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15 TEMMUZ DARBE GiRiSiMiNiN BiST 30/100 ENDEKSLERi UZERINE ETKIiSINiN
OLAY CALISMASI (EVENT STUDY) YONTEMI iLE ANALIZi

izzet KAYA* Meltem KESKIN KOYLU** Burhan GUNAY***

OZET: BIST 30 ve 100 endekslerinde islem géren isletmelerin hisse senetlerinin piyasa fiyatini etkileyen pek ¢ok
faktér ortaya ¢ikmaktadir. Olay ¢alismasi, beklenen ya da beklenmedik gelismelerin hisse senetleri fiyatlarina
etkisi incelenirken basvurulmaktadir. Bu etkilerden bazilari, net kar, kar payi daditimi, sirket birlesme ve
devralma duyurulari gibi veya dogal afetler, askeri darbeler gibi beklenmedik olaylardir. Calismada 01 Temmuz
ve 31 Temmuz 2016 tarihlerini igcine alan 15 Temmuz darbe girisiminin BIST 30 ve 100 endeksleri iizerindeki
etkisi olay ¢alismasi metodolojisi ile analiz edilmistir. Calismanin sonucuna gére BIST 100 ve BIST 30
endekslerinin darbe girisimi éncesi bazi yatinmcilar tarafindan uluslararasi alanda olumlu karsilanacagi
beklentisi ile pozisyon aldiklari gériildiigi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Olay Calismasi Metodolojisi, Darbe Girisimi, Anormal Getiri, Kiimiilatif Anormal Getiri.

Jel Siniflandirmasi: G11, G14

THE ANALYSIS OF EFFECTS OF JULY 15 COUP ATTEMPT ON BIST 30/100 BY THE
EVENT STUDY METHODOLOGY

ABSTRACT: There are many factors affecting the market price of stocks of companies traded on the BIST 30 and
100 indices. Event study is applied when examining the effects of expected or unexpected developments on
stock prices. Some of these effects are such as net profit, dividend distribution, corporate mergers and
acquisitions announcements, etc. or unexpected events such as natural disasters, military coups. The impact on
the BIST 30 and 100 indexes of the July 15 coup attempt, which includes the period between July 01 and 31 July
2016, was analyzed by the event study methodology. As a result of the study, it is thought that the BIST100 and
BIST 30 indexes are positioned by some investors before the coup attempt, with the expectation of a positive
welcome in the international arena.

Key Words: Event Study Methodology, Coup Attempt, Abnormal Return, Cumulative Abnormal Return.
Jel Classification: G11, G14
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15 TEMMUZ DARBE GiRiSiMiNiN BiST 30/100 ENDEKSLERi UZERINE ETKiSiNiN OLAY CALISMASI (EVENT STUDY) YONTEMI
iLE ANALIZi

1.GiRiS

Tirkiye, devlet yapilanmasi bagladigi tarihlerden itibaren, siyasi depremler, darbelere
ve darbe girisimlerine maruz kalmistir. Bu nedenle bazi gruplarin ana amaci; toplum
destegini, orduyu ve ya dis glgleri arkasina alarak yénetimi kendi siyasal diisiince yapisina
gore dlzenlemek, yine dulsuncelerine uygun goérduikleri yonetimi topluma silah zoruyla
dayatmak olmustur. Bunun araci olarak darbeler veya darbe girisimlerini kullanmiglardir
(Koyla, 2016: 3888).

Demokrasi yasami glclendirilerek sirdirilmesi dlinyanin ortak kanaatini
olusturmasina ragmen gelismekte olan (lkelerde de sasirtici olsa da, askeri darbeler varligini
sirdirmeye devam etmektedir. Darbeler ve kalkinma arasinda ters bir korelasyon oldugu
varsayllmaktadir. Silahli kuvvetlerin siyasi giicli eline alma girisimleri, sosyal huzursuzluklar
ekonomik krizler gibi etkenler darbe riskinde zayif kurumlarda kirilganhk yaratirken Glkenin
ve sermaye piyasalarinin gelisme potansiyelini de olumsuz etkilemektedir (Meyersson, 2016:
2). Tarih boyunca Tirkiye’de maruz kalinan askeri darbeler Ulke ekonomik refahini
etkilemistir. Askeri darbelerin basariya ulastigi llkelerde kisi basina diisen gelirin on il
icerisinde yillik biyimesini ylizde 1 ile yiizde 1,3 arasinda distiigid hesaplanmistir. Tlrkiye
1960 yillardan itibaren maruz kaldigi cagdisi askeri darbe uygulamalari ile yasadigi ekonomik
istikrarsizliklar ve dogrudan yabanci yatirimlarin azhigi ile karsi karsiya kalmistir (Dilek vd.
2016: 10-11).

15 Temmuz darbe girisimine piyasalarin verdigi tepki 6zellikle BIST 100 ve 30 borsa
endeksinde islem yapan firmalarin hisse senetlerinin darbe girisimi ile birlikte nasil
etkilendigini belirleyebilmek igin calismada olay ¢alisma yontemi kullaniimigtir.

Basarisiz darbe girisiminin 15 Temmuz Cuma gecesi gergeklesmesi piyasalar igin
blylk bir sansti. Hafta sonuna denk gelmesi, piyasalarda yasanmasi muhtemel blyuk
dalgalanmalarin hafiflemesine neden olmustur. Bu girisimden iki giin sonra 18 Temmuz
Pazartesi BIST 100 endeksinin deger kaybettigi izlenmistir. Ancak alinan onlemler sert
dalgalanmalarin 6nline gegmistir.

2. Literatiir incelemesi

Tirkiye’de halka acgik isletmelerin hisse senetlerinin piyasa fiyatini etkileyen
faktorlerle ilgili yapilan galismalarin bir kisminda olay ¢alisma yontemi kullaniimistir. Olay
¢alisma yonteminin kullanilma nedeni ise, hisse senetlerinin fiyat performanslarini uzun
ve/veya kisa donemde analiz etmek igin uygun bir yontem olmasidir.

1933 yilinda Dolley literatiirde ilk olay ¢alisma yontemini kullanan bilim insandir. 1948
yilinda Myers ve Bukey, 1956- 1957 ve 1958,yillarinda Barker, 1962 yilinda Ashley olay
¢alisma yontemini kullanmiglardir. Ancak giinimizde kullanildigi sekliyle olay ¢alisma
yontemini gelistirerek kullanan 1968 vyilinda Ball ve Brown olmustur. Bal ve Brown
calismalarinda firma kazanglarinin duyurulmasinin hisse senedi fiyatlarina etkisinin
incelemislerdir (Campell vd, 1997, 149-150). 1969 yilinda Fama, Fisher, Jensen ve Roll, Ocak
1927-Aralik 1959 déneminde New York Borsasi’nda hisse senedi bolinmelerinin ile ilgili
haberlere hisse senedi fiyatlarinin tepkisini arastirmislardir Calismalarinda, hisse senedi
fiyatlarinin yeni bilgiye hizli bir sekilde uyum gosterdigi sonucuna varilmistir (Fama vd. 1969:
3-21). Yine Fama 1970 yilinda ¢alismasinda etkin piyasa hipotezini ileri sirmustir. Hipotezde,
hisse senedi fiyatini etkileyebilecek tim bilgiler fiyatlara yansidiginda piyasalar etkindir savi
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yer almaktadir. Fama,’ya gére piyasa etkinligini, zayif form, yari-glgli form ve gii¢li formu
vardir. Zayif form, etkin piyasa hipotezinde fiyatlarin geg¢misteki getirileriyle ilgili bilgileri
barindirdigini bundan dolayr da gegmis fiyatlarin izlenmesiyle yapilacak analizle yiksek
kazang saglamak mimkin olmayacagini belirlemistir. Yari gligli formda, piyasa ge¢mis fiyat
bilgilerinin yani sira kamusal bilgileri de yer almaktadir. Yatirimcilar butin bilgileri ayni
zaman diliminde 6grendikleri igin yatirrmcilar ortalamanin tzerinde kar elde edememektedir.
GUgli formda ise piyasanin kamuya agiklanan ve agiklanmayan tim bilgileri yansittigi 6n
gorulmuistir (Fema. 1970: 388-410).

Spangler (1973) tezinde kar payi dagitim kararlarinin beklenmedik olumlu etkilerini
olay ¢alisma yontemi ile belirlemistir. Ayrica ayni konu ile ilgili Ahorony ve Swary (1980),
1963-1976 yillarini kapsayan 140 firma ile yaptiklari ¢galismada, sirketlerin kar payi dagitim
ilanlarinin hisse senetlerine etkisini incelemislerdir. Calisma sonucu kar payr dagitim
ilanlarinin hisse senedi getirisi Gzerinde pozitif yonli getiri sagladiklarini belirlemislerdir.
1980 yilinda yapilmis bir diger calisma Brown ve Warner’e aittir. Calismalarinda aylik, hisse
senedi getirilerinin Ozelliklerinin ve analizde karsilasilabilen problemlerin olay calismasi
metodolojilerini nasil etkiledigi arastirmislardir. 1985 yilinda ayni calismayi giinlik hisse
senedi getirileri Gzerinden hesaplamislardir ve standart parametrik testler icin en kiiclik
kareler modeline dayanan metodolojilerin iyi sonug verdigine vurgu yapmislardir (Brown vd.
1985:29-30). 1990 yilinda Kwok ve Brooks, Brown ve Warner'in ¢6ziim onerilerini doviz
piyasalarina uygulamislardir.

Olay calisma yonteminin genis alanda uygulama alani bulmasi nedeni ile pek cok farkh
konuda calisiimistir. Bunlardan bazilari, 1991 yilinda Chaney Devinmey ve Winer yeni Griin
piyasaya sunumunun etkisini calismislardir. 1995 yilinda Lane ve Jacobson marka yayilma
etkisini, yine ayni yil Agarwal ve Kamakura sohretin etkisi tizerine ¢alisma yapmislardir. 1997
yilinda Mac Kinley olay etiidii yontemini ylrirlige giren yasalarin firma degeri Uzerindeki
etkisini 6lcmek icin kullanmislardir. Campbell ve digerleri, 1997 yaninda olay ¢alismasinin
yedi siralamasini vermistir. Oncelikle olay penceresi tanimlanir, arkasindan 6lcit secilir,
normal ve anormal getiriler hesaplanir, tahmin gergevesi gizilir, hipotezler belirlenerek test
edilir. Ampirik sonuglar alir ve sonuglar yorumlanir (Campbell ve digerleri, 1997: 149-152).
Mac Kinley (1997) galismasinda, olay ¢alisma yonteminin tahviller igin uygulamistir. Dasgupta
vd. (1998) calismalarinda, gelismekte olan c¢evresel diizenlemelerin uluslararasi rekabet
uzerinde potansiyel etkisine vurgu yapmistir.

Abadie ve Gardeazabal (2003) Bask bolgesinde yasanan terdrist catismalarin
ekonomik etkilerini olay galismasi yontemi kullanarak incelemistir.

Worhington ve Valadkhani (2004) ¢alismalarinda Avustralya’da kirk iki adet dogal
afetlerin Avustralya hisse senedi piyasasina etkisini 6lgmeyi olay ¢alisma yontemi kullanarak
belirlemistir. Yine 2004 yilinda Chen ve Siems, terérist saldirilarin, askeri harekatlarin veya
ongorilemeyen felaketlerin daha fazla hisse senedi piyasalarinda etkili oldugu sonucuna
ulagsmiglardir.

Tirkiye’de olay galisma yontemi kullanarak yapilan bazi ¢alismalar séyledir; Akinci vd.
(2005) galismalarinda, gelismekte olan (lke merkez bankalarinca vyapilan doviz
miuidahalelerine iliskin calismasini olay calisma metodolojisini kullanarak yapmislardir. Ural ve
Balaylar (2008) Tirk bankacihik sektoriindeki konsolidasyonlari incelemisler, bu
konsolidasyonlarin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkilerini belirlemislerdir. Kirkulak ve
Demirkaplan (2008) birlesme duyurularinin iIMKB hisse senedi performanslari tizerindeki
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etkileri Gzerine bir arastirma yapmiglar. Kogyigit ve Kilig (2008) Leasing Sektoriinde KDV Orani
Degisikliginin IMKB’de islem Géren Leasing Sirketlerinin Hisse Senedi Getirisine Etkisi olay
¢alisma yontemi ile incelemiglerdir.

Kjartansdottir (2009) izlanda hisse senedi piyasalarinda olagandisi karlarini olay
¢alismasi metodu ile incelemistir. Bu galismada Kjartansdottir 2000-2007 tarihleri arasinda
ihbar edilen toplam 3,426 igerden bilgi sizdirilan kisilerin ticari durumu dahil edilmis, bulgular
iceridekilerin alis ve satig islemlerinde kisa, orta ve uzun ddénemlerde olagandisi karlar
sagladigini belirlemistir (Mutan vd. 2009: 5). Ayrica Mutan ve Topc¢u (2009) c¢alismalarinda
Turkiye hisse senedi piyasasinin 1990-2009 doneminde yasanan beklenmedik olaylara
etkisini incelemislerdir. Arastirmalarinda 1999 Marmara Depremi, Subat 2001 Krizi, 11 Eylil
teror saldirilari gibi olaylar iceren on olay yer almaktadir. Cakir ve Gililcan (2012), Sirket
Birlesme ve Devralma Kararlarinin Hisse Senedi Getirilerine Etkisini olay calisma yontemiyle
arastirmislardir. Ulkem (2013) Borsa istanbul’da Olay Calismasi Metodolojisi izerine yaptig
doktora calismasi ile literatiirdeki yerini almistir.

Askeri darbelerin ekonomik performans Uzerine etkilerini calisan pek ¢ok yayin
olmakla birlikte burada iclerinden bir tanesi yer alacaktir. Ozsagir (2013). Askeri Darbe ve
Miudahalelerin Ekonomik Performans Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi Ozsagir calismasinda
darbelerin Tiirkiye ekonomisine etkisinin arastirilmasi amaciyla Turkiye’nin 1923-2012 yillarn
arasi GSYH verileri kullanarak regresyon modeli ile darbelerin etkisi kukla degisken yardimiyla
ele alinmistir. Bulgularina gore; darbe ve darbe tesebbuslerinin ekonominin en onemli
performans gostergesi olan GSMH’yi yaklasik %26 dizeyinde olumsuz etkiledigini ve
ekonominin darbe dénemlerinde % oraninda kiictildigiinii belirlemistir (Ozsagir, 2013: 771).

15 Temmuz darbe girisimi ile ilgili 6zellikle darbelerin siyasi tarihi ile ilgili kdse yazilari
makaleler ve kitaplar yazilmistir. Bunlardan bazilari, M. Koyl (2016) 27 Mayis'tan 15
Temmuza Darbelerin Siyasi tarihi, Cumhurbaskanhgi yayinlarindan ¢ikan 15 Temmuz Darbe
Girisimi ve Milletin Zaferi.

15 Temmuz darbe girisiminin Tirkiye ekonomisine etkileri ile ilgilide g¢alismalar
bulunmaktadir. Bu galismalar arasinda yer alan Karagol (2016) ¢alismasinda, 15 Temmuz
Darbe Girisimi ve Turkiye Ekonomisine etkilerini tartismistir. Turkiye'nin yapisal reformlara,
Uretim ve dis ticaret sireclerini desteklemeye devam etmesinin kisa siirede olusan negatif
ortami iyilestirme adina énemli oldugunu belirtmistir (Karagél, 2016: 4). Oztiirkler (2016)
yazisinda Darbeler ve ekonomi konusuna yer vermis. Darbelerin Ulkenin uzun dénem
kalkinma ve blylime patikasinin ve insanlarinin refahlarinin llke kaynaklarinin
liretebileceginin altinda kalmasina neden oldugunu vurgulamistir (Oztiirkler, 2016: 79). Kaya
(2016), darbe girisiminin hemen arkasindan kaleme aldigl yazisinda, 15 Temmuz Darbe
Girisiminin Tirkiye Ekonomisi Uzerine Etkilerini tartismistir. Dilek ve Unay (2017) yaptiklari
analiz calismasinda ise 15 Temmuz: Basarisiz Bir Darbe Girisiminin Ekonomi Politigi'ni
degerlendirmislerdir. Sonuc¢ olarak darbelere kurumsal ve toplumsal direnisin 6nemine
dikkat cekmislerdir (Dilek vd. 2017: 26).
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3. Veri ve Yontem
3.1. Galigmanin Amaci ve Kapsami

Calisma ile 15 Temmuz 2016 darbe girisiminin BiST’de 30 ve 100 endekslerinde 1
Temmuz’'dan baglayarak 31 Temmuz 2016 tarihleri arasinda nasil bir etki yaptigini
arastirmaya yoneliktir. Diger bir anlatimla olay penceresi darbe girisiminden 15 giin dnce ve
15 giin sonrasini kapsamaktadir. Calismada, BiST 30 ve 100 endeksinin kapanis degerleri
kullanilmistir. Endekslerin kapanis degerleri BIST 100 endeks gdstergeleri Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi verilerinden alinirken BIST 30 endeks ise Yahoo.Finance web sitesinden
alinmistir.

Bu ¢alisma ile 15 Temmuz 2016 darbe girisiminden daha dnce haberdar olanlarin
Borsa istanbul’da pozisyon alip almadiklarini incelemektir. Olay ¢alismasi yéntemi ile BiST
100 ve BiST 30 endeks verileri analiz edilmistir.

3.2. Calismanin Yontemi

Bu calismada, olay calismasi (event study methodology) yontemi kullanilmistir.
Yéntem ile darbe girisimi olayinin BIST 100 ve BIiST 30 endeksi Uzerindeki etkisini
incelenmistir. Olay calisma yontemi, olayinin gerceklestiginde etkilerinin piyasanin ve hisse
senedi fiyatlari Gzerinde olusabilecek olagandisi tepkinin aninda yansiyip yansimadigini
belirlemede kullanisli bir ydntem olmasi nedeni ile bu ¢alismada da kullanilmistir.

Olay etudii yontemi uygulama alani genisliginin yani sira ¢ok uzun bir gecmise
sahiptir. Konu ile ilgili ilk calisma 1933 yilinda Dolley tarafindan literatiirde yerini almistir.
Dolley bu calismasinda bedelsiz hisse senedi artirimin hisse fiyatlarina etkisini 6lcmastur.

Olay calismalari diinyada yaygin kullaniminin nedenleri bircok uygulama alani
olmasidir. Bunlardan biri de sermaye piyasanin hizli ve verimli calisip calismadigini test
etmede kullanilan bir yontem olmasidir (Kothari ve Warner, 2006: 4). Olay calisma ayni
olayin etkisinde kalan bircok firmalarin {zerinde, bu olayin etkisini arastirmak icin
kullanilmaktadir. Bu yontem ile yapilan testler sonucunda firmalarin kazanimlarinin veya
kayiplarinin konuyla ilgili genis bir 6rnekleme yapilmasi gerekir (Kaderli vd. 2014: 53). Yapilan
¢alismada olaya maruz kalan isletmelerin her bir firmayi ‘i’ sirketi olarak belirlenir. Olaya
maruz kalma tarihleri de ‘t’ olarak belirlenir. Sonunda ‘i’ sirketi igin belli bir zaman arahgi olan
‘t’ Uzerinden fazla getiriler veya kayiplar hesaplanir. Bu ‘t’ ile gosterilen zamanin fazla
getirisine ayni zamanda ‘ artan getiri ‘ya da ‘anormal getiri’ de denilmektedir. Anormal getiri,
bir firmanin belli bir donemine ait ‘fili getiri’ ile o firmadan beklenen getiri arasindaki farktir
(Rao, 1995:189-190: Kaderli vd. 2014: 53).

Bu calismada olay 6ncesi ve olay sonrasi on bes is giinii olmak (izere olay penceresi 30
giin olarak uygulanmistir. BIST 100 ve BiST 30 endekslerinin olay penceresi éncesi 120, 90,
60, 30 glin logaritmik getirileri hesaplanmis ve aritmetik ortalamalari bulunmustur.

Rit=In(P+/Pt-1)

Rit Endekse ait getiri orani.

Pt t gliniindeki endeksin kapanis degeri

Pw1 | t-1 glinUdeki endeksin kapanis degeri
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Firmaya ait hisse senedinin anormal getiri orani hesaplandiktan sonra bitin anormal
getiriler toplanir ve ortalamasi alinir. Sonu¢ olarak ortalama anormal getiri hesaplanir.

Anormal getirileri asagidaki formiil ile hesaplanir.
ARit= Rit-R°

Formilde yer alan ARi: endeks igin anormal getiri, Rit endekse ait getiri ve R* tahmin
slresine ait ortalama endeks getirisi, t olay calismasinda yer alan giinlerin sayisidir. Kimiulatif

anormal getiri su sekilde hesaplanir:
CARi=Y.N_, ARit

Kumdalatif anormal getiri CARi: olay penceresi donemi boyunca saglanan endeks
anormal getirilerin toplamidir. Calismada olay penceresi 30 glindr.

4. Ampirik Bulgular

BIST100 tahmin siiresi 120 giin ve 90 giin olan kiimiilatif anormal getiriler ile ilgili
istatistiki anlamli sonuglar gozlenmezken ayni endeksin tahmin suresi 60 ve 30 giin olan
kiimilatif anormal getirilere gére %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. BiST
100 endeksinin darbe tesebbiisiinden 10 giin 6ncesinden baslamak lzere ylikselmis ve olayin
gerceklesmesinden 4 gln oOncesinden baslamak Ulzere yikselisin devam ettigi
gozlenmektedir.
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Tablo 1: BiST 100 — Kimulatif Anormal Getiriler

T-18
T-14
T-13
T-12
T11
T-10
T-00
T-0B
T-07
T-06
T-08
T-04
T-02
T-02
T-01
T+

T+2

T+2

T+

T45

T+

T+7

T+

T+3

T+0
TH1
T+2
T+13
T+14
T+5

oLAY
OMNCESI

OLAY SOMNRASI

BISTL00 TAHMIN
DOMEMI 120
GUN
CAR t-test
000 011
0,00 0,11
0,03 0,80
0,03 40,50
00 031
0,02 40,40
001 40,38
000 002
0,00 0,10
000 40,04
0,01 0,34
0,04 0,94
0,04 0,98
0,05 1,36
0,05 1,42
0,02 053
0,03 082
0,05 -1,28
0,08 -2,48
008 245
0,08 -1,50
0,07 1,79
005 1,32
0,05 -1,28
0,05 1,25
0,03 0,82
00 -1,15
0,06 -1,51
0,04 -1,08
00 112

BIST100
TAHMIM
COMERI 90
GUN
CAR  ftest
000 011
000 010
0,03  -0,80
-0,03 40,80
001 032
-0,02  -042
002 041
0,00 -0,08
000 0,06
-0,00  -0,08
o001 0,28
003 0,37
004 090
005 1,27
005 1,32
0,02  -0,5%
0,03 0,88
0,05 -1,33
010  -252
010 -248
0,08 -1,55
0,07 -1,85
0,05 -1,40
0,05 -1,37
0,05 -1,34
0,04  -0,82
0,05 -1,25
0,07 -1,70
0,05 -1,1%
0,05 -1,24

BisT100
TAHMIN
DOMNERI 60
=0M
CAR  f-test
000 -0,08
001 022
003 0,78
003 -0,84
000 011
001 -017
000 -011
oM 035
002 055
001 043
003 092

008 1,55%**
DO 1,74%*+

007  2,23*
008 2,34%
001 0,15

000 012
002 060
006 -1,93
006 -1,85
003 082
003 -1,00
001 041
001 032
001 0,23
001 031

000 0,03
002 050
0,00 0,15

0,00 0,15

BisT100
TAHMIN
DONEMI 30
GUM
CAR  f-test

0,00 -0,08
001 021
0,03 0,73
-0,03  -0,85
0,00 -014
001 -0,20
0,00 <014
oM 032
002 050
o001 038
003 036
005 1,59
006 15T
007 215*
o008 228"
0,00 0,09
001 012
0,02 -058
0,07 -2,00
008 -1,82
0,03 081
0,04 -1,09
002 4051
001 -0,43
001 -034
001 019
0,00 -015
0,02 082
000 0,02
o000 oM

* 9% 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamhdir.
** 9% 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**% 9% 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamhdir.
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Tablo 2: BiST 30 — Kiimilatif Anormal Getiriler

BIST30 TAHMIN BIST30 TAHMIM | BISTIOTAHMIM | BIST3O0 TAHMIM

DOMEMI 120 GUN | DONEMI SO GUN | DONEMI 60 G0N | DONEMI S0 SN

CAR T-test CAR f-test CAR  p-test CAR t-test
T-15 | -0,00 0,09 -0,00  -0,08 -0,00  -D,05 -0,00  -0,06
T-14 | 0,01 0,15 o,01 0,14 0,01 0,28 0,01 0,25
T-13 |-0,03 -0,75 003 -0,75 -002 -0,74 003 0,75
T-12 | -0,03 -0,87 -0,04  -0,87 -0,03  -D,83 -0,03  -0,85

‘oh Tl |-oon -0,28 001 030 |-0o00 -00% -0,00  -0,14
E T-10 |-0,02 -0,42 002 -0,43 001 0,20 001 0,25
= T-08 |-0,02 -0,44 -002 -0,45 5 R K 001 -0,24
W2 T-0E |-0,00 -0,08 000 -0,11 0,01 0,29 0,01 0,20
= T1-07 | 000 0,02 <000 -0,01 0,02 0,45 0,01 0,33
5 T-06 | -0,01 -0,14 001 -0,17 0,01 0,33 0,01 0,21
Q Ttaos 0,01 0,25 o,01 0,21 0,03 0,83 0,02 0,68
T-04 | 0,04 0,38 0,03 0,83 0,08 1,62*%* | 0,05 1,45
T-03 | 0,04 0,89 0,03 0,83 0,06 1,68*** | 0,05 1,50
T-02 | 0,05 1,28 0,05 1,21 0,07 z13* | 0,07 1,98
T-01 | 0,05 1,30 0,05 1,23 0,08 2,27* | 0,07 z,05*
T+ |-0,02 -0,45 002 050 |om 0,24 000 0,07
T+2 |-0,03 -0,79 -0,03 -0,83 -0,00 -0,10 001 -0,28
T+3 |-0,05 -1,73 005 -1,27 -0,02  -0,55 003 -0,74
T+d |-0,10 -2,42 010 -2a4  |-pos -1,82 0,07 -2,07
= T35 |-0,10 -2,44 010 -2,47 -0,06  -1,8%5 0,07  -2,06
E T+5 |-0,07 -1,58 007 -1,72 -0,03  -0,55 004 -1,15
Z T+7 |-0,07 -1,88 -0,08  -1,32 -0 -1,13 005 -1,34
E T+8 |-0,08 -1,44 0,06  -1,49 -0,02 -0,57 -0,03  -0,80
w=  T+% |-0,05 -1,44 0,06  -1,43 -0,02  -0,52 0,03 0,75
5 T+10|-0,05 -1,33 0,06  -1,45 -0,01 -041 0,02 0,57
O 1411|004 -1,00 0,04 -1,07 000 0,09 001 -0,19
T+12|-0,05 -1,34 008  -1,40 [(-001 -025 0,02 -0,53
T+13|-0,07 -1,78 007 -1,84 |-ppo2 072 -0,03  -1,00
T+14|-0,05 -1,24 005  -1,31 -0,00  -D,03 001  -0,34
T+15 | -0,05 -1,26 005 -1,34 |-po00  -D02 001  -0,34

* % 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamhidir.
** 9% 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**% 9% 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamhdir.

BiST 30 tahmin siiresi 120 giin ve 90 giin olan kiimilatif anormal getiriler ile ilgili
istatistiki anlamh sonuglar gozlenmezken ayni endeksin tahmin siiresi 60 ve 30 giin olan
kiimulatif anormal getirilere gére %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. BIST
30 endeksinin darbe tesebbiisiinden 15 giin 6ncesinden baslamak (izere yiikselmis ve olayin

gerceklesmesinden 5 gin oOncesinden baslamak (lizere vyikselisin devam ettigi
gdzlenmektedir. Benzer bir durum BiST 100 endeksinde de rastlanmaktadir.
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BiST 100 CARs
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Sekil 1: BIST 100 — Kiimiilatif Anormal Getiriler Grafigi

BIST 30 CARs

0,30

0,20 -
& 0,10 /;\ BiST30(TS30 Giin)
% 000 A —~ BIST30(TS60 G
R v Y T e e
G -010 KRl B A BIST30(TS90 Giin)
4
“ 020 \_/)N/ —— BIST30(TS120 Giin)

-0,30 B

-0,40

Sekil 2: BIST 30 — Kiim{latif Anormal Getiriler Grafigi

Sekil 1 ve 2'de gorildigi gibi 15 Temmuz darbe girisimi 6ncesi son 5 gin icerisinde

BIST 30 ve BiST 100 endeks degerleri siirekli artis egilimi géstermektedir.

5. SONUC

Turkiye’de gerceklesen 15 Temmuz 2016 giinii Fetullah Giilen Teror Orgiitii/ Paralel
Devlet Yapilanmasi (FETO/PDY) unsurlan tarafinda baslatildi. Darbe girisiminin Cuma giinii
saat 21:30 civarlarinda gerceklesmis olmasi, piyasalarin kapal oldugu saat diliminde olmasi
ve yine BIST’in Cumartesi ve Pazar giinleri kapali olmasi nedeni ile bu menfur olayin
gercekleseceginden haberi olmayan yatirimcilarin piyasa tepkisi asil 18 Temmuz Pazartesi

glin ylzine cikacagi asikardir.
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Oncelikle Merkez Bankasi bazi énlemleri 6nceden alarak piyasalarda sert hareketlerin
olusmasini 6nlemeye galisti. Bu amagla; Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 17 Temmuz
2016 tarihinde Finans Piyasalarina iliskin Basin Duyurusu yaparak piyasayi rahatlatici yénde
aldigi kararlar agikladi. Diger yandan 6zel sektoér temsilcileri, Tarkiye Odalar ve Borsalar
Birligi (TOBB) ve Tiirkiye ihracatgilar Meclisi (TiM) de piyasalari etkileyebilecek belirsizlik
ortamini yok eden calismalarda bulundular (Karagdl, 2016: 2). Tim bunlarin yani sira SPK,
BDDK ve Tirkiye Bankalar Birligi’nin bir araya gelerek Tirkiye’de ekonomik istikrarin devami
icin gerekli tim o6nlemlerin hizla alinacagini aciklamalari da ulusal ve uluslararasi piyasalarin
sakinlemesine neden olmustur. Alinan tiim bu tedbirlerin etkisi ile BiST’de islem goren
firmalarin halka agik hisse senetlerinde blyik dalgalanmalari durdurmustur.

BiST 100 ve BIST 30 endekslerinin 120, 80, 60 ve 30 giin tahmin siiresi ile olay
calismasi sonucu elde edilen bulgulara gore darbe girisimi gerceklesmeden once bazi
yatinmcilarin bu beklenti ile Borsa istanbul da pozisyon aldiklari kanisina varilmistir. Ozellik
darbe girisiminden 6nce son bes giinden baslamak {izere BIST 100 ve BIST 30 endeksleri
kiimalatif olarak artis gbzlenmektedir.

Bu g¢alismanin bizde biraktigi izlenim bazilarinin darbe girisiminin uluslararasi
platformda olumlu karsilanacagi beklentisi ile yatirim yaptiklaridir.
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