraninda pozitif anormal getiri
ortaya c¢iktigr goriilmektedir. Bu secim sonucunda yeniden tek parti iktidara gelmis ve
piyasada gorece belirsizlik ortadan kalkmustir.

Genel secimlerin aksine yerel se¢im ve referandumlarin hicbirinde olay giinii anlaml
farkliliga sahip anormal getiri degeri gézlenmemistir. S6z konusu bu se¢imlere endeksin
en azindan olay giinii i¢in anlaml diizeyde tepki vermedigi ifade edilebilir.
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Kiimiilatif ortalama anormal getiriler degerlendirildiginde ise, 6zellikle se¢imlerden
sonraki donemi kapsayan (0, +5) ve (0, +10) olay aralifinda anormal getirilerin elde
edildigi ve bu olay araliklarinda CAAR degerlerinin diger araliklara gore daha yiiksek
oldugu gozlenmistir. Dolayisiyla yukarida ifade edilen test sonuglari ile benzerlik gos-
termektedir.

Sonug olarak, piyasada ilgili donem icerisindeki genel se¢im tarihlerinin bazilarinda
anormal getiri ortaya ciktig1 belirlenmistir. Koalisyon hiikiimeti ile sonu¢lanan se¢im-
lerde piyasanin negatif tepki verdigi, tek parti ile sonuclanan se¢imlerde ise daha cok
pozitif tepki verdigi ifade edilebilir. Baz1 se¢im tarihleri etrafinda anormal getiri ortaya
cikmast ile Borsa Istanbul’un yar1 kuvvetli formda etkin olmadig1 da elde edilen sonugclar
arasindadir.
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