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OZGUN ARASTIRMA

Teror, Politik ve Askeri Olaylara Borsa Istanbul Turizm Sektérii Yatirimci
TepKisi

Fatih GUNAY 1

Ozet

Calismada, terdér, politik ve askeri olaylara turizm sektorii pay yatirimcilarinin tepkisinin incelenmesi amaglanmistir. 2016
yili sonrasinda yasanan 15 Temmuz darbe girisimi, secimler, Firat Kalkani (2016), Zeytin Dali (2018) ve Baris Pinari (2019)
sinir otesi harekdtlari incelenen olaylardir. Olay ¢alismast yéntemiyle on isletmenin giinliik verilerinde ortalama getiri
modeliyle getiriler hesaplanmigstir. Olay giiniinde 15 Temmuz'un negatif, Zeytin Dali'nin pozitif anormal getiriye sebep
oldugu bulgulannustir. 21 giinliik olay penceresinde 15 Temmuz’'un negatif, sirasiyla Genel Secim, IBB ara secimi ile Baris
Pinarr’'nin en yiiksek pozitif kiimiilatif ortalama anormal getirilere sebep oldugu saptanmigtir. Elde edilen bulgular terér
ve giivenlik riskiyle, askeri olaylara turizm sektérii yatirimci duyarliliginin politik olaylardan yiiksek oldugunu
g6stermektedir.

Anahtar kelimeler: Yatirimci Tepkisi, 15 Temmuz Darbe Girisimi, Se¢imler, Askeri Olaylar, Turizm Sektori, Olay
Calismasi
Jel Kodu: G14, G19, Z33

Reactions of Borsa Istanbul Tourism Sector Investors to Terrorist, Political and Military
Events

Abstract

It was aimed to investigate the tourism sector investor reactions to terrorist, political and military events. The July 15 coup
attempt, three elections, Euphrates Shield (2016), Olive Branch (2018) and Peace Spring (2019) cross-border operations
are the examined events experienced after 2016. By the event study method, returns were calculated with the mean-
adjusted return model in the daily data of ten companies. The findings indicate that the July 15 caused significant negative
and the Olive Branch caused significant positive average abnormal return on the event day. In the 21-day event window, it
was determined, the July 15 was caused negative, and respectively the Presidential and Deputy General Election, the
Istanbul Metropolitan Municipality Interim Election and the Peace Spring were caused the highest positive cumulative
average abnormal returns. According to the findings, as expected, it can be said that in tourism sector the investor
sensitivity to terrorism and security risks is higher than the political events.

Keywords: Investors’ Reactions, 15 July Coup Attempt, Elections, Military Events, Tourism Sector, Event Study
Jel Codes: G14, G19, Z33

yatirimdan elde edilecek alternatif getiri olarak
tanimlanabilmekle birlikte cesitli yontemlerle
belirlenebilmektedir. Gézlenen getiri ise belirli
bir donemde finansal varligin degerinde
yasanan degisimdir. Piyasalarda yasanan
beklenmeyen olaylar pay degeri ve

1. GIRIS
Reel ekonomiyi dogrudan ve dolayl olarak
etkileyen faktorlerin pay piyasalarinda

yatirimc1 karar ve davranislarina yansimasi
beklenir. Risk ve getiriye bagh olarak alinan

yatirimci kararlari isletmelerin firma degerini
ve pay getirilerini etkilemektedir. Bir pay
senedi veya varligin anormal getirisi, gozlenen

getirilerinde etkilidir (Mutan ve Topcu, 2009).
Piyasaya yansiyan bir duyurunun, haberin veya
ekonomik, politik, afet gibi olaylarin isletme

(gerceklesen) getirinin beklenen getiriden
farkidir. Beklenen getiri, herhangi bir

pay getirilerinde yarattigit etki yatirimci
tepkilerinin gostergesidir.
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Turizm talebi turistin igsel motivasyonlari
kadar dissal faktorlerden de etkilenmektedir.
Isletmelerin faaliyet performanslarini
dolayisiyla finansal performansini etkileyen
turizm talebi kirilgan bir yapiya sahiptir.
Ekonomik kosullar, giivenlik riski, dogal afet
tehlikesi, teror olaylar, politik olay ve
gelismeler turizm talebini etkileyen
unsurlardandir (Yenisehirlioglu vd., 2013: 66).
Talep esnekliginin yiiksek oldugu turizm
sektori (Zengin, 2010: 122) hizh gelisme
gosteren ve gelisimiyle ekonomik ve sosyal
etkiler yaratan bir sektordiir (Yildiz, 2011: 69).

Tiurk turizmi 2014’te ulastign ytkselis
sonrasinda Rusya ile 2015’te yasanan Ugak
Krizi'nin ardindan biiyiik bir ivme kaybetmistir.
Ugak krizinin ardindan Tirkiye’de o6ncelikle
2016 Temmuz'unda basarisiz bir darbe
girisimi, sonrasinda 2016 Agustos aylarinda
Suriye’nin kuzeyindeki terér olusumlarina
karsi sinir Otesi  harekat gibi ¢esitli
beklenmedik olaylar yasanmistir. Ulkeler dis
tehdit ve teror eylemlerine karsi sinirlarini ve
tlkelerini  korumaya  yonelik  terorist
olusumlar1 bertaraf etme hakkina sahiptir. Bu
kapsamda Tiirkiye, 2016 yilindan itibaren
ozellikle Suriye’nin kuzeyindeki gelismelere
bagli olarak DEAS ve PKK ile miicadele
kapsaminda bir dizi operasyon
gerceklestirmistir. Ilk olarak 2014 yilinda
Nigde’de giivenlik birimlerine silahli saldin
gerceklestiren ve yine Tirkiye icinde cesitli
terér eylemlerinde bulunan DEAS1n (Igisleri
Bakanligi, 2017: 34) ve uzun yillardir Tirkiye
icinde teror eylemleri gerceklestiren PKK'nin
Suriye kolu olan YPG/PYD’nin Suriye’nin
kuzeyindeki olusumlarini bertaraf etme amaci
tasiyan li¢ operasyon gerceklestirilmistir.
Tiirkiye tarafindan Suriye’'nin kuzeyinde
gerceklestirilen Firat Kalkanmi (2016), Zeytin
Dali (2018) ve Baris Pinar1 (2019) harekatlarla
gerek DEAS'in Suriye’deki olusumu kirilmis,
gerekse Suriye’nin kuzeyinde olusturulmak
istenen teror koridoru yerine giivenli bolge
olusturulmasi ve Tiirkiye’ye yonelik tehditlerin
azaltilmasi saglamistir (Hurriyet, 2019).
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Turkiye, 2017 yilinda yapilan halk oylamasi ile

2018 yilinda Cumhurbaskanligi Hiikiimet
Sistemi’'ne gecerek yeni sistemde
Cumhurbaskan1  ve  Milletvekili  Genel

secimlerini 2018 yilinda gergeklestirmistir.
Bununla birlikte 2019 yilinda Mahalli Idareler
genel secimleri ile Istanbul Biiyiiksehir
Belediye Bagskanlik secimine yapilan itirazlar
sonrasinda bir ara se¢im olmak iizere 2016
sonrasinda Turkiye’'de ti¢ secim gerceklesmistir
(YSK, 2019).

Turkiye'nin bulundugu boélgede yasanan i¢
savaglar, lilkede meydana gelen terdr olaylari,
siyasi krizler, darbe girisimi ve diger etkenler
gerek iilke gerekse Istanbul turizmini olumsuz
etkilemistir (Bahar ve Istanbullu Dinger, 2019:
38). Ozellikle 2015’te Rusya ile yasanan Ucak
krizi sonrasinda turizm talebinde daralmalar
yasanmistir (Yasar ve Yasar, 2017: 105).
Talepte yasanan daralmaya karsin ugak krizi
sonrasinda Tiirk turizm sektériinde faaliyet
gosteren  isletmelerde olay sonrasinda
beklenenin aksine pozitif kiimiilatif anormal
getiri gerceklesmis olup olay glinlerinde
herhangi bir anormal getiri gézlenmemistir
(Celik ve Kog, 2019: 14).

Turizm sektori risklere duyarh sektorlerden
olmakla birlikte daha once ifade edildigi gibi
turizm talebi politik, askeri, ekonomik, salgin,
dogal afet gibi cesitli olaylardan
etkilenmektedir. Talep esnekliginin yiiksek
oldugu turizmde pay senedi yatirimcilarinin
yatirim kararlarinda beklenen nakit akislarina
etki edebilecek olaylar1 dikkate almasi beklenir.
Bu  bilgiler = dogrultusunda  ¢alismada,
Tirkiye’de 2016 yili sonrasinda yasanan 15
Temmuz Darbe girisimi, Suriye sinir otesi

harekatlar1 ve secimlerin turizm sektori
yatirimci tepkilerine yansimalarinin  Olay
Calismasi yontemiyle incelenmesi

amaglanmistir. Giris béliimiiniin ardindan 2016
sonrasinda Tiirkiye’de yasanan temel olaylar
arastirmada incelenen olaylar bashg alt
bashiklarinda kisaca anlatilmistir. Literatiir
taramasi c¢alismanin ikinci basliginda yer
almakla birlikte {clincii bashk arastirma
yontemi kapsaminda arastirmanin amaci ve
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onemi, olay calismasi yontemi, anormal getiri,
veri ve orneklem alt baslklarindan
olusmaktadir. Arastirma bulgular1 ¢alismanin
dordiincii bashiginda sunulmus olup calisma
sonu¢ boliimii ile tamamlanmistir.

2. INCELENEN OLAYLAR
2.1 15 Temmuz Darbe Girisimi

Tiirkiye’'de, 15 Temmuz 2016 Cuma giinti Tiirk
Silahli Kuvvetleri (TSK) i¢indeki bir grup
Fetullahgi Terér Orgiitii (FETO) mensubu
subay tarafindan saat 22:00'da Genelkurmay
Baskanligi Karargahi’'nda baslatilan ve 16
Temmuz Cumartesi glini saat 20:02’de
bertaraf edilen darbe girisimi yasanmistir
(TCCB, 2018: 6).

Silahli kuvvetlerin kontrol alani, mesleki
profesyonellik ya da koruyucu misyon edinme
yaklasimlari ile agiklanmasi miimkiin olmayan
15 Temmuz darbe girisimi (Alkan, 2016: 267)
hem milletin iradesini hem de ekonomiyi baski
altina alma girisimidir. 15 Temmuz, siyasi ve
ekonomik istikrar ortamini yeniden dizayn
etme ¢abasiyla siyasi otoriteyi hedef almakla
birlikte ekonomik alanda etkileri olan basarisiz
bir darbe girisimidir. Alg1 operasyonlari, kredi
derecelendirme kuruluslarinca not
distirilmesi ve doviz kurunun ytlikselmesi
darbe girisiminin ekonomik maliyetlerindendir
(Karagol, 2016: 50).

2.2 Secimler

Turkiye’de 2017 yilinda yapilan anayasa
degisikligi referandumuna bagl olarak anayasa
degisikligi sonucunda hiikiimet sisteminde
degisiklik yapilarak cumhurbaskanlhigi
hiikkiimet sistemine gecilmistir (Akcakaya ve
Ozdemir, 2018: 926-927). Cumhurbaskanhg:
hiikklimet sistemine gecis sonrasinda yeni
hiikiimet sistemi kapsaminda 24 Haziran 2018
tarihinde Cumhurbaskani Se¢imi ve 27. Donem
Milletvekili Genel Se¢imi ile Cumhurbaskani ve
Milletvekili  se¢imleri  gerceklestirilmistir
(Turan, 2018: 79; YSK, 2018).

Calismada ele alinan donemde Tiirkiye'de
gerceklesen bir diger sec¢im ise 31 Mart 2019
tarihinde gerceklestirilen Mahalli Idareler
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Genel Secimleri’dir (YSK, 2019). Diger yandan
31 Mart'ta gergeklestirilen yerel secimde
istanbul Biiyiiksehir Belediye Baskanlik secim
sonuglarina itiraza bagh olarak 23 Haziran
2019 tarihinde istanbul Biiyiiksehir Belediye
Baskanlik Ara Se¢imi yapilmistir. Tirkiye'nin
2018 niifusunun %18,4’ii Istanbul’da yasarken,
istanbul niifus agisindan ilk sirada yer
almaktadir (Tuik, 2019). Yine 2018 yih
verilerine gore [stanbul, Turkiye ihracatinin
%>51’inin yapildigy, Tiirkiye’deki mevduatin ise
%43’liniin bulundugu ildir (Avdagi¢, 2019).
Bir¢ok yonden Tiirkiye a¢isindan biiylik 6neme
sahip Istanbul turizm acgisindan da énemli
illerin basindadir.

2.3 Firat Kalkami Harekati (24 Agustos
2016)

Tirkiye, sinir komsusu olan Suriye’de 2011
yilinda i¢ karigikliklarla baglayan Suriye I¢
Savasi  sonrasinda  sinirinda  yasanan
gelismelere bagli olarak Suriye’nin kuzeyindeki
terér unsur ve olusumlarina miidahalenin
zorunluluk halini almasi1 nedeniyle terorle
miicadelede 6nemli bir asamaya gecerek “Firat
Kalkan1 Harekati"m1 baglatmistir (Ulutas ve
Duran, 2017: 21).

Tiirkiye, basta DEAS (Devlet'iil Irak ve’s Sam)
olmak tlizere Suriye’de bulunan terdér
orgiitlerinden Tirkiye'ye yonelik tehditlersi,
uluslararasi hukuktan dogan mesru miidafaa
hakki kapsaminda ve gerektiginde saldirgan
bicimde bagska iilkenin topraklarinda kendisine
sunulan icra etme yetkisine dayanarak tehdidi
bertaraf etmeye yonelmistir. Birlesmis Milletler
Sozlesmesi'nin 51. maddesinin tanidigl “mesru
miidafaa” hakkina dayali olarak Tirkiye,
uluslararasi kamuoyuna deklare ederek “Firat
Kalkani Harekati”"na 24 Agustos 2016 tarihinde
baslamistir (Yesiltas, Seren ve Ozgelik, 2017: 9).

Firat Kalkan1 Harekati ile Ttrkiye, sinirin tiim
teror unsurlarindan temizlenerek  sinir
guvenliginin tesisi, DEAS1 simir hattindan
temizleyerek geriye piskiirtmek bdoylelikle
orgitin operasyonel agirhk merkezinin
dagitilarak oOzellikle sinir illerine yonelik
saldirilarin  6nlenmesi, PKK'nin Suriye’deki
kolu YPG'nin Suriye’'nin kuzeyinde dogu-bati
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hattin1 kontrol altina almasini engelleyerek
koridor olusturmasina mani olmak ve terorden
temizlenen alanlarda fiili glivenli bolge
olusturarak  miiltecilerin bu  bdolgelere
donmelerini saglamak oncelikli hedeflerine
ulasmay1 amaglamistir (Ulutas ve Duran, 2017:
21; Yesiltas vd., 2017: 10). 24 Agustos 2016’da
basladig1 ilan edilen operasyon DEAS’1n sinir
hattindan temizlenmesi ve Tirkiye sinirindan
Suriye’'nin 40 km derinligine kadar teror
orgiitlerinden temizlenmesiyle 29 Mart 2017
tarihinde tamamlanmistir (Milli Glvenlik
Kurulu, 2017; Ulutas ve Duran, 2017: 25).
Ulasilan bu hedeflerin yani sira harekat ile
Turkiye'nin glineyinin giivenlik altina alinmasi
ve DEAS1In kritik noktalarin1 ele geciren
PYD/YPG'nin Afrin ile baglanti kurmas fiilen
engellenmistir (Yeltin, 2018: 212).

2.4 Zeytin Dali Harekat1 (20 Ocak 2018)

Turk Silahli  Kuvvetleri (2018), Tiirkiye
sinirlarinda ve bolgede giivenlik ve istikrari
saglamak amaciyla, Suriye’nin kuzeybatisinda
Afrin  bolgesinde, PKK/KCK/PYD-YPG ve
DEAS’a bagh teror gruplarimi etkisiz hale
getirmek ve bolge halkini terér baski ve
zulmiinden kurtarmak iizere 20 Ocak 2018 saat
17:00’dan itibaren Zeytin Dali Harekati’nin
baslatildigim duyurmustur. Suriye’nin
kuzeyinde Afrin boélgesine yonelik 20 Ocak
2018 (Cumartesi) tarihinde YPG ve PYD'ye
yonelik baslatilan Zeytin Dali  Harekati
Tiirkiye'nin uluslararasi hukuktan
kaynaklanan haklar1 (BM 51. maddesinde yer
alan Mesru Miidafaa Hakki) cercevesinde,
Suriye’nin toprak biitiinligiine saygili olarak
icra edilmistir (Kibaroglu, 2018: 12-16). Afrin
sehir merkezinin teroristlerden
arindirilmasiyla baslangicindan 58 giin sonra
18 Mart 2018 tarihinde operasyon
tamamlanmistir (Cnn Tirk, 2019).

2.5 Baris Pinar1 Harekati (9 Ekim 2019)

Milli Savunma Bakanhig tarafindan yapilan
aciklamayla hudutlarin giivenligini saglamak,
sinirlarin glineyinde teror koridoru
olusturulmasimi  engellemek, = DEAS ve
PKK/KCK/PYD-YPG basta olmak tizere milli
guvenlige tehdit olusturan teror orgiitleri ve
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teroristleri etkisiz hale getirmek, yerinden
edilen  Suriyelilerin evlerine ve Kkendi
topraklarina doniisleri icin uygun sartlar
saglamak amaciyla Baris Pinar1 Harekat1 9 Ekim
2019 saat 16.00’da baglatildig1 belirtilmistir
(Milli Savunma Bakanligi, 2019a).

Harekatin baslama ve yiiriitiilme silirecinde
uluslararas1 anlamda Tirkiye’nin temel
muhatab1 ABD olmustur. ABD ile varilan
mutabakatla  birlikte ~ ABD’nin  harekat
kapsamindaki bolgelerden askeri unsurlarini
cekmesi Onem tasimaktadir. Ayrica Tirkiye
tarafindan BMGK iiye tlkeleri, NATO ve BM
genel sekreterlerinin yani sira Iran’a da gerekli
diplomatik bildirimler yapilmistir. Uluslararasi
anlamda olumlu ve/veya olumsuz cesitli
tepkiler gozlenmis olmakla birlikte (Kurt,
2019) operasyonun gerceklestirildigi Baris
Pinar1  Harekadti bolgesinde  15.12.2019
itibariyle hayat normale donmektedir (Milli
Savunma Bakanligi, 2019b).

3. LITERATUR TARAMASI

Secimler, askeri olaylar ve darbe girisiminin
Tiirkiye’de turizm sektoru isletmeleri anormal
getirilerine etkilerinin incelendigi ¢alismanin
bu bolimiinde; ¢esitli olay, duyuru ve
haberlerin olay calismasi yodntemiyle pay
getirilerine etkilerini inceleyen c¢alismalar
ozetlenmektedir.

Thorbacke (1997) yaptigi calismada para
politikas1 soklarina pay getirileri tepkisini
tespit etmeyi amacladigl c¢alismasinda, ABD
merkez  bankasinin  genislemeci  para
politikasinin olay sonrasinda pay getirilerini
arttirdig1 gozlenmistir. Borde, Byrd ve Atkinson
(1999) ise temettii artis duyurularinin agirlama
endistrisi pay fiyatlarina tepkisini standart
olay calismasi yontemiyle incelemislerdir.
Calisma sonuglari, temettl artiglarinin piyasa

tarafindan olumlu karsilandigin1  ortaya
koymaktadir. Temettii artis buyikligiyle
piyasa tepkisinin pozitif iliskili oldugu

saptanmis olup elde edilen sonuclar temetti
politikasindaki  degisikliklerin  isletmenin
gelecek finansal durumu hakkinda isaret olarak
algilandigi  i¢cin  yoOneticilerin  temetti
politikasindaki etkileri dikkatli bir sekilde goz



Izmir Iktisat Dergisi (Izmir Journal of Economics), Y1l:2020, Cilt:35, Say1:4, ss. 839-856

ontline almasi gerektigini gostermektedir. Sheel
ve Zhong (2005) olay calismasi yontemiyle
agirlama  isletmelerinde  nakit temettii
duyurularinin anormal getirilerine etkilerini
ABD’de 1994-2002 doneminde incelemeyi
amaclamiglardir. Calismada elde edilen
bulgular nakit temettilerin konaklama ve
yiyecek-icecek hizmetleri sektorlerinin her
ikisinde de yatirimcilar tarafindan olumlu
algilandigin1 gostermektedir. Sonuglar anormal
getirilerin iki sektorde farkli oldugunu ve
konaklama isletmelerinde daha ihtiyath
temettl politikasina ihtiya¢c oldugunu ortaya
koymaktadir.

Berman, Brooks ve Davidson (2000) yaptiklar:
calismada 2000 olimpiyatlarinin
gerceklestirilecegi ev sahibi lilke Avustralya’da
borsa tepkisini incelemislerdir. Calismada
borsa tizerinde genel bir etki saptanmamisken,
olimpiyat duyurusunun insaat ve yapi ile ilgili
bazi sektorlerde anlamh pozitif etki yarattig
tespit edilmistir. Veraros, Kasimati ve Dawson
(2004) 2004 olimpiyatlarina aday iilkelerden
Yunanistan ve Italya borsalarina olimpiyat
duyurularinin  etkilerini  olay ¢alismasi
yontemiyle incelemislerdir. Calismada
olimpiyatlarda ev sahipligi hakki kazandig
duyurulan Atina borsasi ve 6zellikle altyapi ile
iligkili endiistrilerde pozitif etki saptanirken,
olimpiyatlar gerceklestirme hakkini kaybeden
Milan borsasinda ise anlamh bir etki
saptanmamuistir.

Nicolau (2002) olay calismasi ve regresyon
analizi yontemiyle Ispanya menkul kiymetler
borsasinda islem goéren otel zincirlerinde yeni
bir otel acilisinin etkilerini analiz etmistir.
Calismada yeni otel agilis haberlerinin yiiksek
diizeyde pozitif etkili oldugu ayrica acilacak
otelin cografi bolgesinin en Onemli faktor
oldugu tespit edilmistir. Dogru ve Sirakaya-
Turk (2016) Enerji ve Cevresel Tasarimda
Liderlik belgeli otel ac¢ilis duyurularina pay
fiyatlar1 tepkilerini olay calismasi yontemiyle
Olgmeyi amaclamislardir. 2009-2013
doneminde 15 otel a¢iisinin incelendigi
calismada, duyuru sonrasinda anlamli negatif
anormal getiri tespit edilmistir. Bu bulgu pay
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senedi yatirimcilarinin sturdiiriilebilir
yatirimlar1 kisa donemde deger distriicu
olarak algiladigina isaret etmektedir.

Chen, Jang ve Kim (2007) 2003 SARS salgininin
Tayvan otel pay fiyat hareketlerine etkilerini
olay c¢alismas1 yontemiyle o6l¢mislerdir.
Calismada salginin Tayvan otel paylarinda
anlamli negatif kiimiilatif ortalama anormal
getirilere neden oldugu tespit edilmistir.

Kim, Kim ve Hancer (2009) agirlama
isletmelerinde bilgi teknolojileri yatirnm
duyurularinin pay fiyatlarina etkisini olay
calismasi yOontemiyle incelemislerdir.
Calismada bilgi teknolojileri yatirimlar ile
finansal performansin pozitif iliskili oldugu
yonliinde o6nemli bulgulara ulasimistir.
Bununla birlikte anormal getiri ile kiimitlatif
anormal getiri trendinin U¢ ginlik olay
penceresinde istikrarll artis  sergiledigi
gozlenmistir. Szutowski ve Bednarska (2014)
Varsova borsasinda islem goren turizm
isletmeleri 6rneginde inovasyon duyurularina
yatirimc1 tepkisini olay calismasi yontemiyle
tespit etmeyi amacglamiglardir. Calisma,
inovasyonun yatirimcilarin turizm isletmeleri
degerlemelerini pozitif etkiledigini
gostermektedir. Ayrica yatirimcilarin en fazla
pazarlama, dagitim ve dis isbirliklerine yonelik
inovasyona tepki gosterdigini ve en yiiksek
tepkinin inovasyon duyurusundan sonraki 5
gln icinde gerceklestigi saptanmistir. Qin vd.
(2017) konaklama ve havayolu isletmelerinde
mobil uygulamalarin pay getirilerine etkilerini
olay calismasi yontemiyle incelemislerdir. Elde
edilen bulgular hissedar getirilerinin mobil
uygulamalardan pozitif etkilendigini ve mobil
uygulamalara uyum hizinin pay degerine
anlamli  bir etkisinin olmadigin1 ortaya
koymaktadir.

Mutan ve Topcu (2009) yaptiklar arastirmada
2 Ocak 1990-22 Mayis 2009 tarihleri arasinda
meydana gelen ekonomik, politik, ¢evresel,
askeri ve teror kaynakli 10 adet beklenmedik
olayin Tiirkiye hisse senedi piyasasina
etkilerini IMKB 100 (BIST100) endeksi
baglaminda o6l¢meyi amaclamislardir. Olay
calismasi yontemiyle gunlik endeks
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getirilerinin  kullanildig1 arastirmada elde
edilen bulgular incelendiginde en yiiksek
negatif anormal getirinin 19 Subat 2001
ekonomik krizinde gerceklestigi, 6 gilinliik
birikimli olagandis1 getirilerde en ytksek
getirinin ise 02 Agustos 1990 Irak'in Kuveyt'i
isgalinde oldugu tespit edilmistir. incelenen
olaylardan endekste toparlanmanin en uzun
sirdigii olagandis1 olayin ise 15 Eylil 2008
Lehman Brothers’in iflas1 oldugu saptanmistir.
Chang ve Zeng (2011) tarafindan ABD’de
yapilan calismada teror olaylarinin turizm
isletmeleri pay getirilerini negatif etkilemesi
beklentisine karsin, teroriin tlkeye yonelik
tehdit olarak algilanarak ulus ruhuna ve
yatirimci duyarliliklarina etkisi nedeniyle teror
olaylarinin pozitif anormal getirilere sebep
oldugu saptanmistir.

Madanoglu, Olsen ve Kwansa (2010) yaptiklari
calismada Endonezya, Tiirkiye ve ispanya’da
gerceklesen bombali terdér saldirillarinin bu
tilkelerde paylar1 borsada islem géren agirlama
ve turizm isletmelerinin piyasa degerlerine
etkisini incelemeyi amaclamislardir. Calismada,
piyasalarin bu teror eylemlerine negatif tepki
gosterdigi ve Tirkiye'deki piyasa tepkisinin
Ispanya’daki piyasa tepkisinden daha hafif
oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Nezerwe (2013) Misir'da baskanlik
secimleriyle pay getirileri iliskisini tespit
etmeyi amacladig1 calismada giinliikk getiriler
en kiicik kareler regresyon yontemiyle analiz
edilmistir. Her olay penceresinin baskanlik
secimleri ¢evresinde 90 giinii kapsayan
calismada elde edilen sonuclar Misir'da pay
getirilerinde secimlerin pozitif etkili oldugu
tespit edilmistir.

Kaya, Keskin Koylii ve Giinay (2017) Tiirkiye'de
2016 yiinda 15 Temmuz darbe girisiminin
BIST30 ve BIST100 endeksleri {tzerindeki
etkisini olay c¢alismasi yoOntemiyle analiz
etmislerdir. Calisma sonuclarina gore BIST30
ve BIST100 endekslerinin darbe girisimi dncesi
baz1 yatirimcilarca Borsa Istanbul’da pozisyon
aldiklar1 kanisina varilmistir. Elde edilen
sonuglar  bazilarinin  darbe  girisiminin
uluslararasi platformda olumlu karsilanacagi
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beklentisi ile yatirnm yaptiklar1 yonilinde bir
izlenim birakmistir.

Sahin, Konak ve Karaca (2017) 24 Kasim 2015
tarihinde Tirkiye ile Rusya arasinda yasanan
Ucak Krizi olayina Borsa Istanbul Gida, icecek
ve Turizm Endekslerinde yer alan isletmelerin
hisse senetlerinin tepkilerini tespit etmeyi
amaclamiglardir. Olay c¢alismasi yontemiyle
yapilan arastirmadan elde edilen bulgulara
gore BIST Gida, i(;ecek Endeksi’'ne kote
isletmelerin olaya tepkilerinin negatif oldugu,
BIST Turizm Endeksi'ne kote isletmelerin olay
sonrast donemde pozitif anormal getiri
degerlerine sahip oldugu saptanmistir. Ayrica
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri
degerlerinin cogunun negatif oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Celik ve Ko¢ (2019) yine 24 Kasim
2015 Ucak Krizine Borsa Istanbul’daki Turizm
ve Enerji isletme hisselerinin tepkilerini olay
calismasi ile incelemeyi amaglamislardir. 7 adet
Turizm 7 adet Enerji isletmesinin hisse
getirilerinde meydana gelen degisimlerin
incelendigi calismada enerji sektoriinde
incelenen tiim giin araliklarinda istatistiki
anlamli bir sonu¢ tespit edilememistir. Elde
edilen bulgulara gore (-5, +5) glin araliginda
BIST Turizm sektori isletmelerinin olay
sonras1 pozitif kiimiilatif anormal getiri (CAR)
sergiledigi ancak baz olay oncesi ve sonrasi
diger gin araliklarinda herhangi bir anormal
getirinin olmadig1 saptanmuistir.

Demir ve Ersan (2018) 2002-2013 doneminde
ekonomik politika belirsizliginin Tiirkiye’'de
paylari borsada islem goren turizm isletmeleri
pay fiyatlarina etkilerini incelemislerdir.
Calismada turizm endeks getirilerinde Avrupa
ve Tiurkiye ekonomik giiven endekslerinin
anlamli negatif etkileri oldugu bulgulanmistir.
Bulgular Tirk turizm isletmeleri getirilerinin
ulusal ve uluslararasi ekonomik belirsizliklere
bagl oldugunu gostermektedir.

Yapa ve Akbulut (2018) yaptiklar1 ¢alismada
Turkiye’de Cumhurbaskanlig1 ve genel secimin
(24 Haziran 2018) erkene alinmasinin ilani (18
Nisan 2018) ve se¢im strecinin dolar TL
paritesinin getirisi ve BIST100 endeksi getirisi
uzerine etkilerini olay calismasi yontemiyle
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incelemistir. Olay tarihleri dikkate alinarak 15
gln, 5 giin ve olay giinlerinin degerlendirildigi
calismada dolar hareketliliginin BIST100
endeksine kiyasla erken secim ilani ve se¢im
sireclerinde daha yakin benzerlik gosterdigi
saptanmistir. Erken se¢im ilam1 dikkate
alindiginda, ilan 6ncesinde dolar getirisi ve
BIST100 endeksi getirilerinin negatif oldugu,
ilan sonrasinda ise dolar getirisinin pozitif
egimli artis gosterdigi saptanmistir. Se¢im
oncesi ve sonrasi degerlendirildiginde ise,
secimden 5 giin 6nce TL dolara karsi deger
kazanirken, Borsa istanbul 100’de de artis
gozlemlenmistir. Bu durum secim
sonuglandiktan sonraki 5 giinde de bu sekilde
gerceklesmis ve secimin bir giin sonrasi dikkate
alindiginda hem dolar getirisi hem de BIST100
endeks getirisinin pozitif oldugu gézlenmistir.

Comlekei ve Sahin (2019) 2015-2017 yillan
arasinda Tiirkiye’de yasanan askeri, siyasi ve
ekonomik alti olaymn Borsa Istanbul 100
endeksinde yer alan isletmelerin pay
getirilerine etkisini olay c¢alismasi yontemiyle
incelemislerdir. Firat Kalkani1 Harekatinin olay
giinlinde, Anayasa referandumunun t+1
giiniinde ve Varlik Fonu’nun kurulmasinin t+9
glinlinde asir1  getiriye sebep oldugu

saptanmistir. Incelenen olaylarda (-1, +1) olay
penceresinde tim olaylarda piyasalarin yari
gliclii formda etkin oldugu yo6niinde isaretler
gozlenmistir. Diger olay pencerelerinde
olaylara baglhh olarak farklilik gostermekle
birlikte genel olarak Borsa Istanbul 100
endeksinin yar1 giiclii formda etkin olmadigi
bulgusuna ulagilmistir.

4. YONTEM

Calismada teror, politik ve askeri cesitli
olaylarin paylar1 borsada islem goéren turizm
sektori isletmeleri piyasa performansina ve
getirisine etkisinin olay c¢alismas1 yontemiyle
incelenerek yatirimci tepkisinin tespit edilmesi
amaglanmistir. Turizm sektérii ekonomik
gelismeler kadar, politik ve iilke riskine etki
edebilecek gelismelere bagli olarak faaliyet
riski yiiksek sektorlerin basindadir. Turizm
sektoriinde faaliyet goOsteren isletmelerin
faaliyet riskine yarattig1 etkiye bagh olarak
gelismeler karsisinda yatirimci Kkararlari
dolayisiyla pay getirilerinin  etkilenmesi
beklenmektedir. Calisma; teror, politik ve
askeri olaylarin turizm sektort pay getirileri ve
yatirimc tepkilerini tespit etmesi nedeniyle
O6nem tasimaktadir.

Tablo 1: Borsa istanbul Lokanta ve Oteller sektor sinifinda yer alan isletmeler.

Borsa Kodu Sirket Unvanmi
AYCES Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.
AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.
ETILR Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.
KSTUR* Kustur Kusadasi Turizm Endiistri A.S.
MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.
MARTI Marti Otel isletmeleri A.S.
MERIT* Merit Turizm Yatirim ve isletme A.S.
METUR Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S.
PKENT Petrokent Turizm A.S.
TEKTU Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.
ULAS Ulaslar Turizm Yatirimlar: ve Dayanikh Tiiketim Mallari Ticaret Pazarlama A.S.
UTPYA Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S.

* Gozlem eksiklikleri nedeniyle analize dahil edilmemistir.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2019.

Gunlik verilerin kullanimi ¢esitli sorunlar
tasimakla birlikte (Brown ve Warner, 1985: 4-
6), olay c¢alismalarinda siklikla tercih
edilmektedir. Ozellikle beklenmeyen olaylarin
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getirilere olan etkilerinin tespitinde giinliik
veriler kullanilmaktadir. Bu c¢alismada da
giinlik logaritmik getiriler kullanilmistir.
Calisma 6rneklemi Borsa Istanbul’da lokanta
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ve oteller sektor sinifinda verileri analize
uygun olan isletmelerdir. 12 Aralik 2019
itibariyle lokanta ve oteller sektor sinifinda on
iki isletme yer almaktadir. Iki isletmenin
incelenen tiim olaylarda saglikli pay degerleri
yer almadigi ve belirli glinlerde islem
gormedigi icin 6rnekleme dahil edilmemistir.
Isletmelerin pay getirilerinin
hesaplanmasinda kullanilan pay senetleri

kapanis degerleri 12.12.2019 tarihinde
Investing.com finans piyasalari platformundan
(Investing.com, 2019) elde edilmistir. Calisma
kapsaminda incelenen olaylarin duyuru
bilgileri, calismada kabul edilen olay giinleri
(t=0) ve olay penceresi (-10, +10) Tablo 2’'de
gosterilmektedir.

Tablo 1: Olaylar, Tarihleri ve Olay Giinleri ve Olay Pencereleri

Olay Tarihi ve Olay Giinii Olay Penceresi

Olay Bilgileri (t=0) (-10,+10)
. 15.07.2016 29.06.2016-

15 Temmuz Darbe Girisimi (Cumartesi) 22:05 18.07.2016 01.08.2016
A 24.08.2016 10.08.2016-

Firat Kalkani Harekati (Carsamba) 04:00 24.08.2016 08.09 2016
. n 20.01.2018 08.01.2018-
Zeytin Dali Harekati (Cumartesi) 17:00 22.01.2018 05.02.2018
A 09.10.2019 25.09.2019-

Baris Pinar1 Harekati (Carsamba) 16:00 09.10.2019 23.10.2019
Cumhurbaskani Secimi ve 27. Donem Milletvekili 24.06.2018 22 06.2018 07.06.2018-
Genel Secimi (Pazar) T 06.07.2018
. o 31.03.2019 15.03.2019-
Mabhalli Idareler Genel Se¢cimi (Pazar) 29.03.2019 12.04.2019
Istanbul Biiyiiksehir Belediye Baskanlik Ara 23.06.2019 21.06.2019 07.06.2019-
Secimi (Pazar) T 05.07.2019

Olay tarihi, duyuru bilgisi, duyuru bilgisine
dayali olarak belirlenen olay giinl, olay
giiniintin 10 giin 6ncesi ve sonrasini kapsayan
olay penceresi bilgileri Tablo 2'de yer
almaktadir. Tablo incelendiginde olay giini
(t=0) borsanin kapali oldugu giine denk gelen
secim dis1 olaylar icin olay gini sonrasi ilk
giin, secimlerde ise secim oOncesi son is giini
olay glinii (t=0) olarak belirlenmistir.

4.1 Olay ¢calismasi

Bircok alan ve konuda wuygulanan Olay
Calismasi, herhangi bir olay veya duyurunun
piyasaya ve pay fiyatlarina yansimalarini
tespit etmede kullanish bir yontemdir (Celik ve
Kog, 2019: 5). Finans arastirmalarinda siklikla
kullanilan yéntemin amaci; kazang, birlesme
duyurulari, hisse boliinmeleri gibi belirli
olaylarda hissedarlarin getirilerinde anormal
getiri elde edip etmediklerinin belirlenmesidir
(Peterson, 1989: 36). Anormal getiri olay
calismalarinin ¢ikis noktasini olusturmakla
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birlikte olay c¢alismalar1 belirli bir olayin
isletme degeri lizerindeki etkisine
odaklanmaktadir (Mutan ve Topcu, 2009: 5).
Bir olayin etkilerinin pay fiyatlarina hemen
yansimasl beklendiginde kullanish olan ve
yaygin kullanilan olay ¢alismasi yontemi (Elbir
ve Kandir, 2017: 18) istisnalar olmakla
birlikte, etkin piyasa hipotezinde yar giicli
form piyasa etkinligine kanitlar sunmaktadir
(Ross, Westerfield ve Jaffe, 2002: 353). Diger
ifadeyle olay calismasi piyasaya ulasan bilginin
belirli bir zamanda fiyatlara olan etkisini
inceleyen yontemdir (Ross vd. 2002: 922).
Bunun yani sira piyasalari etkileyen ekonomik,
siyasi, askeri, kiiltiirel, afet gibi ¢esitli olaylarin
pay getirilerinde meydana getirdigi degisimin
incelenmesinde yine olay calismasi yontemi
kullanilmaktadir (Comlek¢i ve Sahin, 2019:
48).

Cesitli uygulama yontemleri bulunan olay
calismasi temelde belirli unsurlara sahiptir
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(Peterson, 1989: 36). Olay calismasi
yonteminde periyotlar “hesaplama dénemi”,
“olay penceresi” ve “olay sonrasi donem”
olarak ele alinmaktadir (Sahin, Konak ve
Karaca, 2017: 478). Parametre tahmini icin

|tb to |

olaydan oOnceki bir stireyi kullanan bir olay
calismasinin zaman ¢izelgesi Sekil 1’'deki
gibidir (Peterson, 1989: 38; MacKinlay, 1997:
20; Sahin vd., 2017: 478).

| |
\

\

—

|

Hesaplama donemi

Olay penceresi

|
Olay sonrasi donem

Sekil 1: Olay calismasinda zaman ¢izelgesi

Zaman ¢izelgesinde;
tb = hesaplama déneminin ilk giin,

ts = anormal getirinin hesaplandig ilk giin
(olay penceresinin ilk glinti),

t = olay glinij,
te = olay penceresinin son glinii,

ts = anormal getirinin incelendigi olay sonrasi
doénemin son giintini ifade etmektedir.

Etkisi incelenen olay belirli bir tarihte
gerceklesse veya duyurulsa da, olay penceresi
uzunlugunun birden biyiikk alinmasi (6rn. -
3,+#3) gerekir. Bu, analizde olay giini
cevresinde anormal getirilerin kullanimini
kolaylastirir (MacKinlay, 1997: 19). Her bir
olayin 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasini
gosteren (-10, +10) olay penceresinin baz
alindigt bu c¢alismada hesaplama doénemi
uzunlugu 229 gin (-239, -11) olarak
belirlenmistir. Olay tarihini kapsayan olay
penceresinin 21 gilin ve hesaplama dénem
uzunlugunun 229  olarak belirlendigi
calismada incelenen dénem wuzunlugu 250
glindiir.

4.2 Anormal getiri

Asir1 ya da anormal getiri, kabul edilen risk
diizeyinde elde edilecek getiri oranindan daha
yliksek olan getiri oranidir (Citak ve Ersoy,
2016: 49). Diger ifadeyle belirli bir model ile
olmasi gereken (beklenen) getiri ile gézlenen
getiri arasindaki farktir (Peterson, 1989: 36).
Isletme pay senetlerinde beklenen getirinin
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hesaplanmasinda ortalama getiri modeli,
piyasa modeli, endeks modeli, sermaye
varliklar1 fiyatlama modeli (SVFM-CAPM),
Fama-MacBeth modeli, kontrol portféy modeli
gibi cesitli modeller bulunmaktadir (Brown ve
Warner, 1985: 6-7; Armitage, 1995: 31;
MacKinlay, 1997: 17-19). Anormal getirinin
gercek derecesi bilinmediginden hangi
modelin daha iyi oldugunu so6ylemek
imkansizdir (Armitage, 1995: 31). Kolay bir
model olmakla birlikte ortalama getiri
modelinde ulasilan getirilerin, sistematik riski
dikkate alan diger modellerde ulasilan
sonuglara yakin oldugu saptanmistir (Brown
ve Warner, 1980: 224; MacKinlay, 1997: 17).
Anormal getiri hesaplamada, pay senedinin bir
hesaplama dénemi boyunca ya da test donemi
cevresinde elde edilen ortalama getiri kadar
kazandigini  varsayan ortalama  getiri
modelinin tercih edildigi bu c¢alismada
anormal getiri Formiil 1'de gosterildigi sekilde
hesaplanmaktadir (Brown ve Warner, 1985:
6; Armitage, 1995: 27; Mutan ve Topcu, 2009:
6).

ARy = Ry — R; (1)

Formil 1'de yer alan ARit i isletmesinin t
glinlindeki anormal (asir1) getirisini, Rit i
isletmesinin t giiniindeki getirisini, Ri i pay
senedinin hesaplama donemi ortalama
getirisini ifade etmektedir.

Getiri hesaplamada aritmetik ve geometrik
getirilerin hesaplanmasi miimkiin olmakla
birlikte bir pay senedine ait aritmetik getiri
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Formiil 2’de, geometrik getiri ise Formiil 3’te
gosterildigi gibi hesaplanmaktadir (Citak ve
Ersoy, 2016: 50).

_ Pe=Pr4 Pt

Ro= o = ! @

GR, = In (Pfjl) (3)

Formiillerde yer alan P, pay senedinin t
zamanindaki kapanis fiyat, P;_; pay senedinin
t-1 zamanindaki kapanis fiyatidir. Geometrik
getiri hesaplamada pay senedi kapanis
fiyatindaki degisimin dogal logaritmasi
alinmaktadir. Geometrik getiriler daha anlamh
sonuglar ortaya koyacagindan (Citak ve Ersoy,
2016: 50) genellikle tercih edilen hesaplama
yontemidir. Getirisi hesaplanan varligin
calisma zaman periyodu giinliik oldugunda
glinliik kapanis, haftalik veya aylik oldugunda
haftalik veya aylik kapanis fiyatlar1 alinarak
getiri hesaplanmaktadir.

Ortalama getiri modeline gore asir1 getiri
hesaplamada i pay senedi beklenen getirisini
ifade eden ortalama getiri (R;) Formiil 4’te
gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir (Chen
ve Siems, 2007: 86).

(4)

Formiil 4’te olay giinii 0 (t=0) olarak kabul
edildiginde, R, i pay senedinin olay penceresi
oncesi hesaplama doénemi (-239, -11) 229
glinliik getiri ortalamasidir.

= 1
R = Lyl R,
i 229Zt——239 it

Isletmelere ait anormal getiriler elde
edildikten sonra incelenen isletmelerin
ortalama anormal getirileri tespit edilmistir.
Ortalama anormal getiriler incelenen
isletmelerin anormal getirileri toplaminin
isletme sayisina boliinmesiyle elde edilmekle
birlikte Formiil 5’te gosterildigi sekilde
hesaplanmaktadir (Brown ve Warner, 1985: 7;
Kaderli, 2007: 147; Elbir ve Kandir, 2017: 23).

(5)

Formiil 5’te yer alan ARit 6rneklemde yer alan
isletmelerin  t  zamanindaki anormal
getirilerini, N ise 6rneklemde yer alan isletme
sayisinl, AAR: ise orneklemde yer alan

1
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isletmelerin t zamanindaki ortalama anormal
getirisini gostermektedir.

Bir olayin hissedar getirileri uzerindeki
ortalama etkisini gosteren ve olay giini (t=0)
anormal getirilerinin 0’a esit oldugu sifir
hipotezinin (Ho) test edildigi t istatistiginin
hesaplanmasi1 olay c¢alismasindaki diger
asamadir (Brown ve Warner, 1985: 7). T testi,
incelenen olayin pay getirilerine olan etkisiyle
ilgilidir (Brown ve Warner, 1985: 7). Olay
penceresinin 21 giin (-10, +10), hesaplama
déneminin 229 gin (-239, -11) olarak
belirlendigi bu calismada t istatistigi Formiil
6'da gosterildigi sekilde hesaplanmistir
(Brown ve Warner, 1980: 251; Brown ve
Warner, 1985: 7-8; Elbir ve Kandir, 2017: 23-
24);

_ AAR,

" S(AARp) (6)
N
1
=1
t=-11
S(AAR,) = ( Z (AAR, — AARt)2> /228
t=-239
-11
t=-239

Formiillerde yer alan N drneklemde yer alan
isletme sayisin1 ifade etmektedir. AAR: t
donemi ortalama anormal getirileri, S(44R,)
ise ortalamaya gore ayarlanmis getiri modeli
olmasi nedeniyle hesaplama dénemi ortalama
anormal  getiriler = standart sapmasini
gostermektedir (Brown ve Warner, 1980: 250;
Brown ve Warner, 1985: 8).

Piyasanin soklar1 kavrama ve 0Ozilimseme
durumunu tespit etmek ve baslangicta
dalgalanmaya neden olan belirsizligin seyrini
gormek icin olay penceresinde Kiimilatif

Ortalama Anormal Getiriler (Cumulative
Average Abnormal Returns-CAAR)
hesaplanmaktadir (MacKinlay, 1997: 21;

Mutan ve Topcu, 2009: 6; Elbir ve Kandir,
2017: 23). Kiimiilatif ortalama anormal
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getirilere Formil 5'te elde edilen ortalama
anormal getirilerin toplanmasiyla (Formiil 7)
ulasilmaktadir (Brown ve Warner, 1980: 228;
Sakarya, 2011: 155; Elbir ve Kandir, 2017: 23).
CAAR; = Y-, AAR; (7)

Formiilde CAAR: belirli bir (t) baslangig
gliniinden (n) gliniine kadar ortalama anormal
getiriler (AAR) toplamini ifade etmektedir.

5. BULGULAR

Turkiye’de yasanan 15 Temmuz Darbe
girisimi, 2016 ve sonrasinda gerceklestirilen

Tablo 2: Ortalama Anormal Getiriler (AAR)

sinir Otesi harekdtlar ve gerceklesen
secimlerin turizm sektorii pay getirilerine
etkisinin olay ¢alismasi yontemiyle incelendigi
bu arastirmada elde edilen bulgular tablolar
halinde sunulmaktadir. Ortalama getiri
modeline gore saptanan anormal getirilerden
hareketle hesaplanan ortalama anormal
getiriler (AAR) ile t istatistik degerleri Tablo
3’te yer almaktadir.

Firat Genel iBB

Giin 15 Temmuz | Kalkan Zeytin Dali |Baris Pinar1| Secim |Yerel Secim | Baskanlik
10 -0,021 -0,002 -0,007 0,008 0,000 0,013 0,017
(-1,568) (-,137) (-,535) (,681) (,006) (,887) (1,245)
9 -0,005 -0,003 0,004 -0,001 -0,005 -0,003 -0,005
(-,356) (-,180) (,283) (-,052) (-,333) (-,203) (-,357)
3 0,004 -0,011 0,001 0,013 0,012 0,008 -0,007
(,309) (-,700) (,099) (1,122) (,855) (,576) (-,511)
7 0,004 0,015 0,002 0,007 0,010 -0,008 0,002
(,296) (0,956) (,165) (,565) (,663) (-519) (,142)
6 0,002 -0,001 0,010 -0,009 -0,010 0,003 0,001
(,153) (-,044) (,725) (-,773) (-,721) (,184) (,044)
5 0,004 -0,002 -0,024 -0,003 0,005 -0,021 0,002
(,311) (-,118) (-1,811) (-,237) (,376) (-1,415) (,L149)
4 0,022 -0,006 -0,003 0,037" -0,017 0,001 0,026
(1,597) (-,357) (-,242) (3,141) (-1,176) (,041) (1,895)
3 -0,001 -0,000 -0,001 0,037" 0,003 -0,003 -0,000
(-,108) (-,018) (-,086) (3,174) (,212) (-,196) (-,010)
9 0,005 0,010 0,003 -0,013 0,010 -0,035" 0,000
(,384) (,632) (,210) (-1,075) (,658) (-2,438) (,027)
1 -0,009 -0,013 -0,024 -0,026" 0,014 0,008 0,014
(-,629) (-,828) (-1,788) (-2,205) (,938) (,528) (1,039)
0 -0,109" -0,006 0,027" -0,007 -0,006 0,008 -0,009
(-7,949) (-,359) (2,013) (-,560) (-,386) (,525) (-,624)
1 0,031" 0,007 0,010 -0,015 0,013 0,007 0,014
(2,250) (,457) (,777) (-1,256) (,896) (,469) (1,050)
+2 -0,032" -0,001 0,022 -0,000 0,009 0,003 -0,007
(-2,370) (-,063) (1,700) (-,019) (,596) (,228) (-,508)
+3 -0,044" -0,011 -0,006 -0,050" 0,019 0,001 -0,003
(-3,230) (-,676) (-,462) (-4,279) (1,328) (,061) (-,239)
+4 0,035" 0,009 0,024 0,041" 0,027 0,019 -0,003
(2,545) (,565) (1,818) (3,488) (1,884) (1,290) (-,235)
+5 0,039" 0,003 0,017 0,019 -0,001 0,005 0,011
(2,821) (,192) (1,271) (1,628) (-,035) (,L357) (,779)
+6 -0,006 0,011 -0,005 -0,013 0,006 -0,007 0,006
(-471) (,692) (-,358) (-1,113) (,435) (-,501) (,434)
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+7 0,005 -0,001 -0,007 0,022 0,018 0,013 0,010
(,393) (,042) (-,562) (1,863) (1,218) (,919) (,749)
+8 0,019 0,002 -0,017 0,004 0,013 0,002 0,016
(1,369) (,136) (-1,310) (,372) (,915) (,152) (1,148)
+9 0,007 -0,002 -0,002 0,012 0,002 -0,002 0,018
(,489) (-,146) (-170) (1,062) (,111) (-,150) (1,338)
+10 0,017 0,010 0,009 0,021 -0,003 -0,013 -0,011
(1,235) (,636) (,676) (1,819) (,203) (-876) (-812)

t degerleri parantez icinde yer almaktadir. % 5 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.

Son yillarda yasanan ©6nemli olaylardan
Tiirkiye ile Rusya arasinda yasanan Ugak
Krizine Turizm endeksi ve paylarinin olay
sonrast donemde yatirimci tepKisinin pozitif
oldugu Sahin vd. (2017) ile Celik ve Kog¢ (2019)
tarafindan  yapilan c¢alismalarda tespit
edilmistir. Bu calismada ise Tirkiye'de 2016
sonrasinda 15 Temmuz Darbe Girisimi, Sinir
Otesi Harekatlar ve Secimlere turizm sektorii
yatirimcr tepkileri incelenmistir. Olaylara
iliskin bulgularin yer aldigt Tablo 3
incelendiginde; en yiiksek olay giini negatif
AAR (-0,109) 15 Temmuz darbe girisiminde
gozlenmistir. 15 Temmuz Darbe Girisimi
oncesinde AAR anlamli degilken, olay sonrasi
5. gline kadar tiim glinlerde AAR anlamhdir. 1.
4.ve 5. giinlerde AAR pozitif, 2 ve 3. glinde ise
AAR negatiftir. Bu yoniiyle bu calismada Chang
ve Zeng (2011: 172-173) tarafindan saptanan
teror olaylarinin ulus ruhunu ve yatirimci
duyarhihigim1 etkileyerek pozitif getirilere
sebep oldugu bulgusunu destekleyen zayif
bulgular elde edilmistir. Firat Kalkani1 Harekati
AAR bulgulari incelendiginde olay
penceresinde anlamli bir AAR gozlenmemistir.
Comlekei ve Sahin (2019)’in c¢alismasinda
BIST100 endeksinin Firat Kalkan1 Harekati'na
olay guni anormal getiriler gosterdigi
bulgusuna karsin turizm sektori yatirimcilari
tepkisinin BIST100 endeksinden farkli oldugu

tespit edilmistir. Zeytin Dali Harekatinda
sadece olay gini anlamli AAR (0,027)
gozlenmistir. Baris Pinar1 Harekatina iliskin
bulgular incelendiginde olay giini o6ncesi 4.
giin (0,037) ve 3. giin (0,037) pozitif AAR
gozlenirken olay sonrasi 3. giin negatif (-
0,050), 4. glin pozitif (0.041) AAR gozlenmistir.

Calismada incelenen segcimlere yonelik
bulgular incelendiginde Cumhurbaskanhig: ve
Genel Seciminde olay penceresinde anlamli bir
AAR gozlenmemistir. 2019 Yerel se¢imlerinde
olay oncesinde 2. gin AAR (-0,035)
anlamliyken, olay giinii ve sonrasinda AAR
anlamsizdir. istanbul Biiyiiksehir Belediye
Bagkanlik Secimlerinde ise olay giinii anlamh
bir AAR saptanmamis olup sadece olay
oncesinde 4. giin anlaml pozitif AAR (0,026)
gozlenmistir.

Kiimiilatif anormal getiri, sirketler tarafindan
yapilan duyurularin toplam etkisini
gosterirken; anormal getiri, bu duyurularin
her bir giin icin ortalama piyasa degeri
tizerindeki etkisini belirlemek icin
kullanilmaktadir (Nagm ve Kautz, 2008: 70;
akt. Elbir ve Kandir, 2017: 25). Turizm
isletmelerinin olay penceresi (-10, +10)
kiimiilatif ortalama asir1 getirileri (CAAR)
Tablo 4’teki gibidir.

Tablo 3: Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR)

15 Firat Zeytin Baris Genel Yerel iBB
Giin Temmuz Kalkani Dali Pinar Secim Secim Baskanhk
-10 -0,021 -0,002 -0,007 0,008 0,000 0,013 0,017
-9 -0,026 -0,005 -0,003 0,007 -0,005 0,010 0,012
-8 -0,022 -0,016 -0,002 0,020 0,008 0,018 0,005
-7 -0,018 -0,001 0,000 0,027 0,017 0,011 0,007
-6 -0,016 -0,002 0,010 0,018 0,007 0,013 0,008

850




Izmir Iktisat Dergisi (Izmir Journal of Economics), Y1l:2020, Cilt:35, Say1:4, ss. 839-856

-5 -0,012 -0,004 -0,014 0,015 0,012 -0,007 0,010
-4 0,010 -0,009 -0,017 0,052 -0,005 -0,007 0,036
-3 0,009 -0,010 -0,019 0,089 -0,002 -0,009 0,036
-2 0,014 0,001 -0,016 0,077 0,008 -0,045 0,036
-1 0,005 -0,013 -0,039 0,051 0,021 -0,037 0,050
t -0,103 -0,018 -0,013 0,044 0,016 -0,029 0,042
+1 -0,073 -0,011 -0,002 0,030 0,029 -0,023 0,056
+2 -0,105 -0,012 0,020 0,029 0,038 -0,019 0,049
+3 -0,149 -0,023 0,014 -0,021 0,057 -0,018 0,046
+4 -0,114 -0,014 0,038 0,020 0,084 0,000 0,043
+5 -0,076 -0,011 0,055 0,039 0,084 0,005 0,053
+6 -0,082 0,000 0,050 0,026 0,090 -0,002 0,059
+7 -0,077 0,001 0,043 0,048 0,108 0,012 0,070
+8 -0,058 0,003 0,025 0,052 0,121 0,014 0,085
+9 -0,051 0,001 0,023 0,065 0,123 0,012 0,104
+10 -0,035 0,011 0,032 0,086 0,120 -0,001 0,093
Olay penceresinde (-10, +10) turizm sektori kiimulatif ~ anormal getiriler (CAAR)

isletmeleri kiimilatif ortalama anormal
getirileri (CAAR) incelendiginde 15 Temmuz
darbe girisiminde (-0,035) ve yerel secimde
negatif CAAR gozlenmistir. Incelenen diger
olaylarda pozitif CAAR gozlenirken en ytliksek
pozitif CAAR Cumhurbagkanlig1 ve Milletvekili
Genel seciminde (0,120) gozlenmistir. 15
Temmuz darbe girisiminde olay sonrasi
CAAR’lar negatifken, Zeytin Dali ve Baris Pinar1
Harekatlarinda, Genel Secim ve iBB Baskanlik
Ara Secimde yogunlukla pozitiftir.

Ortalama getiri yontemine gore hesaplanan

hesaplanarak Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5 incelendiginde olay giliniinde (t=0)
Zeytin Dali Harekati ve Yerel se¢cim disinda
tlim olaylarda negatif CAAR gozlenirken olay
penceresinde -10, +10 araliginda 15 Temmuz
darbe girisimi ve Yerel Secimde CAAR
negatiftir. -5, +5 araliginda 15 Temmuz darbe
girisimi, Firat Kalkan1 Harekati ve Yerel
Secimde CAAR negatiftir. -3, +3 araliinda 15
Temmuz, Firat Kalkani, Baris Pinar1 ve Yerel
Secimde negatif CAAR gozlenirken, -1, +1
araliginda sadece 15 Temmuz, Firat Kalkani ve

anormal getirilere dayali olarak olay Baris Pinar1 Harekatlarinda negatif CAAR
penceresinde farkli araliklar agisindan gozlenmistir.
Tablo 4: Farkli Araliklarda Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler
15 Firat Zeytin Baris Genel Yerel iBB
Temmuz Kalkani Dali Pinari Secim Secim Baskanhk
-10,+10 -0,035 0,011 0,032 0,086 0,120 -0,001 0,093
-5, +5 -0,060 -0,009 0,045 0,021 0,077 -0,008 0,046
-3,+3 -0,159 -0,014 0,031 -0,073 0,062 -0,012 0,010
-1, +1 -0,029 -0,012 0,013 -0,047 0,021 0,022 0,020
0 -0,109 -0,006 0,027 -0,007 -0,006 0,008 -0,009
-10,-1 0,005 -0,013 -0,039 0,051 0,021 -0,037 0,050
-5,-1 0,021 -0,011 -0,049 0,033 0,015 -0,051 0,043
-3,-1 -0,005 -0,003 -0,022 -0,001 0,026 -0,031 0,014
+1,+3 -0,046 -0,004 0,027 -0,065 0,041 0,011 0,004
+1,+5 0,028 0,008 0,067 -0,005 0,068 0,035 0,012
+1,+10 0,069 0,029 0,045 0,042 0,104 0,028 0,051
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Olay oncesi -10, -1 araliginda 15 Temmuz,
Baris Pinar;, Genel Seg¢im ve Istanbul
Biiyiiksehir Belediye Baskanlik ara seciminde
CAAR pozitif iken diger olaylarda negatiftir. -5,
-1 araliginda Firat Kalkani, Zeytin Dali ve Yerel
Secimlerde negatif CAAR go6zlenmisken, -3, -1
araliginda Genel Secim ve Istanbul Biiyiiksehir
Belediye Baskanlik ara segimlerinde pozitif,
diger olaylarda negatif CAAR saptanmistir.
Yapa ve Akbulut (2018) genel secimin erkene
alinmas1 duyurusunun BIST100 endeksinde
olumlu algilandigina ve getirilerin duyuru
sonrasinda pozitif egimli oldugunu, Nezerwe
(2013) Misir'da baskanlik  secimlerinin
getirileri pozitif etkiledigini tespit etmistir. Bu
calismada elde edilen bulgular siyasi olaylarla
ilgili yapilan ¢calismalar1 destekler niteliktedir.

Olay sonrasi donemde CAAR genel olarak
pozitif olup, +1, +3 araliginda 15 Temmuz,
Firat Kalkani ve Baris Pinar1 Harekatlarinda
negatif ve +1, +5 araliginda sadece Baris Pinari
Harekatinda negatif CAAR gozlenmistir. +1,
+10 araliginda ise tiim olaylarda pozitif CAAR
saptanmistir.

6.  SONUC

Bu c¢alismada, turizm  sektorii  pay
yatirimcilarinin Tiirkiye’de yasanan teror,
askeri ve politik temelli c¢esitli olaylara
tepkilerinin olay calismasi yontemiyle tespit
edilmesi amaglanmistir. Bu amag¢ kapsaminda
2016 yih sonrasinda yasanan 15 Temmuz
Darbe Girisimi, Suriye’nin kuzeyinde teror
gruplarina karsi gerceklestirilen harekatlar ve
gerceklesen secimler olmak tizere yedi olay
incelenmistir. Ortalama getiri modeline gore
tespit edilen anormal getirilere dayali olarak
olay oncesi 10 giin ve olay sonrasi 10 giin
ortalama anormal getiriler (AAR), kiimiilatif
anormal getiriler (CAAR) ve olay penceresinde
farkli araliklarda kiimilatif anormal getiriler
hesaplanmistir.

Calisma sonuclarina gore, 15 Temmuz Darbe
Girisimi olay giini ve olay sonrasi ikinci ve
Uclinci giinde negatif anormal getiriler
gozlenmistir. Olay sonrasi birinci, dérdiinct ve
besinci glinlerde ise anormal getiriler
pozitiftir. Olay cevresi-10, +10; -5, +5; -3, +3 ve
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-1, +1 aras1 CAAR negatif olan olayda olay
sonrast ¢ giinlik doénemde yine negatif
kiimiilatif ortalama anormal getiri
gozlenmistir. +1, +5; ve +1, +10 giinlik
donemlerde ise pozitif kiimilatif anormal
getiriler gozlenmistir. Bu sonu¢ 15 Temmuz
darbe girisiminin genel olarak yatirimcilarda
kisa donemli bir panik yarattigi ancak olay
sonrasl kisa donemde yeniden dengelenmenin
yasandigina isaret etmektedir.

Suriye’nin kuzeyinde DEAS ve PKK/KCK/PYD-
YPG teror gruplarina karsi yapilan Firat
Kalkani, Zeytin Dali ve Baris Pinari
harekatlarina yonelik bulgular incelendiginde;
Firat Kalkan1 Harekati’'nda olay penceresinde
anlamli ortalama anormal getiri (AAR)
gozlenmemistir. Zeytin Dali Harekati'nda ise
olay giinii pozitif ortalama anormal getiri
gozlenmis olup diger giinlerde anlamh
ortalama anormal getiri saptanmamistir. Bu
bulgu, yatirimcilarin, harekatin terérden
kaynaklanan giivenlik riskinin bertaraf
edilerek sektore etkilerinin olumlu olacagi
inancina sahip olduklarina isaret
niteligindedir. Baris Pinar1 Harekati’na yonelik
bulgular incelendiginde olay 6ncesi dérdiincii
ve Uclinci glnlerde, olay sonrasi dordiincii
glin pozitif, olay 6ncesi birinci giin ve olay
sonrasl Uclinci giin negatif ortalama anormal
getiri gozlenirken, olay cevresinde (-10, +10)
pozitif kiimiilatif ortalama anormal getiri
(CAAR) gozlenmistir. Olay c¢evresinde en
yiiksek CAAR genel secim ve IBB Bagkanlik ara
secim sonrasinda Baris Pinar1 Harekatindadir.
Harekatlar acisindan gozlenen bulgular olay
glinll ve penceresinde gozlenen diger sartlarin
sabit oldugu varsayildiginda genel olarak tilke
giivenlik riskini ortadan kaldirarak turizm
talebinde etkili olan temel faktorlerden
giivenligin saglanmasi1 ve terér kaynaklh
glivenlik riskinin azaltilmasina katki sagladig:
ve pay getirilerine olumlu yansidig1 ifade
edilebilir.

Secimlere yonelik bulgular incelendiginde;
Cumhurbaskanlhigi ve Milletvekili Genel Se¢imi
cevresinde ortalama anormal getiriler t
degerleri istatistiki olarak anlamsizdir. Bu
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durum genel secime bagh olarak yatirimcilar
tarafindan olay dncesi, glinii ve sonrasi hi¢bir
glin anormal getiri elde etmediklerini
gostermektedir. Diger yandan yerel secim
oncesi ikinci giin negatif ortalama anormal
getiri (AAR), ara se¢imde ise olay Oncesi
dordiincii giin pozitif AAR tespit edilmistir.
Calismada segimlere iliskin bulgular turizm
sektorii ortalama anormal getirilerin genel
secim ve ara se¢im ¢evresinde pozitif oldugunu
yerel se¢im cevresinde ise dalgali oldugunu
gostermektedir. Incelenen secimlerin
hicbirinde olay gilinii ve sonrasinda istatistiki
olarak anlamli ortalama anormal getiri
gozlenmemesi turizm sektoru paylarinin siyasi
olaylardan ¢ok askeri ve glivenlik riski ile ilgili
olaylardan etkilendigine isaret etmektedir.

Son yillarda Ugak Krizi disinda 2016’dan sonra
yasanan Onemli teror, politik ve askeri
olaylarin incelendigi bu ¢alismada elde edilen
bulgular genel olarak, zengin arz kaynaklarina
sahip olan Tiirk turizminde, turizm sektori
pay getirilerinde etkili olan temel unsurun
giivenlik riski oldugunu gostermektedir. Tiirk

turizm isletmeleri pay getirilerinin teror,
politik ve askeri olaylara yatirimci tepkisinin
Olctildiigii  bu  calismanin literatiirdeki
eksikligin  giderilmesi  yoniinden  katki
saglamaktadir. Deprem ve terdr saldirilarinda
gozlenen dusiik pay performansi, otel satis
gelirlerinde yasanan kayiptan kaynaklanirken,
salginin otel pay getirilerine olumsuz etkisi
yalnizca satis gelirlerindeki daralmadan degil
ayni zamanda para politikasindan
etkilenmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismadan
elde edilen bulgular olay bazli olup gelecek
calismalarda olay penceresinde ve olay
doneminde gozlenen diger gelisme ve
olaylarin etkileriyle birlikte incelenmesi, riski
dikkate alan bunun yaninda diger modellere
dayali1 olarak getirilerin  hesaplanarak
yatirimcl tepkilerinin daha hassas bir sekilde
oOlciilmesi literatiirdeki eksikligin giderilmesini
saglayacaktir. Ayrica gelecek c¢alismalarda
gerek literatiirdeki eksikligin giderilmesi
gerekse ilgili taraflara saglayacag katkilar
nedeniyle calismada ele alinan ve benzer
olaylarda diger sektor yatirimc tepkilerinin
incelenmesi 6nerilebilir.
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