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OZET

Yilmaz, F. A. (2013). Tiirkiye deki Biiyiik Depremlerin IMKB de Sektérel Etkisinin Test

Edilmesi. Yiiksek Lisans Tezi, Hacettepe Universitesi, Ankara.

Tiirkiye topografik ve cografi yapisi nedeniyle depremlerin siklikla yasandigi tilkeler
arasinda yer almaktadir. Ancak, Tiirkiye’de depremlerin borsa iizerinde etkilerine
yonelik yapilan ¢aligmalar kisitli olmasinin yaninda, bu ¢aligmalarda sadece tek bir
depremin etkilerine odaklanilmakta, ekonometrik agidan sadece parametrik veriler

temel alinmakta ve sektorel ¢aligmalara ¢ok fazla yer verilmemektedir.

Bu caligmanin amaci, depremlerin finansal piyasalara etkilerini Etkin Piyasalar Hipotezi
kapsaminda incelemektir. Bu ¢ergcevede, 2011 Van, 1999 Marmara ve 1998 Ceyhan
depremlerinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem goren sigortacilik,
bankacilik, tas-toprak ve gayrimenkul yatirim ortakligi firmalarinin hisse senetleri
getirileri tizerinde etkisi “olay c¢alismasi” ile analiz edilmis ve ¢alisma Ssonucu
hesaplanan anormal getiriler ile kiimiilatif anormal getirilerin anlamliliklar1 parametrik

ve parametrik olmayan (rank testi) testler yardimiyla tespit edilmistir.

Yapilan testler sonucunda sektorel olarak ve deprem biiyiikliigii agisindan sonuglarin
farklilagtigi anlagilmistir. Buna gore, Van depremi i¢in tas-toprak sektoriinde pozitif
anlamli anormal getiriler gozlemlenirken, bu depremin bankacilik, sigortacilik ve
gayrimenkul yatirim ortaklig1 firmalarmin getirilerine dogrudan bir etkisinin olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Marmara depreminde bankacilik, sigortacilik ve gayrimenkul
yatinm ortakligi firmalarma ait anormal getiriler istatistiki olarak negatif ve
anlamliyken, tas-toprak sektorii anormal getirileri ise pozitif ve anlamlidir. Ceyhan
depremi ise c¢alismaya konu sektorler agisindan anlamli anormal getiriler
olusturmamistir. Deprem biiyiikliigiine gore sektorel getirilerin farklilagsmas: ise

IMKB’nin depreme gore yari-giiglii formda etkinligini destekler niteliktedir.

Anahtar Sozciikler

Deprem, Piyasa Etkinligi, Olay Calismasi, Parametrik Test, Rank Testi



ABSTRACT

Yilmaz, F. A. (2013). Detection of the Sectoral Effects of the Greatest Earthquakes in
Turkey on Istanbul Stock Exchange. Master’s Thesis, Hacettepe University, Ankara.

Due to the topographical and geographical structure, Turkey is an earthquake-prone
country. However, the previous studies in Turkey about earthquakes effects’ on stock
exchanges were not only in a limited number but also concentrated on only one
earthquake, trusted only parametric studies and were insufficient in terms of sectoral

impact.

The purpose of this study is to detect the effects of earthquakes on financial markets
within the scope of Efficient Market Hypothesis. In this context, 2011 Van, 1999
Marmara and 1998 Ceyhan earthquakes’ effects on trading securities of insurance,
banking, construction and real estate investment companies quoted in Istanbul Stock
Exchange (ISE) are analyzed by event study method and significance of abnormal and
cumulative abnormal returns are detected both with parametric and nonparametric

(rank) tests.

As results of the mentioned tests, study results differentiate in regard to sectors and
magnitude of earthquakes. Firstly, in Van earthquake, there are no significant abnormal
returns detected for banking sector, insurance sector and real estate investment
companies. However, construction sector had positive significant abnormal returns.
Secondly, as for Marmara earthquake, while banking, insurance and real estate
investment companies’ abnormal results were significantly negative, construction
sector’s abnormal results were significantly positive. Finally, there were no significant
abnormal returns detected in the studied sectors in Ceyhan earthquake. The findings
about sectoral differentiation in accordance with earthquake magnitude support the
semi-strong form efficiency of ISE in regard to earthquakes.

Key Words
Earthquake, Market Efficiency, Event Study, Parametric Test, Rank Test
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GIRiS

Tirkiye i¢in depremler biiyilk Olgekte ekonomik hasar olusturan ve sosyal hayati
olumsuz yonde etkileyen afetlerin basinda gelmektedir. Bu durum, Tiirkiye
topraklarinin % 93’{iniin, niifusunun ise %95’inin deprem tehlikesi ile i¢ ice yasamak
zorunda kalmasindan kaynaklanmaktadir. Depremler, yasanan can kayiplarimin yani
sira, yap1 stokunda, altyapida ve g¢evresel olarak biiylikk ekonomik hasarlar
olusturmaktadir: Deprem yasanan bolgede hayatin durmasi nedeniyle deprem
bolgelerinde issizlik artmakta ve birgok isletme faaliyetlerini durdurmak zorunda
kalmaktadir. Buna ek olarak, makroekonomik agidan depremler enflasyon, biiylime ve
biitce dengesi gibi 6nemli gostergeler lizerinde olumsuz etkiler olusturabilmektedir.
Ozellikle, 1999 Marmara depremi bu gergegi yansitmasi agisindan yakin tarihte

yasanmis Onemli bir afet olarak hafizalarda yer almaktadir.

Depremlerin hisse senedi borsalarina olan etkileri agisindan ise farkli biiytikliikte
depremlerin farkli sektorlere etkileri oldugu finans yazininda yer almaktadir. Esasinda
depremler daha Oncesinden bilinemeyen olaylar olmasi nedeniyle piyasalara yeni
bilgiler sunmaktadir. Bu kapsamda, Etkin Piyasalar Hipotezi uyarinca, menkul kiymet

fiyatlarinin piyasalara yeni gelen bilgiyi hizli bir sekilde yansitmasi beklenmektedir.

Literatiirde depremlerin finansal piyasalara etkileri tizerine yapilan calismalarda
ozellikle depremin sigorta sirketlerine olan etkileri konulu ¢alismalar mevcut olmakla
birlikte, ¢alisma sonuglari deprem biiyiikligii ve incelenen ilkelere gore farkliliklar
gostermektedir. Ozellikle sigortalilik orammnin yiiksek oldugu Amerika Birlesik
Devletleri gibi iilkelerde sigorta sirketleri depremlerden olumlu etkilenebilmektedir.
Diger taraftan, sigortalilik oraninin gorece diisiik oldugu {ilkelerde depremlerin sigorta

sirketlerinin getirileri iizerine negatif etkileri olabilmektedir.

Depremlerle birlikte incelenen bir diger sektdr, depremin yapi stoku ilizerine etkileri
nedeniyle insaat sektdrii olmaktadir. insaat sektorii, deprem sonrasi yeniden yapilanma

ihtiyact olacagi icin genellikle depremlerden olumlu olarak etkilenmekte ve bu sektorde



yer alan firmalarin hisse senetlerinde normalin {izerinde anlamhi getiriler

gozlemlenmektedir.

Diger taraftan, bankalar agisindan depremlerin borsa tizerinde etkilerini hedef alan ¢ok
fazla ¢aligma bulunmamakla birlikte, Tiirkiye’de finansal yapida ve borsada bankalarin
etkinligi ve sigorta sirketleriyle olan yakin is iliskileri nedeniyle, mali piyasalarin
depremden nasil etkileneceginin tespit edilmesine yonelik bankalar 6nemli bir konumda

yer almaktadir.

Benzer sekilde, gayrimenkul yatirim ortakliklar: da literatiirde depremler agisindan ¢ok
fazla incelenen sektorler arasinda yer almamakla birlikte, Tiirkiye’de 6zellikle 2000’1i
yillardan sonra bu alanda faaliyet gosteren firma sayisinin artig géstermesi ve deprem
sonrasinda yap1 sektdriiniin nasil bir tepki verebileceginin tam olarak belirlenebilmesi

acisindan gayrimenkul yatirim ortakliklar1 6nem arz etmektedir.

Bu ¢ercevede, bu calismada, Tiirkiye’de menkul kiymet borsasinin agilmasi sonrasinda
meydana gelen ve biiylik Olgekte ekonomik hasar olusturdugu tespit edilen 1998
Ceyhan, 1999 Marmara ve 2011 Van depremlerinin Istanbul Menkul Krymetler
Borsasi’nda (IMKB) islem goren sigortacilik, bankacilik, gayrimenkul yatirim ortaklig
ve tas-toprak firmalarina etkileri tespit edilmeye c¢alisilacaktir. Bu calismanin
yapilmasindaki temel neden, depremlerin borsa {izerine etkilerini irdeleyen kapsamli bir
calismanin tespit edilememis olmasi, daha once yapilan c¢aligmalarda sadece tek bir
depremin etkilerine odaklanilmasi, ekonometrik agidan sadece parametrik verilerin
kullanilmas1 ve sektorel ¢alismalarin kisitli olmasidir. Bu itibarla bu ¢alismada, farkli
biiyiikliikte iic depremin, bahse konu dort farkli sektor tizerine etkileri incelenecek ve
parametrik testlerin yaninda parametrik olmayan testler araciligiyla da depremin etkileri

tespit edilmeye calisilacaktir.

Bu calisma {i¢ boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde, genel olarak afet kavrami ve
afet tiirleri hakkinda bilgiler verilmis ve boliim genelinde 6zellikle deprem olgusu ve

Tirkiye’nin depremselligi hakkinda birtakim agiklamalar yapilmistir.



Calismanin ikinci bdoliimiinde, deprem kavrami Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)
kapsaminda degerlendirilmistir. Bu ¢ercevede, EPH hakkinda temel birtakim kavramsal
bilgilerin sunulmasindan sonra, depremlerin EPH ile iligkisi iizerine agiklamalar
yapilmis ve literatiirde deprem ve diger afetler hakkinda yazilmis ¢alismalar hakkinda

bilgiler sunulmasinin ardindan arastirma sorulari tespit edilmistir.

Calismanin tigiincii ve son boliimiinde ise, sigortacilik, bankacilik, tas-toprak sektorii ve
gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektorii ile Van, Marmara ve Ceyhan depremleri

arasindaki iliski olay calismasi (event study) yontemi ile tespit edilmistir.

Calismanin sonuglarinin toplu olarak degerlendirilip tartisildigi ve onerilerin aktarildig:

sonu¢ ve oneriler boliimii ile calisma sonlandirilmistir.



BiRINCi BOLUM
AFET KAVRAMI VE AFET TURLERI

Bu boliimde, genel hatlariyla afet kavrami ve afet tiirlerine deginilecek olup, ¢alismanin
biitiinliigliyle ilgili olarak mevzuatta afet kavrami ve afetlerle iligkili kavramlar ele
aliacaktir. Afet tiirleriyle ilgili olarak o6zellikle depremler daha detayli incelenecek
olup, afetlerin ekonomik, sosyal ve g¢evresel etkilerinin agiklanmasiyla bolim

sonlanacaktir.

1.1. AFET KAVRAMI

Ingilizce “disaster” kelimesinin karsiligi olarak kullamlan Arapca kokenli “afet”
kelimesi, Tirk Dil Kurumu tarafindan “cesitli doga olaylarinin sebep oldugu yikim,
felaket ve bela,” gibi anlamlara gelmekle birlikte literatiirde afetlere iliskin yapilan

tanimlamalardan bazilar1 su sekildedir:

Polat, Balamir ve Yakut (2003) afeti, insanlar i¢in fiziksel, ekonomik ve sosyal
kayiplara neden olan, normal yasami ve insan faaliyetlerini durdurarak veya kesintiye
ugratarak, topluluklar1 olumsuz etkileyen dogal, teknolojik veya insan kokenli olaylar

olarak tanimlamaktadir.

Ergiinay’a (2002) gore afetler insan topluluklar: i¢in kayiplar meydana getirmekte,
belirli bir bolgede olusmakta, mevcut imkéanlarla kontrol altina alinamamaktadir.

Ergiinay, afetin bir olayin kendisi olmayip dogurdugu sonug¢ oldugunu ifade etmektedir.

Levitt (1997) afetler i¢in ¢esitli disiplinler tarafindan ¢esitli tanimlamalarin
yapilabilecegini belirtmekle birlikte, afet terimiyle daha ¢ok sonuglarindan 6lim ve
yaralanmalar meydana gelen ve biiylik Olglide fiziksel hasar olusturabilen deprem,
kasirga, ucak kazasi, patlama ve bombalama gibi olaylarin anlasildigini ve 1ssiz bir
adada meydana gelen bir depremin bu g¢ercevede bir afet olarak tanimlanmayacagini

ifade etmektedir.



Lindell, Prater ve Perry (2006, s.3) afetin bir toplumun tek basina miidahale
edemeyecegi biiyiikliikte oldugunu ve sonucundan Oliim ve yaralanmalarla birlikte

fiziksel hasar veya ¢evresel hasarin meydana geldigini belirtmektedir.

Afet Sonras1 Salginlar Aragtirma Merkezi (CRED) tarafindan afetler, yerel kapasiteyle
tizerinden gelinemeyen, ulusal veya uluslararasi diizeyde dissal yardim ihtiyaci doguran,
oncesinde beklenmeyen ve aniden gelisen, biiylik 6l¢iide hasar, yikim ve insan kaybiyla
sonuglanan olaylar1 tanimlamaktadir. S6z konusu Merkez tarafindan hazirlanan
Uluslararas1 Afet Veri Tabaninda (EM-DAT) bir olayin afet olarak tanimlanabilmesi
icin asagidaki kriterlerden en az bir tanesinin saglanmasi gerekmektedir (Guha-Sapir,

Vos, Below ve Ponserre, 2012, s.7):

- Rapor edilmis 10 veya daha fazla sayida can kaybi
- Rapor edilmis 100 veya daha fazla sayida etkilenen niifus
- Acil durum deklarasyonunun yapilmis olmast

- Uluslararasi yardimin istenmis olmasi

1.2. TURK MEVZUATINDA AFET TANIMI

Mevzuatta afetlere iliskin ilk 6nemli ¢alisma, 1939 Erzincan depremi sonrasinda 18
Temmuz 1944 tarihli ve 4623 sayili “Yer sarsintilarindan Evvel ve Sonra Alinacak
Tedbirler Hakkinda Kanun” olup, bu Kanunun ¢iktig1 tarihlerde diinyada benzer
mevzuata sahip tilkeler 1924 yilinda ¢ikardig1 kanunla Japonya, 1933 yilinda ¢ikardig:
kanunla Amerika ve 1940 yilinda gikardig1 kanunla italya’dir (Akdag, 2002, s.29).

Afetlerle ilgili temel diizenlemeleri iceren mevzuat ise halen yliriirliikte olan 15/5/1956
tarihli ve 7269 sayili “Umumi Hayata Miiessir Afetler Dolayisiyle Alinacak Tedbirlerle

Yapilacak Yardimlara Dair Kanun”dur.

Bu Kanunda, dogrudan bir afet tanimi verilmemekle birlikte, Kanunun birinci

maddesinde deprem (yer sarsintisi), yangin, su baskini, yer kaymasi, kaya diismesi, ¢1g,



tasman ve benzeri afetler ifadesi kullanilmaktadir. Bu nedenle, s6z konusu Kanunun

afetlerle ilgili olarak temelde dogal afetleri esas aldig1 ifade edilebilir.

Bununla birlikte, en son 10 uncu Kalkinma Plan1 Dogal Afet Yénetiminde Etkinlik Ozel
Ihtisas Komisyonu Taslak Raporunda afet tanimi; fiziksel, ekonomik, sosyal ve cevresel
kayiplara neden olan, normal yasami ve insan faaliyetlerini durdurmak veya kesintiye
ugratmak suretiyle toplumu etkileyen, yerel imkan ve kaynaklarin kullanilmasiyla

¢Oziimlenemeyen doga ve insan kokenli olaylarin sonuglart olarak yapilmistir.

1.3. AFETLERLE iLiSKiLi ONEMLiIi KAVRAMLAR

Afet tanimina iliskin literatiirden ve iilkemiz mevzuatindan hareketle dogrudan bir

tanim yapmak yerine afete iliskin belirleyici hiikiimler su sekilde ifade edilebilir:

- Afetler doga veya insan-teknolojik kokenli faktorler sonucunda meydana gelir.

- Afetler glindelik hayatin devamina olumsuz etki yapar.

- Afetler bir olayin sonucu olup, temel olarak ekonomik hasarlar ile 6lim veya
yaralanmayla sonuglanan sosyal birtakim kayiplar meydana getirir.

- Afetlerin mevcut imkanlarla ¢6ziime kavusturulabilmesi miimkiin degildir.

Afete iliskin genel kavramsal bilgilerin verilmesinden sonra afetle beraber kullanilan
tehlike ve zarar gorebilirlik kavramlarina iliskin bir takim agiklamalarin yapilmasi

gerekli goriilmektedir.

“Tehlike”, Ingilizce “hazard” kelimesinin karsilig1 olarak, gergeklesmesi durumunda
can ve/veya mal kaybina neden olma ya da ¢evresel zarar verebilme potansiyeli olan
olaylar1 tanimlamak maksadiyla kullanilmakta olup, afet terminolojisiyle ilgili olarak
“afetin kaynag1” olarak ifade edilebilir (Levitt, 2006, s.2). Bu gergevede, deprem, sel
veya kasirga tehlikesinin ekonomik ve sosyal kayip olusturmasi ve mevcut imkanlarla

basa c¢ikilamayacak durumda olmasi halinde afete doniismektedir.



Kadioglu (2011) ise tehlike kavraminin “Ne olabilir?”’ sorusunun karsilig1 oldugunu; bu
cergevede toplumun sosyo-ekonomik diizeni, dogal cevresi ile tarihi ve kiiltiirel
kaynaklarina zarar verebilme ihtimali olan olaylar i¢in kullanilmasi1 gerektigini ifade

etmektedir.

“Zarar gorebilirlik” (vulnerability) tehlikenin olusmastyla birlikte bir toplumun,
sistemin veya yapinin yasayabilecegi hasar, kayip veya zararin Olgisii olarak
tamimlanmaktadir (JICA, 2008). Banks’a (2005) goére zarar gorebilirlik risk diizeyiyle
dogrudan alakali dinamik bir degisken olup, toplumsal, teknolojik ve demografik

degismelerle birlikte zarar gorebilirlikte zaman i¢inde farklilasmaktadir.

Zarar gorebilirlik; fiziksel, sosyal ve ekonomik olarak ii¢ bashk altinda
toplanabilmektedir. Bunlardan fiziksel zarar gorebilirlik; tehlikenin fiziki unsurlarin
hasar derecesini gostermekte, sosyal zarar gorebilirlik; toplumun farkli demografik
degiskenleri ile iligkiliyken, ekonomik zarar gorebilirlik; topluluklarin ekonomik olarak
yasamlarini nasil diizenledikleri ve ge¢imlerini saglama imkan ve kapasiteleri ile iligkili

olmaktadir (Ergiinay, 2002, s.12).

Afet’in bu iki kavramla olan iliskisini ise asagidaki formiille tanimlamak miimkiindiir:

Afet=Tehlike*Zarar Gorebilirlik

Bu formiil uyarinca, tehlike ne kadar biiyiik olursa olsun, toplumun afetin etkilerine
direng gosterebilme giicii ne kadar yliksekse, afetin etkileri de bu dogrultu da kiiciik
olacaktir. Bunun tersi durumda ise, yani toplumun tehlikenin sonuglariyla basa ¢ikma

kapasitesi ne kadar kiiciikse, afette o derece etkili olacaktir (Ergilinay, 2002, s.11).
1.4. AFET TURLERI
Afetlerle ilgili literatiirde dogal-yapay afetler, dogal-beseri-teknolojik afetler, dogal-

teknolojik afetler ve ani-zamanla ortaya ¢ikan afetler gibi ¢esitli ayrimlar yapilmaktadir

(Yilmaz, 2003, s.10). Bu tez c¢aligmasinda ise Ozellikle giincel istatistiklerden de



yararlanilabilmesine imkan tanimasi nedeniyle CRED tarafindan yapilan dogal-

teknolojik afetler ayrimi1 kabul edilecektir. Bu ¢ergevede, afet tiirlerini asagidaki sekil

uyarinca géstermek miimkiindiir.

Sekil 1. Afet Tiirleri

# Dogal Afetler

AFETLER

Biyolojik

Jeofiziksel

Hidrolojik

Meteorolojik

TeknolojikAfetler

Kaynak: CRED EM-DAT veri tabanindan olusturulmustur.

1.4.1. Dogal Afetler

iklimsel

Endiistriyel
Kazalar

= Diger Kazalar

Ulastirma
Kazalar

Banks (2005) tarafindan doga veya doga giicleri sonucu meydana gelen afetler dogal

afetler olarak tanmimlanmaktadir. CRED ise s6z konusu afetleri kokenlerine gore

asagidaki Ozet tablo uyarinca bes ana baglik altinda toplamaktadir (Below, Wirtz ve

GuhaSapir, 2009).

Tablo 1. Dogal Afet Tiirleri

Afet Kokeni Tanim

Afet Tiirii

Biyolojik Mikroplar ve toksik atiklarin canli
organizmalar iizerinde olusturdugu

etkiler sonucunda olusan afetler

Salgin Hastaliklar, Bodcek
Istilas1,Hayvan Hastaliklart

Jeofiziksel Yerkiire hareketinden meydana

Deprem, Volkanik Patlama,




Afet Kokeni Tanimi Afet Tiiri

gelen afetler Kuru Kiitle
Hareketleri‘(kaya diismesi,

toprak kaymasi, ¢1g, ¢cokme)

Meteorolojik Kisa diizeyden orta diizeye | Firtina (tropik firtina, ekstra
atmosferik  siiregler  sonucunda | tropik firtina, yerel firtina)’

meydana gelen afetler

Hidrolojik Normal su dongiisiinde ve/veya | Sel, Islak/Nemli  Kiitle
rliizgara bagh su kiitlesi | Hareketleri
hareketlerinde meydana gelen

sapmalar sonucu olusan afetler

Iklimsel Uzun 6l¢ekten makro 6lcege kadar | Asirt  Sicaklik, Kuraklik,

stireglerde meydana gelen afetler Orman Yangin

Kaynak: CRED EM-DAT veri tabanindan olusturulmustur.

S6z konusu dogal afetler, diinyanin farkli cografyalarinda milyonlarca insanin yasamini
etkilemekte ve onemli ekonomik hasarlara neden olmaktadir. Bu g¢er¢evede, CRED
tarafindan, 1900-2011 yillar1 arasinda meydana gelen dogal afet sayisi 12.330 olarak
bildirilmektedir. Bununla birlikte, ozellikle son 30-40 yillik siiregte dogal afet
sayilarinda artis oldugu Sekil 2.’den anlasilmaktadir.

! Kiitle hareketleri CRED tarafindan kuru ve islak/nemli ayrmmna tutulmakla birlikte, kuru kiitle
hareketleri jeofiziksel afet olarak; 1slak/nemli kiitle hareketleri ise hidrolojik afet olarak
tanimlanmaktadir. Ancak, her iki afet grubu da ayni afet tiirlerini kapsamaktadir. Genel olarak kiitle
hareketi, kaya, toprak ve diger birikintilerin riizgar, buzul, nehir suyu ve sel gibi etkenlerle tasmmak
suretiyle asag1 yonlii kaymasi olarak tanimlanmaktadir (McDonald, 2003, s.120).

? Firtinalar riizgarin hizina gore degisik ayrimlara tabi tutulmaktadir. Buna gére riizgarin hizi saniyede 32
metreyi asarsa tropik firtinalar gézlemlenmektedir. S6z konusu tropik firtinalar Avustralya ve Giiney
Asya’da siklon (cyclone), Cin ve Dogu Asya’nin biiyiik bir bolimiinde tayfun (typhoon) ve Kuzey
Amerika ve Karayipler’de de kasirga (hurricane) olarak adlandirilmaktadir. Bununla birlikte, kutuplardaki
soguk hava kiitlelerinin iliman iklim bodlgelerine hareketi sonucu ekstra tropik firtina ve kuzey yarim
kiirede 20 - 60 nc1 enlemlerde erken yaz aylarinda gozlemlenen donerek hareket eden hava kolonlari
tornado olarak adlandirilmaktadir (Stoltman, Lindstone ve Dechano, 2007, s.63-86).
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Sekil 2. 1900-2011 Yillar1 Arasinda Diinyada Meydana Gelen Dogal Afet Sayist

600
500
400
300
200
109 T
o ||||||l||II.II|||||||||II.I||.||l||.|||||||||Illl|||I.IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII||IIIIIIIIIIIIII|||||||||||||||||||||||||||||||||||
o un o n o L o mn o n o n o n o N o wmn o L o wmn o
(@] o i i o~ o o o < < [Tp] n (o] (s} ~ ~ o0 o0 (o)) (o)} o o —
a a [e)] (o)} a a [e)] [e)} a a (o)) [e)} a a (o)) (o)} a (o)) (o)) (o)} o o o
i i i — i i i i i i L] i i i L] i i i L] i o o o

Kaynak: CRED EM-DAT veri tabanindan olusturulmustur.

1900-2011 yillarin1 igeren CRED verilerine gore, dogal afet tiirlerinin goriilme siklig1
acisindan ilk siray: seller ve firtinalar alirken, bunlari salgin hastaliklar ve depremler
takip etmektedir. S6z konusu dort afet, diinyada meydana gelen dogal afetlerin %90’1na

karsilik gelmektedir.

Sekil 3. 1900-2011 Yillar1 Arasinda Meydana Gelen Dogal Afet Tiirleri

>-000 3.998
4.000 3.469
3.000
2.000 1.198 1.297
1.000 225 363
0
Q! 6& \3‘1’6& 'QQ‘}Q\
& N
& &
& &

Kaynak: CRED EM-DAT veri tabanindan olusturulmustur.

CRED veri tabanina gore, soz konusu yillarda dogal afetler nedeniyle meydana gelen
can kayb1 32.483.648’dir. Bu afetlerin etkiledigi toplam niifus ise 6.664.724.684 olarak
ifade edilmektedir. Ayrica Sekil 4.’ten de anlasilacag1 iizere yillar itibariyle afetler
nedeniyle yasanan can kayiplar1 azalmakta iken afetlerden etkilenen niifus ise

artmaktadir.
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Sekil 4. Dogal Afetler Nedeniyle Yasanan Can Kayiplar1 ve Etkilenen Niifus (1900-
2011)

4.000.000 800.000.000
3.500.000 3
5 3.000.000 600.000.000 5
> 2.500.000 2
£ 2.000.000 400.000.000 §
€ 1.500.000 g
S 1.000.000 200.000.000
500.000 =
-0

0

@ Can Kaybi Etkilenen Nufus

Kaynak: CRED EM-DAT veri tabanindan olusturulmustur.

Sekil 5.’e gore afet tiirleri agisindan en ¢ok can kaybina neden olan afetler kurakliklar,
salgin hastaliklar ve seller iken depremler tiim diinyada meydan gelen can kayiplarinin

% 8’1inin sebebi durumundadir.

Sekil 5. Oliimle Sonuclanan Dogal Afetlerin Tiirlerine Gore Ayristirilmasi (1900-
2011)

Bocek Islak Kutle ~_ Volkanik _Orman Yangini
istilasi _Hareketi 49 Patlama 0%

0% 0% 0%
Kuru Kitle
Hareket
0% AsinSicakhk Kuraklik
1% 36%

Salgin Hastalk Deprem
30% 8%

Kaynak: CRED EM-DAT veri tabanindan olusturulmustur.

Son olarak, afetlerin ekonomik sonuglar1 tiim diinya artis gostermektedir. CRED 1900-
2011 verilerine gdre hazirlanan Sekil 6. bu durumu gozler Oniine sermektedir. S6z
konusu sekle gore, 2011 yili afet hasarlarinin en yiiksek oldugu yil olarak dikkat

cekmektedir. Bu yilda, sadece Japonya’da meydana gelen deprem ve sonrasinda
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yasanan tsunami neticesinde ekonomik hasarm 210 milyar dolar diizeyinde oldugu
tahmin edilmektedir. Buna ek olarak, Yani Zelanda’da meydana gelen depremler ile
Tayland’da yasanan seller sonucunda tiim diinyada ekonomik hasarin 380 milyar dolara

ulastig1 ifade edilmektedir (Munich Re, 2012, s.50).

Sekil 6. Diinya’da Dogal Afetlerin Ekonomik Sonuclar: (1900-2011) (bin dolar)

400.000.000
300.000.000
200.000.000
100.000.000 | 1
T ...|||_|_|_|_|]|II||||I II |l
oOMN O MO INMNMOMLMOINMOINMOINOINOWINO WL O WmWOo
OO0 d AN AN TN T TN WM O ONNOOOOO OO -
[ 1« T« ) i) Mo ) i o) N« ) Wi« ) Jie) Mo ) o) INe) o) o) lie) lNe) B e ) Mo ) Mo ) e ) Mool
™ 1 A A A A A A A A A A A A NN N

Kaynak: CRED EM-DAT veri tabanindan olusturulmustur.

Sonug olarak, tiim diinyada dogal afetler milyonlarca yasami etkilemekte ve biiytlik
ekonomik hasarlara yol a¢maktadir. Calismanin bundan sonraki boéliimiinde ise
tilkemizde goriilen en etkili dogal afet tiiri olan depremler ile birlikte diger dogal afetler

hakkinda bilgiler verilecektir.

1.4.1.1. Deprem

Yerkabugu igindeki kirilmalar nedeniyle ani olarak ortaya ¢ikan enerjinin dalgalar
halinde yayilarak, gectikleri ortamlarda ve yer yiizeyinde olusturdugu titresim ve

sarsmalar "deprem" olarak tanimlanmaktadir (Kushky, 2008, s.67).

Biiytik bir depremin ardindan ayn1 bolgede meydana gelen daha kiigiik depremler “artci
depremler”; belirli bir biiytikliikkteki deprem Oncesinde aynmi bolgede meydana gelen
daha kiiciik biyiiklikkteki depremler ise “Oncii depremler” olarak kabul edilmektedir
(David Hyndman ve Donald Hyndman, 2010, s.39).

Depremlerin olusumu, deprem dalgalarinin yayilimi, deprem Ol¢lim aletleri ve
yontemleri ile deprem kayitlarinin degerlendirilmesi ve depreme iliskin diger konular

ise “sismoloji” bilim dal1 altinda incelenmektedir (Pampal ve Ozmen, 2009, s.18).
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1.4.1.1.1. Depremin Olus Nedenleri ve Deprem Tiirleri

Depremlerin olusumuyla ilgili temel kabul goren yaklagim kitalarin kaymasi teorisidir.
Bu teori uyarinca, diinya paleozoyik jeolojik zamanin sonunda tiim kitalarin birlesik
oldugu “pangea” adi verilen bir siiper diinya kitas1 ve diinya okyanusu ad1 verilen tek
bir okyanus tarafindan ¢evrili bulunmaktadir. Bundan yaklagik 200 milyon yil dnce ise
pangea Once ikiye parcalanmis ve daha sonra da bu iki par¢adan kitalarin olusum

siirecine girilmistir (Pampal ve Ozmen, 2009, s.5).

Bu teoriye gore diinya da yedi adet biiyiik ve ¢ok sayida kiiciik levhalar bulunmakta, bu
levhalarin hareketleri sonucunda biriken enerji kayalarin kirilma direnglerinin en zayif
oldugu alanlarda bosalarak dalgalar halinde yayilmaktadir. Bu siiregte, kayalarda
meydana gelen kiriklar “fay” olarak, kirilma sonucu olusan dalgalarin meydana

getirdikleri hizli hareketler de deprem olarak adlandirilmaktadir (Pampal ve Ozmen,

2009, 5.15).

Yukarida ifade edilen levhalarin hareketi sonucu meydana gelen depremler "tektonik™
depremler olup, bu depremler ¢ogunlukla levha sinirlarinda olusmaktadir. Diinya’da
meydana gelen depremlerin %90' ile Tiirkiye'de goriilen depremlerin biiyiik ¢ogunlugu

tektonik depremlerdir.

Yerin derinliklerinde bulunan ergimis maddenin yeryliziine ¢ikisi sirasinda fiziksel ve
kimyasal olaylar sonucunda olusan gazlarin yapmis olduklar1 patlamalar sonucunda
olusan depremler “volkanik” depremlerdir. Bu tiir depremler yanardaglarla ilgili
olduklarindan yerel Olcekte etkili olmaktadir. Diinyada volkanik depremlere 6rnek
olarak Japonya ve Italya'da olusan depremler verilebilir. Tiirkiye'de ise aktif yanardag

bulunmadig i¢in bu tip depremler goriilmemektedir.

Diger bir deprem tiirii olan “cokiintii” depremler ise magaralar ve maden alanlarinin

tavan blokunun ¢okmesi sonucu olusurlar. Bu tiir depremler yerel depremler olup, daha
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diisiik enerji salinnmina neden olurlar (Kandilli Rasathanesi Deprem Arastirma

Enstitiisii).?

Son olarak, kimyasal ve niikleer patlamalar sonucu “patlatma” depremleri ve goktasi

carpmalari sonucunda da “¢arpma” depremleri olabilmektedir (Bolt, 2008, 5.100).

1.4.1.1.2. Deprem Parametreleri

Herhangi bir deprem olustugunda, bu depremin anlasilabilmesi i¢in bazi kavramlardan

s0z edilmektedir. Asagida kisaca bu kavramlarin agiklamasi yapilacaktir.

1.4.1.1.2.1.  Odak Noktas1, Ust Merkez, Odak Derinligi

“Odak noktas1” (hypocenter) yerin i¢inde depremin enerjisinin ortaya ¢iktigi alana
verilen isimdir. Odak noktasina en yakin olan yer iizerindeki nokta “iist merkez”
(episantr) olup ayni zamanda depremin en ¢ok hasar yaptigi ve en kuvvetli olarak

hissedildigi alan olarak tanimlanmaktadir (Prager, 2008, s.36).

Deprem enerjisinin agiga ¢iktigi noktanin yeryiiziine en kisa uzakligi, depremin “odak
derinligi” olarak tanimlanmakta olup, depremler odak derinliklerine gore ii¢ farkli
sekilde smiflandirilmaktadir. Buna gore, odak derinligi 0-60 km derinliginde olan
depremler “sig deprem” olarak tanimlanmaktadir. Sig deremler daha dar bir alanda
hissedilmekle birlikte olustugu alanda daha hasar yapici olmaktadir. Odak derinligi 70-
300 km olan depremler “orta derinlikte” olan depremlerdir. Odak derinligi 300 km den
fazla olan depremler “derin depremler” olup, ¢ok genis bir alanda hissedilip, daha az
hasar yapicidirlar (McDonald, 2003, s.23-24).

® Konuyla ilgili detayl bilgi kandilli Rasathanesinin internet sayfasinda yer almaktadir.

(http:/lwww.koeri.boun.edu.tr/sismo/Personel/comoglu/depremnedir/index.htm, Erisim: 5 Ocak 2013)


http://www.koeri.boun.edu.tr/sismo/Personel/comoglu/depremnedir/index.htm
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1.4.1.1.2.2.  Biiyiikliik ve Siddet

Deprem sirasinda agiga ¢ikan enerjinin aletsel hesaplama ve 6l¢limii sonucunda bulunan
deger biiyiikliik (magnitiid) olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu tanimlama ilk olarak
Prof.C.F.Richter tarafindan 1935 yilinda bulunan bir yontemle belirlenmistir. Buna
gore, episantrdan 100 km uzaklikta standart bir sismografla milimetrenin binde biri
tirtinden kaydedilmis maksimum deprem dalga genliginin 10 tabanina gére logaritmasi

magnitiid olarak tanimlanmistir (Bolt, 2008, s.207).

Gozlemevleri tarafindan bildirilen depremin magnitiidii depremin aletsel bir Olgiisii
olup, depremin hasar yapiciligi hakkinda kesin bir bilgi vermemektedir. Bu yiizden,
magnitiidle birlikte siddetinde tanimlamasmin yapilmasi gerekmektedir (McDonald,
2003, s.24).

Siddet; depremin yapilar, cevre ve insanlar {izerindeki etkilerinin bir 6l¢iisii olup, bu
etki, depremin biyiikliigli, odak derinligi, uzaklhigi ve yapilarin depreme karsi

dayaniklilig1 ile dogrudan iliskilidir (Pampal ve Ozmen, 2009, s5.25).

Bir depremin siddeti, depremlerin gozlenen etkileri sonucunda hazirlanmis olan "siddet
cetvelleri"ne gore tespit edilmektedir. Bugiin kullanilan batlica siddet cetveli
“Degistirilmis Mercalli Cetveli (MM)" olup oniki siddet derecesini igeren romen
rakamlari ile gosterilmektedir. S6z konusu cetvelin insanlar ve yapilar iizerindeki olasi
etkisini gosteren tablo ise su sekildedir (David Hyndman ve Donald Hyndman, 2010,
$.52):

Tablo 2. MM Siddet Cetveli Olgiimleri

MM Derecesi Insanlar ve Yapilar Uzerinde Etkisi

I-11 Bir¢ok kimse tarafindan hissedilmez.

Il Kapali mekanlarda bulunan bazi kimselerce hissedilebilir.

v-v Bir¢ok kimse tarafindan hissedilir. Bazi tabaklar diiser ve kirtlir.

VI-VII Hemen hemen herkes tarafindan hissedilir. Pencereler ve duvarlarda

catlaklar kirilmalar olusturur.

VIII-IX Korku olusturur. Koétii insa edilmis yapilara zarar verir.
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MM Derecesi insanlar ve Yapilar Uzerinde Etkisi
X-XI Panik olusturur. Betonarme yapilar ve kopriilerde hasara yol agar
Xl Betonarme yapilarda tamamen hasar olusturur. Kopriiler, barajlar ve

demir yollarinda biiytik hasar olusturur.

>XI1 Tamamen agir hasar olusturur. Yeryiiziinde dalgalanma ve nesnelerin

havaya hareket etmesi goriiliir.

Kaynak: David Hyndman ve Donald Hyndman, 2010, s.52

Magnitiid ve siddet dlgtimleri arasinda ise su sekilde bir iliski kurulabilmektedir:

Tablo 3. Biiytikliik-Siddet Karsilastirmasi
Biiyiikliik | MM Siddet Cetveli
1,0-3,0 |
3,0-39 -1
40-49 V-V
50-59 VI - Vil
6,0-6,9 VII - IX

7,0 ve tizeri | VI ve tizeri

Kaynak: USGS, http://earthquake.usgs.gov/learn/topics/mag_vs_int.php, Erisim: 10 Ocak 2013

Tablo 2. ve 3.in beraber degerlendirilmesinden VI ve iizerinde siddette olan
depremlerin yapisal hasar olusturduklari ve bunun magnitiid karsiliginin ise 5,0 ve

tizerindeki biiyiikliikler oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

1.4.1.1.3. Diinyada Depremler

Diinyada meydana gelen depremlerle ilgili olarak Birlesik Devletler Jeoloji
Kurumundan (USGS) alinan verilere gore, yilda ortalama deprem sayilar1 Tablo 4.’te
yer almaktadir. Bu tablo uyarinca, biiyilk g¢ogunlukla hissedilmeyen iki ve iig
biiyiikliikleri arasinda yilda ortalama 1.300.000 deprem olmaktadir. Buna ek olarak,
hasar yapici etkileri olabilecek bes biiyiikliigiiniin iizerinde yilda ortalama 1.469 deprem
meydana gelirken, c¢ok biiyiik hasar olusturma ihtimali olan sekiz ve iizeri

biiyiikliigiinde yilda ortalama birka¢ deprem meydana gelmektedir.


http://earthquake.usgs.gov/learn/topics/mag_vs_int.php
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Tablo 4. Biiyiikliigiine Gore Diinyada Meydana Gelen Yillik Ortalama Deprem Sayilari

Biiyiikliik Yillik Ortalama
8 ve lizeri 1
7-79 15
6-6.9 134
5-5.9 1.319
4-49 13.000(tahmini)
3-39 130.000 (tahmini)
2-29 1.300.000(tahmini)
Kaynak: USGS, http://earthquake.usgs.gov/earthquakes/eqarchives/year/eqstats.php#table_2,

Erisim:120cak 2013

Yirminci yiizyilda diinyada meydana gelen en biiyiilk deprem 22 Mayis 1960°ta Sili’de
meydana gelmis olup, deprem biiyiikliigii 9,5 olarak dlgiilmiistiir. Derinligi 33 km olan
deprem sonucunda 1.600 km uzunlugunda bir kiritk meydana gelirken deprem sonucu
can kaybinin 5.000 dolayinda; ekonomik hasarin ise 5,5 milyar dolar oldugu tahmin
edilmektedir. Depremle birlikte yaklagik 130.000 bina yikilirken, iki milyon insan

yerlesim yerlerini terk etmek zorunda kalmistir.

Insanlik tarihi agisindan en 6liimciil depremin ise 1556 yilinda Cin’de meydana gelen
Shensi depremi oldugu ifade edilmektedir. Deprem sonucunda 830.000 kisinin hayatini
kaybettigi ve 835 kilometrekarelik bir alanin depremin etkilerine maruz kaldigi tahmin

edilmektedir. (Pampal ve Ozmen, 2009, 5.39-40)

1.4.1.1.4. Deprem Hasarlarin1 Etkileyen Faktorler

Depremler sonucunda yeryiiziinde ¢ok biiyiik enerji salinimlart olusmaktadir. Bolt
(2008, s.213) 6 buyiikligiinde bir depremin 30 bin tonluk dinamit patlamasiyla es

diizeyde enerji ortaya ¢ikaracagini ifade etmektedir.

Bu boyutta yiiksek enerji ortaya c¢ikaran depremler sonucunda, hem canlilar hem de
yapilar ciddi etkilenmekte ve biiyiik hasarlar olusturmaktadir. Daha 6nceki boliimlerde
belirtildigi ilizere, biiyiiklik ve derinlik kavramlari depremlerin hasar yapicilig

acisindan temel faktorler olup, yer yiizeyine yakin yerlerde meydana gelen ve sig


http://earthquake.usgs.gov/earthquakes/eqarchives/year/eqstats.php#table_2

18

depremler olarak adlandirilan depremlerin ve aletsel dlglimleri bes ve iizerinde olan
depremlerin hasar yapicilig1 daha biiyiik olmaktadir. Bu iki kavrama ek olarak, deprem
siiresinin artmasi ve yerlesim yerlerinin depremin iist merkezine yakinligi da deprem
sonucu olusacak hasarlara dogrudan etki etmektedir. Ancak, bir deprem sonucunda
meydana gelebilecek hasarin biiyiimesine en ¢ok zemin kosullar1 ve yap1 kalitesi etki
etmektedir. Buna gore zayif zeminler ve yapr stokunun diisiik kalitede olmasi deprem
sonucu meydana gelebilecek hasarin artmasinda 6nemli etkilere sahiptir (Pampal ve

Ozmen, 2009, s.31-32).

1.4.1.1.5. Tiirkiye’nin Depremselligi

Depremler Tiirkiye agisindan gerek can kayiplari, gerekse deprem sonucu meydana
gelen hasarlar nedeniyle en 6nemli afet konumundadir. Tiirkiye’nin bulundugu Anadolu
cografyasinda c¢ok eski ¢aglardan bu yana biiyiik depremlerin meydana geldigi ve 6ren
yerlerinde elde edilen bulgular sonucunda bircok eski yerlesim yerinin depremlerin
etkilerine maruz kaldigi anlagilmaktadir (Karagéz, 2005, s.2). Bu durum, iilkenin
diinyadaki toplam depremlerin beste birini meydana getiren ve iilkeyi kuzey, gliney ve
bat1i yonlii kat eden Alp - Himalaya deprem kusaginin iizerinde yer almasindan

kaynaklanmaktadir (TMMOB, 2012, s.1).

2000-2011 yillart arasinda Tiirkiye’de meydana gelen depremlere iligkin bilgilerin yer
aldig1 Tablo 5. uyarinca iilkemizde 12 yillik siirecte yedi biiyiikliigiiniin {izerinde bir
deprem olmustur. Hasar yapici olarak adlandirilan bes ve iizeri biiyiikliikteki deprem
sayist 139 olup, buna gore yilda ortalama 12 civarinda hasar olusturan deprem meydana

gelmektedir.

Tablo 5. Biiyiikliiklerine Gore Tiirkiye’de Depremler (2000-2011)

M > 40 ve|M > 5.0 ve|M > 6.0 ve| M > 7.0 ve
Yil M <39M < 49/M < 59|M < 69/ M < 79| TOPLAM
(adet) (adet) (adet) (adet) (adet)
2000 2970 58 4 0 0 3032
2001 2477 80 6 0 0 2563
2002 3171 92 4 1 0 3268
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M >40 velM > 50 ve|M > 6.0 ve| M > 7.0 ve
Yil M <39M < 49 M < 59 M = 69 M < 79| TOPLAM
(adet) (adet) (adet) (adet) (adet)
2003 3804 113 6 2 0 3925
2004 5192 122 17 0 0 5331
2005 7320 258 17 0 0 7595
2006 4535 114 7 0 0 4656
2007 5675 145 14 0 0 5834
2008 7966 160 12 1 0 8139
2009 8625 147 10 1 0 8783
2010 11190 132 9 1 0 11332
2011 17696 317 25 1 1 18040

Kaynak: Kandilli Rasathanesi ve Deprem Arastirma Enstitiisiiniin yillik planlarindan olusturulmustur.

(http://www.koeri.boun.edu.tr/sismo/, Erisim: 15 Ocak 2013)

Tiirkiye’de bir onceki boliimde belirtildigi lizere tektonik depremlerin etkisi altinda
bulunmakta olup, iilkede deprem olusumunda etkili olan baslica deprem zonlar1 ise
sunlardir:

Kuzey Anadolu Fay Sistemi (KAF): Tirkiye’nin kuzey kesiminde dogu-bati
dogrultusunda uzanan Kuzey Anadolu Fay1 yaklagik 1.200 km uzunluga ve 10-100 km
arasinda genislige sahiptir. Bu fay sistemi doguda Bingdl Karliova’dan baslar ve Ege
denizine kadar uzanir. S6z konusu fay iizerinde Cumhuriyet tarihinin en hasar yapici
depremleri olan 1939 Erzincan ve 1999 Marmara depremleri olusmustur (Pampal ve
Ozmen, 2009, 5.63).

Dogu Anadolu Fay Sistemi (DAF): Yaklasik uzunlugu 540 km olan fay boyunca hem
s1ig hem de orta derinlikte depremler olabilmektedir. Bu fay hatti {izerinde meydana
gelen en yikici deprem 22 Mayis 1971 tarihli Bingdl depremidir (Pampal ve Ozmen,
2009, 5.63).

Giineydogu Anadolu Bindirmesi: Yaklasik uzunlugu 600 km olan fay iizerinde aletsel
donemde meydana gelen en biiyilk deprem 6 Eylil 1975 Lice depremi olup, aletsel
biiyiikliigii 6,9’ dur (Pampal ve Ozmen, 2009, s.66).


http://www.koeri.boun.edu.tr/sismo/

20

Ege Graben Sistemi: Bolgede biiyiikk menderes, kiigiik menderes ve Gediz grabenleri
onemli deprem olusum alanlar1 olup, aletsel biiyiikliigii en biiyiik olan deprem 28 Mart
1970°de Gediz’de 7,2 biiyiikliigiinde meydana gelmistir (Pampal ve Ozmen, 2009,
5.66).

I¢ Anadolu Bélgesi: Bolgede yer alan ana tektonik hatlar, Eskisehir fay zonu,
Kirikkale-Erbaa fay zonu ve Tuz golii fayidir. Bolgede 1938 yilinda 6,8 biiyiikliigiinde
Kirsehir-Keskin depremi meydana gelmistir (Pampal ve Ozmen, 2009, s.69).

Bununla birlikte, asagida yer alan Tiirkiye Deprem Bolgeleri Haritasina gore Tiirkiye
cografyast 5 farkli deprem bolgesine ayrilmakta ve bu bolgeler su sekilde

tanimlanmaktadir (Igisleri Bakanligi Afet ve Acil Durum Y&netim Merkezi):*

Sekil 7. Tiirkiye Deprem Bolgeleri Haritas1

DEPREM BOLGELERI HARITAST®

+T.C Bayendi itk ve fokan Balkenlif, 1985

2 Gomen, M. NVurk vo i Gifle rin 1987 i knda havoriad ki,
" Cofrafi Bilgi Sicte i iz Deprom Béigstarinin noetamen " kisshondan cltnnagn v

AFET I§L BERl GENEL MUDURLOGT [
DEPREM ARASTIRMA DaiREST
MEARA -THRRIYE

Kaynak: Ozmen, B., Nurlu, M. ve Giiler, H. (1997). Cografi Bilgi Sistemi ile Deprem Bdélgelerinin
Incelenmesi. Ankara: Bayindirlik ve Iskan Bakanlig1 Afet isleri Genel Miidiirliigii.

I. derece deprem bolgesi: Basta Kuzey Anadolu ve Giineydogu Anadolu fay kusaklari

boyunca uzanan sahalar ile Ege Bolgesi ve Goller Yoresi’ni kapsar.

I1. derece deprem bélgesi: 1. derece deprem bolgelerinin ¢evresini kusatir.

* Detayli bilgi i¢in bakimiz http://www.icisleriafad.gov.tr/default_B0.aspx?content=1024, Erisim:15 Ocak
2013


http://www.icisleriafad.gov.tr/default_B0.aspx?content=1024
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III. ve IV. derece deprem bélgesi: Trakya’'nin kuzeyi, Karadeniz kiyilar, I¢

Anadolu’nun gevresi ile Giineydogu Anadolu’nun giineyi kapsar.

V. derece deprem bdolgesi: Tuz Golii ile Akdeniz kiyis1 arasinda kalan alan olup

deprem tehlikesinin en az oldugu yerlesim yerlerini igermektedir.

Tiirkiye deprem bolgeleri haritasi uyarinca, Tiirkiye topraklarinin %93’ farkli derecede
deprem bolgeleri igerisinde yer almakta, niifusunun %95’i ise deprem tehlikesi altinda
yasamaktadir. Ayn1 haritaya gore, lilke topraklarinin %66°s1 1 inci ve 2 inci deprem
bolgeleri (aktif fay zonlar1) igerisindeyken, bu bdlgelerde iilke niifusunun %71°1

yasamaktadir (JICA, 2004, s.29).

S6z konusu harita sonucunda, sanayi kuruluslarinin %98’inin deprem boélgelerinde, %
73’tinlin ise aktif fay zonlarinda yer aldigi, benzer sekilde barajlarin %95’inin de

deprem tehlikesi altinda bulundugu ifade edilmektedir (TMMOB, 2012, s.1).

10 uncu Kalkinma Plan1 Dogal Afet Yénetiminde Etkinlik Ozel Ihtisas Komisyonu
Raporuna gore 1900-2012 yillart arasinda Tiirkiye’de hasar yapan 287 biiyiik deprem
yagsanmig olup, s6z konusu depremler sonucu 100 bin kisi hayatin1 kaybederken, 700

bin bina agir hasar gérmiistiir.

Tiirkiye’de meydana gelen depremlerden gerek can kaybi gerekse agir hasarli bina
sayist agisindan en etkili olanlar1 ise 1939 Erzincan ve 1999 Marmara depremleridir.
Erzincan depreminde 116 bin 720 bina agir hasar gérmiis ve 32 bin 962 can kaybi
yasanmustir. 1999 Marmara depreminde ise 112 bin 724’1 agir hasarli olmak {izere
toplam 376 bin 479 yapida hasar saptanmis ve 17 bin 408 kisi yasamlarin1 kaybetmistir
(TMMOB, 2012, s.8).

1.4.1.2. Diger Dogal Afetler

Her ne kadar depremler iilkemiz agisindan en 6nemli dogal afet konumunda olsa da

tilkenin farkli cografyalarinda farkli tiirde dogal afetler 6nemli kayiplara yol
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acabilmektedir. Bu c¢ergevede, Tiirkiye’de goriilen diger dogal afetler sel, heyelan,
erozyon, kaya ve ¢1g diismeleri ile orman yanginlar1 ve kuraklik olarak bildirilmektedir

(Ergiinay, 2007, s.2).

1.4.1.2.1. Sel

Sel yeryiizii su seviyesinin ani yiikselmesi nedeniyle meydana gelen bir meteorolojik
afet tiirii olup, tilkemizde depremden sonra en etkili afet konumundadir (Ergiinay, 2007,
s.7). 2012 yili Afet Yonetiminde Etkinlik Ozel ihtisas Komisyonu Raporuna gore 1955-
2009 yillar1 arasinda meydana gelen 4.067 sel olayr sonucunda 1.235 kisi hayatini
kaybederken, 61.000 konut kullanilamaz hale gelmistir.

Ulkemizde &zellikle Karadeniz Bolgesi, engebeli topografik yapisi ve yillik yagisin
fazlalig1 nedeniyle sel olaylariin en yaygin oldugu bolgelerden biridir (Korkang, Hizal
ve Ozyuvaci, 2010,5.12). Buna ek olarak, I¢ Anadolu Bolgesinde kisa siireli ani
yiikselmeler sonucu meydana gelen seller etkiliyken, Akdeniz ve Ege Bdlgesi selleri
genellikle kisa siireli etkili yagislardan olusmakta, Dogu Anadolu Bolgesindeki seller
ise Ozellikle kar erimesi sonucu meydana gelmektedir (Yilmaz, 2003, s.24). Bununla
birlikte, iilkemizde en yiiksek taskin riski tasiyan ii¢ il sirasiyla izmir, Rize ve

Kahramanmaras olarak bildirilmektedir (JICA, 2004, s.34).

14.12.2. C1g

C1g, genellikle bitki Ortiisii olmayan engebeli, daglik ve egimli arazilerde, vadi
yamaglarinda tabakalar halinde birikmis olan kar kiitlesinin i¢ veya dis kuvvetlerin
etkisi sonucu, yamagtan asagiya dogru hizla kaymasi olarak tanimlanmaktadir

(Tastekin, t.y.).

Ci1g afeti genellikle kar yagislarmin etkili oldugu Dogu, Giineydogu ve Kuzeydogu
Anadolu bolgelerinde yasanmakta ve tilkemiz topraklarinin yaklasik % 35’1 ¢1g tehlikesi
altinda bulunmaktadir (Yavas ve Sahin, 2007, 5.396).
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2012 yili Afet Yénetiminde Etkinlik Ozel Ihtisas Komisyonu Raporunda 1950-2009
yillart arasinda 1.380 ¢1g olayinin yasandigi ve bu olaylar sonucunda 1.420 kisinin

hayatin1 kaybederken, 6.182 yerlesim birimin etkilendigi ifade edilmektedir.

1.4.1.2.3. Heyelan ve Kaya Diismesi

Tiirkiye’de heyelan basta Karadeniz bélgesi olmak iizere I¢ Anadolu ve Dogu Anadolu
bolgelerinde siklikla meydana gelen bir afet tiiriidiir. 2012 yili Afet Yonetiminde
Etkinlik Ozel Ihtisas Komisyonu Raporunda, 1955-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
meydana gelen heyelanlar nedeniyle 5.472 yerlesim yerinin etkilendigi ve 200 kisinin
hayatlarin1 kaybettigi ifade edilmektedir. Tiirkiye’de heyelan riski en yiiksek olan ii¢ il
ise Trabzon, Kastamonu ve Zonguldak’tir (JICA, 2004, 5.35).

Kaya diismeleri, 6zellikle i¢ Anadolu ve Dogu Anadolu Bélgelerinde etkili bir afet tiirii
olup, 2012 yili Afet Yénetiminde Etkinlik Ozel Ihtisas Komisyonu Raporunda, 1955-
2007 yillar1 arasinda meydana gelen 2.956 kaya diismesi olay1 sonucunda 34 kisinin
hayatin1 kaybettigi ve 22.500 konutunda bu olaylardan etkilendigi ifade edilmektedir.
Kaya diismesi tehlikesinin en yogun oldugu iig il ise Kayseri, Nigde ve Erzincan’dir

(JICA, 2004, 5.36).

1.4.1.2.4. Erozyon, Orman Yangini, Kuraklik

Tirkiye topraklarinin % 79,4’ orta ve istii siddetli erozyon tehlikesine agik olup, her
y1l erozyon nedeniyle bir milyar ton toprak tasinmakta ve tasinan bu topragin biiyiik bir
kismi barajlarda toplanarak, barajlarin ekonomik Omiirlerini kisaltmaktadir. Erozyon,
Ozellikle tarim arazilerinin kaybedilmesi, topraklarin verimsizlesmesi, su kalitesinin
bozulmasi, ani seller ve heyelanlar gibi diger afet tehlikelerin olugmasina neden
olmaktadir. Tirkiye’de bir kilometre karelik birim alanda erozyona ugrayan toprak
miktari, Afrika’dan 22 kat, Avrupa’dan 17 kat, Kuzey Amerika’dan 6 kat fazladir
(JICA, 2004, 5.38).
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2012 yili Afet Yonetiminde Etkinlik Ozel Ihtisas Komisyonu Raporundal977-2007
yillart arasinda 1,5 milyon doniimliik alani olumsuz etkileyen 69.000 orman yangini
meydana geldigi ve yilda ortalama 13.000 hektar ormanlik alaninin yanginlar nedeniyle

yok oldugunu ifade edilmektedir.

Tiirkiye’de etkili olan bir diger dogal afet tiirii olan kuraklik ise uzun siireler devam
eden yagmursuz mevsimler sonucunda etkili olmaktadir. 1990’1 yillarin baslarindan
itibaren devam etmekte olan, ortalamalarin ilizerindeki sicakliklar nedeniyle 6zellikle
Akdeniz bolgesinin kuraklik acisindan bir alarm siirecine girdigi ifade edilmektedir
(Ergiinay, 2007, s.13).

1.4.2. Teknolojik Afetler

CRED tarafindan insan kaynakli veya teknolojik olaylar sonucunda meydana gelen
afetler “Teknolojik Afet” bagligr altinda toplanmaktadir. S6z konusu Merkez teknolojik
afetleri kendi icerisinde 3 baslik altinda gruplandirmaktadir.

Bunlardan ilki “endiistriyel kazalar” olup, gociikler, patlamalar, yanginlar, gaz
sizintilar1, zehirlenmeler, radyasyon ve diger endiistriyel olaylar1 icermektedir. Ikinci
baslik olan “ulastirma kazalari”nda kara yolu, demir yolu, hava yolu ve su yolu kazalar
yer almaktadir. Son olarak, “diger kazalar” baslig: altinda diger iki grup igerisinde yer
almayan ¢okme, patlama, yangin ve diger olaylar yer almaktadir (Below ve digerleri,
2009).

CRED EM-DAT veritabaninda yapilan sorgulamada 1900-2011 yillari arasinda toplam
7.404 teknolojik afet tespit edilirken, bunlarin %65°1 ulastirma kazalar1 baglig altinda,
%17’si diger kazalar bashigi altinda ve %18’i de endiistriyel kazalar baslig1 altinda yer

almaktadir.

Teknolojik afetler nedeniyle meydana gelen can kayiplari dogal afetlere gore gorece
kiigiik kalmaktadir. Tablo 6. 1900-2011 yillar1 arasinda meydana gelen en 6liimciil 10
teknolojik afetleri igermektedir. Bu tablo uyarinca, en 6liimciil teknolojik afet 1987
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yilinda Filipinler’de meydana gelen ulagtirma kazasidir. Listede Tiirkiye’de 27 Kasim

1954’te meydana gelen olay diger teknolojik afetler basliginda yer almaktadir’.

Tablo 6. Diinya’da En Oliimciil 10 Teknolojik Afet (1900-2011)

Can
Ulke Afet Grubu Tarih Kayb1
Filipinler Ulastirma Kazas1 | 20.12.1987 |4.000
Japonya Diger Kaza 01.09.1923 |3.800
Kolombiya Endiistriyel Kaza |07.08.1956 |2.700
Hindistan Endiistriyel Kaza |03.12.1984 |2.500
Tirkiye Diger Kaza 27.11.1954 | 2.000
Haiti Ulastirma Kazas1 | 17.02.1993 | 1.800
Cin Diger Kaza 02.09.1949 |1.700
Kanada Ulagtirma Kazas1 | 06.12.1917 | 1.600
Cin Endiistriyel Kaza |26.04.1942 |1.549
Birlesik Krallik | Ulagtirma Kazast | 15.04.1912 | 1.500

Kaynak: CRED EM-DAT veri tabanindan olusturulmustur.

Teknolojik afetler ekonomik olarak ta biiyiik hasarlar meydana getirebilmektedir.

Ekonomik hasar bakimindan en etkili 10 teknolojik afetin yer aldig1 Tablo 7. uyarinca,

en biiylik ekonomik hasara neden olan teknolojik afet, 2010 yilinda Meksika korfezinde

meydana gelen ve sonucundan biiyilik ¢evresel hasara da neden olan petrol sizintisidir.

S6z konusu olay 20 milyar dolar ekonomik hasar olugturmustur. Bununla birlikte, ilk 10

hasarin tamaminin endiistriyel kazalar sonucunda meydana gelmesi dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 7. Diinyada En Biiyik Ekonomik Hasar Olusturan 10 Teknolojik Afet (1900-

2011)

Ulke Afet Grubu Tarih Hasar (bin dolar)
ABD Endiistriyel Kaza 20.04.2010 20.000.000
Ispanya Endiistriyel Kaza 17.11.2002 9.960.407

Rusya Endiistriyel Kaza 26.04.1986 2.800.000

>S6z konusu olaym 26 Kasim 1954’te meydana gelen, yangin sondiirme c¢alismalarinin 28 giin boyunca

devam ettigi ve igerisinde yer alan diikkanlarin biiyiik ¢ogunlugunun zarar gordiigii ifade edilen Kapali
Carg1 yangini olabilecegi diistiniilmektedir (http://arsiv.sabah.com.tr/2004/12/09/cp/gnc114-20041205-
102.html, Erisim: 4 Ocak 2013)


http://arsiv.sabah.com.tr/2004/12/09/cp/gnc114-20041205-102.html
http://arsiv.sabah.com.tr/2004/12/09/cp/gnc114-20041205-102.html
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Ulke Afet Grubu Tarih Hasar (bin dolar)
Rusya Endiistriyel Kaza 17.08.2009 1.320.000
Birlesik Krallik Endiistriyel Kaza 07.07.1988 1.200.000

ABD Endiistriyel Kaza 23.10.1989 1.100.000
Meksika Endiistriyel Kaza 27.07.1996 1.000.000
Ukrayna Endiistriyel Kaza 11.11.2007 867.000

Cezayir Endiistriyel Kaza 19.01.2004 800.000

Meksika Endiistriyel Kaza 19.11.1984 541.300

Kaynak: CRED EM-DAT veri tabanindan olusturulmustur.

1.5. AFETLERIN EKONOMIK, SOSYAL VE CEVRESEL ETKILERI

Bir afet sonras1 meydana gelecek hasar ve kayiplarin degerlendirilmesi metodolojisi ilk
olarak Birlesmis Milletler Latin Amerika ve Karayipler Ekonomik Komisyonu (UN-
ECLAC) tarafindan 1972 yilinda olusturulmustur. ilerleyen yillarda diger uluslararasi
kuruluglarin da katkisiyla gelistirilen metodoloji, meydana gelen bir afeti sosyal,
ekonomik ve cevresel boyutta iic ana baslik altinda, dogrudan ve dolayli kayiplar ve

bunlarin makroekonomik etkileri gergevesinde incelemektedir (Diinya Bankast).®

Bu dogrultuda, tehlike ve zarar gorebilirlik kavramlariyla birlikte afetin ekonomik,
sosyal ve c¢evresel etkilerinin dogrudan, dolayli ve makroekonomik kayiplar

kapsaminda su sekilde gosterilmesi miimkiindiir:

Sekil 8. Afet Kayiplari

Dogrudan | | Dolayli

Ekonomik Varliklardaki Kayip Ekoncuuk
faaliyetlenn durmasi

Tehlike

Sosval Can Kayl Salgin hastaliklarda
H Etkilenen Mofus M artiy

Zarar Cevresel Hahitatta Kayip Biyoresitlilik
Gardlebilidik izerindeki etk

Makroekonomik

Kaynak: (Aktaran: Erkan, 2010, s. 30)

® Konuyla ilgili detayh bilgi Diinya Bankasinin su linkinde yer almaktadir
(http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/TOPICS/EXTURBANDEVELOPMENT/EXTDISMG
MT/0,,contentMDK:20196047~menuPK:1415429~pagePK:210058~piPK:210062~theSitePK:341015,00.
html, Erisim: 15 Ocak 2013).


http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/TOPICS/EXTURBANDEVELOPMENT/EXTDISMGMT/0,,contentMDK:20196047~menuPK:1415429~pagePK:210058~piPK:210062~theSitePK:341015,00.html
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/TOPICS/EXTURBANDEVELOPMENT/EXTDISMGMT/0,,contentMDK:20196047~menuPK:1415429~pagePK:210058~piPK:210062~theSitePK:341015,00.html
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/TOPICS/EXTURBANDEVELOPMENT/EXTDISMGMT/0,,contentMDK:20196047~menuPK:1415429~pagePK:210058~piPK:210062~theSitePK:341015,00.html
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/TOPICS/EXTURBANDEVELOPMENT/EXTDISMGMT/0,,contentMDK:20196047~menuPK:1415429~pagePK:210058~piPK:210062~theSitePK:341015,00.html
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1.5.1. Ekonomik Etkiler

Afetlerin ekonomik etkileri dogrudan, dolayli ve makroekonomik (ikincil) etkiler olmak

lizere ii¢ ana baglik altinda toplanmaktadir.

Bunlardan dogrudan ekonomik kayiplar, fiziki sermaye stoku iizerindeki kayiplar ile
ilgili olup altyapi, makine-techizat ve yapilarda meydana gelen hasarlar bu kapsamda
yer almaktadir. Dogrudan kayiplar, afetin kendisi sonucunda olusabilecegi gibi bahse

konu fiziki sermayenin deprem sonrasi 6rnegin bir yangin sonucu hasar gérmesiyle de
olabilmektedir (Mechler, 2003, s.45).

Dolayl kayiplar, fiziki sermayede meydana gelen hasarlar sonucu is durmasi nedeniyle
gozlemlenen iiretim ve iicret kaybiyla iligkili bir kavramdir (Mechler, 2003, s.45). Bu
tanimlamaya ek olarak, afet nedeniyle yapilan ekstra harcamalar ile katlanilan
maliyetler de dolayli kayiplar kapsaminda yer almaktadir. Bu ¢ercevede, afet sonrasi
yeni ulastirma yollarina ihtiyag duyulmasi sebebiyle katlanilan ekstra maliyetler dolayli
bir kayip durumundadir (ECLAC, 2003, s.12).

Dogrudan ve dolayli kayiplarin toplami, meydana gelen afetin ekonomik biiyiikliigiinii
belirlemede esas olarak kullanilmaktadir. Ancak, afetin ekonominin genel goriiniimiine
etkisinin belirlenebilmesi igin makroekonomik degiskenler {izerinde etkisinin de
Olgiilmesi gerekmektedir (ECLAC, 2003). Bu ¢ercevede, makroeckonomik etkiler;
dogrudan ve dolayli kayiplarin makroekonomik biiyiikliikler olan milli gelir, enflasyon,
igsizlik, Odemeler dengesi, biitge acgig1 gibi degiskenler {izerinde olusmaktadir.
(Mechler, 2003, s.45-46)

Konuya iligkin Diinya Bankasi tarafinda hazirlanan 1999 Marmara depremi konulu
rapor bu dogrultuda tespit edilmis ¢alismalardan biridir. Bu raporda, dogrudan kayiplar
sektorel bazda, yapi, sosyal sektor, altyapr ve diger sektorler olarak; dolayli kayiplar
altyapi, bankalar, tarim, sigorta, turizm ve sanayi kapsaminda, makroekonomik
degiskenler ise enflasyon, 6demeler dengesi, mali kayiplar ve ekonomik biiyiime

basliklarinda sunulmustur (UNISDR, 2001).
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S6z konusu degiskenlere iliskin iilkemizde Marmara depremi sonucu TUSIAD, DPT ve
Diinya Bankasi tarafindan hazirlanan raporlarin sonuglart Tablo 8.’de yer almaktadir.
Bu tablo uyarinca, Marmara depreminin toplam ekonomik kaybi1 5,9 ile 13 milyar dolar

arasinda hesaplanmistir.

Tablo 8. Marmara Depreminin Ekonomik Etkileri (milyar dolar)

TUSIAD | DPT Diinya Bankasi
Dogrudan Kayiplar 10 6,6-10,6 | 3,1-6,5
Yap1 4 3,5-5 1,1-3
Firma 4,5 25-45 | 1,1-2,6
Altyap1 15 0,5-1 0,9
Dolayh Kayiplar 2,8 2-2,5 1,8-2,6
Katma Deger Kaybi 2 2-2,5 1,2-2
Acil Durum Harcamalar1 | 0,8 - 0,6
Toplam Kayiplar 13 9-13 59
Makroekonomik Etkiler
Cari Agik Kayiplari 2 - 3
Mali Kayiplar 2 59 3,6-4,6
Bolgede is Kaybi - - %20-%50

Kaynak: (Bibbee, Gonenc, Jacobs, Konvitz, ve Price, 2000)

1.5.2. Sosyal Etkiler

Sosyal anlamda afetler tek tek bireyleri, hane halklarin1 ve genel anlamda toplumu
olumsuz olarak etkilemektedir. Bu cergevede, afetlerin dogrudan sosyal etkileri; can
kayiplari, yaralilar ve etkilenen niifus acisindan belirlenmekteyken, dolayli sosyal
etkiler; afet sonucu goriilen hastaliklarda artmalar, stres ve depresyon vakalarinin
cogalmasi ve sosyal iligkilerde gerileme ile ortak kiiltiir ve tarih mirasinin ve hatiralarin

kaybi olarak ortaya ¢ikmaktadir (Mechler, 2008, s.13).

Afetin meydana gelmesiyle birlikte afet bolgesinde yasayanlar i¢in yikilan veya hasar
goren yapilar ve kapanan igyerleri nedeniyle gelecek kaygisi yogun bir sekilde

hissedilmektedir. Buna ek olarak, iilkemizde toplumsal yapinin psikolojik tedaviyi
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kabul eden bir yapida olmamasi afet sonrast meydana gelen sosyal etkilerin yogun bir

sekilde yasanabilmesine neden olmaktadir (Sengiin, 2007, 5.52).

Afetlerin sosyal etkileri parasal olarak oOl¢iimlenebilmesi en zor kavramlardan biri
olmasi sebebiyle tiim iilke ekonomisi {izerine etkisini tam olarak belirleyebilmek

mimkin olamamaktadir.

1.5.3. Cevresel Etkiler

Mechler (2008) cevresel etkilerin 6zellikle dogal yasam alanlarinin ve biyo-gesitliligin
afetten zarar gérmesi sonucunu olusturdugunu ifade etmektedir. Bu dogrultuda, afetler
sonucu meydana gelen yikimla birlikte birtakim zararli kimyasallarin ve zehirli atiklarin
dogaya karigmasi sonucunda yasanan kirlilikler goriilebilmekte, ¢ok biiyiik miktarda
cesitli kentsel atigin dere yataklarina ve denizlere doldurulmasi afetin g¢evresel

etkilerinin genislemesi sonucunu dogurabilmektedir (Sengiin, 2007, 5.54-55).
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IKINCi BOLUM
ETKIN PiYASALAR HiPOTEZi KAPSAMINDA DEPREMLER

Bu bolimde Etkin Piyasalar Hipotezi ile ilgili temel hususlar ele alinacak olup,
boliimiin devaminda Hipotez kapsaminda depremler irdelenecek ve konuya iliskin

literatiir hakkinda bilgiler verilerek arastirma sorulari tespit edilecektir.
2.1. ETKIN PIYASA KAVRAMI

Etkin piyasa, Fama (1970) tarafindan menkul kiymet fiyatlarinin, fiyatlara etki
edebilecek tiim bilgileri tam olarak yansitmasi olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu
kavram genellikle farkli disiplinlerde yapilan farkli arastirmalarla gelistirilmis olup, bu
alanla ilgili bilinen ilk ¢alisma, isko¢ botanik¢i Robert Brown tarafindan yapilmistir.
Brown (1827) suda dagilan ¢icek polenlerinin davranislarini inceledigi ¢aligmasinda
polenlerin diizensiz hareketlerinin bulundugunu ifade ederek etkin piyasanin énemli bir

adimi olan rassallig1 tespit etmistir (Adali, 2006, s.5).

Kavramin finans yazinina aktarilmasi ise Fransiz matematik¢i Louis Bachelier’in (1990)
mal fiyatlarinin olusumu iizerine yaptigi caligmasiyla saglanmistir. Sonraki yillarda
kavram Cowless (1933), Kendall (1953) ve Samuelson (1965) tarafindan gelistirilmis
ancak, etkin piyasa kavraminin “Etkin Piyasalar Hipotezi”’ne donmesi doktora tezini bu

alanda hazirlayan Fama tarafindan saglanmistir (Dimson ve Mussavian, 1998).

Finansal piyasalarda etkinlik ile ilgili olarak ii¢ ayr1 durum s6z konusudur. Bunlarda ilki
fon arz ve talep edenlerin minimum maliyetle islemlerini gerceklestirebildigi “faaliyet
etkinligi”dir. Ikinci piyasa etkinlik tiirii olan “kaynak dagitim etkinligi™ne gore
kaynaklar mevcut yatirimlar arasinda optimum dagilmaktadir. Son piyasa etkinligi tiirii
olan “bilgi etkinligi” ise fiyatlarin mevcut bilgilerin timiinii igermesi esasina

dayanmaktadir (Karan, 2011, s.276).

Etkin piyasalar hipotezi, temelde bilgi etkinligini esas almakta olup, fiyatlarin bilgilere
hizla tepki vermesi hipotezin temel sonucu durumundadir. Bununla birlikte, fiyat

ayarlamas1 piyasadaki bilgiye gore daha yavas olursa menkul kiymet fiyatlar
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piyasadaki bilgiyi tam olarak yansitmamaktadir. Bu durumda bazi1 yatirimcilar
ortalamanin iizerinde gelir elde ederler. Fiyatlarin normal hareket etmemesinde ise
diizenli fiyat hareketlerinden bilgisi olan yatirimciin daha fazla kazang elde etmesi
piyasanin etkinligini bozacaktir. Hipotez uyarinca, etkin bir piyasada bir yatirimcinin
normal istli, bagka bir deyisle, anormal getiri saglayamamasi gerekmektedir (Karan,
2011, s.275).

Bu c¢ergevede, fiyatlara etki edebilecek mevcut tiim bilgilerin fiyatlara tam olarak
yansimasl i¢in piyasalarda firmalarla ilgili bilgileri toplayip analiz edecek rasyonel
yatirimeilarin bulunmasi gerekmektedir. Ancak bu yatirimcilarin hepsinin de rasyonel
olmasi bir sart degildir. Baz1 durumlarda irrasyonel yatirimcilar bulunsa bile bunlarin
yaptiklar1 islem arbitraj etkisiyle smirli olacak ve fiyatlar rasyonel yatirimcilar

tarafindan olmasi gereken temel degerlere yaklastirilacaktir (Giiriinlii, 2011, s.36).

Bununla birlikte, piyasa etkinliginin saglanmasi icin su iki temel sartin yerine

getirilmesi gerekmektedir (Fama, 1970, s.387):

i) Piyasadaki tiim bilgilere piyasa katilimcilari tam ve dogru olarak maliyetsiz
erisebilmelidir.

if) Piyasada yapilan islemin herhangi bir maliyeti bulunmamalidir.

Ancak piyasalar da bu teorik 6zelliklerin hepsinin ayni anda karsilanmasi miimkiin
degildir. Zira, her yatirimcinin fiyatlara etki edebilecek bilgilere erismesi olanaksizdir.
Ayrica veri Uretilmesi maliyetli bir islem olup, yatirnmcilarin vergi ylikiimliiliikleri
farklilasabilmektedir (Adali, 2006, s.7). Ancak yine de, bu hususlarin saglanmamis
olmast Fama’ya gore piyasanin etkin olmamasi ic¢in yeterli kosullar olmayip, piyasa
etkinsizliginin potansiyel birer tehlikeleri konumunda bulunmaktadir (Fama, 1970,

5.388).

2.2. ETKIN PiYASALAR HiPOTEZI iLE ILGIiLIi MODELLER

Etkin Piyasalar, piyasadaki bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina aninda ve dogru olarak

yansidigi piyasalar olmakla birlikte, bir piyasanin etkin olup olmadigimnin
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belirlenebilmesi i¢in bu hipotezin test edilmesi gerekmektedir. Bu asamada, Fama

(1970) bilginin tam olarak fiyatlara yansimasiyla ilgili ii¢ model agiklamaktadir.

2.2.1. Beklenen Getiri veya Adil Oyun Modeli

Fama (1970) piyasada olusan denge fiyatlarinin beklenen getiriye gore su sekilde

tanimlanabilecegini ifade etmektedir:

E(Pjtra| @p) = [1+ E(Fj 41| PY)] Pjt (1)

Formiilde, E beklenen degeri, Pjy menkul kiymetinin t anindaki fiyatini, Py t+1
zamanindaki fiyati, fjw1 ise bir dénemlik yiizdelik getiriyi ve @y, t zamaninda fiyatlara
yanstyabilecek tiim bilgiyi ifade etmektedir. Formiilde ayrica tilda isaretli Pjt+1 Ve I+, t

zamanindaki rassal degiskenlerdir.

Adil oyun modeli uyarinca, hangi denge modeli uygulanirsa uygulansin denge beklenen
getirisinin belirlenmesinde @; setindeki bilgilerden tam olarak faydalanilmaktadir.

Bagka bir deyisle, @ bilgisi, P;; fiyatina tam olarak yansimaktadir.
2.2.2. Submartingale Modeli

Martingale, bir kumar stratejisi olup, her kayip sonrasi elde bir 6nceki elin iki kati kadar
tutar ile oynanirsa, kazanilan ilk oyunda elde edilen kazancin ilk el konulan tutara esit
olacagini ifade etmektedir. Bu g¢ergcevede, bu strateji ile oynanan oyunda saglanacak
kazang ilk elde konulan tutar veya daha fazlasi (submartingale) olacaktir (Celik, 2007,
s.8).

Submartingale modeli, adil oyun modelinin 6zel bir durumu olup (1) no’lu formiildeki

tiim t ve @ ‘ler icin su sekilde ifade edilebilir (Fama, 1970, s.386).

E(Pjt+1| D) > Pjve E(fjpa| ) >0 )

Bu model uyarinca, j menkul kiymetine ait (Pj1) fiyat dizisi, @ bilgi dizisi ile ilgili

olarak bir submartingale model izler. Diger bir ifadeyle, (®;) bilgi dizisi sonucu
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belirlenen bir sonraki donemin fiyatina iliskin beklenen deger cari fiyata esittir ya da

ondan daha biiytiktiir.

2.2.3. Rassal Yiiriiyiis Modeli

Bir menkul kiymet fiyatinin veya bir donemlik getirisinin fiyata etki edebilecek tiim
bilgileri yansitmasi ve bu degisikliklerin ayn1 sekilde dagilim géstermesi varsayimlari
rassal ylriiylis modelini olusturmaktadir. (Fama, 1970) Bu model su sekilde ifade
edilebilir:

£ | @) =F (15 t) 3)

Model uyarinca, bagimsiz tesadiifi degiskenin (rj t+1) kosullu ve marjinal olasilik
dagilimlar1 aynidir. Ayrica f yogunluk fonksiyonu tiim t’ler i¢in ayni olmaktadir. j
menkul kiymetinin beklenen getirisinin zaman i¢inde sabit oldugu kabul edilip (1) no’lu

esitligin limiti alindiginda ise formiil su sekle doniismektedir:

E (fjte1 | @) = E(Ft+1) 4)

Buna gore rassal yiiriiylis modeli tiim dagilimlarin ®;’deki bilgiden bagimsiz oldugunu
ifade ederken, (4) no’lu model uyarinca fjt+1 in dagiliminin ortalamasi @y’ deki bilgiden
bagimsizdir. Bu durum ise rassal yiirliylis modelinin adil oyun modelinin devami

niteligini tagidigini1 gostermektedir.

Rassal yiiriiylis modelinde, fiyat olusumlarinin ge¢mis siireclerden bagimsiz oldugu ve
rassal bir hareket icerisinde bulundugu, bu nedenle de tahmin edilemez oldugu ifade
edilmektedir. Ancak bu husus ge¢misteki fiyat hareketlerinin higbir anlami1 olmadigi
anlamina da gelmemektedir; ¢linkii getiri dagilimlar1 zaman igerisinde duragan kabul
edildiginden, ge¢mis fiyatlar en iyi bilgi kaynaklarindan biri haline gelebilmektedir
(Fama 1970, s.387).
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2.3. PiYASA ETKINLiGi TURLERI

Etkin piyasalar hipotezinde etkinlik kavrami bilgi etkinligine isaret etmekte olup, fiyat
ayarlamasimin yeni gelen bilgi karsisinda ger¢eklesme hizi ve dogrulugu hipotezin
saglanabilmesi i¢in Onem arz etmektedir. Bu dogrultuda, menkul kiymet fiyatlari,
piyasalara ulagan bilgiyi yansitmakta ve fiyatlar menkul kiymetle ilgili her tiirlii bilgiyi

icermektedir.

Yatirimcilar tarafindan kullanilan bilgiler genel ekonomik durum, politik gelismeler,
sirket haberleri, finansal raporlar gibi degisik nitelikte ve sekilde olabilmektedir (Uslu,
2002, s.37). Buna gore, sadece menkul kiymete ait gecmis fiyat bilgilerinin fiyatlara
yansimas1 “zayif formda piyasa etkinligi’dir. Ge¢mis fiyat bilgileri yaninda kamuya
acik bilgilerinde fiyatlara yansidig1 piyasa etkinligi “yar1 giiclii formda piyasa etkinligi”
olarak tanimlanmakta; buna ek olarak menkul kiymet fiyatlar1 kamusal veya 6zel fiyat
olusumuna etki edebilecek her tiirlii bilgiyi yansitiyorsa bu durumda “kuvvetli formda
piyasa etkinligi”nden s6z edilmektedir (Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann 1995,
5.402).

S6z konusu ii¢ form birbirinde ayrik olmayip, sonra gelen her form kendinden 6nceki
formda yer alan bilgileri de igermektedir (Karan, 2011, s.277). Bu itibarla, bu hususu
asagidaki sekil yardimiyla ifade edebiliriz.

Sekil 9. Etkin Piyasa Formlar1

Zayif Formda Piyasa Etkinligi
Yari-Giiglii Formda Piyasa Etkinligi

a Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Kaynak: Karan, 2011, s.278
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2.3.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zayif formda piyasa etkinligine gére menkul kiymet fiyatlar1 gegmis fiyat bilgisinin
tiimilinii icermektedir. Bu nedenle, zayif formda etkin bir piyasada, tarihsel veriler
kullanilarak yapilan ¢alismalar sonucunda anormal getiri elde edilebilmesi miimkiin

degildir (Brealey, Myers ve Marcus, 2007, s.325).

Bu form uyarinca, tarihsel verilere dayali teknik analizin’ yatirimcilar agisindan
herhangi bir artis1 bulunmamaktadir. Zira, tarihsel verilerle fiyatlarin tespit edilebilmesi
durumunda, bu bilgiyi edinebilmek herkes i¢in miimkiin olacagindan anormal getiri

ivedilikle kaybolacaktir (Brigham ve Ehrhardt, 2010, 5.290).

Zayif formda piyasa etkinligi temel olarak, menkul kiymet fiyatlarinin rassal bir
yirliylls izledigi esasina dayanmakta olup, fiyat degisimi ancak piyasalara yeni
bilgilerin gelmesiyle miimkiin olmaktadir. Bu yeni bilgilerin ortaya c¢ikisinin rassal
olmasi nedeniyle fiyat degismeleri da rassal bir hal alacaktir. Yani, fiyat degisimi
istatiksel olarak onceki donemler fiyat degisiminden bagimsiz olacaktir (Ekici, 2008,
s.13). Bu agidan, zayif form piyasa etkinligi rassal yiirliylis hipotezinin de testi anlamina
gelmektedir. Zayif form piyasa etkinligine yonelik kullanilan testler ise su sekildedir
(Karan, 2011, s.278):

- Serisel Korelasyon Testi
- Zaman Serileri Testi

- Kosu Testi

- Filtre Testi

2.3.2. Yan Giig¢lii Formda Piyasa Etkinligi

Menkul kiymet fiyatlari, tarihsel verilerle birlikte o menkul kiymete ait kamuoyuna

aciklanan bilgileri de igeriyorsa yar1 gii¢lii formda piyasa etkinligi s6z konusudur. Bu

” Teknik analiz: Bir menkul kiymete ait tarihi veriler kullanilarak gelecekteki fiyat olusumlarinin tespitine
yonelik analiz tlirtidiir.
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dogrultuda, yar1 giiclii formda etkin bir piyasada s6z konusu verilerin kullanilmasiyla

yatirimeilar anormal getiri elde edememektedir (Brigham ve Ehrhardt, 2010, s.291).

Yar1 giiglii formda piyasa etkinligi temelde bilangolarla ilgili olmaktadir. Zira, sirket
bilangolari, kamuya acik bilgiler olup bunlara herkes tarafindan rahatlikla
ulagilabilmektedir. Buna ek olarak, gazete makaleleri, sirket haberleri ve yillik raporlar
bu formda yer alan temel bilgi kaynaklaridir. Bu nedenle, bu formda teknik analizin
yaninda temel analiz® sonucunda da anormal getiri elde edilebilmesi miimkiin degildir

(Karan, 2011, s.281).

Bu formda piyasa etkinligi temelde hisse senedi getirileri ve kamuya agiklanan
bilgilerin test edilmesine yonelik olup, olay ¢alismasi (event study) yontemi bu formun
test edilmesinde literatiirde siklikla kullanilmaktadir. Bu alanda baslica kullanilan testler
ise su sekildedir (Karan, 2011, s.281):

- Hisse senedi boliinmesi testi
- Yillik kazang duyurular testi

- Aract kurum Onerileri testi

2.3.3. Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Menkul kiymet fiyatlarinin kamuya agik bilgilerin yaninda sirket i¢i 6zel bilgileri de
yansitmast durumunda kuvvetli formda etkin piyasanin varligindan soz edilebilir. Bu
piyasa formu en iist diizey form olup, bir menkul kiymetin fiyatina etki edebilecek her

tiilii bilgi fiyatlara yansimis durumdadir (Brigham ve Ehrhardt, 2010, s.291).

Bu piyasa tiiriinde, sirket i¢i 6zel bilgilere sahip sirket calisanlar1 ve yoneticileri de dahil

hi¢ kimsenin anormal getiri saglayamamasi gerekmektedir (Adali, 2006, s.213).

®Temel analiz: Firma kari, varlik degerleri ve is imkanlar gibi temel bilgilerin analiz edilmesiyle diisiik
veya yiiksek degerlenmis menkul kiymetlerin tespit edilmesidir.
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Gilglii formda piyasa etkinligini tespit edebilmek kullanilan bilgi kamuya acik bilgi
olmadigindan ¢ok miimkiin olmamakla birlikte, 6zellikle iceriden 6grenenlere ve fon

yoneticilerine iliskin bir takim testler bulunmaktadir (Karan, 2011, s.283).
2.4. PIYASA ETKINLIGI TESTLERI

Fama (1991) ilk ¢alismasindan 20 yil sonra yayinlanan makalesinde piyasa etkinligi ile
ilgili bir takim diizenlemeler yapmis ve bilgi etkinligi testlerini revize etmistir. Buna
gore tarihi verilerin tahmin giiciiyle ilgilenen zayif formda etkin piyasa ve buna iliskin
testler “getirilerin tahmin edilebilirligi” (tests for return predictabiliy) testleri haline
dontistiriilmils ve igerigine temettii ve faiz degisimleri vb. degiskenlerle, gelecekteki

fiyat olusumuna yonelik testler ile anomaliler de eklenmistir.

Bununla birlikte Fama (1991), diger iki form i¢in sadece isim degisikligi yapmistir. Bu
cergevede, yari-giiclii formda piyasa etkinligi testleri yerine olay calismalar1 (event
studies) ve kuvvetli form testleri yerine de ozel bilgi testleri (test for private

informations) kullanmistir.
2.5. ETKIN PIYASALAR HiIPOTEZINDEN SAPMALAR (ANOMALILER)

Etkin piyasalar hipotezi uyarinca, hicbir yatinmcinin mevcut bilgileri kullanarak
normalin tizerinde bir getiri saglayamamas1 gerekmektedir. Ancak, piyasalarda bazen bu
durumun tersine bazi yatirimcilar tarafindan birtakim kriterler temel alinarak normalin
tizerinde getiri elde edilebildigini gosteren calismalar bulunmaktadir. Bu gercevede,
piyasada etkin piyasalar hipotezi tarafindan aciklanamayacak sekilde anormal getirilerin
elde edilmesi durumu finans yazininda “anomali” terimiyle agiklanmaktadir (Karan

2001, 5.83).

Literatiirde anomaliler ile ilgili bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. S6z konusu ¢alismalarin
bazilar1 takvimsel donemde anormal getirilerin bulunabilecegini ifade ederken, bazi
caligmalar firma degerleriyle alakali normal iizerinde getirilerin oldugunu tespit
etmislerdir. Ancak, anomalilerin tiirlerine gore lizerinde ortak bir kanaate varilmis

standart bir ayrim bulunmamaktadir. Bu nedenle, konuya iliskin genel bilgi vermesi
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maksadiyla Oztiirkatalay (2005) tarafindan yapilan anomali siniflandirmas1 su

sekildedir:

Tablo 9. Hisse Senedi Anomalileri

Donemsel Kesitsel Anomaliler
Anomaliler

-Yonetici Ortaklarinin
Giinlere iliskin | Etkisi
Anomaliler
-Giin I¢i Etkisi | -Kazang¢ Duyurulari
-Haftanin Giinii | Etkisi
Etkisi
-On-ii¢ Cuma -Firma Biiylikligi Politik Ekonomik
EtKisi Etkisi Teknik Faktorlere Faktorlere

Anomaliler Dayali Dayali

Aylara fliskin | -Fiyat/Kazang Etkisi Anomaliler | Anomaliler
Anomaliler
-Ocak Ay Etkisi | -Pazar Degeri/Defter
-Ay Doniisii Degeri Etkisi
Etkisi

-Ihmal Edilmis Hisse
Tatillere iliskin | Senedi Etkisi
Anomaliler
-Tatil Etkisi

Kaynak: (Aktaran: Demireli, Akkaya ve Ibas, 2008, 5.224)

S6z konusu anomalilerden donemsel anomaliler, hisse senedi getirilerin ¢esitli zaman
periyotlarinda anormal getiriler saglayabilecegini ifade etmektedir. Kesitsel anomaliler
uyarinca, farkli piyasa degerlerine veya finansal oranlara sahip firmalarda anormal
getiriler gozlemlenmektedir. Teknik anomalilerde teknik veya temel analiz yontemleri
kullanilarak normalin iizerinde bir getiri elde edilebilirken, politik veya ekonomik
degiskenlerde bir farklilasma sonucunda anormal getiriler gézlemlenmesi durumunda
politik faktorlere dayali veya ekonomik faktorlere dayali anomaliler s6z konusu

olmaktadir (Demireli ve digerleri, 2008, s.225).

2.6. ETKIN PIYASALAR HIiPOTEZi ACISINDAN DEPREMLER

Etkin piyasalar hipotezini bir menkul kiymetin fiyatina etki edebilecek tiim bilgilerin

hizli1 ve dogru bir sekilde fiyatlara yansidig1 piyasalar olarak daha onceki boliimlerde
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tanimlamistir. Yine bu bolimlerde ifade edildigi iizere, etkin piyasalar hipotezi bilgi
etkinligi agisindan ii¢ formda yer almaktadir. Bunlardan geg¢mis fiyatlarla birlikte
kamuya acik bilgilerin de fiyatlara yansimasi yar1 giiclii formda piyasa etkinligi olarak
adlandirilmakta olup, kamuya agik bilginin kullanilmasi sonucunda normalin iizerinde

getiri elde edilememesi esasina dayanmaktadir.

Yar1 giiclii formda piyasa etkinligine yonelik yapilan ¢alismalarin (olay ¢alismalari) bir
kismi hisse senedi boliinmesi, temettii dagitimi gibi testleri kapsamakla birlikte, dogal
afetler veya insan kokenli- teknolojik afetler de s6z konusu piyasa etkinligi kapsaminda
piyasalara yeni bilgiler sunmakta ve bu bilgilerin fiyatlara yansima hiz1 ve anormal
getiriler bulunmas1 yar1 giiclii formda piyasa etkinliginin tespitine yonelik bir takim

bulgular sunmaktadir.

Bilindigi iizere, depremlerin dnceden tespit edilebilmesi miimkiin degildir. Bu yoniiyle
depremler, terdr saldirilari, niikleer kazalar ve ucak kazalar1 gibi katastrofik olaylarla
benzer Ozellikler gostermektedir. Buna ek olarak, kasirgalarda sonuglart bakimindan
depremlerle aymi kategori icerisinde degerlendirilebilir. Her iki afette oOzellikle
meskenlere ve yerlesim yerlerinin altyapilarina benzer zararlar vermektedir. Ancak,
kasirgalar depremlerin aksine, olug tarihi olarak onceden duyurulabilmekte fakat ne
boyutta hasar olusacaginin belirlenebilmesi i¢in kasirganin meydana gelmesi

gerekmektedir.

Bu cercevede, konu biitiinliigliniin saglanabilmesi ve daha cok sayida arastirma
bulgusundan yararlanilabilmesi icin literatiir taramasinda depremlerle birlikte diger

afetleri de konu alan ¢alismalara da yer verilecektir.
2.6.1. Literatiirde Yer Alan Cahsmalarin Incelenmesi

Hill ve Schneeweis (1983) Three Mile Island niikleer kazasinin kamu hizmet firmalari
tizerine etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, 34 niikleere dayali elektrik firmasi ve 30
niikleere dayali olmayan elektrik firmasi getirilerini, aylik veriler iizerinden, olay
caligmas1 yontemi ile analiz etmiglerdir. Niikleer kazanin oldugu ay i¢in her iki grupta

yer alan firmalarda negatif anlamli anormal getirilerin bulundugu ve negatif getirilerin
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niikleere dayali firmalar agisindan daha yiiksek oldugu c¢alisma sonucunda tespit

edilmistir.

Shelor, Anderson ve Cross (1991) Kaliforniya depreminin gayrimenkul firmalarina
etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda, deprem bdlgesinde faaliyette bulunan 19 firma ile
bu bolgede faaliyette bulunmayan 44 firmanin hisse senedi getirileri {izerinden
analizlerini ger¢eklestirmislerdir. 20 giinliik tahmin periyodu iizerinden olay calismasi
yontemi ile yapilan ¢alisma sonucunda deprem boélgesinde faaliyette bulunan firmalar
icin depremin ilk glinii negatif anlamli sonuglar bulunurken, diger 44 firma i¢in anormal

getiriler negatif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulagilamamastir.

Shelor, Anderson ve Cross (1992) Kaliforniya depreminin sigorta firmalari tizerine
etkilerini inceledikleri calismalarinda depremin piyasalar tarafindan nasil algilandigini
tespit etmeye yonelik mal-sorumluluk bransinda yer alan 47 firma ile ¢oklu brangta yer
alan 32 firmanin hisse senedi getirilerini analiz etmislerdir. Arastirmacilara gore bir
deprem sonucunda ya deprem nedeniyle 6denme ihtimali dogacak hasar miktar
sigortaya olacak talebi asacak ve sigorta sirketlerine bu durum olumsuz olarak
yanstyacak ya da kisilerin deprem sonucunda daha ¢ok sigortaya yonelmesi neticesinde
sigorta sirketleri daha ¢ok polige yazma firsati elde edecek ve sirketler bu durumdan
olumlu etkilenecektir. Bu ¢ergevede, hisse senedi yatirimcilarinin ilk durumun baskin
cikacagmi dusiinerek hareket etmesi halinde sigorta sirketlerinin hisse degerleri
azalacak, ikinci durumda ise sigorta sirketlerinin hisse degerleri artacaktir. Bu nedenle,
arastirmacilar bu iki etkiden hangisinin daha baskin etki olacagini da analizleri

sonucunda tespit etmeye ¢alismiglardir.

Bu itibarla yapilan ¢alismada tahmin periyodu olarak 200 isgiinii, olay periyodu olarak
ise gazete haberleri baz alinarak 15 isgiinii kullanilmis ve olay ¢alismasi yontemi ile
glinlik veriler neticesinde tahmin periyodunda belirlenen parametreler sonucunda
hesaplanan anormal ve kiimiilatif anormal getirilerin sonuclar1 incelenmistir. Arastirma
sonucunda, mal sorumluluk bransi ile ¢coklu bransta yer alan sigorta sirketlerinin hisse
senedi getirilerinde piyasalarin agik oldugu depremden sonraki ikinci islem giiniinde

pozitif anlamli anormal getiriler gézlemlenirken, bu durum bu iki bransta yer alan
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firmalarin toplami i¢in (79 firma) ikinci giine ek olarak sonraki gilinde de
gozlemlenmistir. Bununla birlikte, kiimiilatif anormal getiriler acisindan c¢aligmada
anlamli sonuglar elde edilememistir. Arastirmacilar bu durumu, yatirimeilarin depremin
meydana getirecegi hasar1 tam olarak belirleyememis olmasina baglamaktadir. Buna ek
olarak, arastirma sonucunda pozitif anormal anlamli getirilere ulagilmasi depremin
yatirimceilar tarafindan olumlu olarak algilandig1 ve sigorta sirketlerinin depremden elde
edecekleri kazancin deprem nedeniyle yapacaklar1 6demelerini agsacagi beklentisinden

daha yiiksek oldugu sonucunu da ortaya ¢ikarmuistir.

Lamb (1995) Andrew Kasirgasinin sigorta sirketleri iizerinde etkisini inceledigi
calismasinda piyasanin kasirga nedeniyle olusacak bilgiyi nasil yorumlayacagini ve
kasirga bolgesinde dogrudan police yazan- yazmayan firmalar araciligiyla da piyasa
farklilagsmasinin etkisini arastirmistir. Caligmada kasirga bolgesinde faaliyet gosteren 17
sigorta sirketi ile bu bolgede dogrudan polige tanzim etmeyen 17 firmanin giinliik
getirileri piyasa modeli aracihigi ve olay c¢alismasi yontemi ile analiz edilmistir.
Calismada tahmin periyodu 110 giin olarak tespit edilmis olup, kasirga tarihinden 10
giin Once yani kasirga bilgisinin verildigi giin sona ermekte, olay periyodu ise bu 10 giin
ile birlikte kasirga gerceklestikten sonraki 30 giin dahil 41 giini kapsamaktadir.
Calisma sonucunda, bolgede faaliyette bulunan sigorta sirketleri agisindan kasirganin
gerceklestigi giin ve sonraki giin i¢in negatif anlamli anormal getiriler gézlemlenirken,
diger sigorta sirketleri agisindan bu dénemde anlamli sonuclara ulagilamamistir. Ayrica,
anlamli getirilerin tespit edildigi ikinci giin i¢in anlamlilik diizeyi %1 iken s6z konusu
diizey kasirga giinii %10 olarak gerceklesmistir. Arastirmaci tarafindan bu durum
kasirganin etkisinin tam olarak tespit edilememesine baglanmaktadir. Buna ek olarak,
aragtirmada kasirga bolgesinde faaliyette olan sirketler i¢in anlamli getiriler
gozlemlenirken diger firmalar agisindan anlamsiz getiriler olusmasi, piyasanin etkin

olarak yeni gelen bilgiyi degerlendirmesi olarak yorumlanmaktadir.

Angbazo ve Narayanan (1996) tarafindan yapilan calismada Andrew Kasirgasinin
sigorta sirketlerine etkileri ekonomik ve daha sonra gerceklestirilen yasal diizenleme
boyutu iizerinden incelenmistir. Bu cercevede, borsada islem goren 48 sigorta sirketi

hisse senedi, olay ¢aligsmasi yontemi ile analiz edilmistir. Caligma sonucunda Andrew
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Kasirgas: i¢cin kasirgadan sonraki ilk ve miiteakip islem giinlerinde negatif anlamli
sonuglar bulunmustur. Amerikan sigorta otoritesinin sigorta sirketlerinin tarifelerini
yiikseltmelerine iliskin uyarisi sonucunda, uyarinin yapilmasindan Onceki ii¢ gilin
boyunca piyasanin bu durumu Onceden fiyatlamis olmasi nedeniyle negatif anlamli
sonuglar tespit edilirken, uyar1 giinii anlamli olmayan negatif anormal getiri, uyar ertesi

giinii ise yine negatif anlamli getiriler tespit edilmistir.

Lamb (1998) farkli biiyiiklikte ekonomik hasarlar olusturan Andrew ve Hugo
Kasirgalarinin sigorta sirketleri acisindan etkilerini incelemistir. Calisma kapsaminda
Andrew Kasirgasinin etkisinde yer alan bolgede faaliyette bulunan 17 firma, Hugo
Kasirgasinin etkisinden yer alan bolgede faaliyette bulunan 10 firma ile her iki bolgede
de faaliyette bulunmayan 24 firma kullanilmis olup, tahmin periyodu olarak 150 giin,
olay periyodu olarak kasirgalardan onceki 10 giinden baglayarak 21 isgiinii lizerinden
analizler piyasa modeli araciligiyla olay calismasi yontemiyle gergeklestirilmistir.
Calisma sonucunda, daha biiylik ekonomik hasara neden olan Andrew i¢in kasirgadan
sonraki ilk ve miiteakip islem giinlerinde bolgede faaliyette bulunan sigorta sirketleri
icin negatif anlamli anormal getirilir bulunurken, diger firmalar i¢in anlamli sonuglar
elde edilmemistir. Hugo icin ise getiriler bdlgede faaliyette bulunulmasina
bakilmaksizin anlamsiz bulunmustur. Bu durumla ilgili olarak, meydana gelen hasar

biiyiikliigiine bagli olarak piyasanin etkin olarak tepki verdigi ifade edilmistir.

Yamori ve Kobayashi’nin (1999) c¢alismasi Amerika disinda depremin piyasalara
etkilerinin incelendigi ilk c¢alismadir. Arastirmacilar, 1995 yilinda meydana gelen
Hanshin-Awaji Depreminin sigorta sirketlerine etkilerini inceledikleri galismalarinda,
13 sigorta sirketinin hisse senedi verilerini kullanmis ve olay caligmasi yontemi ile
piyasa modeli araciligi ile c¢alismalarint 10 giinlik bir tahmin periyodunda
gerceklestirmiglerdir. Calisma sonucunda Amerika Orneklerinin aksine depremden
sonraki ilk islem gilinii i¢in negatif anlamli sonuglar elde edilmistir. Caligilan portfoy
deprem bolgesinde daha yiiksek sigortalilik oranina sahip olanlar ve olmayanlar olarak
ayristirildiginda, daha yiiksek sigortalilik oranina sahip portfoy igin ayrica miiteakip
islem giiniinde de anlamli sonuglara ulasilirken daha diisiik sigortalilik oranina sahip

portfoy i¢in herhangi bir farklilik gézlemlenmemistir.
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Cummins ve Lewis (2003) 11 Eyliil teror saldirilarimin sigorta firmalarina etkilerini
incelemistir. 30 giinliik olay periyodunda, olay ¢alismasi yontemi ile yapilan ¢aligsmada,
43 sigorta sirketinin hisse senedi kullanilmistir. Calisma sonucunda, sigorta sirketlerinin
getirileri negatif ve anlamli olarak tespit edilmistir. Ayrica, derecelendirme
kuruluslarindan daha iyi derecelendirme almis ve daha giiglii bir sermaye yapisina sahip
sigorta sirketlerinin gorece daha diisiik dereceye ve sermayeye sahip olanlara nazaran

daha hizli bir toparlanma siirecine girdikleri tespit edilmistir.

Bolak ve Siier (2008) 1999 Marmara depreminin etkilerini banka ve sigorta sirketleri
tizerinden inceledikleri ¢aligmalarinda, 15 bankanin ve 5 sigorta sirketinin getirilerinin
anlamliliklarin1 analiz etmislerdir. Calisma, 30 giinliikk bir tahmin periyodu iizerinden
olay caligmasi yontemi ile gerceklestirilmistir. Uygulanan piyasa modeli sonucunda her
iki sektorde deprem sonucunda negatif anlamli sonuglar gdzlemlenmis, ancak bu
anlamlilik bankalar agisindan bir giinle sinirla kalirken, sigorta sirketleri i¢in on bir giin
boyunca negatif anlamli sonuglar devam etmistir. Ayrica anlamlilik diizeyleri sigorta

sirketleri i¢cin daha yiiksek diizeyde gozlemlenmistir.

Kramer ve Schich (2008) 1974-2004 yillart arasinda meydana gelen en katastrofik 20
olayimn sigorta sirketlerinin getirileri lizerinde etkilerini incelemislerdir. Caligmada 11
farkl tiirde katastrofik olay calisilmis ve 30 giinliik bir olay periyodu iizerinden olay
calismasi yontemi ile analizler gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda, olaydan sonraki
ilk 1slem giinii i¢cin negatif ve anlamli anormal getiriler gozlemlenirken, 30 giinliik

kiimiilatif getirililer agisindan anlamli sonuglara ulagilamamaistir.

Kleidt, Schiereck ve Sigl-Grueb (2009) SwissRe Sigma 2005 raporundan aldiklari, en
cok hasar olusturan 25 katastrofik olayin etkilerini Amerika, Asya ve Avrupa olarak
belirledikleri hayatdis1 ve hayat brangi sigorta sirketleri ile reasiirans sirketleri ve diger
sigorta sirketleri kapsaminda incelemistir. Bu itibarla, calismada 148 hisse senedi
getirisinin  anlamliliklar1 olay c¢alismast yontemi kapsaminda 41 giinliik olay
periyodunda analiz edilmistir. Calisma sonucunda tiim firmalarin hisse senetlerini
kapsayan 41 giinliik kiimiilatif anormal getiriler negatif ve anlamli bulunmustur. Brans

acisindan ise, hayatdis1 bransi sigorta sirketleri ve reasiirans sirketleri agisindan 41
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giinliik getiriler negatif anlamli iken, hayat bransi ve diger sigorta sirketleri i¢in anlamli
sonuglar tespit edilememistir. Inceleme kapsamindaki kitalar agisindan ise Amerika
kitasinda yer alan sirketler i¢in kasirgalar, Kaliforniya depremi ve 11 Eyliil saldirilari
negatif anlamli sonuglar olusturmus; Avrupa kitasindaki afetler olarak listede yer alan
firtina ve seller i¢in Avrupali sigorta sirketleri icin getiriler anlamli bulunmazken; Asya
kitas1 afetleri olan tayfunlar, Kobe depremi ve tsunamiler i¢in negatif anlamli sonuglar

tespit edilmistir.

Takao, Yoshizawa, Hsu ve Yamazaki’nin (2011) 2011 yilinda meydana gelen Biiyiik
Japonya Depreminin etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, hayat disi bransindan iig
sigorta sirketi ile hayat bransindan iki sigorta sirketinin anormal getirileri 15 giinliik
tahmin doneminde olay calismasi yontemi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda
depremin ilk haftasinda hayat dis1 branginin getirileri negatif anlamli iken 15 giin
sonucunda anlamli anormal getiriler gézlemlenmemistir. Hayat bransinda ise ilk hafta
sonugclar1 pozitif anlamli iken 15 giin sonunda negatif anlamli sonuglar gozlemlenmistir.
Arastirmacilar hayat dis1 bransindaki toparlanmayi Japonya Deprem Sigortasi
Havuzunun (JER) konutlara yonelik hasarlarin biiyiik ¢ogunlugunu karsilayacak olmasi
nedeniyle piyasada stabilizor gorevi lstlenmesine baglamaktadir. Ayrica, hayat disi
branginda yer alan sirketlerin sermaye biiytikliiklerinin de modele dahil edildigi analiz
sonucunda daha biiyiikk sermayeye sahip firmalarin deprem sonucunda daha erken

toparlanabilecegi tespit edilmistir.

Koerniadi, Krishnamurti ve Tourani Rad (2011) 1974-2010 yillar1 arasinda gelismis
tilkelerde meydana gelen biiyiik hasara yol agan afetlerin farkli sektorler iizerinde
etkilerini incelemislerdir. Calismada kullanilan afetler deprem, kasirga, tornado, sel,
tsunami ve volkanik patlamalar olarak tanimlanirken inceleme yapilacak sektorler
insaat, hayatdis1 sigorta bransi, ve seyahat-eglence olarak tespit edilmis ayrica genel
endeks hareketleri de ¢alismada incelenmistir. Piyasaya gore diizeltilmis piyasa modeli
ve olay caligsmasi yontemi sonucunda, deprem ve kasirga haricinde afetten sonraki ilk
islem gilinlinde negatif anormal getiriler gozlenmistir. Yapir sektoriinde, volkanik
patlama disinda diger afetler i¢in pozitif anlamli sonuglar tespit edilirken, sigorta

sektorii tsunami haricindeki afetler i¢in ilk islem giiniinde negatif anormal getiriler
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sergilemis, seyahat-eglence sektdriinde ise deprem haricindeki afetler i¢in negatif
anlamli getiriler goézlemlenmistir. Bahse konu c¢aligmalara iliskin 6zet tablo ise su

sekildedir:

Tablo 10. Ozet Literatiir Bilgisi

Arastirmacilar

Olay

Sektor

Tahmin
Arahgi

Olay
Arahg

Sonu¢

Hill ve
Schneeweis
(1983)

Three Mile
Island
Niikleer
Kazasi

Kamu
hizmet
firmalar

36 ay

25 ay

Niikleere dayali
olan ve olmayan
firmalar i¢in
negatif anlamli
anormal getiriler
bulunmustur.

Niikleere dayali
olanlarda
anlamlilik daha
yiiksektir.

Shelor,
Anderson ve
Cross (1991)

Kaliforniya
Depremi

Gayrimenkul
firmalari

100 giin

20 giin

Istatistiki olarak
anlaml1 sonuglar
tespit
edilememistir.

Shelor,
Anderson ve
Cross (1991)

Kaliforniya
Depremi

Sigortacilik
sektorii

200 giin

15 giin

Depremden
sonraki ikinci
islem giiniiyle
birlikte pozitif
anlaml1 anormal
getiriler tespit
edilmistir.

Lamb (1995)

Andrew
Kasirgasi

Sigortacilik
sektorii

110 giin

41 giin

Kasirga
bolgesinde yer
alan sirketlerde
ilk iki olay
giinlinde negatif
anlamli anormal
getiriler tespit
edilmistir.

Angbazo ve
Narayanan
(1996)

Andrew
Kasirgasi

Sigortacilik
sektorii

110 giin

32 giin

Kasirga sonrasi
ilk iki iglem
giiniinde negatif
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Arastirmacilar

Olay

Sektor

Tahmin
Arahg

Olay
Arahgi

Sonu¢

anlamli anormal
getiriler tespit
edilmistir.

Lamb (1998)

Andrew ve
Hugo
Kasirgalar

Sigortacilik
sektorii

150 giin

21 giin

Andrew
kasirgasinda
bolgede faaliyette
bulunan
sirketlerde ilk iki
islem giiniinde
negatif anlamli
anormal getiri
tespit edilirken
bolgede faaliyette
bulunmayanlarda
anlamli getiri
bulunamamustir.

Hugo
Kasirgasinda
istatistiksel olarak
anlamli getiriler
tespit
edilememistir.

Yamori ve
Kobayashi
(1999)

Hanshin-
Awaji
Depremi

Sigortacilik
sektorii

150 giin

10 giin

Deprem sonrasi
ilk islem giintinde
negatif anlaml
anormal getiriler
tespit edilmistir.

Cummins ve
Lewis (2003)

11 Eyliil
Teror
Saldirilari

Sigortacilik
sektorii

250 giin

31 giin

Negatif ve
anlamli anormal
getiriler tespit
edilmistir.

Bolak ve Siier
(2008)

1999
Marmara
Depremi

Sigortacilik
ve
Bankacilik
sektori

250 giin

30giin

Her iki sektorde
deprem sonrast
negatif anlamli
anormal getiriler
gozlemlenmistir.

Kramer ve
Schich (2008)

1974-2004
yillari
arasinda

Sigortacilik
sektorii

200 gilin

30 gilin

[k islem giinii
icin negatif ve

anlamli anormal
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Arastirmacilar Olay Sektor Tahmin | Olay Sonu¢
Arahg1 | Arahg
meydana getiriler tespit
gelen en edilmistir.
katastrofik
20 olay
Kleidt, SwissRe Sigortacilik | 200 glin | 41 giin | Tim firmalarin
Schiereck ve Sigma sektorii hisse senetlerini
Sigl-Grueb 2005 kapsayan 41
(2009) raporundan giinliik kiimiilatif
alinan en anormal getiriler
cok hasar negatif ve anlaml
olusturan bulunmustur.
25
katastrofik
olay
Takao, Biiyiik Sigortacilik | 200 15 giin | 15 giinliik
Yoshizawa, Japonya sektori donemde
Hsu ve Depremi hayatdis1 sigorta
Yamazaki brans1 getirileri
(2011) negatif anlamsiz,
hayat bransi
getirileri negatif
anlaml tespit
edilmistir.
JER piyasada
stabilizr gorevi
istlenmistir.
Koerniadi, 1974-2010 | Ingaat, - 41 glin | Deprem, kasirga
Krishnamurti yillari Hayatdis1 ve tornado
ve Tourani Rad | arasinda sigorta piyasalari negatif
(2011) gelismis bransi, ve etkilerken; sel,
tilkelerde | Turizm tsunami ve
meydana volkanik
gelen ve patlamalarin daha
biiyiik az etkili oldugu
hasara yol tespit edilmistir.
acan
afetler Yap1 sektorii

pozitif
etkilenirken,
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Arastirmacilar Olay Sektor Tahmin | Olay Sonug
Arahg1 | Arahg

sigorta ve turizm
sektorleri negatif
etkilenmistir.

2.6.2. Literatiiriin Degerlendirilmesi ve Arastirma Sorularinin Tespiti

Depremler ve diger katastrofik olaylara iliskin yukarida yer alan c¢alismalarin
incelenmesi sonucunda, katastrofik risklerin finansal piyasalara etkisinin tespitinde olay
caligmas1 yonteminin 6n plan ¢iktig1 goriilmektedir. Ancak, literatiirde olay ¢aligmasi
yonteminde kullanilan tahmin ve olay periyodu ac¢isindan uygulama birligi
bulunmamakla birlikte, tahmin periyodu i¢in genellikle 200 giin iizerinde bir siirenin,

olay periyodu i¢inse 10 giin tizerinde bir siirenin kullanildig1 tespit edilmektedir.

Caligmalar, tek bir iilke, tek bir afet ve tek bir sektorle sinirli olabildigi gibi farkli
afetler, farkli sektorler ve farkli iilkeler agisindan da ¢esitlendirilebilmektedir. Genel
olarak, afetler sonucu meydana gelen hasarlarin karsilanmasinda sigortacilik sektoriiniin
on plana ¢ikmasi nedeniyle bu alanda yapilan ¢alismalar yaygindir. Buna ek olarak,
deprem sonucu meydana gelen yapisal hasardan dogrudan etkilenmesi nedeniyle insaat

sektorii (tag-toprak) de literatiirde incelenen bir diger 6nemli sektordiir.

Diger taraftan, Tiirkiye acisindan genel ekonomi igerisindeki agirligi ve sigortacilik
sektorii ile yakin is iliskisi nedeniyle bankacilik sektoriinlin de depremlerin sektorel
etkilerinin tespitinde incelenebilecek bir diger sektdr oldugu degerlendirilmektedir.
Ayrica, gayrimenkul yatirim ortakliklart her ne kadar literatiirde ¢ok fazla caligmaya
konu olmasa da genel anlamda insaat sektoriiniin verecegi etkinin tespit edilmesinde
onem arz etmektedir. Bu dogrultuda, bu ¢alismada sigortacilik, bankacilik, tas-toprak
firmalar1 ve gayrimenkul yatirnm ortakligi firmalar1 iizerinden analizlerin yapilmasi

gerektigi degerlendirilmektedir.

2011 Japonya depremiyle ilgili yapilan c¢alismalardan anlasilacagi {izere deprem
sigortas1 havuzlarinin piyasalarda dengeleyici bir rol istlenebildikleri goriilmektedir.

Ulkemizde de benzer gorevleri olan Dogal Afet Sigortalari Kurumu (DASK)



49

bulunmakta olup, 6zelikle DASK’m kurulusundan sonra meydana gelen depremler
acisindan sigorta sirketlerinin getirilerinde olumlu yonde farklilagmalar olabilecegi

distintiilmektedir.

Bu ¢ercevede, literatiir taramasi sonucu elde edilen bulgular uyarinca tespit edilen

arastirma sorular1 su sekildedir:

I. Tiirkiye’de meydana gelen depremlerin sigortacilik, bankacilik tag-toprak ve
gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriinde faaliyette bulunan firma getirileri
tizerinde etkileri nelerdir?

ii. Deprem biiyiikliigiine gore sektor getirilerinde farklilagsma olmakta midir?

iii. DASK‘in kurulmasmin da etkisiyle 2000 yilindan sonra meydana gelen
depremler acgisindan sigortacilik  sektoriiniin  getirilerinde  farklilagma

bulunmakta midir?
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UCUNCU BOLUM
DEPREMLERIN BORSAYA ETKILERI UZERINE
EKONOMETRIK BIR CALISMA

Bu boliimde calismada kullanilacak veriler ve calisma yontemi hakkinda bilgiler
sunulacak olup, calisma testlerinin yapilmasindan sonra her bir deprem sonucunda elde

edilen bulgular agiklanacaktir.

3.1. CALISMADA KULLANILACAK DEPREMLERIN TESPIiT EDILMESI

Depremlerin finansal piyasalara etkilerinin incelenecegi ¢aligmada IMKB’de islem
goren sigorta sirketleri, bankalar, tas-toprak firmalar1 ve gayrimenkul yatirim

ortakliklar1 getirileri lizerinden islem yapilacaktir.
Calisma IMKB’de islem goren bahse konu sektorlerde yer alan firmalar kapsaminda
yapilacagi i¢in 1990 sonrasinda Tiirkiye’de meydana gelen ve ekonomik hasar olusturan

depremler tespit edilmis olup, s6z konusu depremler su sekildedir:

Tablo 11. 1990 Sonras1 Donemde Ekonomik Hasar Olusturan Depremler (milyon dolar)

Deprem Tarihi Deprem Yeri Ekonomik Hasar
13.03.1992 Erzincan 750
01.10.1995 Dinar 206
14.08.1996 Corum 30
28.06.1998 Ceyhan 550
17.08.1999 Marmara 20.000
12.11.1999 Diizce 1.000
03.02.2002 Bolvadin 95
01.05.2003 Bingol 135
19.05.2011 Simav 244
23.10.2011 Van 1.500

Kaynak: CRED EM-DAT veri tabanindan olusturulmustur.
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Bu kapsamda, bu g¢alisma i¢in CRED’ten alinan veriler 1s1ginda 500 milyon dolar ve
tizerinde ekonomik hasar olusturan depremlerin alinmasi uygun goriilmiistiir. Bu kritere
uyan depremler tarihsel sirasiyla Erzincan, Ceyhan, Marmara, Diizce ve Van
depremleridir. Bu depremlerden Erzincan depremi, IMKB’de islem goren firma
sayisinin azligi nedeniyle analiz dist tutulmustur. Diizce depremi ise Marmara
depreminin hemen akabinde meydana gelmesi ve ekonomik etkisinin Marmara
depremiyle i¢i i¢ce gecmis olmasi nedeniyle ¢calisma disinda tutulmustur. Bu cercevede,
calismada kullanilacak depremler tarihsel sirasiyla Ceyhan, Marmara ve Van

depremleridir.

3.2. CALISMA YONTEMI

Depremlerin finansal piyasalara etkisinin incelenecegi ¢alismada olay ¢aligmasi yontemi
kullanilacak olup, s6z konusu yontemle oOzellikle zaman i¢inde belirli donemlerde
yogunlasan olaylarin analizi yapilabilmekte ve yontem finans, muhasebe, hukuk ve

ekonomi yazinlarinda siklikla kullanilmaktadir (MacKinlay, 1997, s.13).

Finans yazininda olay inceleme yontemi ile yapilan calismalarda genel olarak sirket
birlesme ve satin almalari, hisse senedi boliinmesi, temettii dagitim kararlart gibi bir
menkul kiymetin fiyatina etki edebilmesi muhtemel olaylarin etkisinin analizi ve
kasirga, deprem, niikleer kazalar, teror saldirilar1 ile ucak kazalari gibi katastrofik
olaylarin firma, sektdr ve genel ekonomik boyuttaki etkileri incelenmektedir (Bolak ve
Stier, 2008).

Yontemle ilgili olarak bilinen ilk ¢alisma Dolley tarafindan 1933 yilinda hisse senedi
bolinmelerinin fiyat olusumuna etkisi lizerine yapilmis olmakla birlikte, &zellikle
Fama’nin 1969 yilinda yeni bilgilere gore hisse senedi fiyat olusumunu belirleyen

caligmasi olay inceleme yonteminin giiniimiizde de kullanilan temellerini olusturmustur

(MacKinlay,1997).

Bir olay inceleme calismasmin yapilabilmesi i¢in bir takim siireglerin izlenmesi

gerekmekte olup MacKinlay (1997) tarafindan bu adimlar dort baslik altinda
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toplanmaktadir. Bu nedenle, calismanin bu boliimiinde s6z konusu adimlar takip

edilecektir.

3.2.1. Cahsilacak Olaymn ve Bu Olaya Iliskin Tahmin ve Olay Arahklarmin

Belirlenmesi

Bir olay calismasi, ¢alisilacak olaymn meydana geldigi tarihten onceki bir donemde
belirlenen bir model araciligiyla olay sonrasi dénemde hesaplanan anormal getirilerin

anlamli olup olmadiginin tespitine yoneliktir.

Tahmin Periyodu | Olay Periyodu | Olay Sonrasi Periyodu |
| I
Tl Tolay -ILZ 113

T
o

Yukaridaki sekil uyarinca klasik bir olay inceleme ¢aligmasi yapilabilmesi i¢in 6ncelikli
olarak olaym gergeklestigi “olay giinii” Toay, parametre tahminlerinin yapilacagi
“tahmin periyodu” [To-T;] aralig1 ile olayin etkilerinin incelenecegi “olay periyodu”nun
[T1-T,] araliginin belirlenmesi ve 6zellikle uzun donemli etkilerin yapildigi ¢aligmalar
icinde bir “olay sonrasi periyodu”n [T,-T3] tanimlanmasi gerekmektedir. Sekilden de
goriilecegi lizere olayin gergeklestigi Toay am tahmin periyodu igerisinde yer
almamaktadir. Bu durumun nedeni, parametrelerin olay giliniindeki degerlerden

etkilenmesini 6nlemektir (Mackinlay, 1997, s.20).

Yukaridaki gibi bir zaman cizelgesi Ozellikle “duyurulu c¢alismalar” olarak
adlandirilabilecek hisse senedi bdliinmesi, temettii dagitimi ve kasirga gibi dnceden
duyurulan olaylarin analizi i¢in etkin bir ¢izelge olsa da depremler, ugak kazalari ve
teror saldirilart gibi piyasalarin 6ncesinde bir beklenti olusturamayacagi, aniden gelisen
calismalar i¢in olay periyodunun Toay anindan baglamasi ve tahmin periyodunun
olaydan hemen onceki giin sona ermesi daha siklikla kullanilmaktadir. Bu duruma
iliskin Shelor ve digerleri (1991), Shelor ve digerleri (1992), Yamori ve Kobayashi
(2002), Cummins ve Lewis (2003), Kramer ve Schich (2008), Bolak ve Siier (2008) ve
Takao ve digerleri (2011) tarafindan yapilan ¢alismalarda olay periyodu olay giliniinden

sonraki islem giiniinii kapsamaktadir.
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Bu nedenle, yukarida yer alan ¢izelge depremin etkilerinin tespiti igin su sekilde revize
edilebilir:

| Tahmin Periyodu | Olay Periyodu |

T, Taiy T,

Bu cizelgeye gore [To-Tolay-1] araligi calismanin tahmin periyodu olarak ve [Topay-T2]
aralig1 da olay periyodu olarak tanimlanmaktadir. Mackinlay’e (1997) gore tahmin

periyodu i¢in en azindan 120 giinliik bir slirenin olmas1 gerekmektedir.

Bu nedenle, bu alanda yapilan caligmalarla paralellik seyretmesi agisindan deprem
alaninda yapilan ilk caligmalardan olan Shelor ve digerleri (1992) calismasi temel
alarak tahmin periyodu ic¢in 200 islem giinii, olay periyodu iginse 15 islem giinii

tizerinden analizler gergeklestirilecektir.

Bu itibarla, t=T,’(t=-200)dan t=Tojay-1 (t=-1) aralig1 tahmin periyodu ve t=Tojay (t=0)’dan
t=T, (t=14) aralig1 da olay periyodu olarak kabul edilecektir.

3.2.2. Firma Se¢im Kriterinin Belirlenmesi

Calisma Ceyhan, Marmara ve Van depremleri i¢in 2.6.2. boéliimiinde tespit edilen
IMKB’de sigortacilik, bankacilik, tas toprak ve gayrimenkul yatirim ortaklig
sektorlerinde yer alan firmalar iizerinde yapilacak olup, s6z konusu firmalarin analize
tabi tutulabilmesi i¢in 215 giinliik tahmin ve olay periyotlar1 toplaminda eksik veri

bulunmamasi1 gerekmektedir.

Bu donemde eksik verisi oldugu tespit edilen firmalar analize dahil edilmemis olup,

sektorel olarak incelenecek firma sayisi ile tahmin ve olay periyotlar: su sekildedir:



Tablo 12. Calismada Yer Alacak Firma Sayilar1 ve Calisma Periyotlari
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Sektor
- e <5 Deprem Tahmin Olay
DEPREM G G s o -
8 3 S z Tarihi Arahg Arahg
S c ; 2
> < & O
N 2] =
4/9/1997- 29/6/1998-
Ceyhan 5 9 21 4 27/6/1998
26/6/1998 17/7/1998
20/10/1998- | 26/8/1999-
Marmara 4 9 16 4 17/8/1999
16/8/1998 16/9/1999
11/1/2011- | 24/10/2011-
Van 6 16 28 19 23/10/2011
21/10/2011 | 16/11/2011

Bununla birlikte sektorel bazda her bir deprem igin ¢alismada kullanilan firmalar Ek

1’de sunulmaktadir.

3.2.3. Anormal ve Kiimiilatif Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Bir menkul kiymetin t donemindeki getirisi “R¢”, t doneminde olusan fiyatin “Py”, t-1

doéneminde olusan fiyata “Py;” boliimiiniin dogal logaritmasi olarak ifade edilmektedir.

Bu gergevede t giinii menkul kiymet getirisi;
Ri= In(Pt/ Pt—l)
olarak ifade edilebilir.

Olay ¢alismasi yontemi, olay giinii ve sonrasi donemde, tahmin dénemine gore bir getiri
artikliginin tespiti ve bu artikligin anlamliliginin analizinde kullanilmakta olup, bunun
icin tahmin déneminde kurulacak bir normal getiri modeli olusturulmakta ve bu model

sonuglart ile olay donemi getirileri arasindaki fark (anormal getiri) tespit edilmektedir.

Bu nedenle, tahmin déneminden bir normal getiri modeli olusturulmasi gerekmekte
olup, Brown ve Warner’a (1985) gore ortalamaya gore diizeltilmis getiri modeli,

piyasaya gore diizeltilmis getiri modeli ve piyasa modeli anormal getirilerin (AR)
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tespitinde kullanilabilmektedir. S6z konusu ii¢ modele iliskin Henderson (1990)

tarafindan verilen genel bilgiler su sekildedir:

Ortalamaya gore diizeltilmis getiri modeli

AR = Rj; — ort(R;) olarak tanimlanan model uyarinca bir i hissesinin t giiniindeki
anormal getirisi o hissenin tahmin donemindeki ortalamasindan uzakligidir. Ancak, s6z
konusu model olay doneminde piyasadan kaynaklanacak riskleri dikkate almamasi

nedeniyle eksik sonuglar verebilmektedir (Binder, 1998, s. 117).

Piyasaya gore diizeltilmis getiri modeli

ARii = Rir— Rt olarak tanimlanan model uyarinca bir 1 hissesinin t giinii anormal getirisi
o hissenin t giiniindeki piyasa getirisinden uzakligi olarak 6l¢iimlenmektedir. Ancak bu
modelin esas kullanim alan1 bir tahmin déneminin olmadigi ilk halka arz gibi durumlar

olmaktadir.

Piyasa modeli

ARj; = Rij— aj — BiRmt olarak tanimlanan model uyarinca, bir i hissesinin t giinii anormal
getirisi 0 hissenin bir model sonucu hesaplanan getirisinden uzakligidir. Piyasa
modelinin diger iki modele gore avantaji ise piyasadan kaynakli riskleri hesaba

katmasidir (Binder, 1998, s.118).

Bu ii¢ modele ek olarak, Faktor Modelleri, Sermaye Varliklarim1 Fiyatlama Modeli
(CAPM) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi ile anormal getirilerin hesaplanmasi
miimkiindiir. Ancak bunlarin piyasa modeline gore kisitlarinin fazla olmasi ve yapilan
caligmalarda piyasa modeline ek bir agiklama getirmemeleri nedeniyle ¢ok yaygin
olarak kullanilmamaktadir (MacKinlay, 1997).

Bu itibarla, caligmada diger ¢alismalarla paralellik arz etmesi ve diger modellere olan
istlinligli nedeniyle normal getirilerin tespitinde piyasa modeli kullanilacaktir. Piyasa
modeli, bir menkul kiymetin getirisi ile pazar getirisi arasinda dogrusal bir iliski
varsaymaktadir. Calismamizda pazar getirisi olarak IMKB100 getirisi almmus olup,

buna gore herhangi bir i hisse senedi igin piyasa modeli:



56

Rit = a; + BiRmit&it (1)
E[ei]=0 var[ei] = oi°

olarak ifade edilebilir. Burada, Rj; ve Ry i hisse senedinin ve IMKB100 getirisinin t
anindaki getirisini, &; 0 ortalamaya sahip hata terimini ve a;, Bi, o, piyasa modelinin

parametrelerine isaret etmektedir.

Calismamizda piyasa modeli parametreleri olay dncesi 200 giinliik bir tahmin araliginda
En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi araciligiyla belirlenmektedir. Buna gore bir i hisse
senedinin t giinii anormal getirisi:

~

AR, = Rit- E(Rir/X:) Vveya ARy = Rit-@; - B iRt (2)

olarak ifade edilebilir. Burada E(Ri;/X:) EKK sonucu hesaplanan normal getiriyi, Rij;
gerceklesen getiriyi, AR;; ise anormal getiriyi temsil etmektedir. Buna gore bir i hisse
senedinin t glinli anormal getirisi, bu t giiniinde Borsa’da gergeklesen getiri ile model

sonucu hesaplanan getiri arasindaki fark olmaktadir.
Her bir firma i¢in hesaplanan anormal getirilerden sektorel bazda getirilerin
hesaplanabilmesi i¢in bu anormal getirilerin toplulastirilmasi gerekmektedir. Her bir

firmaya ait anormal getiriler (AR) esit agirlikli portfoyler olarak N adet firma i¢in olay

déneminde
— 1
AR, =ﬁ *Z?Ll AR;; (3)

olarak toplulastirildiktan sonra, kiimiilatif anormal getiriler (CAR) olay doneminde t; ve

t, araliklarinda
CAR(up) = Zztrzzn AR, (4)

olarak toplulagtirilir.
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Benzer sekilde toplulastirma islemi Once her bir firmanin kiimiilatif getirisinin

toplulastirilmasi suretiyle su sekilde de yapilabilir:
CARit1,e2 = Y21 AR, ()
CARw) = XiL1 CAR (1102 (6)

Bu islemler sonucunda ¢alismada kullanilacak anormal getiriler ile kiimiilatif anormal
getiriler elde edilmis olup, s6z konusu getirilerin istatistiki olarak anlamli olup

olmadiklarinin belirlenebilmesi i¢in birtakim testlerin yapilmasi gerekmektedir.
3.2.4. Getirilerin Anlamhili@inin Tespit Edilmesi

Regresyona dayali yapilan analizlerde, yapilan analizlerin saglikli sonuglar vermesi igin
bir takim varsayimlara uyulmas: gerekmekte olup, Klasik Normal Lineer Regresyon

Modeli hata teriminin asagidaki degerlerle normal dagildig1 varsayimini getirmektedir.

Ortalama: E(u;)) =0
Varyans: E[u; - E(ui)]? = E(uj)? = ¢

Kovaryans: cov(u;; uj) = 0; i#

Bu ii¢ varsayimin ilk ikisi, sirasiyla hata teriminin sifir ortalamaya sahip ve sabit
varyansli oldugunu belirtmekte ve kisaca ui~N(O,02) olarak gosterilmektedir. Iki rassal
degiskenin kovaryansinin sifir olmasi ise bu iki degiskenin bagimsiz oldugunu
gostermektedir. Bu durumda hata teriminin normal ve bagimsiz dagilimli oldugunu

gostermek maksadiyla Ui~NID(0,02) kullanabilmek miimkiindiir (Gujarati, 2004, s.109).

Hata teriminin normal dagilim 6zelligi gostermesi, gliven araliklarinin tespitinde ve t, F

ve ki-Kkare testlerinin yapilabilmesinde 6nem arz etmektedir (Gujarati, 2004, s.112).

Bu itibarla, calismada kullanilacak serilerle kurulan regresyon modellerinin sonucunda

tespit edilen hata terimlerinin normal dagilmalarina iliskin EViews 6 programi ile
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Jarque-Berra (JB) testi yapilmis olup her bir deprem i¢in kullanilan firmalara ait ¢aligma
sonuglar1 Ek 2°’de yer almaktadir. Test sonucunda hata terimlerinin biiyiik
¢ogunlugunun normal dagilmadigi ancak anormal ve kiimiilatif anormal getirilerin

bliyiik ¢ogunlukla normal dagilima uyduklar1 anlasilmaktadir.

Hata terimlerinin normal dagilmamasina iliskin Brown ve Warner (1985, s.25)
tarafindan giinliik getiriler tizerinde yaptiklar1 simiilasyon ¢aligmalar1 sonucunda normal
dagilima uyulmamasinin olay caligmasi metodolojisi i¢in ¢ok biiyiik bir etkisinin
olmadigi ve standart parametrik testlerin getirilerin anlamliliginin tespitinde
kullanilabilecegi ifade edilmektedir. Benzer sekilde MacKinlay (1997, s.17) olay
calismasinda normal dagilima uyulmamasinin pratik uygulamalarda c¢ok biiyiik

problemlere neden olmayacagini ifade etmektedir.

Buna ek olarak, hata terimlerinin otokorelasyon ve degisen varyans ozelligi gosterip
gostermediklerinin tespiti maksadiyla yine EViews 6 programi araciligiyla Breusch-
GodfreySerialCorrelation LM testi ve White Heteroskedasticity (No Cross Terms) testi
yapilmis olup test sonuglar1 Ek 2’de yer almaktadir. Hata terimlerine iligkin s6z konusu
testlerde, bazi hata terimlerinin otokorelasyon ve degisen varyans 6zelligi gosterdikleri

tespit edilmistir.

Hata terimlerinin ardisik degerleri arasinda iliski olmasi hususunda Brown ve Warner
(1985) ile Henderson (1990) otokorelasyonun olay calismasi yontemine ve testlerin
belirleyiciligine ¢ok az etkisi oldugunu ifade etmektedir. Benzer sekilde Binder (1998)
olay periyodunun tahmin periyodundan kii¢iik olmasi ve piyasa modeli kullanilmasi

durumunda otokorelasyonun énemli bir problem olmayacagin ifade etmektedir.

Degisen varyans problemiyle ilgili olarak Berry, Gallinger ve Henderson (1990)
calismalarinda, hata terimlerinin degisen varyans (heteroskedastik) 6zellik gdstermesine

ragmen bu durumun c¢alisma sonuclarina ¢ok az etkisinin oldugunu ifade etmektedirler.

Sonu¢ olarak, calismada kullanilacak modellere iliskin 6zellikle hata terimlerinin

normal dagilmamasi nedeniyle ¢alismada sadece parametrik bir teste gilivenilmesinin
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dogru olmayacag1 disiiniilmektedir. Bu itibarla, parametrik ve parametrik olmayan
testlerin birlikte ele alinmasi gerektigi degerlendirilmekte olup, ¢aligmanin bundan

sonraki boliimiinde analizlerde kullanilacak testler hakkinda bilgiler verilecektir.
3.2.4.1. Parametrik Test

Daha onceki boliimlerde de ifade edildigi tizere, piyasa modeli pazar getirisi ile hisse
senedi getirisi arasinda lineer bir iliski oldugunu kabul etmektedir. Yapilan regresyon
analizi sonucunda piyasa modelinin parametreleri tespit edilirken, (2) numarali
denklemde goriildiigii iizere bir i1 hissesinin t giinli anormal getirisi bu t giinii borsada
gerceklesen getiri ile model sonucu hesaplanan tahmini getiri arasindaki fark
olmaktadir. Bu fark sonucu belirlenen anormal getiri sifir ortalamali ve asagidaki gibi

sabit varyansli dagilmaktadir:
02 (AR) = 64 +—[1+((Rmt - fim)? /B?)] (7)

Bu denklem uyarinca, anormal getiri (AR) varyansi iki parcadan olusmaktadir.
Bunlardan ilki piyasa modeli sonucu tahmin edilen hata teriminin varyansi “cgiz”ve o
ve, Bi, katsayilarindan kaynaklanan orneklem hatasinin olusturdugu “%[l+((Rmt - fim)?
1612)]” yani eklenmis varyanstir. Ancak, MacKinlay (1997, s.21) tahmin periyodu olan

L biiytidiikce ikinci bilesenin sifira yakinsadigini ve anormal getiri varyansi olarak Gi’

nin alinabilecegini ifade etmektedir.

Bu dogrultuda, caligma sonucunda hesaplanan anormal getirilerin istatistiksel olarak
anlamli olmayacagi varsayimi olan Hg hipotezi kapsaminda anormal getiriye ait dagilim
Ozelliklerini su sekilde ifade edebiliriz:

ARi: ~N(0,62 (ARw))

Bu baglamda, firma bazinda toplulastirilmis anormal getirinin varyansi ise su sekilde

hesaplanir:
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Var(AR) = FZ}\LI Ggi (8)

Bu durumda, (3) no’lu modelde hesaplanan anormal getiriye iligkin test istatigi ise su
sekildedir:
AR,

01 = \/ﬁ"N(OJ)

Anormal getiriye iliskin test istatistiginin belirlenmesinden sonra kiimiilatif anormal
getiriye (CAR) iligkin varyans ve test istatistiginin tespit edilmesi gerekmektedir.
Dordiincii denklemde de belirtildigi tizere CAR, anormal getirilerin olay donemindeki
ilgili giinler icerisinde toplulastirilmasi sonucu elde edilmekte olup, CAR’a iliskin
varyans sekizinci denklemde belirlenen giin bazindaki anormal getirilerin varyanslarinin

toplulastirilmasiyla su sekilde hesaplanmaktadir:
Var (CARw ) = Xt Var (AR, ) (9)

Kiimiilatif anormal getiriye iliskin test istatistigi ise dort ve dokuz nolu denklemler

sonucunda su sekilde belirlenmektedir:

_ CAR(t1,t2)
27 [Var (CAR(tL,t2))

N(0,1)

Bu itibarla, olay doneminde istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif anormal getiri
bulunmadigini iddia eden sifir hipotezi Hp uyarinca yukaridaki bu testler T-2 serbestlik
derecesiyle Student t dagilimina uymaktadir. Buradaki T degeri tahmin periyodunda yer
alan siireyi kapsamaktadir (Serra, 2002, s.4).

3.2.4.2. Parametrik Olmayan Testler

Anormal ve kiimiilatif anormal getirilerin anlamliliginin tespitinde parametrik testlerin

kullanilabilmesi i¢in temel varsayim hata terimlerinin normal dagilim o6zelligi
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gostermesidir (Serra, 2002, s.7). Ancak giinlilk getiri serileriyle literatiirde yapilan
bir¢ok calisma da oldugu gibi bu calismada kullanilan serilerin hata terimlerinin biiyiik
cogunlugu normal dagilima uymamakta olup bu durum ekte sonuclar1 verilen Jarque-

Berra testi ile tespit edilmistir.

Brown ve Warner (1985) her ne kadar normallik varsayiminin olay ¢aligmasi yontemi
agisindan test sonuglarina ¢ok fazla bir etkisinin olmadigini ifade etse de konuya iliskin
cesitli iilke borsalarinda yapilan simiilasyon calismalari normallik varsayimi dikkate

alinmayan test sonuglarinin anlamli sonuglar iiretemeyebilecegini ortaya ¢ikarmistir.

Bu ¢ercevede, Campbell ve Wessley (1993) calismalarinda Nasdaq getirileri agisindan
parametrik testlerin anlamli olmadigini bunun yerine Corrado tarafindan onerilen rank
testinin daha iyi sonuglar irettigini ifade etmistir. Benzer sekilde Mynes ve Rumsey
(1993) Toronto borsast iizerinde yaptiklari calismalarinda rank testinin parametrik
testlerden daha anlamli sonuglarinin oldugunu, Bartholody ve digerleri (2007) rank ve
sign testlerinin Kopenhag borsasinda parametrik testlere gore daha iyi sonuglar
verdigini, Corrado ve Truong (2008) 11 Asya iilkesi borsasi iizerinde yaptiklari
calismalarinda rank ve sign testlerinin daha iyi test sonuclari olusturdugunu tespit

etmislerdir (Corrado, 2011, s.214).

Konuya iliskin literatiirde IMKB iizerine yapilan arastirmalarin incelenmesinden borsa
getirileri lizerinden parametrik ve parametrik olmayan testlerin hangilerinin daha iyi
analiz imkani1 tanmidigia yonelik bir ¢alisma tespit edilememistir. Ancak, bahse konu
arastirmalara konu olan borsalardan hareketle IMKB icinde parametrik olmayan test

sonuglarinin daha saglikli bulgular olusturabilecegi degerlendirilmektedir.

Bu baglamda, parametrik olmayan testlerden en ¢ok kullanilanlar olarak sign testi, rank
testi ve wilcoxon sign rank testi belirlenmistir. S6z konusu testlerden sign testi ve
wilcoxon sign rank testi uyarinca normal dagilim bir sart olarak ileri siirilmese de bu
testlerin uygulanabilmesi i¢in getiri serilerinin simetrik dagilmasi gerektigi ifade

edilmektedir (Yolsal, 2011, 5.63).
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Bu nedenle, bu ¢alismada, parametrik t testine ek olarak, simetri varsayimina ihtiyag
duymayan Corrado (1989) tarafindan oOnerilen parametrik olmayan rank testi de
kullanilacaktir. Ancak Corrado tarafindan onerilen rank testinin sadece tek bir giinliik
anormal getirinin anlamliligini tespite yonelik olmasi sebebiyle kiimiilatif getirilerin de
tespit edilebilmesi maksadiyla Cowan (1992) tarafindan Corrado’nun Onerdigi test

lizerine gelistirilen rank testi calismada kullanilacaktir.

Her ne kadar, ¢alismada her iki test beraber sunulacak olsa da, Corrado (2011)
tarafindan parametrik testlere uygulama istiinliigii oldugu ifade edilen rank testi kesin

etkinin tespitinde temel alinacaktir.

Rank testi yapilabilmesi i¢in Oncelikle tahmin ve olay araliginda yer alan anormal
getirilere (ARit) birden, tahmin ve olay giinli toplamina (¢aligmamizda 215 oluyor)
kadar rank (Kit) verilmesi gerekmektedir. Burada, en kiiciik anormal getiri glinii rank
olarak bir degerini alacaktir. Bu itibarla, Cowan tarafindan onerilen rank testi calismada

kullanilan piyasa modeli i¢in su sekilde olacaktir:

(Kp-108)

Orank = \/E * \/Z

215 (R, —108)?/215

Burada d degeri incelenecek giin sayisini, K degeri incelenen d giinlerinde gdzlemde
yer alan firmalarm ortalama rank degerini, K, ise t giiniinde ilgili firmalar igin ortalama

rank degerini karsilamaktadir.
3.3. ANALIZ SONUCLARI

Olay calismasi yontemiyle 1998 Ceyhan, 1999 Marmara ve 2011 Van depremlerinin
anormal ve kimilatif anormal getirileri belirlenmis olup, anormal getirilerin
anlamliliklar1 15 giinliik olay periyodunda giinliik bazda, kiimiilatif anormal getirilerin
anlamliliklar1 ise 2, 5, 10 ve 15 gilinlik donemlerde parametrik test ve parametrik
olmayan rank testi sonuglariyla tespit edilmistir. Ancak, séz konusu test sonuglari

incelenirken birtakim hususlara dikkat edilmesi gerekmektedir.
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Oncelikle, analiz sonuglar1 her ne kadar 15 giinliik olay déneminde belirlenmis olsa da
Shelor ve digerleri (1991) tarafindan bahsedildigi {izere 6zellikle depremden sonraki ilk
birka¢ giinliik islem siiresi depremin yeni bilgi girisi olusturup olusturmadiginin
tespitinde daha belirleyici olmaktadir. Buna ek olarak, Bolak ve Siier (2008) tarafindan
az orneklemli sektorel ¢aligmalarda bir veya birkag¢ firmanin tiim sektorel sonuglara etki
edebilecegi ifade edilmektedir. Bu nedenle, analizlerde sektorler agisindan bu hususa

dikkat edilmesi gerekmektedir.

Diger taraftan, analizlerde hem parametrik hem de parametrik olmayan test sonuglari
paylasilmis olsa da temel etkinin belirlenmesi asamasinda parametrik olmayan rank testi
sonuclar1 esas alinmistir. Bu duruma temel gerekce ise Corrado (2011) tarafindan farkli
iilke borsalar1 icin rank testinin daha iyi sonuglar sergilemesi ve IMKB i¢inde benzer bir

hususun gecerli olacag diislincesidir.

Calismalara iliskin analiz sonuclarin yer aldig: tablolardaki kisaltmalarin karsiligi su

sekildedir:

AR : Anormal getiri

ARTparam : Anormal getiriye iliskin parametrik test degeri
ARTrank . Anormal getiriye iliskin rank testi degeri
CAR : Kiimiilatif anormal getiri

CARTparam : Kiimiilatif anormal getiriye iligskin parametrik test degeri

CARTrank : Kiimilatif anormal getiriye iligkin rank testi degeri

3.3.1. Van Depremi Sonuglari

Diger iki depremle iliskisi bakimindan Van depremi ekonomik hasar agisindan 1998
Ceyhan depreminden daha fazla ekonomik hasar olustururken, 1999 Marmara
depremine gore daha az hasar yapici lokal bir deprem goriiniimiindedir. S6z konusu

depremin sektorel sonuclari su sekilde tespit edilmistir.
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3.3.1.1. Sigortacilik
Van depreminin sigorta sektoriine olan etkileri borsada islem goren alti firma
kapsaminda incelenmis olup, s6z konusu firmalara ait esit agirlikli portfoyler sonucunda

olusturulan anormal ve kiimiilatif anormal getirilerin grafigi su sekildedir:

Sekil 10. Van Depremi Sigortacilik Sektdrii Anormal ve Kiimiilatif Anormal Getirileri
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S6z konusu grafik uyarinca, depremden sonraki ilk iki islem giiniinde pozitif anormal
getirilerin bulundugu, sonraki dénemde ise anormal getirilerin dalgali bir seyir izledigi
gozlemlenmektedir. Kiimiilatif anormal getiriler ise depremden sonraki 15 islem
boyunca pozitif degerler almaktadir. Ancak s6z konusu pozitif getirilerin anlamli bir

anormal getiri olup olmadiginin tespiti i¢in test istatistiklerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Tablo 13. Van Depremi Sigortacilik Sektorii Test Sonuglari

Islem Giinii | AR ARTparam | ARTrank | CAR CARTparam | CARTrank
24.10.2011 |0.00475 1054 0,76 0,00475

25102011 | 001946 2223 141 0,02421 | **1,955 1,53
26.10.2011 |0.04378 | ***5,002 10,99 0,06799

27.10.2011 |0.00860 |-0,98 -0,61 0,05939

28.10.2011 |0.01065 |1,22 1,07 0,07005 | ***3,579 1,61
31102011 |-0.01829 |**-2,089 |**-1,981 |0,05176

01.11.2011 |0.03336 |***3,811 10,88 0,08512

02.11.2011 |"0,00630 1-0,72 -0,53 0,07881

03.11.2011 |0,00413 10,47 -0,58 0,08294
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Islem Giinii | AR ARTparam | ARTrank | CAR CARTparam | CARTrank
04.11.2011 |-0.02048 [**-2340 |[-0,21 0,06246 | **2,256 0,38
10.11.2011 |0.00378 10,43 0,19 0,06624

11112011 | 000329 |-0,38 20,49 0,06294

14.11.2011 |-0.00408 |-0,47 -0,33 0,05886

15.11.2011 |0.00958 1,09 1,11 0,06844

16.11.2011 |0.00595 0,68 0,17 0,07439 | **2,194 0,47

*%10 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, ***%1 diizeyinde anlaml1

Ancak, Tablo 13.’te yer alan sigortacilik sektorii test sonuglarina gore depremden
sonraki ilk islem giiniinde her iki test sonucunda da pozitif anormal getiriler
bulunmasina ragmen bu getiriler istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bununla
birlikte, depremden sonraki ikinci ve tiglincii islem giinlerinde parametrik test sonuglari
pozitif ve anlamlidir. Bu durum, literatiirde Shelor ve digerleri (1992) tarafindan yapilan
calisma ile benzerlik gostermektedir. S6z konusu arastirmacilar, ilk iglem giinii disinda
pozitif anormal getirilerin gézlemlenmesi ile ilgili olarak depremin etkilerinin ilk islem
giiniinde yatirnmcilar tarafindan dogru olarak tespit edilemeyebilecegini ifade

etmektedir. Van depremi i¢inde buna benzer bir hususun olabilecegi parametrik test

sonucunda anlagilmaktadir.

Kiimiilatif anormal getiriler i¢in ikinci ve {iglincii islem giinlerinin etkisiyle parametrik
test sonucu uyarmnca pozitif etki 15 giinlik islem periyodunda devam ederken,

parametrik olmayan rank testi bu etkiyi tespit edememektedir.

Aslinda rank testi ile birlikte ikinci islem giinii anlamlilik diizeyi ylikselmektedir.
Bununla birlikte rank testi hem anormal getiriler, hem de kiimiilatif anormal getiriler
acisindan tim analiz doneminde anlamli sonuglar tespit edememektedir. Bu itibarla,
literatiirde daha anlamli yorumlama giicline sahip oldugu ifade edilen rank testi
sonucunun gegerli oldugu kabuliinden hareketle, Van depreminin sigorta sektoriinii

dogrudan etkilemedigi sonucuna ulasilabilir.

Bu duruma iligkin, Van depreminin gorece kiiclik bir deprem olmasi, deprem bdlgesinde

sigortalilik oraninin diisiik olmasi ve 2000 yilindan sonra mesken amagli konutlar icin
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sigorta teminati saglayan DASK’in kurulmus olmasiyla s6z konusu Kurum’un Van
depremi i¢in 110 milyon TL iizerinde hasar odemesi yapmasi gerekce olarak
g('jsterilebilir.9 Benzer sekilde, Japonya’da DASK’in muadili olan Japonya sigorta
havuzunun (JER) piyasada stabilizor gorevi gordiigii ve sigorta sirketlerinin hasar

kayiplarin1 azalttig1 Takao ve digerleri (2011) tarafindan da ifade edilmektedir.

3.3.1.2. Bankacilik

Oncelikli olarak, calismada IMKB’de islem gdren 16 bankanimn hisse senedi getirileri
kullanilmis olup, bu bankalara ait anormal ve kiimiilatif anormal getirilere iliskin grafik

su sekildedir:

Sekil 11. Van Depremi Bankacilik Sektorii Anormal ve Kiimiilatif Anormal Getirileri
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Bu grafik uyarinca, bankacilik portfoyiiniin anormal getirilerinin depremden sonraki
islem giinlerinde sifira yakin getirilerle genelde negatif hareket ettigi, bunun sonucunda
da kiimiilatif anormal getirilerin 15 giinliik silirecte negatif seyir izledikleri

anlasilmaktadir.

Tablo 14. Van Depremi Bankacilik Sektorii Test Sonuglart

Islem
Giinii AR ARTparam | ARTrank | CAR CARTparam | CARTrank
24.10.2011 | 0:0042 |-0,92 0,88  [-0,0042

% Van depremi éncesi DASK tarafindan sunulan zorunlu deprem sigortasina iliskin Van ili sigortalilik
orant  %8’dir. Konuya iligkin detayli bilgi DASK internet sayfasinda yer almaktadir
(http://www.dask.gov.tr/zorunlu-deprem-sigortasi-istatistikler.html, Erisim: 20 Subat 2013).
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Islem

Glni AR ARTparam | ARTrank | CAR CARTparam | CARTrank
25.10.2011 | 10,0096 | **-2,106 |-1,26 -0,0138 | **-2,136 152
26.10.2011 | 0.0039 | -0,86 -1,21 -0,0178

27.10.2011 | -0.0014 1-0,31 0,35 -0,0192

28102011 | 00116 [***-254 [**-2,15 [-0,0309 |***-3,009  |**-2,304
31.10.2011 | -0.0041  |-0,90 -0,81 -0,0350

01.11.2011 | “0.0009 | -0.22 041 -0,0360

02.11.2011|0.0021 1048 0,73 -0,0338

03.11.2011 | “0,0059 | -1,30 -1,19 -0,0398

04.11.2011 | 0:0001 10,02 0,20  |-0,0397 |**2735 | **1,967
10.11.2011 | 90005 10,11 051 -0,0392

11.11.2011 [ 0,0011 |-0,26 -0,16 -0,0404

14.11.2011 [ 0:0022 |-0,49 0,00 -0,0427

15.11.2011 | “0.0054 |-1,18 1,13 [-0,0481

16.11.2011 | 10,0029 1-0,63 0,92 [-00510 |***2866 |**-2,044

*9%10 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, ***%1 diizeyinde anlamli

Olay calismasi sonucu hazirlanan Tablo 14.’¢ gore hem parametrik, hem de parametrik
olmayan test sonuglarina gére depremden sonraki ilk islem gilinli getirileri anlamh
degildir. Bununla birlikte, depremden sonraki ikinci islem giiniinde Banka getirileri
parametrik test uyarinca %35 diizeyinde anlamlidir. Her ne kadar, bu islem giinii i¢in
rank testi sonucunun anlamlilik diizeyi ylikselmis olsa da yeterli anlamlilik seviyesine

ulagamamustir.

Anormal getiriler acisindan, dikkat ¢ceken bir diger husus ise depremden sonraki besinci
islem giliniinde parametrik test i¢in %1 ve rank testi icin de %5 anlamlilik diizeyine
ulasilmasidir. Konuya iligskin Shelor ve digerleri (1991) depremler i¢in anormal getiriler
agisindan Ozellikle ilk iki iglem giiniiniin 6nemli oldugunu ifade etmektedir. Bu
cercevede, bu biiyiikliikte bir deprem i¢in besinci islem giliniinde boyle bir sonucuna

ulasilmasiin dogrudan depremle alakali olamayacagi diigiiniilmektedir. ™

“Bankacilik sektériindeki s6z duruma iliskin Morgan Stanley’in Tiirk Bankalarmimn kar beklentilerini
%5- %30 arasinda indirdigine iliskin bildirisinin etkisinin olabilecegi diisiiniilmektedir. Detayl bilgi i¢in
(http://ekonomi.milliyet.com.tr/kriz-yatirim-kulupleri-icin-
firsat/ekonomi/ekonomidetay/23.10.2011/1454035/default.ntm, Erisim: 15 Subat 2013).


http://ekonomi.milliyet.com.tr/kriz-yatirim-kulupleri-icin-firsat/ekonomi/ekonomidetay/23.10.2011/1454035/default.htm
http://ekonomi.milliyet.com.tr/kriz-yatirim-kulupleri-icin-firsat/ekonomi/ekonomidetay/23.10.2011/1454035/default.htm
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Diger taraftan, depremin bankacilik {izerinde etkilerinin ne kadar siireyle devam
edeceginin belirlenebilmesi i¢in kiimiilatif anormal getirilerin (CAR) incelenmesi
gerekmektedir. Iki giinliik CAR agisindan parametrik t testi %5 diizeyinde anlamli
sonuglar dogururken, rank testiyle anlamli sonuglara ulagilamamistir. Bununla birlikte,
besinci glindeki negatif anlamli getirinin de etkisiyle 5,10 ve 15 gilinlik kiimilatif
getiriler her iki test sonucuna gore negatif ve anlamlidir. Ancak, besinci giin i¢in yapilan
yorumda hareketle, s6z konusu negatif anlamli sonuglarin depreme baglanamayacagi

distintiilmektedir.

Sonug olarak, parametrik testin ikinci islem giiniinde negatif anlamli getiri tespit
etmesine ragmen parametrik olmayan rank testinin daha saglikli sonuglar
saglayacagindan hareketle, Van depreminin bankacilik acisindan dogrudan bir etkisinin

olmadigi degerlendirilmektedir.

3.3.1.3. Tas-Toprak

Calismada IMKB’de tas-toprak sektoriinde yeterli veri kriterini saglayan 28 firma
kullanilmis olup, s6z konusu firmalarin anormal ve kiimiilatif anormal getirilerine ait

grafikte su sekildedir.

Sekil 12. VVan Depremi Tas-Toprak Sektorii Anormal ve Kiimiilatif Anormal Getirileri
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Sekil 12. uyarinca, deprem sonrasi ilk alt1 islem giiniinde pozitif anormal getiriler

bulunurken, 31/10/2012 tarihindeki keskin diisiisiin ardindan yine yukari yonlii anormal
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getiriler gozlemlenmigtir. Kiimiilatif anormal getiriler agisindan ilk bes giinliik CAR

pozitif deger alirken on ve on bes giinliik CAR degerleri negatif sonuclanmistir.

Tablo 15. Van Depremi Tas-Toprak Sektorii Test Sonuglari

Islem Giinii | AR ARTparam | ARTrank | CAR CARTparam | CARTrank
24102011 | 001974 |***4,098 [**1,971 |0,01974

25 102011 | 0,0064 |-1,34 0,88 |0,01331 |*1,953 077
26.10.2011 |0.00227 0,47 0,67 0,01558

27.10.2011 |0.00094 10,19 034 0,01651

28.10.2011 |0.0060 |-1,26 -0,80  [0,01045 (0,97 0,58
31.10.2011 |0.00417 10,87 1,05 0,01462

01.11.2011 |-0.0148 |***-3,088 |-1,02 ~0,0002

02.11.2011 |-0.0140 |***-2,919 |-0,80 -0,0143

03.11.2011 |-0.0107 |***-2,240 |-0,68 -0,0251

04.11.2011 |-0.0061 |-128 0,40 -0,0312 | **-2,052 0,08
10.11.2011 |0.00512 11,06 0,50 -0,0261
11.11.2011 |0,00046 10,09 -0,29  [-0,0256
14.11.2011 |0,00241 10,50 043 -0,0232
15112011 |0.01203 [ 2,683 |1,18 20,0103
16112011 | 00025 |-054 024 |-0,0129 |-0,69 0.48

*%10 diizeyinde anlamli, **%35 diizeyinde anlamli, ***%1 diizeyinde anlaml

Tablo 15. uyarinca anormal getiriler agisindan depremden sonraki ilk islem giiniinde her
iki test istatistiginde pozitif anlamli anormal getiriler tespit edilmistir. Ancak, ilk islem
giinlide gozlemlenen pozitif anormal getiri diger islem giinlerinde devam etmedigi i¢in
CAR acisindan sadece 2 giinliik getiride pozitif anlamli sonuglar elde edilirken, rank
testi bu durumu tespit edememektedir. Ayrica, parametrik teste gore depremden sonraki
7 nci, 8 inci ve 9 uncu islem giinlerinde negatif anlamli sonuglar bulunmakta ve
bunlarin da etkisiyle 10 giinliik CAR parametrik teste gore negatif olmaktadir. Ancak,
yine rank testi uyarinca bu durum tespit edilememektedir. Bu dogrultuda, Corrado
(2011) tarafindan belirlenen rank testinin uygulama Ustlinligii dikkate alinarak, bu

donemlerde anlamli bir anormal getirinin olmadig1 degerlendirilmektedir.

Sonug olarak, depremden sonraki ilk islem giinii i¢in her iki test sonucunun da ortak

bulgusu olarak tas-toprak sektoriinde pozitif anlamli getiriler bulunmaktadir. Bu
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durumun depremden sonraki yapisal hasarlarin bir sonucu olarak, bu sektore olacak

talebin artmasiyla ilintili oldugu diisiiniilmektedir.

3.3.1.4. GMYO

Van depreminin gayrimenkul yatirnm ortakligi firmalarina etkisini tespite yonelik
IMKB’de islem goren 19 firmanin esit agirlikli portfoylerinden olusturulan anormal ve

kiimiilatif anormal getirilere iliskin grafik su sekildedir:

Sekil 13. VVan Depremi GMYO Sektorii Anormal ve Kiimiilatif Anormal Getirileri
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Sekil 13. uyarinca, depremden sonraki ilk ti¢ islem giininde GMYO anormal getirisi
pozitif degerler almakta, daha sonraki donemde negatif hareketler gozlemlenmektedir.
Bunun sonucunda kiimiilatif anormal getiri 5, 10 ve 15 giinlik periyotlarda negatif

sonuglar sergilemektedir.

Tablo 16. Van Depremi GMYO Sektorii Test Sonuglari

Islem

Giind AR ARTparam | ARTrank | CAR CARTparam | CARTrank
24.10.2011 | 0:00255 10,39 0,84 0,00255

25 102011 | 0:00155 | 0,24 0,09 0,00410 |0,45 0.66
26.10.2011 | 0:00211 10,32 0,75 0,00621

27.10.2011 | 0.00733 | -1,13 -047  [-0,00112

28102011 | 0.00274 | -0,42 0,13 |-0,00386 |-0,27 0.49
31.10.2011 | 0.00264 10,41 0,60 -0,00121
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Islem

Giinii AR ARTparam | ARTrank | CAR CARTparam | CARTrank
01112011 | 001262 [*1940 |*1952 |-0,01383

02.11.2011 | “0.00903 |-1,39 1,12 [-0,02286

03.11.2011 | “0.00754 1-1,16 -1,27  [-0,03039

04.11.2011 | ©0,00324 | -0,50 0,19  |-0,03363 |-1,64 20,90
10.11.2011 | 0,00185 1-0,28 0,22 -0,03548

11.11.2011 | “0.00374 | -0.58 -0,35  [-0,03922

14.11.2011 | 0.00960 1,48 1,22 -0,02961

15112011 |0.01092  |*1,679 | 0,52 20,01869

16.11.2011 | 0.00382 10,59 0,27 |-0,01487 |-0,59 20,39

*%10 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, ***%1 diizeyinde anlaml

Olay caligmas1 sonrasinda hazirlanan Tablo 16. uyarinca, depremden sonraki ilk ¢
islem giiniinde pozitif anormal getiriler bulunmus olmasina ragmen hem parametrik,
hem de parametrik olmayan test sonucuna gore bu donemde anlamli getirilere
ulagilamamistir. Bununla birlikte, depremden sonraki yedinci islem giiniinde her iki test
sonucunda %10 diizeyinde anlamli getiriler bulunmasina ragmen bu durumun depremle
dogrudan bir iligkisinin olmadig1 degerlendirilmektedir. Zira, Shelor ve digerleri (1991)
tarafindan da ifade edildigi lizere depremin etkilerinin 6zellikle ilk birka¢ giinde

piyasalara yansimasi gerekmektedir.

Depremin etkisinin ka¢ giin siireyle devam ettigini tespite yonelik CAR degerlerinin
incelenmesinden 2, 5, 10 ve 15 giinliik CAR donemlerinin hi¢ birinde anlamli sonuglara

ulagilamamugtir.

Bundan hareketle, her iki test sonucu uyarinca, Van depreminin GMYO sektoriine
dogrudan bir etkisinin olmadig1 degerlendirilmektedir. Bu durumun GMYO sektoriiniin
ozellikle gorece biiyiik sehirlerde gayrimenkul portfoyiine sahip olmasi ve Van gibi
gorece lokal bir sehirde dogrudan etkinliginin az olmasiyla alakali bir husus oldugu

distiniilmektedir.
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3.3.2. Marmara Depremi

17 Agustos 1999 tarihinde meydana gelen Marmara depremi Tiirkiye agisindan en
bliyiik ekonomik hasara neden olan afet konumundadir. Deprem sonrasinda meydana
gelen ekonomik hasara iligkin farkli kurumlarin farkli tahminleri bulunmakla birlikte,
depremin borsa lizerinde etkilerinin olay calismasi yontemiyle tespit edilmis sonuglari

sektorel bazda su sekildedir.

3.3.2.1. Sigortacilik

Marmara depreminin sigorta sektoriine etkileri ilgili donemde veri kriterini saglayan 4
sigorta sirketi kapsaminda incelenmis olup, bu 4 firmanin anormal ve kiimiilatif

anormal getirilerinin grafigi su sekildedir:

Sekil 14. Marmara Depremi Sigortacilik Sektorii Anormal ve Kiimiilatif Anormal
Getirileri
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Sekil 14. uyarinca, 6zellikle depremden sonraki ilk islem giinlinde %15’e varan negatif
bir anlaml getiri tespit edilmekle birlikte, sonraki islem giinlerinde anormal getirilerin
sifir getiri bandina yakin hareket ettigi gézlemlenmektedir. Kiimiilatif anormal getiriler

acisindan ise 15 giinliik periyodun tamaminda negatif getiriler devam etmektedir.
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Tablo 17. Marmara Depremi Sigortacilik Sektorii Test Sonuglari

islem Giinii AR ARTparam | ARTrank CAR CARTparam | CARTrank
26.08.1999 |-0.14671 |***-8,766 ***.3,051 -0,14671
27.08.1999 |0,005234 |0,312709 0,787936 -0,14148 | ***-5,977 -1,60055
31.08.1999 |-0.00701 |-0,41868 -0,70198 -0,14848
01.09.1999 |0.021491 |1,284113 1,275023 -0,12699
02.09.1999 |0,012077 |0,72159 0,895382 -0,11492 | ***-3,070 -0,35558
03.09.1999 |-0,00889 |-0,53147 -0,42978 -0,12381
06.09.1999 |-0,01212 |-0,72431 -0,20773 -0,13593
07.09.1999 |-0.00552 [-0,32996  |-0,42262 -0,14146
08.09.1999 0,024782 |1,480723 *1,919 -0,11667
09.09.1999 -0,01682 |-1,00479 -1,23921 -0,13349 | ***.2 522 -0,37149
10.09.1999 -0,04273 | ***-2,55 *-1,840 -0,17622
13.09.1999 |0,030614 |*1,829 1,203393 -0,14561
14.09.1999 |0,001666 |0,099525 -0,15042 -0,1439
15.09.1999 |-0.02334 |-1,39472 -1,61169 -0,1672
16.09.1999 0,002683 |0,16034 0,25787 -0,1646 ***-2,539 -0,85631

*%10 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, ***%1 diizeyinde anlaml

Olay calismasi sonuglarinin yer aldig1 Tablo 17. uyarinca, depremden sonraki ilk islem
giiniinde sigortacilik sektorii hem parametrik, hem de rank testine gore %1 diizeyinde
negatif anlaml1 getiriler olusturmustur. Parametrik test sonuglarina gore negatif sonuglar
15 giinliik olay periyodu boyunca devam etmektedir. Bu durum Bolak ve Siier (2008)
tarafindan Marmara depremi {izerine yapilan calisma ile benzerdir. S6z konusu
arastirmacilar, depremin sigortacilik {izerine etkisinin 8 islem giinii boyunca devam
ettigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte etkinin devam ettii gilin sayis1 farkina
iligkin, bahse konu calismada 5 firma ve 250 giinliik bir tahmin periyodunun

kullanilmasindan kaynakli bir farklilasma olabilecegi degerlendirilmektedir.

Anormal getirilerin anlamliligina iliskin yapilan parametrik test tespitlerinin yani sira,
literatiirde daha anlamli sonuglar olusturdugu ifade edilen rank testi uyarinca depremin
sigortacilik lizerinde etkisi depremden sonraki ilk iglem giiniiyle sinirli kalmakta ve 2

giinliik CAR agisindan anlamli sonuglara ulasilamamaktadir.
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Sonu¢ olarak, Marmara depreminin sigortacilik sektorii lizerinde negatif anlamli
anormal getiriler olusturdugu ve bu durumun depremden sonraki ilk islem giiniinde

etkili oldugu anlagilmaktadir.

3.3.2.2. Bankacilik

Marmara depreminin bankalar iizerinde etkisi ilgili dsnemde IMKB’de islem goren 9
firma ile incelenmis olup, s6z konusu firmalarin esit agirlikli portféylerinden

olusturulan anormal ve kiimiilatif anormal getirilerinin sonuglart su sekildedir:

Sekil 15. Marmara Depremi Bankacilik Sektorii Anormal ve Kiimiilatif Anormal
Getirileri
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Sekil 15. uyarinca, depremden sonraki ilk ii¢ islem giiniinde negatif anormal getiriler
tespit edilirken sonraki donemde getirilerin dalgali bir seyir izledikleri anlagilmaktadir.
Kiimiilatif anormal getiriler ise olay periyodunun tamaminda negatif anormal getiriler

olusturmaktadir.

Tablo 18. Marmara Depremi Bankacilik Sektorii Test Sonuglart

Islem

Giinii AR ARTparam | ARTrank |CAR CARTparam | CARTrank
26.08.1999 | -0.02515 | ***-2,399 | **-2264 |-0,02515

2708.1999| 00107 |-1,02073 | -1,20788 |-0,08585 |**2418 |***2,455
31.08.1999 | -0,00194 | -0,18474 0,189577 |-0,03779

01.09.1999 0,006383 |0,608886 0,606646 |-0,0314
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Iélllenmu AR ARTparam | ARTrank |CAR CARTparam | CARTrank
02.09.1999 | 0,000841 | 0,080196 0,438735 |-0,03056 |-1,303841 |-1,00
03.09.1999 | 0,004985 | 0,475536 0,438735 |-0,02558

06.09.1999 | -0,01113 |-1,06164 -0,83414 |-0,03671

07.09.1999 | -0:01554 | -1,48252 -1,40287 |-0,05225

08.09.1999 | -0:00503 | -0,48027 -0,63373 |-0,05728

09.09.1999 | -0:00582 | -0,55496 -0,84497 |-0,0631 *-1,903 *-1,743
10.09.1999 | 0,00971 | -0,92652 -0,9533 |-0,07281

13.09.1999 | 0.00629 | -0,59983 -0,40624 |-0,0791

14.09.1999 | 0,024077 | **2,296 1,657445 |-0,05502

15.09.1999 | 0,012192 | 1,163056 1,435369 |-0,04283

16.09.1999 | 0,000131 | 0,01251 0,184161 |-0,0427 -1,051735 |-0,93

*%10 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, ***%1 diizeyinde anlaml

Olay calismast sonuglarinin yer aldigi Tablo 18.’e gore Sekil 15.’de ilk islem giinii i¢in
tespit edilen durum kanitlanmaktadir. Buna gore, depremden sonraki ilk islem giiniinde
parametrik ve parametrik olmayan test sonuglarina gore negatif anlamli sonuglar
bulunmaktadir. Bu durum ayrica Bolak ve Siier (2008) tarafindan bankalar iizerine

yapilan ¢alisma ile de uyumludur.

Depremin bankalar {izerinde etkilerinin ne kadar siireyle devam ettigini tespite yonelik
olarak kimiilatif anormal getiriler (CAR) incelenmektedir. CAR sonuglarina gore,
depremin negatif etkileri her iki test sonucuna gore iki giin siiresinde devam etmektedir.
Bununla birlikte depremin etkilerinin 10 giinlik CAR ile her iki test sonucunda tespit
edilebilmesinin deprem dis1 bir durumdan kaynaklandigi degerlendirilmektedir.

Sonug olarak olay caligmasiyla, Marmara depreminin banka getirileri iizerine negatif
etkilerinin bulundugu ve bu etkinin depremden sonraki ilk iki islem giiniinde devam

ettigi tespit edilmektedir.
3.3.2.3. Tas-Toprak
Depremin tas-toprak sektorii {izerinde etkileri IMKB’de islem géren 16 firma

kapsaminda incelenmis olup, s6z konusu firmalarin esit agirliklt portfdylerinden

olusturulmus anormal ve kiimiilatif anormal getirilerine iliskin grafik su sekildedir:
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Sekil 16. Marmara Depremi Tas-Toprak Sektorii Anormal ve Kiimiilatif Anormal

Getirileri
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Sekil 16. uyarinca, tas-toprak sektorii getirisi depremden sonraki ilk alt1 islem giiniinde

pozitif anormal getiri olusturmustur. Kiimiilatif anormal getiriler ise altinci islem

giiniiyle birlikte %20’lik bir getiri seviyesinin {lizerine ¢ikarken 15 giinliik periyodun

sonucunda %19,5 getiri seviyesinde yer almaktadir.

Tablo 19. Marmara Depremi Tas-Toprak Sektorii Test Sonuglari

islem Giinii AR ARTparam | ARTrank |CAR CARTparam | CARTrank
26.08.1999 |0.040713 [***4,629 |0,5798 | 0,040713
2708.1999 | 0087936 [***9,999 |***3110 |0,128649 |***10,344 |***2,609
31081999 002234 [***2,540 | 0,948 0,150989
01.09.1999 | 0013686 |155633L |0,546929 |0,164675
02.09.1999 | 0030347 [****3451 |1,216862 |0,195022 | ***9,918 | ***2,863
03.09.1999 | 0025298 [***2,876 |0,968657 |0,220321
06.00.1999 |-0,04456 | ***-5067 |***-239 |0,175756
07.09.1999 |0.03503 [**-3983 [-1,509  |0,140731
08.09.1999 |0,000928 [0,10548  |0,092253 |0,141659
09.09.1999 |0.032601 [***3707 |1,230041 |0,17426 |***6266 |1,514217
10.09.1999 | 0.00541 |-0,61555 |-0,30312 |0,168847
13.00.1999 |0.0086 |-0,97792 |-0,83906 |0,160248
14091999 | 0019122 | 2,174 |1,19929 |0,17937
15.09.1999 | -0.00117 |-0,13265 |-0,07468 |0,178203
16.09.1999 | 0.016881 | *1,919 1,344259 |0,195084 |***5728 | 1,578902

*%10 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli,

***941 diizeyinde anlamlt
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Olay caligmast sonuglarinin yer aldigr Tablo 19. uyarinca, parametrik test depremden
sonraki ilk ii¢ islem giiniinde kesintisiz %1 diizeyinde pozitif anlamli getiriler
sergilemektedir. Bununla birlikte, rank testi, depremden sonraki ilk islem giinii icin
anlamli sonuglar tespit edemezken, ikinci islem giiniiyle birlikte bu test sonucunda da

%1 diizeyinde pozitif anlamli anormal getirilere ulagilmaktadir.

Depremin etkilerinin kag¢ giinliikk slirede devam ettigini tespite yonelik CAR’in
incelenmesinden parametrik test sonucunda 15 giin boyunca pozitif etkinin devam ettigi
anlasilmaktadir. Ancak, rank testi uyarinca, 2 ve 5 giinliik donemlerde pozitif anlaml

sonuglara ulasilabilirken bu durum 10 ve 15 giinliik donemlerde devam etmemektedir.

Bu dogrultuda, rank testinin IMKB i¢in daha anlamli sonuglar olusturacagindan
hareketle tas-toprak sektoriiniin depremden pozitif etkilendigi ve bu pozitif etkinin en az

5 islem giinii boyunca devam ettigi sonucuna ulagilmaktadir.

3.3.2.4. GMYO

Marmara depreminin GMYO sektoriine etkileri, ilgili tarihte Borsa’da islem géren ve
yeterli veri kriterini saglayan dort firma kapsaminda incelenmistir. S6z konusu dort
firmanin esit agirlikli portfdylerinden olusturulan anormal ve kiimiilatif anormal

getirilere iliskin hazirlanan grafik su sekildedir:

Sekil 17. Marmara Depremi GMYO Sektorii Anormal ve Kiimiilatif Anormal Getirileri
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S6z konusu sekil uyarinca, depremden sonraki ilk islem giininde GMYO sektoriiniin
negatif getirileri %9,5 seviyesine ulagmakla birlikte ikinci islem gilinliyle birlikte
sektoriin hizli bir toparlanma siirecine girdigi ve sonraki donemde dalgali bir seyir
izledigi anlasilmaktadir. Sektoriin kiimiilatif getirileri ise 15 gilinliik olay doneminin

tamaminda negatif sonuglanmistir.

Tablo 20. Marmara Depremi GMY O Sektorii Test Sonuglari

Islem

Giinii AR ARTparam | ARTrank | CAR CARTparam | CARTrank
26.08.1999 | 009522 | ***5,65 [***-2,533 |-0,09522

27.08.1999 | 0,042996 | ***2,554 | *1,932 -0,05223  [**-2,193  |-0,42559

3108.1999 | 000474 |-0,2815  |-0,13843 | -0,05607
01.09.1999 | 0.01224 [-0,72711 |-0,61993 | -0,0692
02.09.1999 | 0011113 [0,660221 | 0,674099  |-0,05809 |-1,543366 |-0,30685
03.09.1999 | 0:004388 |0,260682 | 0517612 | -0,0537
06.09.1999 | 0.01837 |-1,09152 |-0,80651 | -0,07208
07.09.1999 | 0.01084 |-0,64388 |-0,43937 | -0,08291
08.09.1999 | 0.00065 | 0,038616 |0,246768 | -0,08226
09.09.1999 | 0.00726 |-043152 |-0,39122  |-0,08953 | *-1,681 2049295
10.09.1999 | 0.00868 |-0,51542 |-0,41529 | -0,0982
13.09.1999 | 001629 |-0,96764 |-0,71623 | -0,11449
14.09.1999 | 0.000605 | 0,035914 |0,180562 | -0,11389
15.09.1999 | 0011585 | 0,688268 |0553724 | -0,1023
16.09.1999 | 0.047461 | 2,819 | 2,05239 -0,05484 | -0,841222 | 0,024865

*%10 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, ***%]1 diizeyinde anlaml

Depremin GMYO sektoriine etkilerinin tespitine yonelik olay calismasi uyarinca,
depremden sonraki ilk islem giiniinde her iki test sonucuna gore %1 anlamlilik
diizeyinde negatif anormal getiriler olusmaktadir. Bununla birlikte tablo sonuglarindan,
GMYO sektoriinde ikinci islem giiniiyle birlikte pozitif anlamli getirilerin elde edilmeye

baslandig1 anlagilmaktadir.

Depremin etkilerinin siiresine iliskin CAR sonuglarina goére, parametrik test uyarinca
negatif anormal getiriler %5 diizeyinde iki giinliik slirecte devam etmekteyken, rank

testi bu durumu tespit edememektedir. Bununla birlikte, hem 5 giinliik, hem de 15
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giinlik donemde her iki test i¢cin de CAR anlamli sonuglar olusturmazken, parametrik
test 10 giinlik donemde %10 anlamlhilik diizeyinde negatif anormal getiriler
olusturmaktadir. Ancak bu durum rank testi ile tespit edilemedigi i¢in gecerli bir sonug

olamayacagi degerlendirilmektedir.

Sonug olarak, anormal getiri grafikleri ve olay calismasi ¢iktisi uyarinca, GMYO
sektoriiniin depremden olumsuz etkilendigi ve bu etkinin bir islem giinliyle siirl
oldugu anlasilmaktadir. Bu duruma iliskin, s6z konusu sektoriin sahip oldugu
gayrimenkul portfoyiiniin 6zellikle deprem bolgesinde yogunlasmis olmasinin etkili

olabilecegi degerlendirilmektedir.

3.3.3. Ceyhan Depremi

26 Agustos 1998 tarihinde meydana gelen Ceyhan depremi, c¢alismada analiz edilen
diger iki depreme gore en az hasar olusturan deprem konumundadir. Bu depremin,

sektorel olarak olay calismasi yontemi sonuglart ise su sekildedir.

3.3.3.1. Sigortacilik

Ceyhan depremine iliskin IMKB’de islem goren bes sigorta sirketi tespit edilmis olup,
bunlarin esit agirlikli portfoylerinden olusturulmus anormal ve kiimiilatif anormal getiri

grafigi su sekildedir:

Sekil 18. Ceyhan Depremi Sigortacilik Sektorii Anormal ve Kiimiilatif Anormal
Getirileri

0,1

Y

0,06 /\/
004 |- = e AR
0,02 /-'A‘ =

.
®e
.
.
.
.
®e
.

Getiri %

.
.
X .
o . .
ooooooooo

0 e e T T T e
PooF et 1 2 8 1 ®qese:
d/ooc;aoooocaQO.O.O.O.O.O.O.O.O.

_OIOZNMOOOOOOOOOHHH\—!HHHH




80

S6z konusu grafik uyarinca depremden sonraki ilk islem giiniinde negatif anormal
getirilerin bulundugu sonraki donemde ise anormal getirilerin dalgali bir seyir izledigi
tespit edilmektedir. Bununla birlikte, kiimiilatif anormal getiriler agisindan ilk islem

giinli disinda siirekli pozitif anormal getiriler bulunmaktadir.

Tablo 21. Ceyhan Depremi Sigortacilik Sektorii Test Sonuglari

islem Giinii AR ARTparam | ARTrank | CAR CARTparam | CARTrank

29.06.1998 |-0.01096 |-0,69265 |-0,76712 |-0,01096

30.06.1998 |0:011452 |0,723914 |0,975251 |0,000495 |0,02211 0,147172

01.07.1998 |0.031793 |**2,009 0,612505 |0,032288

02.07.1998 |-0,01389 |-0,8777 -1,00498 | 0,018403

03.07.1998 |0,018126 |1,145747 |1,254743 |0,036529 |1,03263 0,478696

06.07.1998 |-0,0006 1-0,03793 |0,05352 |0,035929

07.07.199g8 |0,003323 |0,210034 |-0,17245 |0,039251

08.07.1998 |0,005309 |0,335573 |-0,0892 |0,04456

09.07.1998 |0.008374 |0,529327 |0,808744 |0,052934

10.07.1998 |-0.00652 |-0,41245 |-0,39843 |0,046409 |0,92768 0,402426

13.07.199¢ |0.012311 10,778225 |0,957411 |0,05872

14.07.1998 |0.025973 |1,641788 |0,933624 |0,084693

15.07.1998 |-0.00605 |-0,38243 |-0,35085 |0,078643

16.07.1998 |-0.00561 |-0,35438 |-0,14867 |0,073037

17.07.1998 |0.020831 |1,316747 |1,08229 |0,093868 |1,53203 0,967314

*9%10 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, ***%1 diizeyinde anlaml1

Olay calismasi Sonucglarimin yer aldig1 Tablo 21.’e gore depremden sonraki ilk islem
giinii anormal getirisi negatif olmakla birlikte anlamli diizeyde degildir. Buna ek olarak,
15 giinliik olay periyodunda, sadece depremden sonraki {i¢iincii islem giinlinde pozitif
anlamli anormal getiriler bulunmakla birlikte bu durum rank testi tarafindan tespit
edilememektedir. Ayrica kiimiilatif anormal getiriler agisindan da depremin sigortacilik

sektorii lizerinde dogrudan bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

Sonu¢ olarak, hem anormal hem de kiimiilatif anormal getiriler ve yapilan testler
acisindan Ceyhan depreminin sigorta sektoriine dogrudan bir etkisinin olmadigi

anlagilmaktadir. Bu duruma iligskin depremin lokal bir deprem goriiniimiinde olmasi ve
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gorece disik bir ekonomik hasara neden

degerlendirilmektedir.

yol  agmasinin olabilecegi

3.3.3.2. Bankacilik

Bankacilik sektoriine iliskin 9 firmanin esit agirlikli portfdylerinden olusturulan

anormal ve kiimiilatif anormal getirilere iligkin grafik su sekildedir:

Sekil 19. Ceyhan Depremi Bankacilik Sektérii Anormal ve Kiimiilatif Anormal
Getirileri
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Sekil 19. uyarinca, depremden sonraki ilk islem giinii ve son {i¢ islem giiniiniin
haricinde pozitif anormal getiriler gozlemlenmektedir. Kiimiilatif getiriler agisindan ilk
2 1slem giinii disinda siirekli pozitif etkinin olay dénemi boyunca bulundugu tespit

edilmektedir.

Tablo 22. Ceyhan Depremi Bankacilik Test Sonuglart

gfnmu AR ARTparam | ARTrank | CAR CARTparam | CARTrank
29.06.1998 -0,01471 |-1,08894 |-1,09136 |-0,01471
30.06.1998 0,013642 | 1,009519 |1,242943 |-0,00107 |-0,0562 0,107182
01.07.1998 0,001282 | 0,094894 |0,636629 |0,000209
02.07.1998 0,015176 | 1,123085 |0,450404 |0,015385
03.07.1998 0,007569 | 0,560093 |0,095278 |0,022954 |0,75966 0,596534
06.07.1998 0,029069 | **2,151 0,545682 | 0,052023
07.07.199g | 0,001378 10,101953 |-0,32914 |0,053401
08.07.1998 | 0,008145 1 0,602778 | 0,666945 |0,061546




gfnmu AR ARTparam | ARTrank | CAR CARTparam | CARTrank
09.07.199g | 0,0005730,042425 | 0,619306 |0,06212
10.07.199g | 0:009082 | 0,672083 |1,043725 |0,071201 |1,66622 1,227093
13.07.1998 | 0:.017925 | 1,326464 | *1,788 0,089126
14.07.1998 | 0:012863 1 0,951898 | 0,770884 |0,101989
15.07.1998 | -0.01098 | -0,81269 | -0,69726 |0,091007
16.07.1998 | -0,00344 | -0,25472 | -0,5197 | 0,087565
17.07.1998 | -0.00547 | -0,40451 |-0,17323 |0,082099 |1,56869 1,303833

*%10 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, ¥***%1 diizeyinde anlaml1
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Olay calismasi sonucu hesaplanan anormal ve kiimiilatif anormal getirilerin test

sonuclar1 sigortacilik sektoriine benzerlik gostermekte ve bankacilik sektoriinde de

anlamli anormal getirilere ulasilamamaktadir. Bununla birlikte, parametrik test igin

altinci ve rank testi icinde onbirinci islem gilinlerinde pozitif anlamli getiriler

bulunmakla birlikte bu durumlarin deprem dis1 rassal bir hareket olabilecegi

degerlendirilmektedir.

3.3.3.3. Tas-Toprak

Ceyhan depreminin tas-toprak sektoriine etkisi agisindan yeterli veri kriterini saglayan

21 firma tespit edilmis olup, bu firmalarin esit agirlikli portféylerinden olusturulan

anormal ve kiimiilatif anormal getirilerin grafik iligkisi su sekildedir:

Sekil 20.
Getirileri

Ceyhan Depremi Tas-Toprak Sektorii Anormal ve Kiimiilatif Anormal
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S6z konusu grafik uyarinca, tas-toprak sektorii getirisi depremden sonraki ilk islem
tintinde anormal getiriler agisindan negatif sonuglar olustururken ikinci islem giliniinde
%1,2 pozitif getiriler tespit edilmistir. Kiimiilatif getiriler ise 2, 10 ve 15 giinliik
periyotlarda pozitif sonuglar olustururken 5 giinlilk periyotta negatif getiriler

olusturmustur.

Tablo 23. Ceyhan Depremi Tas-Toprak Sektorii Test Sonuglari

islem Giinii AR ARTparam | ARTrank | CAR CARTparam | CARTrank
29.06.1998 |-0.00315 |-0,43552 |-0,14704 |-0,00315
30.06.1998 |0.012766 |*1,763 1,025068 |0,009614 |0,93929 0,620861
01.07.1998 |-0.01172 |-1,61891 |-1,32545 |-0,0021

02.07.1998 |0.000158 |0,0218 0,279373 |-0,00195
03.07.1998 |-0.00626 |-0,86445 |-0,56505 |-0,0082 |-0,5068 -0,32785
06.07.1998 |0.004928 10,680937 |0,42011 -0,00327
07.07.1998 |0.00112 10,154683 |-0,02731 |-0,00215
08.07.1998 |0:01535 |**2,120 1,214117 |0,013197
09.07.1998 |0,010124 11,398904 |0,49573 |0,023321
10.07.1998 |0,018346 |*2,534 1,344351 |0,041667 |*1,820 0,858214
13.07.1998 |-0.00335 |-0,46221 |-0,64697 |0,038322
14.07.1998 |-0,00453 |-0,62578 |-0,53774 |0,033793
15.07.1998 |-0,01438 |**-1,986 |-1,5313 |0,019418
16.07.1998 |-0,00751 |-1,03699 |-0,3739 |0,011913
17.07.1998 |0,012485 |*1,7250 1,254028 |0,024397 |0,87039 0,226706

*9%10 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, ***%1 diizeyinde anlaml1

Olay ¢aligmasi sonuglarinin yer aldig1 Tablo 23. uyarinca, depremden sonraki ilk islem
giiniinde negatif anormal getiriler elde edilmekle birlikte bu getiriler test sonuglarina
gore anlamli degildir. Diger taraftan, depremden sonraki ikinci islem giiniiyle birlikte
parametrik test sonucuna gore %10 diizeyinde anlamli sonuglara ulagilmaktadir. Ancak
rank testinin bu durumu tespit edememesi nedeniyle, bu giinde meydana gelen anormal

getirinin anlamli olamayacagi degerlendirilmektedir.

Kiimiilatif anormal getiriler agisindan, 2,5 ve 15 giinliik donemler acisindan depremin
herhangi bir etkisinden s6z edebilmek miimkiin degildir. Bununla birlikte, 10 giinliik

CAR agisindan parametrik test %5 diizeyinde anlamli sonuglar tespit ederken rank testi
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bu durumu tespit edememektedir. Ayrica 5 giinliik donemde herhangi bir anlamlilik
diizeyi elde edilemezken 10 giinliikk donem i¢in anlamli sonuglarin bulunmus olmasinin

dogru depremle alakal1 bir sonug olamayacag diisiintilmektedir.

Bu baglamda, rank testinin daha iyi sonuglar vereceginden hareketle, Ceyhan
depreminin tas-toprak sektoriinde fiyatlara etki edebilecek diizeyde bilgi girisinde

bulunmadig1 degerlendirilmektedir.

3.3.3.4.GMYO

Ceyhan depreminin GMYO sektériine etkileri bu dénemde IMKB’de islem géren ve
yeterli veri kriterini saglayan dort firma iizerinden incelenmis olup, bu 4 firmanin esit
agirlikli portfoylerinden olusturulmus anormal ve kiimiilatif anormal getirilere ait grafik

iligkisi su sekildedir:

Sekil 21. Ceyhan Depremi GMYO Sektorii Anormal ve Kiimiilatif Anormal Getirileri
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S6z konusu grafik uyarinca, depremden sonraki ilk islem giiniinde negatif anormal
getiriler tespit edilirken ikinci islem gilintinde pozitif anormal getiriler gézlemlenmekte
ve diger islem giinlerinde anormal getiriler dalgali seyretmektedir. Kiimiilatif anormal
getiriler ise ilk islem giiniindeki negatif anormal getirinin etkisiyle ilk olarak negatif
sonuglar olusturmakla birlikte pozitif etki 10 giinliik periyotta devam etmekte ancak 15

giinliik donemde negatife donmektedir.
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Tablo 24. Ceyhan Depremi GMYO Sektorii Test Sonuglari

Islem
Giinii AR ARTparam |ARTrank |CAR CARTparam | CARTrank

29.06.1998 | -0.01101 | -0,76029 -0,60371 |-0,01101

30.06.1998 | 0:054161 | ***3,741 *1,870 0,043155 | **2,108 0,895939

01.07.1998 | “0.02853 | **-1,970 -1,45338 |0,014629

02.07.1998 | -0.00708 |-0,48929 -0,26832 |0,007546

03.07.1998 | 0:002176 |0,150348 0,536632 |0,009722 |0,30037 0,036665

06.07.1998 | 0,020657 | 1,427057 1,371393 |0,03038

07.07.1998 | 0,007497 10,517879 0,432287 |0,037876

08.07.1998 | -0,00983 | -0,67921 -0,40993 |0,028044

09.07.1998 | -0,00877 | -0,60601 -0,2385 0,019272

10.07.1998 | 0,001046 | 0,072239 0,603711 |0,020318 |0,44386 0,582158

13.07.1998 | -0.03871 | ***-2,674 | *-1,729 -0,01839

14.07.1998 -0,03226 | **-2,228 -1,37885 | -0,05065

15.07.1998 | 0,02421 | *-1,672 -1,43102 |-0,07486
16.07 1998 | 0011755 |0,812038 | 1,125437 |-0,06311
17,07 1993 | 0:000775 | 0,05356 0447193 |-0,06233 |-1,1119 20,29059

*9%10 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, ***%1 diizeyinde anlaml1

Olay calismasi sonucunda hazirlanan tablo uyarinca, depremden sonraki ilk islem
giiniinde anlamli anormal getiriler tespit edilemezken, ikinci islem giinii itibariyle her
iki test sonucuna gore pozitif anlamli anormal getirilere ulasilmaktadir. Bununla
birlikte, depremden sonraki {giincii islem giliniiyle birlikte yiiksek anormal negatif

getirinin de etkisiyle depremin pozitif etkisinin kaybolmaya basladig1 anlagilmaktadir.

Ceyhan depremi sonucunda GMYO sektoriiniin ikinci islem gilinlinde pozitif anlamli
anormal getiriler elde ediyor olmasi nedeniyle s6z konusu sektoriin depremden pozitif
etkilendigi yorumunun yapilmasi gerekmektedir. Ancak diger sektorler acisindan
depremin dogrudan bir etkisinin bulunmamasi ve calismada sadece 4 firmanin
getirilerinin kullanilmis olmasi nedeniyle s6z konusu anlamli getirinin bu firmalardan
birinde deprem dis1 nedenlerden anormal bir getiri elde edilmis olmasindan
kaynaklanabilme imkani1 bulunmaktadir. Literatiirde benzer bir yorum Bolak ve Stiier

(2008) tarafindan da yapilmis olup, incelenen firma sayisinin az olmasi durumunda
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birka¢ firmadaki bir degisimin tim sektérde yasanmis bir degisimmis gibi

algilanabilecegi ifade edilmektedir.

Bu ¢ergevede, diger sektorlerin sonuglar1 ve analizde kullanilan firma sayisinin azligi
nedeniyle Ceyhan depreminin GMYO sektoriine dogrudan bir etkisinin olmadigi

degerlendirilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Tiirkiye acisindan depremler en 6nemli afet konumunda olup, eski ¢aglardan bugiine
Anadolu cografyasinda farkli biyiikliikkte hasar yapici depremler olagelmektedir.
Depremler sonucunda temel olarak yasanan can kayiplarinin yani sira deprem
biyiikligii ve deprem Dbolgesine gore oOnemli ekonomik hasarlarda meydana

gelebilmektedir.

Depremlerin ekonomik etkiler basligi altinda genel makroekonomik degiskenler
tizerinde olumsuz etkileri bulunmakla birlikte, firmalar ve sektorler 6zelinde depremler
birtakim olumlu veya olumsuz sonuglar olusturabilmektedir. Ornegin, sigorta firmalar
deprem nedeniyle yapacaklari hasar 6demeleri nedeniyle olumsuz etkilenebilirken,
deprem sonucu meydana gelen yapisal hasarlarin yapi sektdriine olan talebi artirmasi
s06z konusu olabilmektedir. Bu durumu tespit edebilmenin etkin yollarindan birisi ise

borsada islem goren firmalar bazinda analizler yapilmasidir.

Bu cergevede, Tirkiye’de ekonomik hasar olusturan depremlerin borsa kapsaminda
etkilerinin ne ol¢iide oldugunun tespit edilebilmesi amaciyla bu ¢alisma hazirlanmistir.
Tezin bu konu kapsaminda belirlenmesindeki diger bir temel motivasyon ise Tiirkiye’de
farkli depremlerin farkli sektorler agisindan nasil sonuglar olusturdugunu inceleyen bir

calismanin tespit edilememis olmasidir.

Calismada oOncelikli olarak, afet kavrami ve afet tiirleri hakkinda genel birtakim bilgiler
ve istatistikler verilmis ve afet tiirleri bashigi altinda deprem {izerine birtakim

aciklamalar yapilarak Tiirkiye’nin depremselligi hakkinda bazi bilgiler sunulmustur.

Depremlerin borsalar agisindan piyasalara yeni bilgiler sunmasi nedeniyle c¢aligmanin
temel kavramsal yapist Etkin Piyasalar Hipotezi uyarinca olusturulmustur. Bu
dogrultuda, Etkin Piyasalar Hipotezi hakkinda temel teorik bilgilerin aktarilmasindan
sonra literatiirde yer alan ¢alismalarin ortak bir sonucu olarak olay ¢alismasi yonteminin
depremlerin borsaya etkilerinin tespitinde kullanilmas1 gerektigi degerlendirilmistir. Bu

dogrultuda 1998 Ceyhan, 1999 Marmara ve 2011 Van depremleri yeterli ekonomik
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hasar biiyiikliigli kriterlerini saglamis olmalart maksadiyla c¢alismada incelenecek
depremler olarak belirlenmistir. Deprem oncesi 200 giinliik tahmin araliginda normal
getiriler En Kiigiikk Kareler yontemiyle belirlenmis olup, bunun sonucunda hesaplanan
anormal ve kiimiilatif anormal getiriler depremden sonraki 15 islem giinliik donemde
parametrik ve parametrik olmayan testler yardimiyla sigortacilik, bankacilik, tas-toprak

ve gayrimenkul yatirim ortakligi firmalar1 kapsaminda analiz edilmistir.

Analiz sonuglarina gore, sigortacilik sektorii agisindan diger iki depreme gore daha fazla
ekonomik hasar olusturan Marmara depreminde deprem sonrasi ilk islem giiniinde
negatif anlamli anormal getiriler tespit edilmistir. Bununla birlikte, Ceyhan depremi
icin hem parametrik, hem de parametrik olmayan testler anlamli anormal getiri
olusturmazken, Ceyhan depremine gore daha fazla hasar olusturan Van depreminde
Corrado (2011) tarafindan parametrik testlere uygulama dstiinliigii bulundugu ifade
edilen parametrik olmayan rank testi ise anlamli anormal getiriler tespit edememistir.
Bu c¢ercevede, Ceyhan depremi yaninda, Van depreminin de sigortacilik sektorii

acisindan dogrudan bir etkisinin olmayacagi diistiniilmektedir.

Diger taraftan, Marmara depreminden sonra negatif anlamli anormal getiriler
bulunurken bu durumun Van depreminde kaybolmasinin temel nedeni Van depreminin
lokal bir deprem olmasi ve gérece az hasar olusturmasi olmakla birlikte, daha az hasar
yapict Ceyhan depremine gore Van depreminin anormal getirilerinin pozitife
donmesinin 2000 yilindan sonra mesken amacli konutlar i¢in DASK tarafindan sigorta
teminat1 verilmesiyle 1ilgili olabilecegi degerlendirilmektedir. Zira DASK, Van
depreminde 115 milyon TL dolayinda hasar 6demis olup, sigorta sirketlerinin maruz
kalabilecegi riskleri azaltmistir. Bu c¢ercevede, DASK, Takao ve digerleri (2011)
tarafindan bahsolundugu tizere Japonya deprem sigortasi havuzu (JER) gibi sigorta

sektorii i¢in piyasada dengeleyici gérevinde bulunmustur.

Bankacilik sektorli agisindan her {i¢ deprem i¢inde negatif anormal getiriler tespit
edilirken s6z konusu depremlerden sadece Marmara depremi i¢in yeterli anlamlilik
diizeyine ulasilmis ve deprem piyasada en az 2 islem giinii boyunca etkili olmustur.

Bununla birlikte, Van depremi i¢in parametrik olmayan testin yeterli anlamlilik
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seviyesine ulasmamasit nedeniyle Van depreminin bankacilik sektoriinde fiyat
olusumunda herhangi bir etkisi tespit edilememistir. Buna ek olarak, Ceyhan
depreminde bankacilik sektorii i¢in anlamli anormal getiriler tespit edilememesi
nedeniyle piyasada fiyatlara etki edebilecek diizeyde bir bilgi girisinin olmadigi

sonucuna ulasilmistir.

Tas-toprak sektorii analiz sonuglarina gore, sektor hem Marmara, hem de Van
depremlerinden olumlu etkilenmis goziikmektedir. Parametrik olmayan rank testi
uyarinca s6z konusu sektor Marmara depreminde en az 5 giinliikk donemde kiimiilatif
anormal getiriler agisindan anlamli sonuglar olustururken, depremin biiyiikliigiiniin
etkisiyle bu durum Van depremi i¢in sadece depremden sonraki ilk islem giiniinii
kapsamaktadir. Ceyhan depremi iginse tas-toprak sektoriiniin deprem sonucu anlaml

anormal getiriler olusturduguna iliskin herhangi bir bulgu tespit edilememistir.

Gayrimenkul yatirim ortakligi agisindan, sektérde Marmara depreminde, depremden
sonraki ilk islem giinlinde negatif anlamli anormal getiriler gézlemlenirken, ikinci islem
giiniiyle birlikte hizli bir toparlanma siirecine girildigi tespit edilmistir. Ilk islem giinii
icin yasanan duruma iliskin s6z konusu sektorde yer alan firmalarin portfoylerinin
biiyiik ¢ogunlukla Istanbul’da bulunmasmin etkisinin olabilecegi diisiiniilmektedir.
Diger taraftan, Van depremi icin her iki test sonucuna gore anlamli anormal getiriler
tespit edilemezken, Ceyhan depreminde ikinci islem giiniinde her iki test de pozitif
anlamli anormal getiriler bulunmustur. Ancak, bu deprem i¢in analizde kullanilan firma
sayisinin azligt ve depremin diger sektorler acisindan etkisinin tespit edilememesi
nedeniyle GMYO sektoriiniin Ceyhan depreminden dogrudan etkilenmedigi sonucuna

ulasilmustir.

Sonug olarak, her {i¢ deprem icin bahse konu dort sektor lizerinden yapilan analizlerden,
diger iki depreme goére daha az hasar olusturan (az hasar yapici) Ceyhan depreminin
calismaya konu sektdrler acisindan anlamli anormal getiriler olusturmadigi tespit
edilmistir. Bununla birlikte, Ceyhan depremine gore daha fazla ekonomik hasar
olusturan (orta hasar yapici) Van depreminden tas-toprak sektorii olumlu etkilenirken
bankacilik, sigortacilik ve gayrimenkul yatirim ortakligi firmalart i¢inse herhangi bir

anlamli anormal getiri tespit edilememistir. Diger iki depreme gore ¢ok daha biiyiik
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hasar olusturan (yiiksek hasar yapic1) Marmara depreminden ise mali sektor olarak
adlandirabilecegimiz sigortacilik ve bankacilik sektorlerinin negatif etkilendigi tas-
toprak sektoriiniin ise pozitif etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Depremin biiyiikliigiine
gore sektorlerin verdigi tepkilerin farklilagsmas1 Lamb (1998) tarafindan da ifade edildigi
tizere, rasyonel ve etkin bir piyasadan beklenen bir durumdur. Bu ¢ergevede, kamuya
acik ve herkes tarafindan ulasilabilecek deprem bilgisinin fiyatlara yansimis olmasi

IMKB’nin depreme gore yar1 gii¢lii formda etkinligini destekler niteliktedir.

Analizler sonucunda belirlenen anormal ve kiimiilatif anormal getiriler ise bireysel
yatirimcilar agisindan deprem durumunda yatirim kararlari alinirken kullanilabilecek
birtakim bilgilerde sunmaktadir. Buna goére, Ceyhan depremi gibi diisiik siddette bir
deprem piyasalarda fiyat olusumuna etki edebilecek bilgiler sunmamaktadir. Bu
nedenle, diisiik siddette ve lokal bir deprem olmasi durumunda yatirimcilarin yatirim
kararlarin1 depreme gore revize etmesine gerek duyulmamaktadir. Eger meydana gelen
deprem Van depremi gibi orta ve {istii siddette ve lokal bir deprem durumunda ise tas-
toprak sektoriiniin depremden olumlu etkilenmesi nedeniyle bu sektére yatirim
yapilmasi ve bankacilik sektoriine yatirim yapilmamasi uygun olacaktir. Diger taraftan
Marmara depremi gibi katastrofik bir depremin meydana gelmesi durumunda bankacilik
ve sigortacilik sektorii yatirrm agisindan riskli alanlar olarak goziikmektedir. Bununla
birlikte, depremin tas-toprak sektoriine olan talebi artirmasinin da etkisiyle orta ve {stii
biiylikliikte depremler icin tas-toprak sektorii yatirnm yapilabilir bir sektor
konumundadir. Bu dogrultuda, yatirimcilar depremin biiytikliigi, etki alant ve deprem
bolgesinin genel ekonomideki dnemini goz Oniine alarak bahse konu sektorlere iliskin

yatirim kararlarini verebilirler.

Bununla birlikte, bu ¢alismada yapilan analizler i¢in birtakim hususlara dikkat edilmesi
gerekmektedir. Oncelikli olarak bu ¢alisma depremlerin ekonomik etkileri iizerine genel
herhangi bir tespitte bulunmamaktadir. Caligma, her ne kadar firma getirileri baz
alinarak sektdrel sonuglara ulagsmis olsa da tek tek firmalar 6l¢ceginde herhangi bir analiz
yapilmamistir. Bu durumun bir nedeni, ¢alisma amacinin deprem sonrasinda sektorel
tepkinin ne olacagin1 incelemek olmasi; diger nedeni ise sadece firmalar 6zelinde

yapilan bir ¢alismada deprem etkisiyle firmaya 6zgii baska bir olayin etkisinin tam



91

olarak ayristirilabilmesinin miimkiin olmamasidir. Ayrica ¢alisma sonuglar1 depremden
sonraki 15 islem giinlinii kapsamasi nedeniyle kisa donemli etkilerin belirlenmesine
yonelik bir ¢alisma yapilmis olup, borsa iizerinde uzun donemli etkiler hakkinda

herhangi bir tespit yapilmamaistir.

Ikinci husus olarak, analizlerde kullanilan firmalarmn Borsada islem gormesi ve yeterli
veri kriterini saglamis olmasi temel secim kriteri olmakla birlikte, sigortacilik ve
GMYO sektoriinde ayrica birtakim 6zel durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Sigortacilik
sektorilinlin borsaya kotasyon orani oldukega diisiiktiir, ayrica bu sektor agisindan hayat
branginda halen tek bir firmanin hisselerinin borsada islem gérmesi nedeniyle ¢alisma
hayatdis1 bransinda yer alan sigorta sirketleri kapsaminda yapilmistir. Bu g¢ergevede,
calismada sigortacilik sektdriinden kastedilenin hayatdisi bransinda yer alan sigorta
sirketleri oldugu ve sektoriin borsada temsiliyetinin kisitli olduguna dikkat edilmesi
gerekmektedir. GMYO sektorii ise daha 6nceden de bahsedildigi iizere 2000°1i yillardan
sonra yapisal bir doniisiim siirecinden ge¢mis ve bunun sonucunda, 1999 ve 1998
depremlerinde analizler kapsaminda 4’er firma kullanilirken bu say1 2011 yili depremi
icin 19’a ¢ikmistir. Bu dogrultuda, GMYO sektorii i¢in yapilan yorumlarda bu yapisal

degisimin goz Oniine alinmas1 gerekmektedir.

Ugiincii husus ise, anormal ve kiimiilatif getirilerin yorumlanmasi igin kullanilan
testlerle ilgilidir. Calismada temel olarak, literatiirde olay ¢alismasiyla ilgili en 6nemli
yazindan biri kabul edilen MacKinlay (1997) tarafindan yapilan ¢aligma esas alinmis ve
parametrik test i¢in de yine MacKinlay tarafindan ifade edilen yontem kullanilmustir.
Ancak, olay ¢alismasi yonteminin regresyona dayali olmasi ve finansal verilerde hata
terimlerinin genellikle normal dagilima uymamasi neticesinde parametrik olmayan
testlerin de yapilmasi gerektigi degerlendirilmis ve Cowan (1992) tarafindan Onerilen
parametrik olmayan rank testi de getirilerin anlamliligini1 tespit etmede kullanilmistir.
Bu asamada, Corrado (2011) tarafindan ¢esitli diinya borsalarinda yapilan calismalara
iliskin verdigi bilgilerden hareketle IMKB iginde rank testinin daha saglikli sonuglar
olusturacag1 degerlendirilmistir. Bu duruma, IMKB igin parametrik ve parametrik

olmayan testlerden hangilerinin daha iyi yorumlama kabiliyetine sahip olduguna iliskin
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bir ¢alismanin tespit edilememis olmasi temel dayanak olusturmakta oldugundan test

sonuglar1 yorumlanirken bu hususun da dikkate alinmasinda fayda bulunmaktadir.

Bu ¢ergevede, bu ¢alismaya konu olan sektorlere ek olarak depremin etki alaniyla ilgili
diger sektorleri de kapsayan caligmalarin ve kisa donemli ¢aligmalarin yaninda borsa
tizerinde depremlerin uzun donemli etkilerinin de incelenecegi ¢alismalarin
yapilmasimin faydali olacagi degerlendirilmekte ve olay c¢alismasi yonteminin daha
saglikli temellere kavusmasi icin IMKB’de parametrik ve parametrik olmayan
testlerden hangilerinin daha iyi yorum giiciine sahip olduguna yodnelik g¢alismalarin

yapilmasina ihtiya¢ oldugu diisiiniilmektedir.
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EKLER

Ek 1. Cahismaya Konu Depremlerde Analiz Edilen Sirketler
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N . VAN MARMARA | CEYHAN
Sektor Sirket Borsa Kodu | 1)y prEMi | DEPREMI | DEPREMI
AKSIGORTA A.S. AKGRT + + +
» ANADOLU ANONIM TURK + i +
3 SIGORTA SIRKETI ANSGR
£ | AVIVA SIGORTA A S. AVIVA + + +
gn GUNES SIGORTA A.S. GUSGR + +
RAY SIGORTA A.S. RAYSG + + +
YAPI KREDI SIGORTA A.S. | YKSGR + - -
AKBANK T.A.S. AKBNK + + +
ALBARAKA TURK KATILIM + i i
BANKASI A S. ALBRK
ALTERNATIFBANK A.S. ALNTF + + +
ASYA KATILIM BANKASI . ] ]
AS. ASYAB
DENIZBANK AS. DENIZ + - -
FINANSBANK A.S. FINBN + -
TURKIYE GARANTI N . N
BANKASI A.S. GARAN
< TURKIYE HALK BANKASI N ) )
S AS. HALKB
N TS . .
= TURKIYE IS BANKASI A.S. |ISCTR + + -
S TURKIYE KALKINMA . . R
BANKASI A S. KLNMA
SEKERBANK T.A.S. SKBNK + + +
TURK EKONOMI BANKASI N ) )
AS. TEBNK
TEKSTIL BANKASI A S. TEKST + - +
TURKIYE SINAT KALKINMA + n n
BANKASI A.S. TSKB
TURKIYE VAKIFLAR . ] ]
BANKASI T.A.O. VAKBN
YAPI VE KREDI BANKASI . . R
AS. YKBNK
8 ATAKULE GAYRIMENKUL + i i
= YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |AGYO
‘é AKMERKEZ
= GAYRIMENKUL YATIRIM + - -
£ ORTAKLIGI A.S. AKMGY
§ ALARKO GAYRIMENKUL + + +
= YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |ALGYO
T | ATA GAYRIMENKUL N ) )
E YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |ATAGY
E} AVRASYA GAYRIMENKUL + i i
& YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |AVGYO



http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=841
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=856
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=856
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=899
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=975
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1063
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1126
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=837
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1467
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1467
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=852
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1423
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1423
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1394
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=955
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1081
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1081
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1455
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1455
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1083
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1085
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1085
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1078
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1106
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1106
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1093
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1086
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1086
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1410
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1410
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1128
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1128
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=868
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=868
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1399
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1399
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1399
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=845
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=845
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=867
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=867
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=871
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=871
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. . VAN MARMARA | CEYHAN
Sektor Sirket BorsaKodu | |y ppREMI | DEPREMI | DEPREMI
DOGUS GAYRIMENKUL + . .
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |DGGYO
IDEALIST GAYRIMENKUL + ) 3
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |IDGYO
IS GAYRIMENKUL + ) )
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |ISGYO
MARTI GAYRIMENKUL + ) 3
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |MRGYO
NUROL GAYRIMENKUL + ) i
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. | NUGYO
OZDERICI GAYRIMENKUL + + +
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |0ZGYO
PERA GAYRIMENKUL + ) +
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |PEGYO
REYSAS GAYRIMENKUL + ) 3
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |RYGYO
SAF GAYRIMENKUL + ) i
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |SAFGY
SINPAS GAYRIMENKUL + ) i
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |SNGYO
TORUNLAR
GAYRIMENKUL YATIRIM + - -
ORTAKLIGI A.S. TRGYO
TSKB GAYRIMENKUL + . -
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |TSGYO
VAKIF GAYRIMENKUL + + +
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. | VKGYO
YAPI KREDI KORAY
GAYRIMENKUL YATIRIM + + -
ORTAKLIGI A.S. YKGYO
ADANA CIMENTO SANAYII + + .
T.A.S. ADANA
ADANA CIMENTO SANAYII + i .
T.A.S. ADBGR
ADANA CIMENTO SANAYII + i .
T.A.S. ADNAC
AFYON CIMENTO SANAYI + i .
o T.A.S. AFYON
o AKCANSA CIMENTO + ) +
§ SANAYI VE TICARET A.S. | AKCNS
. ANADOLU CAM SANAYII N N N
= AS. ANACM
ASLAN CIMENTO A.S. ASLAN + + +
BOLU CIMENTO SANAYII + + N
A.S. BOLUC
BATISOKE SOKE CIMENTO + ) )
SANAYIi T.A.S. BSOKE
BATICIM BATI ANADOLU + ) 3
CIMENTO SANAYII A.S. BTCIM



http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=960
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=960
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1506
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1506
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=987
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=987
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1521
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1521
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1043
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1043
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1048
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1048
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=968
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=968
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1514
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1514
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1453
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1453
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1459
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1459
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1524
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1524
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1524
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1502
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1502
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1116
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1116
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1125
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1125
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1125
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=831
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=831
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=831
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=831
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=831
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=831
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=833
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=833
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=838
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=838
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=857
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=857
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1014
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=884
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=884
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=878
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=878
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=877
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=877
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N . VAN MARMARA | CEYHAN

Sektor Sirket Borsa Kodu | hpprEMI | DEPREMI | DEPREMI
BURSA CIMENTO . . N
FABRIKASI A S. BUCIM
CIMSA CIMENTO SANAYI + + +
VE TICARET A.S. CIMSA
CIMBETON HAZIRBETON
VE PREFABRIK YAPI . . )
ELEMANLARI SANAYI VE
TICARET A.S. CMBTN
CIMENTAS IZMIiR CIMENTO + i +
FABRIKASIT.A.S. CMENT
DENIZLi CAM SANAYII VE + ) )
TICARET A.S. DENCM
DOGUSAN BORU SANAYIi + i i
VE TICARET A.S. DOGUB
ECZACIBASI YAPI
GERECLERI SANAYI VE + + +
TICARET A.S. ECYAP
EGE SERAMIK SANAYI VE . . R
TICARET A.S. EGSER
GOLTAS GOLLER BOLGESI
CIMENTO SANAYI VE + + +
TICARET A.S. GOLTS
HAZNEDAR REFRAKTER . ] ]
SANAYII A.S. HZNDR
[ZOCAM TICARET VE N . N
SANAYI A S. IZOCM
KONYA CIMENTO SANAYII N . N
AS. KONYA
KUTAHYA PORSELEN + + +
SANAYII AS. KUTPO
MARDIN CIMENTO + + +
SANAYIl VE TICARET A.S. | MRDIN
NUH CIMENTO SANAYI A.S. |[ NUHCM + - -
TRAKYA CAM SANAYII . . R
AS. TRKCM
UNYE CIMENTO SANAYI + . +
VE TICARET A.S. UNYEC
USAK SERAMIK SANAYII N N N
AS. USAK



http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=895
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=895
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=908
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=908
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=906
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=906
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=906
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=906
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=907
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=907
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=913
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=913
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=921
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=921
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=925
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=925
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=925
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=933
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=933
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=972
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=972
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=972
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=977
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=977
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=992
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=992
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1008
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1008
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1012
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1012
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1019
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1019
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1042
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1099
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1099
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1114
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1114
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1111
http://www.kap.gov.tr/yay/Sirket/sirket.aspx?sirketId=1111

Ek 2. Calismada Kullanilan Firmalarin Model Sonuglar:
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VAN MARMARA CEYHAN
irket (P) Degis | (p) () (p) | Degis | (p) () (p) | Degis | (p)
3 Normal | Jarqu Oto (p) en | Whi | Normal | Jarqu Oto LM | en | Whi | Normal |Jarqu Oto LM | en | Whi
. korelasy | LM . korelasy . korelasy
ite e- on Test varya | te ite e- on Tes | varya | te ite e- on Tes | varya | te
Berra ns | Test Berra t ns | Test Berra t ns | Test
0,06 0,00
AKGRT 76,78 0 0,56 0,57 | 0,83 | 043 | 1,27 0,52 2,8 3 5,63 4 82,32 0 2,53 (0,08| 0,18 | 0,83
0,02 0,00
ANSGR 104,01 0 3,87 5 4148 | O 65,67 0 6,33 5 27,714 | 0
AVIVA 877,9 0 8,3 0 153 | 0,21 | 52,52 0 1,34 |0,26| 0,32 | 0,72 | 11,11 | 0,003 1,61 0,2 | 0,13 | 0,87
0,01 0,07
GUSGR 475,83 0 4,08 8 0,2 |0,81| 118,12 0 1,23 |0,29| 0,76 | 0,46 | 1,25 0,53 0,69 05| 2,59 7
0,06 0,00 0,03
RAYSG 180,06 0 2,8 5 5,17 6 20,82 0 3,51 1 0,3 [0,73| 5,11 0,07 0,019 |098| 0,35 | 0,7
0,08
YKSGR 200,87 0 0,44 0,64 | 2,44 9
QRSIGORT 1,27 0,52 31,84 0 0,79 0,67
_CI_’/;:RSIGOR 744 | 0,024 046 | 0,79 029 | 086
AKBNK 0,86 0,64 1,17 0,3 | 2,57 | 0,07 | 10,93 0 0,51 (059 0,19 |0,82| 173,09 0 192 |024| 1,37 | 0,25
ALBRK 54,29 0 0,68 05 | 0,57 | 0,56
0,01
ALNTE 7,01 0,03 4,22 5 151 | 022 | 97,8 0 0,66 [051| 0,68 | 0,5 | 69,63 0 166 |019| 0,57 | 0,56
ASYAB 119,74 0 0,31 0,72 | 1,05 | 0,34
DENIZ 1929,54 0 3,79 0,02 | 0,02 |0,97
FINBN 2432,46 0 2,98 0,05 | 0,37 | 0,68 | 3,17 0,2 0,72 10,48| 0,69 | 0,49
0,02 0,00
GARAN 99,67 0 3,62 8 58 3 18,05 0 0,65 |051| 1,55 (0,21 | 11,57 | 0,003 048 |0,61| 0,53 |0,58
HALKB 14,92 0 0,03 0,96 | 0,69 | 0,49
ISCTR 37,23 0 0,21 08 | 0,26 | 0,76 | 2,22 0,32 0,74 |047| 46 |0,01
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VAN MARMARA CEYHAN
irket () Degis | (p) (p) (p) | Degis | (p) (p) (p) | Degis | (p)
3 Normal | Jarqu Oto () en | Whi | Normal | Jarqu Oto LM | en | Whi | Normal |Jarqu Oto LM | en | Whi
. korelasy | LM . korelasy . korelasy
ite e- on Test | Varva te ite e- on Tes | varya | te ite e- on Tes | varya | te
Berra ns Test Berra t ns Test Berra t ns Test
1
1685,87 0,00
KLNMA 5 0 5,27 5 0,03 | 0,96 | 195,6 0 1,33 |0,26| 0,49 | 0,61 | 6,39 0,04 162 |019| 1,85 | 0,15
0,07 0,04
SKBNK 60,88 0 2,59 7 1,14 | 0,31 | 57,36 0 3,11 5 0,67 | 0,51 | 109,2 0 0,26 |[0,76| 0,59 | 0,55
TEBNK 2609,89 0 1,03 0,35 | 0,42 | 0,65
0,03
TEKST 4810,36 0 3,38 5 0,31 | 0,72 370,58 0 0,94 |0,38| 0,07 | 0,92
KB 42 | 012 | 192 |04 /0004|099 | 3726 | 0 | 466 [001| 282 |°2°| 6014 | 0 | 073 [048| 036 | 0,69
VAKBN 10,12 | 0,006 1,93 0,14 | 8,91 0
0,05
YKBNK 7,73 0,02 0,92 0,39 | 1,44 | 0,23 | 57,44 0 2,88 8 0,29 | 0,74 | 22,09 0 41 0,01| 0,66 | 0,51
ARBANKA | 1,41 0,49 0,51 0,77 0,13 0,93
gARBANK 153 | 046 121 | 054 1,32 | 051
AGYO 30,14 0 3,91 0,02 | 05 0,6
AKMGY 251,93 0 0,17 0,83 | 0,25 | 0,77
0,01 0,01
ALGYO 16,02 0 4,08 3 0,15 | 0,85 | 17,53 0 4,02 9 0,46 | 0,62 | 94,34 0 0,68 05| 1,34 | 0,26
1383,35 0 6,18 0,00 0,11 | 0,88
ATAYO ' ’ 2 ' '
0,00
AVGYO 36,46 0 6,37 5 0,85 | 0,42
73796 | 0 | 002 |o097| 304 |00
DGGYO ' ! ! ’ 9
IDGYO 70,84 0 8,52 0 0,39 | 0,67
ISGYO 2,86 0,23 0,86 0,42 | 0,82 | 0,44
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VAN MARMARA CEYHAN
irket (P) Degis | (p) (P) (p) | Degis | (p) (P) (p) | Degis | (p)
3 Normal | Jarqu Oto () en | Whi | Normal | Jarqu Oto LM | en | Whi | Normal |Jarqu Oto LM | en | Whi
. korelasy | LM . korelasy . korelasy
ite e- on Test | Varva te ite e- on Tes | varya | te ite e- on Tes | varya | te
Berra ns | Test Berra t ns | Test Berra t ns | Test
MRGYO 12,62 0 0,76 0,46 | 24,1 0
NUGYO 503,94 0 2,55 0,08 | 0,05 | 0,94
0,06
07GYO 17,56 0 1,19 03 3326 | 0 52,83 0 324 |0,04| 28 3 9,5 0,008 0,22 0,8 | 018 | 0,82
PEGYO 84,46 0 0,38 0,68 | 3,63 | 0,28 107,68 0 8,45 0 0 0,99
RYGYO 46,67 0 0,15 0,85 | 1,96 | 0,14
SAFGY 280,35 0 8,45 0 0,33 | 0,71
SNGYO 103,62 0 0,13 0,87 | 3,55 | 0,03
TRGYO 257,35 0 2,08 0,12 | 4,18 | 0,06
0,01
TSGYO 184,86 0 4,24 5 2,69 | 0,07
0,00
VKGYO 1792,83 0 4,72 9 1,82 | 0,16 | 112,08 0 0,1 09| 031 |0,72| 52,16 0 8,58 0 | 1,04 | 0,35
0,00 0,04
YKGYO 108,66 0 5,39 5 3,19 3 31,57 0 0,29 |0,74| 0,47 | 0,62
ARGMYO 0,3 0,85 9,45 0 1,92 0,38
CARGMY 1 135 | 0507 116 | 055 169 | 042
0,06
ADANA 994,15 0 2,72 - 0,06 | 0,93 | 23,38 0 1,14 (031| 2,24 | 0,1 474 0 0,07 |0,92| 3,01 |0,05
ADBGR 294,63 0 1,87 0,15 | 1,79 | 0,16 109,73 0 2,23 0,1 3,89 |0,02
ADNAC 26,38 0 1,57 02 (1448 | 0 31,28 0 0,46 |062| 192 |0,14
AFYON 100158 | O 3,49 0,03 | 0,18 | 0,83 100,35 0 2,03 |0,13| 0,21 | 0,81
AKCNS 1,3 0,51 0,62 053 | 159 | 0,2 43,08 0 263 |0,07|1514 | O
ANACM 27,8 0 1,59 02 [1055| O 15,87 0 097 0/38| 0,21 | 0,8 | 78,91 0 0,36 |0,69| 0,16 | 0,84
ASLAN 116,61 0 2,74 0,06 | 0,84 | 0,42 | 34,85 0 066 |051| 2,23 |0,11| 99,99 0 0,22 |0,79| 2,39 | 0,09
BOLUC 248,43 0 3,942 0,02 | 1,33 | 0,26 | 5521 0 496 |0,00| 0,37 |069| 5,85 0,05 0,85 |042| 0,54 | 0,57
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VAN MARMARA CEYHAN
irket (P) Degis | (p) () (p) | Degis | (p) () (p) | Degis | (p)
3 Normal | Jarqu Oto () en | Whi | Normal | Jarqu Oto LM | en | Whi | Normal |Jarqu Oto LM | en | Whi
. korelasy | LM . korelasy . korelasy
ite e- on Test | Varva te ite e- on Tes | varya | te ite e- on Tes | varya | te
Berra ns | Test Berra t ns | Test Berra t ns | Test
7
0,00
BSOKE 78,27 0 0,86 0,42 | 515 5
0,04
BTCIM 523,48 0 3,15 4 1335 | 0
BUCIM 611,79 0 1,65 0,19 | 0,36 | 0,69 | 170,38 0 0,86 |042| 0,11 |0,89 | 67,23 0 2,71 |0,06| 0,67 | 05
0,11 0,03
CIMSA 2,78 0,24 2,14 9 3,36 5 9,71 0 2,6 0,07| 0,38 | 0,68 | 21,28 0 1,27 (0,28| 1,49 | 0,22
0,00
CMBTN 175,67 0 6,11 5 0,4 |0,66 | 4754 0 154 ]0,21| 0,031 | 0,96
0,03
CMENT 288787 | O 1,44 0,23 | 0,17 | 0,84 104,54 0 3,53 1 0,12 | 0,88
36896 | 0 | 651 |20 019 |0g2
DENCM ' ' 18 ' '
193,8 0 4,06 0,01 1,25 | 0,28
DOGUB ' ' 8 ' ’
0,04
ECYAP 256,68 0 3,13 5 1193 | 0 128,76 0 251 10,08| 0,07 |093| 12,11 0 1,93 (0,14 0,67 | 0,51
EGSER 90,92 0 1,46 0,23 | 0,18 | 0,83 | 43,69 0 2,46 0’;)8 0,34 | 0,71 | 15,49 0 0,34 0,7 022 | 08
GOLTS 373,4 0 0,21 0,8 | 0,57 | 0,56 | 30,46 0 1,44 10,23| 0,22 | 0,79 | 30,69 0 0,04 |095| 0,66 |0,51
0,01
HZNDR 70,67 0 4,22 5 161 | 0.2
0,04
1ZOCM 93,53 0 2,07 0,12 | 3,13 5 14,91 0 0,32 |0,72| 1,4 |0,24| 24,55 0 6,12 0 | 057 | 0,56
KONYA 135,34 0 1,18 0,3 | 1,04 |0,35| 64,53 0 2,84 |0,06| 3,12 | 0,04 | 38,86 0 168 (0,18 0,37 | 0,68
0,05
KUTPO 106,37 0 0,83 043 | 1,14 | 0,31 | 270,86 0 2,87 3 0,1 | 0,9 | 69,62 0 0,77 |0,46| 0,64 | 0,52
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VAN MARMARA CEYHAN
irket (P) Degis | (p) () (p) | Degis | (p) () (p) | Degis | (p)
3 Normal | Jarqu Oto () en | Whi | Normal | Jarqu Oto LM | en | Whi | Normal |Jarqu Oto LM | en | Whi
. korelasy | LM . korelasy . korelasy
ite e- on Test | Varva te ite e- on Tes | varya | te ite e- on Tes | varya | te
Berra ns | Test Berra t ns | Test Berra t ns | Test
VRDIN aaps | 0 | 234 | )2265| 0 | 13891 | o | o054 |057| 097 |037| 1100 [0003| 008 |091| 08 |044
NUHCM 133,33 0 0,33 0,71 | 51 0
TRKCM 128,14 0 0,35 0,69 | 1,04 | 0,35 | 2541 0 044 |064| 1,25 |0,28 | 28,95 0 0,04 |095| 0,36 | 0,69
UNYEC 240,4 0 1,19 0,3 | 0,11 | 0,89 7,13 0,02 0,73 1]0,48| 0,92 | 0,39
0,00
USAK 34,21 0 4,9 83 0,38 | 0,68 | 424,32 0 0,43 |065| 0,05 [0,94 | 34,21 0 0,26 |0,77| 04 |0,66
ARTAS 0,54 0,76 0,53 0,76 0,89 0,63
CARTAS 1,68 0,43 12,97 0 1,53 0,46




