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0z

Etkin piyasa kavramu ilk olarak Fama (1970) tarafindan ortaya konulurken, ekin bir piyasada
menkul kiymetlerle ilgili tiim bilgilerin es anli olarak fiyatlara yansidig iddia edilmistir. Bu
perspektifte, etkin olan bir piyasada ortalamanin iizerinde getiri elde etmek i¢in herhangi
bir teknik veya temel analiz yontemi kullamlmasmmn katki saglamayacag:
dngoriilmektedir. Diger taraftan, piyasa katilimcilarinin karar alma siireglerinde bilgiyi ne
derece etkili kullandigi, verilen kararlarda yatirimcinin nelerden etkilendigi, hangi
faktorlerin karar alma siirecini belirledigi ve yatirimcinin finansal kararlarda nasil
davrandig1 davranissal finans ile ortaya konulmaktadir. Bu yaklasima gore, piyasa
hareketlerinin tahmin edilebilir olmasinda belli yarmlgilar ve trendlerin kullanilabilecegi
ifade edilmektedir. Bu gercevede ¢alismanin amaci Borsa istanbul biinyesinde 01.07.2021-
03.01.2022 tarihleri arasinda hisse senedi gruplandirma duyurularimn piyasa fiyatina olasi
etkisini ortaya ¢ikarmaktir. Belirlenen tarih araliginda farkli pay gruplarina gegis yapan ve
veri devamlilig1 saglayan110 sirkete ait giinliik kapans fiyatlar1 Olay Calismas: yontemi ile
analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gére, yukar: yonli ilgili pazari degisen hisse
senetlerinde, duyuru giinii %5 diizeyinde istatiksel olarak anlamli ortalama anormal getiri
tespit edilirken, asag1 yonlii pazar hareketleri gésteren hisse senetlerinin duyuru giinii
negatif ancak istatiksel olarak anlaml olmayan Ortalama Anormal Geriti (AAR)
gozlemlenmistir. Diger taraftan, farkli inceleme pencerelerinde negatif ve pozitif yonli
kiimiilatif degerlerin bir trend takip etmedifi ortaya c¢ikarken, toplam inceleme
dénemindeki negatif kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) dikkat ¢cekmistir. Tiim
sonuglar1 birlikte degerlendirdigimizde, istatiksel olarak anlamli degerlerin varlig
piyasanin bu duyurular noktasinda etkin olmadig1 sonucunu ortaya ¢ikartmistir. Ayrica,
piyasa katilimcilar: tarafindan yukar: veya asag1 yonlii pazar degisimlerinin hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde bir etkisinin varhg dikkate alinabilir bir bilgi seti olarak

Hitit Ekonomi ve Politika Dergisi | ISSN: 2791-7142



2 « Hisse Senedi Gruplandirma Duyurularinin Piyasa Fiyatina Etkisi: Borsa [stanbul Uzerine Bir Uygulama

degerlendirilebilir.

Anahtar Kelimeler

Hisse Senedi Gruplandirma, Borsa istanbul, Piyasa Anomalileri, Olay Caligmast

Atif Bilgisi

Konak, Fatih. Sakrak, Kemal. “Hisse Senedi Gruplandirma Duyurularinin Piyasa Fiyatina
Etkisi: Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama”. Hitit Ekonomi ve Politika Dergisi Cilt No 3/Say1
No 1 (Haziran 2023), 14-33

Gelis Tarihi 30.12.2022
Kabul Tarihi 21.06.2023
Yayim Tarihi 30.06.2023
Degerlendirme iki D1s Hakem / Cift Tarafli Kérleme

Bu ¢alisma Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim
Dali’'nda “Hisse Senedi Gruplandirma Duyurularinin Hisse Senedi Piyasa
Fiyatina Etkisi Borsa istanbul Uzerine Bir Uygulama” basligi ile hazirlanan

Etik Beyan Yiiksek Lisans tezinden tiiretilmistir. Bu ¢calismanin hazirlanma siirecinde
bilimsel ve etik ilkelere uyuldugu ve yararlamlan tiim calismalarin
kaynakgada belirtildigi beyan olunur.

Benzerlik Taramasi Yapild: - iThenticate

Yazar Katki Oranlart %50-%50

Etik Bildirim hepdergi@hitit.edu.tr

Gikar Gatigmasi Gikar ¢atismasi beyan edilmemistir.

Finansman Bu arastirmay1 desteklemek igin dis fon kullanilmamustir.

Telif Hakki & Lisans Yazarlar dergide yayinlanan calismalarimin telif hakkina sahiptirler ve

caligmalar1 CC BY-NC 4.0 lisans: altinda yayimlanmaktadir.

https://dergipark.org.tr/tr/pub/hepdergi


https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/deed.tr

Hitit Journal of Economics and Politics Volume 3/Issue 1 (June 2023), 1-19 | Research Article

The Effect of Stock Grouping Announcements On the Market Price: An
Application On Borsa Istanbul

Fatih Konak | ORCID 0000-0002-6917-5082| fatihkonak@hitit.edu.tr

Hitit University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Department of Business
Administration, Gorum, Tiirkiye

ROR ID: https://ror.org/01x8m3269

Kemal Sakrak | ORCID 0000-0001-8659-154X| kemalsakrak@outlook.com

Hitit University, Graduate School of Social Sciences, Department of Business Administration,
Corum, Tiirkiye

ROR ID: https://ror.org/01x8m3269

Abstract

The concept of an efficient market was first introduced by Fama and it was claimed that all
relevant information was reflected in prices simultaneously. In this perspective, it is not
possible to obtain above-average returns in an efficient market using any technical or
fundamental analysis method. On the other hand, behavioral finance reveals how effectively
the market participants use information in their decision-making processes, what affects the
investor in the decisions made, which factors determine the decision-making process, and
how the investor behaves in financial decisions. According to this approach, it is possible to
predict market movements by following certain errors and trends. In this context, the aim of
the study is to reveal the possible effect of stock grouping announcements on the market price
between 01.07.2021 and 03.01.2022 in Borsa Istanbul. The daily closing prices of 110 companies
that switched to different share groups and provided data continuity within the specified date
range were analyzed by the Event Study method. According to the vapors obtained,
statistically significant average abnormal return at the level of 5% was detected in the stocks
that moved to the next up market, while a negative but statistically insignificant AAR was
observed in the stocks that moved to the lower market on the day of the announcement. On
the other hand, negative and positive cumulative values in different review windows did not
follow a trend, while negative cumulative mean abnormal returns (CAAR) in the total review
period drew attention. When we evaluate all the results together, the existence of statistically
significant values revealed that the market was not efficient in these announcements. In
addition, the existence of an effect on the stock prices of the upstream or downstream
transitions by the market participants can be considered as an information set that can be
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Giris
Siiphesiz ki kar amaci giitmeyen organizasyonlar tarafindan yapilanlar: hari¢ tutmak iizere, yatirimlarin
taman belli bir getiri hedefi cercevesinde gerceklestirilmektedir. Bu kapsamda, piyasa katilimcilar: belirsiz
bir gelecek ortaminda risk seviyesini olabildigince asag1 cekebilmek icin teknik- temel analizlerden
yararlanmaktadirlar. Sirkete 6zgii veya makro diizeyde piyasalarda yasanacak herhangi bir degisiklik, bilgi
girisi, duyuru yapilmasi gibi etkiler yatirimcilarin tarafindan takip edilmesi gereken ve finansal kararlari
dogrudan etkileyebilecek faktorlerdir. Diger taraftan, Fama (1970) etkin bir piyasada ilgili tiim bilgilerin es
anli sekilde fiyatlara yansimasmndan dolay1 ortalama {izerinde bir getiri saglamanin veya kayiptan
kacinmanin miimkiin olmayacagini ifade etmektedir. Gelecegi 6ngdrme, var olan durumu dogru analiz ve
tespit edebilme veya farkli bakis acilar1 ile piyasa katilmcilar1 karar verme mekanizmalar:
calistirmaktadirlar. Ancak, bu siirec her ne kadar etkin bir piyasada calisamayacak gibi gériinse de bireylerin
karar verme siireclerinde etkilendikleri faktorlerin farklilasmasi baska bir yaklasimi giindeme
getirmektedir. Bu noktada, bahsi gecen farklilasma, bireyleri irrasyonel birer varlik olarak ele alan ve tahmin
edilebilir fiyat hareketlerinin olusumunda teorik perspektifler gelistiren Davranissal Finans olarak ifade
edilmektedir. Davranisci yaklasimda, Etkin Piyasalar Hipotezi’ nin tersi sekilde belli trendlerin olusabilecegi
ve bunlarin piyasa tarafindan tahmin edilebilir kilinacag: ortaya konmaktadir. Diger bir ifadeyle, farkli
teknik ve yoéntemlerle birlikte kullanilan bilgi setlerinin ortalama iizerinde getiri elde etmek icin
kullanilabilecegi iddia edilmektedir. Finansal piyasalarda, belirginlesen tahmin edilebilir durumlar veya
ortalamadan sapma halleri ‘piyasa anomalisi’ seklinde tanimlanmaktadir. Bu noktada, bilginin 6nemi kadar
dogru yorumlanmasinin da karar verme siirecini etkileyen énemli bir olgu olarak ortaya ¢iktig1 sdylenebilir.

Menkul kiymet fiyatlar: {izerinde cok farkli degiskenlerin etkisinin varlig: ilgili yazinin genisliginden de
anlasilabilecegi lizere arastirmacilarin odak noktasini olusturmaktadir. Etkin piyasalar hipotezi ve
davranissal finans cercevesinde ise, firma veya piyasa ile ilgili bir olay (bilgi girisi, duyuru yapilmasi, vb.)
gerceklestiginde piyasanin ilgili olaya ne sekilde tepki verecegini 6lcebilmek, takip eden asamada bu bilgi
setini kullanarak pozisyon almak Onem arz etmektedir. Piyasalarda olusan bu tahmin edilebilir
hareketlerden- anomalilerden- genel gecerlerinden ocak ay1 anomalisi, haftanin giinleri etkisi, momentum
etkisi, temettii 5demelerinin piyasa fiyatina etkisi, ay déniimii etkisi, ve benzeri bir cok anomali siralanabilir.
Borsa istanbul dzelinde, piyasa anomalilerinin varlig1 ve piyasanin farkli formlarda (zayif, yari-giiclii ve
giiclii) etkinligi {izerine uluslararasi calismalara paralellik géstererek ciddi arastirmalar yapilmistir. Anomali
kavrami iizerine menkul kiymet piyasalarinda yapilan hisse senetlerinin pazar yapilarinin degismesinin,
hisse senedi fiyatinin iizerine etkisi kapsaminda ulusal ya da uluslararas: literatiirde ¢ok fazla calismaya
rastlanmamakla birlikte Etkin Piyasalar Hipotezi'nin yar1 etkin formunda, piyasa etkinliginin test edilmesi
yoniinde yapilan calismalar calismamizin amaci ve ¢ikan bulgularin degerlendirilmesi yoniinde fikir elde
edilmesine katki saglayacaktir. Bunlardan bazilari; Sakarya (2009) ilk kez IMKB Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne dahil olan firmalarin duyurulan derece notu ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi incelemek
icin kurumsal derecelendirmesi yeterli olan 11 sirketi calismasina dahil etmistir. Elde edilen bulgulara gére,
kurumsal ydnetim derecelendirmesi ile piyasa fiyati arasinda istatistiksel olarak anlaml iliski tespit
edilmistir. Ek olarak, Aydiner ve Altay (2019) , endeksten cikis ve giris duyurularinin hisse senedi tizerindeki
etkilerini arastirdiklar1 calisma neticesinde, endeksten c¢ikis duyurusunun hisse fiyati iizerinde negatif,
endekse giris duyurusunun ise hisse fiyati {izerinde pozitif bir etkisi oldugu ortaya konulmustur. Ayrica,
Kaderli (2007), BIST’ te islem goren, gida sektdriine ait {i¢ firmanin, ihracatta is birligi yapma kararlari ile
piyasa fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alisma neticesinde, bu bilgi setinin anormal getiri elde
edilebilmesi icin kullanilabilir nitelikte oldugunu 6ne siiriilmiistiir. Benzer sekilde, Kaderli ve Demir (2009),
firmalarin yatirim kararlarinin duyurulmasinin etkisini inceledikleri ¢calismada, dikkate alinan 5 sektérden
4 tanesi pozitif 1 tanesinin ise negatif anormal getiri ¢iktis1 g8sterdigi bulgusuna ulasirlarken, piyasanin yari
gliclii formda olmadig: tespit edilmistir. ilaveten, Jones , Danbolt ve Hirst (2004), FTSE’ de 1991 ile 1996 yillar:
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arasinda islem géren 402 sirket icin yapilan yatirim duyurularinin tepkisini incelemisler ve bu incelemede
genellikle duyurularin anormal getiriyi arttirdiini, yenilik¢i yatirim duyurularinin daha cok ilgi gérdiigiinii
ve getirinin arttifini tespit edilmistir. Chi ve Tang (2007), yeniden yapilanma basvuru duyurusu etkisi
kapsaminda, basvurusu onaylanan firmalar ile alakali olarak onay tarihi itibariyle, duyurunun hisse
senetlerine anlaml bir etkisi oldugu ve anormal getiri elde edilebilecegini ortaya koymuslardir. Diger
taraftan, Makro géstergelerin hisse fiyatlarina etkisi cercevesinde, Shah vd. (2007), Pakistan borsasinin aylik
enflasyon duyurusuna olan tepkisi arastirilmistir. Bu arastirmada enflasyon etkisini 6lcmek adina iyi haber,
kétii haber ve haber yok olmak iizere iic sekilde kategorize edilmis ve sonuc olarak enflasyon duyurularinin
yapildig1 tarihler etrafinda kiimiilatif anormal getirilerin sifirdan farkli olmadig1, piyasalarin iyi ve kétii
habere tepki verirken, haber olmamasi durumunda bir degisiklik olmadig1 gozlemlenmistir. Makro diizeyde
duyurulara tersi istikamette tepki veren calismalardan biri olan Kandir ve Soner (2012)'1n arastirmasinda
kurumlar vergisinde olacak olan indirimin aciklanmasinin ardindan hisse senedi getirilerine olan etkisi
incelenmis ve bu haberlerin duyuruldugu olay giinii itibariyle anormal bir getiriye sebep verdigi tespit
edilmistir. Kar pay1 politikalarinin uygulanmas: perspektifinde, Beyazith, Beyazith vd. (2008), piyasa
katilimcilarinin kar pay1 dagitiminin yaninda firmalarin kar pay: dagitimindaki istikrarlarini da g6z éniinde
bulundurdugu, énceki yila gére kar dagitim oranini arttiran firmalarin duyuru yapildig: tarih itibariyle
pozitif olarak hizh bir yiikselise gectigini iddia etmislerdir. Jain (1987) ve Chakrabarti vd. (2005), borsa
icerisinde bir endekse dahil olmanin veya endeks disi kalmanin etkisine baktiklar1 farkli arastirmalarda,
benzer sonuglar elde ederek, endekse eklenen firmalarin hisse fiyatlarinda olumlu yénde tahmin edilebilir
fiyat hareketinin varligina rastlamislardir.

Borsa Istanbul biinyesinde olusturulan Yildiz Pazar, Ana Pazar, Alt Pazar ve Yakin izleme Pazarlar1 arasinda
firmalarin bir {ist pazara veya bir alt pazara gecislerine dair degerlendirme ve duyurularinin ilgili hisselerin
fiyatlar1 {izerinde etkisi olabilecegi 6ngériisii bu calismanin temel motivasyonunu olusturmustur. Bu
pazarlar arasi gecisler belli dsnemlerde, borsa tarafindan gelistirilen degerlendirme kriterleri kapsaminda
firmalarin incelenmesi ile belirlenmekte ve piyasa katilimcilarina duyurulmaktadir. Yukarida bahsi gecen 4
Pazar arasinda, farkli kriterlerde mevcut olmakla beraber, en yiiksek piyasa degerine sahip hisselerden asag1
dogru bir siralama séz konusudur. Ayrica, Yakin izleme Pazari'nda kotasyon sartlar1 dogrultusunda Yildiz,
Ana ve Alt pazarlardan ¢ikarilan paylar listelenmektedir. Bu teorik, teknik altyapi ve arastirma motivasyonu
kapsaminda, bu caligmanin amaci Borsa istanbul biinyesinde 01.07.2021- 03.01.2022 tarihleri arasinda hisse
senedi gruplandirma duyurularinin piyasa fiyatina olasi etkisini ortaya c¢ikarmaktir. Belirlenen tarih
araliginda farkl pay gruplarina gecis yapan ve veri devamliligi saglayan110 sirkete ait giinliik kapanis
fiyatlar: Olay Calismasi (Event Study) yéntemi ile analiz edilmistir. Calismanin amaci dogrultusunda, éncelik
Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranissal Finans {izerine teorik aciklamalar getirilmistir. Takip eden
asamalarda, veri seti, metodoloji boliimlerini takiben elde edilen bulgular analiz edilerek, sonug bslimiinde
nihai degerlendirmeler yapilmistir.

1. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranigsal Finans

Etkin piyasa kavram ilk olarak Fama’ ya (1970) tarafindan éne ¢ikarilirken, bu hipoteze gére bir menkul
kiymet hakkinda piyasaya ulasan her tiirlii bilginin es anli ve adil bir fiyat olusturacak sekilde fiyatlara
yansidig1 iddia edilmektedir. Piyasaya ulasan bilgi ve bu bilginin menkul kiymetin fiyatina yansimasi, piyasa
katilimcilar: tarafindan menkul kiymetin ortalama getirisi {izerinde ek bir kazan¢ veya kayba neden
olmuyorsa piyasanin etkinliginde sz edilebilir. Bahsi gecen bu durum, Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)’ nin
temel varsayimini ve odak noktasmi olusturmaktadir (Fama, 1970, s.383). Farkl bir anlatimla, EPH icinde
bulunulan zamanin herhangi bir aninda mevcut durumda menkul kiymetlerin piyasada var olan biitiin
bilgiyi yansittig1 ancak piyasaya yeni bir bilgi girisi halinde menkul kiymet fiyatlarinda bir degisiklik
yasanabilecegini savunmaktadir. Ayrica, bu yeni bilginin tiim piyasa aktorleri tarafindan es anl olarak
ulasilabilir olmasi, anormal getiri elde etmeyi imkansiz kilmaktadir. Etkin piyasada denge sabit degil, stirekli
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degisken bir bicimdedir (Ross, vd. 2002). Piyasaya giren her yeni bilgiye menkul kiymet tarafindan verilen
bir tepki vardir. Menkul kiymet piyasasi yeni bilgiye tepki vererek kendini dengeler ve piyasa mekanizmasi
icinde yeni fiyatlar olusur. Piyasa ne kadar etkinse dengelenmesi de o denli hizli olacaktir. Bu cercevede, tam
etkin bir piyasada fiyatlarin her zaman reel degere esit ve dengede oldugu sdylenebilir, aksi durumda
piyasanin etkin olmadig1 ve dengesiz fiyat hareketlerinin varligindan s6z edilebilir (Ozgam, 1996, s. 115-116).

Etkin piyasalar hipotezinde, menkul kiymetin fiyatinin piyasaya giren bir bilgi ile yiikseliyor ya da azaliyor
olmasi, piyasa katilimcilar1 icin olmasi gereken kazancin iizerinde bir kazanc¢ elde etmesi miimkiin
olmayacaktir. Piyasalar sadece yeni bir bilgiye tepki vermesi, bu bilginin ne zaman piyasaya girecegi
bilinmedigi icin piyasadaki menkul kiymetin de getirecegi kazang 6nceden tahmin edilir degildir. Bu durumu
aciklayabilmek icin random walk (rassal yiiriiyiis) teorisi gelistirilmistir. Gelecek icin fiyat tahminin
yapilamayacagindan en iyi fiyat cari fiyat olup, beklenen getirinin sifir olacagini ifade edilmektedir (Dobbins
vd., 1994, s. 84-89). Etkin piyasalar ve random walk hipotezleri ampirik olarak siirekli test edilmis ve
sonuclar1 bu hipotezleri dogrular niteliktedir. Fama (1970) kademeli bilgi kiimesi kavramim gelistirerek
etkin piyasalar hipotezini, baz1 alt kiimelere ayirip, piyasalarin etkinligini bu alt kiimelere bagh olarak
degerlendirmeyi amaglamustir. Uc grupta toplanan alt kiimeler su sekildedir (Kiyilar, 1997, s.16): (i) Menkul
kiymetin gecmis fiyatlarma ait bilgiler; (ii) Hisse senedi béliinmeleri, sermaye artisi, ekonomi
politikalarindaki degisim, faiz oranlar1 degisimi v.b gibi piyasaya ulasan ve halka acik olan tiim bilgiler; (iii)
Sirket ve borsa ici ile alakali tiim bilgiler. Fama (1970) sermaye piyasalar1 ve fiyatlarin piyasaya yansimasinin
ne derece oldugunu 6l¢ebilmek adina bu testleri zayif formda etkinlik, yar1 giiclii formda etkinlik ve giiglii
formda etkinlik olarak ii¢ gruba ayirmaktadir.

Zayif Formda Etkinlik (Weak-Form Efficiency): Zayif formda etkinlik, hipotezin en eski hali olarak da bilinen
Rassal Yiiriiylis Hipotezi ile paralellik gdstermektedir. Zayif formda etkinlik gegmis fiyat ve gegmisteki
olusan getiri bilgileri ile asir1 kazanca ulasmanin imkansiz oldugu gériisiine dayanmaktadir (Shleifer, 2000,
s. 6). Eger piyasadaki yatirimc1 gecmis fiyat bilgileri ile kazancin arttirabiliyor ya da arttirma firsat: elde
ediyorsa, bu piyasanin zayif formda etkin olmadig sdylenebilir (Berk, 2005, s. 428). Menkul kiymetlerin
fiyatlar: tamamen gecmisten bagimsiz ve tesadiifen belirlendigi catisi altinda, &zetle, piyasada gecmis fiyat
hareketleri incelenerek normal {izerinde kazang saglanamamasi zayif formda etkin piyasa oldugunu
belirtmektedir.

Yar: Giiclii Formda Etkinlik (Semi - Strong Form Efficiency): Yar: giiclii formda etkin piyasa, ge¢mis fiyat
bilgileri yaninda kamuya acik bilgilerin tiimii menkul kiymetin fiyatina es anli olarak yansidig piyasalardir.
Yar: giiclii formda etkin piyasalarda, yatirimcinin kamu tarafindan bilinen bilgiler ile normal {istii getiri elde
edemeyecegini, bilginin piyasaya ulasmasiyla beraber fiyatlara yansiyacagi ve yine yatirimcisinin gelecege
yonelik tahminle kendisine anormal getiri imkaru saglayamayacag iddias1 savunulmaktadir (Shleifer, 2000,
s. 6).

Giiclii Formda Etkinlik (Strong Form Efficiency): Giiclii formda etkinlik, hisse senedi fiyatinin bir firma ile
alakali, gecmis fiyatlari, halka acik veya kapali tiim bilgileri yansittig1 etkinlik tiirtidiir. Piyasanin giiclii
formda etkin olmasi, piyasadaki katilimcilarin herhangi bir 6zel bilgiye sahip olarak getirisini ortalama
lizerine yiikseltemeyecegi piyasa etkinligi ¢esididir. Gii¢lii formda etkinlikte, piyasa etkin durumdaysa
menkul kiymetlerin fiyatlar: tiim bilgiyi yansitir ve 6zel bir bilgiye sahip olmak anormal getiri imkani
saglamaz (Eken, 2002, s.6).

Piyasa katilimcilarinin rasyonel olduklar: temel varsayimindan hareketle kurgulanan Etkin Piyasa Hipotezi’
ne karsi farkl bakis acilar1 da gelistirilmistir. insanlar giindelik hayatlarinda karar alirken cesitli psikolojik
ve sosyolojik faktérlerin etkisi altinda kalmaktadir. Finans alanindaki karar alma siireclerinde bu psikolojik
ve sosyolojik etmenlerin yani sira ekonomik faktdrlerin etkisi yiiksektir. Bu minvalde ortaya ¢ikan
Davranissal Finans, yatirimei davranislarinin hangi etki altinda sekillendigi, yatirimcinin karar alirken hangi
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bilgileri dikkate aldigini, yatirimda bulunacagi hisse icin hangi bilgileri dikkate alip ne kadar dogru
yorumlayabildigi ve yatirim kararinda etkili olan diger faktérlerin neler oldugu ile ilgilenmektedir.
Davranissal finans genel itibariyle finansal kararlarda insanlarin ne sekilde davrandiklarini ortaya koyar.
Yatirimcilarin, yatirim kararlarini verirken dikkat ettikleri noktalar incelendiginde, yatirimdaki risk ve
getiri degiskenlerinin yani sira baska degiskenleri de goz 6niine alarak karar verdiklerini ve bu karar verme
slirecinin kusursuz bir siire¢ olmadig1 gibi yatirimct i¢in kazanilacak fayday arttiran degil fakat yatirimcinin
verdigi karardan tatmin oldugu varsayimi davranissal finans konusunun cikis noktasini olusturmaktadir
(Bostanci, 2003, s. 1). Geleneksel finans arastirmalar: ile ortaya koyulan bir finans modelinin, yapilan
deneysel calismalar ile test edip modelin dogru calisip calismadig incelenirken, davramissal finansta ise,
dncelikle piyasadaki davranis sekilleri gézlemlenir, yapilan gdzlemlerin neticesinde piyasadaki davranisi
aciklayan bir model olusturulur. Davranissal finans, finansal piyasalardaki yatirimcilarin nasil hareket
etmesinden cok gercekte nasil hareket ettigi ile ilgilidir (Bostanci, 2003, s. 10). Yatirimcilar aldig1 yatirim
kararlari ile; karini arttirmak, riskten kacinmak ya da minimal seviyeye indirmek ve portféyiinii genisletmek
istemelerine ragmen, yapilan arastirmalar bu amaclarin yeterince aciklayici olmadigi savini ortaya
koymustur. Bu durumun nedeni olarak da bilissel hatalar degerlendirilmektedir. Yatirimcilarin psikoloijik 6n
yargilarla hareket ederek, yaptig1 yatirimlarda degeri yiikselen hisse senetlerini kisa siire icerisinde elden
cikartip, deger vyitiren hisse senetlerini ise daha uzun siire ellerinde tutmalari, asir1 giiven duygusuna
kapilarak kisa araliklarla ve zarara girerek islem yapmalari, kendi bilgilerini dogrulayan bilgiye yanasma ve
piyasada ki diger bilgileri reddetmeleri, piyasaya diisiik reaksiyon géstermeleri, bildikleri hisse senetlerine
kars1 duygusal bag gelistirmeleri yatirimciyr rasyonel davranmaktan uzaklastirip, sezgisel ve duygusal
cercevede karar almasina sebep olmaktadir (D6m, 2003, s. 14).

Yatirim karar siireclerinde yatirimci psikolojisi ve karar vermeyi etkileyen bircok faktér bulunmaktadir.
insanlarin belirsizlik faktérii altinda rasyonel karar vermelerinin zor oldugu, karar alirlarken bir takim
zihinsel kisa yollar kullandiklar: tespit edilmistir. Zihinsel kisa yollar, insanin karar verirken herhangi bir
hesap yapmadan zihninde daha énce olusturdugu ve karar egilimi ortaya cikartan kestirme yollar olarak
ifade edilebilir. Bu zihinsel kisa yollar herhangi bir hesaplama yapmadan karar almaya etki ettigi icin, karar
vericilerin yanhs kararlar almasina neden olabilmektedir. Zihinsel kisa yollar insanlarin karar verirlerken
akil yiiriitmeye ihtiyaci hissetmeden, &nceki deneyimlerinden yola cikarak karar vermeleri olarak
tanimlanabilecekken, kullanilan zihinsel kisa yollar bireye zaman avantaji saglarken yanlis karar vermesine
sebep olabilmektedir (Deger ve Ertan, 2008, s. 176). Asir1 giiven, kendine inanma 8n yargisinin sebep oldugu
bir durumdur. Yatirimcilarin siklikla yasadigi bu durum, basarili sonuclar aldiklarinda kendi éngériilerine,
basarisiz sonuclarda ise sanssizliklarina yorumlamaktadir. Bu gelismeler neticesinde yatirimc asir1 giiven
ve kendisini zeki hissetme giidiisiine kapilmis ve beklentilerinin gerceklesme ihtimalinin yiiksek olduguna
inanmaktadir (Karan, 2013, s. 694). Yapilan calismalar ile asir1 giivenin; insanlarin kendilerine asiri
giivenmeleri, kontrol yanilgisina girmeleri ve degerlendirmelerinde ¢ogunlukla olumlu ve iyimser
davranislar sergilemeleri olarak ii¢ farkl sekilde kendini gdsterdigini ortaya koymustur (Turan,2010, s. 24-
25). Asirt iyimserlik ile olaylarin daha énceden éngériilebilecegine olan inang ve iyi neticelenen olaylari
kendimize bagl oldugunu, kétii sonuglananlarin ise talihe bagh oldugu egilimi ile alakalidir (Tufan, 2008, s.
60). Basariy1 sahiplenme, basarisizligi ise kendisinde aramamasi ya da basarisizhga kendisinin sebep
olmayacagim diisiinmesi insanlarin yanhslarini gérmezden gelerek elde ettikleri basariyi abartmalarina
sebep olmaktadir. Kendini dogrulatma, bireylerin olusturdugu hipotezleri icin destekleyici aramasidir.
insanlar kendince giiclii olan hipotezlerine karsi negatif gériiste olan ya da destekleyici olmayan bilgi ve
durumlara daha az ilgi géstermektedir. Eger bir yatirimci aldig yatirim kararinin kendisi icin daha karh
olduguna inaniyorsa, yatirim fikri icin diger diisiincelerin ya da alternatif yatirim kararlarinin dnemi
kalmamaktadir (Rabin, 1998, s. 31; Taner ve Akkaya, 2009, s. 219). insanlar bilmedikleri ama tahmin etmeleri
gereken degerler icin zihinlerinde olusturduklar: bir 6n degeri, sonradan edindikleri cesitli bilgi ve analizler
sonucu arttirip ya da azaltarak tahminlerini olusturmaya calisirlar. Baslangic degerini cesitli bilgi setleri ile
formiile ederek veya kisitli bir hesaplama ydntemi ile belirlenebilir, fakat her farkli bilgi baslangig ya da 6n
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degerin yéniinii farklilastiracaktir. Bu duruma cipalama adi verilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1974, s.
1128). Kisaca cipalama etkisi; insanlarin daha énceden edindikleri bazi degerleri kullanarak tahmin degerini
olusturmaya calismasidir. Akilsal muhasebe ise insanlarmn paray: cesitli sekillerde ve zihinsel olarak
kategorize ettigini belirtmektedir. Bu yaklasimda insanlar paranin nereden geldigi, nerede saklanacagi, ne
sekilde harcanacagina gore cesitli kategorilere ayirmaktadir (Thaler, 1985; Karan, 2013, s.730). Temsil
edicilik, insanlarin olasiliklara, bir baska ifadeyle, 6rnegin, A’nin B’ye ne kadar benzedigine bakarak karar
verdikleri yanilgi olarak ifade edilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1974, s. 1124-1131). Hisse senetlerinin
gecmis performansin gelecekteki performansi tahmin etmek acisindan yetersiz bir veri olmasina karsin,
hisse senetlerine olan ilgi ve yogun para girisi temsilcilik ile aciklanabilmektedir (Barberis, 2007, s.2).
Pismanliktan kacinmak, hisse senedi piyasalarinda yatirimcilarin zarar eden hisseleri satmakta isteksiz ya
da ge¢ satmasina neden olmaktadir. Yatirimcilarin hisse senedi piyasalarinda kar eden hisseleri elden
cikartmakta aceleci fakat zarar edenleri satmak icin daha yavas aksiyon almalar: pisman olmamaya calismak
ile alakahidir (Bostanci, 2003, s.20). Batik maliyetler genel olarak bir firmanin mevcut faaliyetlerini sona
erdirerek piyasadan ayrilmasi halinde geri alinamayacak harcamalari ifade eder (Bailey ve Baumol, 1984, s.
113- 114; Cermikli, 2002, s. 114). Ekonomik olarak bir yatirim kararmin alinmasmda en énemli unsur
yatirimla ilgili gerceklesecek harcamalar ve bu yatirimdan elde edilebilecek gelirlerdir. Ekonomik olarak
verilecek bu kararda daha énce yapilan harcamalarin etkisi karar: etkilememelidir (Thaler, 1980, s. 47).
Finansal piyasalarda siirii davranisi ise, bir takim yatirimcinin es zamanl olarak ayni hisse senedini almasi
ya da satmasi olarak tanimlanabilir. Bilgi asimetrisi hipotezi ile daha az bilgiye sahip olan yatirimcilarin
kendilerinden daha bilgili ve dominant yatirimcilar: izleyerek, es zamanli aym islemleri yapmalariyla
alakalidir (Tufan, 2008, s. 68).Siirii davranisinda, yatirimcilar piyasa kosullarina ve piyasaya ait gerekli
bilgilere hakim olmak yerine birbirlerini taklit etmektedirler. Yatirimcilarin taklit ile siirii davranisi
gelistirmeleri icin bir yatirimcinin yatirim kararini, diger yatirimcilarin kararina gére yeniden giincellemesi
gerekmektedir ve bu sekilde siirii davranisindan bahsedilebilir. Bahsedilen 6n kosul olmadig: siirece benzer
davramista bulunan yatirimeilar icin siirii davranigindan bahsedilemez (Decamps, ve Lovo, 2002, 5.3).

Yukarida bahsi gecen psikolojik ve sosyolojik yanilgilar ile birlikte, piyasalarda farkl bilgi setleri kullanilarak
teknik veya temel analizin gecerlili§ini korudugu, bir baska ifadeyle tahmin edilebilir fiyat hareketlerinin
ortaya ¢iktig1 durumlar s6z konusu olabilir. Bu tahmin edilebilir hareketler, irrasyonel piyasa katilimcist
hareketleriyle aciklanabilirken, terminolojik olarak piyasa anomalisi seklinde ifade edilmektedir.
Arastirmamizin odak noktasi cercevesinde, incelenen durum bir ortalamadan sapma, anomali, olarak
soylenebilir. Bu noktada, fiyat hareketlerinin tahmin edilebilir diizeyde olmasi, ortalama tizerinde getiri
imkanini beraberinde getirecektir.

2. Veri Seti ve Metodoloji

Calismanin amaci dogrultusunda Borsa istanbul’ da bulunan Yildiz Pazar, Ana Pazar, Alt Pazar ve Yakin
izleme Pazarlar1 arasinda firmalarin bir iist pazara veya bir alt pazara gecislerine dair duyurularin hisse
senedi fiyati {izerindeki olasi etkisi analiz edilecektir. Farkli kriterlin sz konusu oldugu Pazar yapilar
dikkate alindiginda, 01.07.2021 - 03.01.2022 tarihleri arasinda pazarlar1 degisen paylara iliskin ve veri
devamlili1 olan 110 sirkete ait duyuru analize dahil edilirken olas1 etki tespiti icin literatiirde sikca
kullanilanin Olay Calismasi (Event Study) yonteminden faydalanilmistir', Olay ¢alismasinin amaci, bir olayin
piyasaya ilk duyuruldugu tarih etrafinda elde edilen getirinin normal isti olup olmadiginin

! Calismada kullanilan verilere Datastream veri tabani, Borsa istanbul resmi web sitesi ve sirketlerin kendi
websitelerinden ulasilmistir. Ayrica, Event Study yéntemi iceriginde, yalmzca sirketlere ait giinliik kapanis
fiyatlar1 ve Borsa istanbul 100 Endeksi’ ne ait kapanis verileri dikkate alinirken, islem hacmi ve diger etki
edebilecek faktorlerin sabit oldugu varsayilmistir.
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degerlendirilmesidir. Olay sonucu ortaya cikan etkinin hisse senedi fiyatina hemen yansimasi, olay calismasi
tekniginin kullamsh bir teknik olarak 6n plana cikmasim saglamistir. Bir sirket ile ilgili yaymnlanan
haberlerin o sirketin hisse senedi fiyatlarina pozitif ya da negatif olarak yansidigini, hangi hizla yansidigi,
haberin yayilmasi ile birlikte olusan gelir ya da kaybin normal mi ya da anormal mi oldugu bu yéntem ile
saptanabilmektedir (Bekcioglu vd., 2004, s. 44). Normal iistii getiriler, genellikle arastirmaya konu olan olay
tarihindeki toplam pazar endeksi getirisinin performans: ile iliskilendirilir ve "Anormal Getiriler"
(Abnormal Return - AR) olarak adlandirilir (Mutan ve Topcu, 2009, s.1; Seans ve Sandoval,2005, s.310-315).
Olay Calismasinin metodolojik asamalar1 asagida gosterilmektedir (Campbell vd., 1997, s. 150-152; Konak ve
Ozkahveci, 2021; Tong, 2010):

ilk asamada hem Pazarin hem de ilgili hisse senedine ait getiriler asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
R_it =Ln (P_it / P_(it-1)) 1)

Yukaridaki esitlige gore;“ i “ Hisse senedi ve “ t “zaman olmak iizere, R_it= hisse senedinin t giiniindeki
logaritmik getirisini, P_it = hisse senedinin t giiniindeki fiyatini; P_(it-1)= hisse senedinin t-1 giintindeki
fiyatim gdstermektedir.

ikinci asamada, Finansal varlik fiyatlama modeli/ tek faktdr getiri modeli ile beklenilen getiriler
olusturulmaktadir (Markowitz, 1952; Sharpe, 1963).

Eit=a_i+f_i * [R] _t'm+eM )

Yukaridaki esitlige gore; a_i= Herhangi bir hisse senedinin, piyasa tarafindan aciklanamayan, ortalama
getirisini, B_i= Herhangi bir hisse senedinin piyasa hareketlerine karsi olan duyarliligini, [R] _t*m=Piyasa
endeksinin t giindeki getirisini, e"i= Hata terimi ifade etmektedir.

Ugiincii asamada, beklenen getirilerin bulunmasin takiben anormal getiriler “abnormal returns” (AR)
ortaya ¢ikarilmaktadir.

AR_it=R_it- [E()] _it (3)

Yukaridaki esitlige gore; AR_it = bir hisse senedinin t anindaki anormal getirisini, R_it = bir hisse senedinin t
anindaki fiili getirisini, [E(r)] _it = bir hisse senedinin t anindaki beklenen getirisini belirmektedir.

Dérdiincii asamada, Anormal getiri hesaplamasi sonrasinda anormal getirilerin ortalamasi “Average
Abnormal Returns” (AAR) bulunmaktadir.

AAR_it = AR_1t+ AR_2t+...+ AR_it+... AR_nt / n (a)

Yukaridaki esitlige gore; AAR_it= Anormal Getirilerin Ortalamasi, n = hesaplama yapilan hisse senedi sayisin
gostermektedir.

Besinci asamada, Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler “Cumulative Average Abnormal Returns “(CAAR)
hesaplamasi yapilmaktadir. Bu hesaplama ile, tahmin edilen ortalama anormal getirilerdeki herhangi bir
diizensizligi ortadan kaldirms olmaktadir.

CAAR_(-t,t-1)= AAR_t + AAR_(t-1)+.....+ AAR_n (5)

Yukaridaki esitlige gore; elde edilen tiim AAR degerleri toplanarak Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirisi
bulunmaktadir.

Ayrica, olay ¢alismasi biinyesinde kullanilan regresyon artik degerlerinin normal dagildigi varsayim dikkate
alinip, test istatistiginin referans degerleriyle birlikte ortaya ¢cikan bulgularin istatistiksel olarak anlamlilik
gosterip gdstermedigi incelenmistir (Tong, 2010). Istatistiksel olarak anlamli sonuglar, piyasanin bu
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arastirma kapsaminda etkin olmadigini gésterecektir. ilave olarak, tahmin edilebilir fiyat hareketlerinin
ortaya cikmasi, piyasa katilimcilari tarafindan kullanilabilecektir. Uygulanan yéntem, calismanin amaci ve
temel motivasyonu gercevesinde arastirma hipotezi ve alternatif hipotez su sekilde belirlenmistir:

HO: Dahil oldugu yeni pazar1 bir 6ncekine gore farklilik gosteren sirketlerin hisse senedi fiyatlari iizerinde
bu duyurularin etkisi yoktur.

H1: Dahil oldugu yeni pazar1 bir 6ncekine gore farklilik gosteren sirketlerin hisse senedi fiyatlar: iizerinde
bu duyurularin etkisi vardir.

3. Analiz ve Degerlendirme

Borsa istanbul icerisinde dahil oldugu pazarlari duyurulan firmalarin hisse senetleri iizerinde, yapilan
duyuruya istinaden, olusan piyasa fiyat1 etkisini gézlemlemek amaciyla; éncelikle calismamizda yukar: yonlii
pazar yapist degisen 56 sirkete ait, asag1 yonlii pazar yapisi degisen 54 sirkete ait veriler bahsedilen
metodoloji kapsaminda ele alinmistir. Dahil oldugu yeni pazari bir 6ncekine gére yukari yonlii hareket eden
hisse senetlerine iliskin Ortalama Anormal Getiri (AAR) bulgular1 Tablo 1’de sunulmaktadir. Not olarak
eklemek gerekirse, elde edilen ciktilar yorumlanirken hem Ortalama Anormal Getiri ve Kiimiilatif Ortalama
Anormal Getiri Degerleri dikkate alinmus hem de ilgili P-Degerleri yorumlanmustir.

Tablo 1. Dahil Oldugu Yeni Pazar1 Bir Oncekine Gére Yukar: Yonlii Hareket Eden
Paylara iligkin AAR Sonuglar1

Negatif AARs

Giin AAR Standart Sapma  P-Degeri (%)

-20 0.0081 0.0303 0.2098 0.4643
-19 0.0046 0.0230 0.1578 0.5179
-18 -0.0058 0.0227 0.2019 0.7143
-17 -0.0034 0.0179 0.1517 0.6964
-16 0.0066 0.0210 0.2453 0.3036
-15 -0.0122 0.0233 0.3979 0.6964
-14 -0.0085 0.0223 0.2964 0.7143
-13 -0.0016 0.0255 0,0501* 0.5357
-12 -0.0030 0.0207 0.1143 0.6250
-11 -0.0073 0.0212 0.2661 0.7500
-10 -0.0065 0.0264 0.1923 0.6607
-9 -0.0049 0.0197 0.1957 0.6786
-8 -0.0118 0.0235 0.3816 0.8036
-7 0.0089 0.0254 0.2728 0.3214
-6 0.0057 0.0287 0.1580 0.3750
-5 0.0017 0.0260 0,0503* 0.5536
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-4 -0.0032 0.0363 0,0705* 0.6786
-3 -0.0099 0.0294 0.2623 0.7143
-2 -0.0060 0.0242 0.1940 0.6607
-1 0.0009 0.0219 0,0339** 0.4643
0 0.0009 0.0274 0,0253** 0.5179
1 -0.0103 0.0234 0.3391 0.7679
2 -0.0048 0.0236 0.1598 0.7679
3 -0.0001 0.0185 0,0055%** 0.5179
4 0.0070 0.0263 0.2097 0.3750
5 -0.0076 0.0340 0.1754 0.6607
6 -0.0069 0.0224 0.2398 0.6250
7 -0.0112 0.0203 0.4152 0.7857
8 0.0013 0.0193 0,0532* 0.5357
9 0.0002 0.0230 0,0070%** 0.6607
10 -0.0004 0.0274 0,0116** 0.6607
11 0.0000 0.0151 0,0019*** 0.5000
12 -0.0048 0.0291 0.1304 0.5893
13 -0.0080 0.0252 0.2484 0.7321
14 -0.0111 0.0198 0.4223 0.8393
15 -0.0074 0.0252 0.2301 0.7500
16 -0.0091 0.0164 0.4178 0.7321
17 -0.0029 0.0202 0.1146 0.6607
18 0.0005 0.0202 0,0214** 0.5536
19 -0.0066 0.0285 0.1817 0.5893
20 -0.0092 0.0287 0.2489 0.6964

* ¥ ve ** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamhilig: ifade etmektedir.

Elde edilen bulgulara gére duyurunun yapildigi giin %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli pozitif
ortalama anormal getirinin (AAR) varhigi tespit edilmistir. Ayrica - 20, + 20 inceleme periyodunda farkli
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giinlerde, farkl istatistiksel olarak anlamli anormal getiriler gézlemlenmistir. Ornegin; duyuru yapildiktan
sonraki iiciincii giinde % 1 diizeyinde negatif istatiksel olarak anlamli ortalama anormal getiri tespit
edilirken, takip eden giinlerde 6zellikle 9., 11. ve 18. giinlerde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ortalama
anormal getirilerin varlig1 géze carpmaktadir. Diger taraftan duyuru dncesi ilk giin (-1. Giinde) duyurunun
yapildig1 giine benzer sekilde pozitif ortalama anormal getiri tespit edilmisken, duyuru dncesi geriye kalan
gilinlerde negatif ve pozitif ortalama anormal getirilerin belli bir yol izlemedikleri dikkat cekmektedir.

Tablo 2. Dahil Oldugu Yeni Pazar1 Bir Oncekine Gdre Yukar1 Yonlii Hareket Eden Paylara {liskin CAAR

Sonuglari

Giin CAAR Standart Sapma P-Degeri Negatif CAARs (%)
[-20,20] -0.1379 0.1992 0.5085 0.7679
[-15,15] -0.1207 0.1776 0.5006 0.8214
[-10,10] -0.0568 0.1168 0.3714 0.6964
[-5,5] -0.0314 0.0914 0.2674 0.6250
[-1,1] -0.0085 0.0535 0.1259 0.5179
[-20,0] -0.0475 0.1567 0.2373 0.7143
[-15,0] -0.0567 0.1303 0.3347 0.7500
[-10,0] -0.0241 0.0732 0.2564 0.6429
[-5,0] -0.0156 0.0741 0.1661 0.6250
[02] -0.0142 0.0572 0.1955 0.6964
[0,5] -0.0149 0.0586 0.2000 0.6071
[o0,10] -0.0318 0.0781 0.3151 0.6607
[0,15] -0.0632 0.0870 0.5293 0.7857
[0,20] -0.0904 0.1055 0.6045 0.8214
* ¥k ve ¥ sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamhiligi ifade etmektedir.

Tablo 2’de dahil oldugu yeni pazari bir éncekine gére yukari yonlii hareket eden hisse senetlerine ait
kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR) sonuclar1 gésterilmektedir. Bu kiimiilatif ortalama anormal
getirilerin hesaplanmasinin yegine sebebi, farkli inceleme pencerelerinde kiimiilatif anlamda piyasa
hareketinin tahmin edilebilir olup olmadigini ortaya ¢ikarilabilmektir. Dolayisiyla, bu kapsamda 14 farkl
pencere analiz edilmis, inceleme araliklarinin hicbirinde istatiksel olarak anlamli bir sonug
gozlemlenmemistir. Diger taraftan kiimiilatif anlamda baktigimizda tiim inceleme pencerelerinde negatif
kiimiilatif ortalama anormal getiri sonuglari 6ne ¢ikmaktadir.
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Tablo 3. Dahil Oldugu Yeni Pazari Bir Oncekine Gore Asag1 Yonlii Hareket Eden Paylara

iliskin AAR Sonuglari

Giin AAR Standart Sapma P-Degeri Negatif AARs (%)
-20 -0.0038 0.0266 0.1140 55.6%
-19 0.0034 0.0243 0.1101 51.9%
-18 -0.0057 0.0268 0.1686 70.4%
-17 -0.0033 0.0237 0.1112 61.1%
-16 -0.0141 0.0344 0.3173 79.6%
-15 -0.0008 0.0410 0,0160** 55.6%
-14 0.0025 0.0416 0,0476** 64.8%
-13 -0.0001 0.0334 0,0016%** 53.7%
-12 0.0007 0.0475 0,0124** 63.0%
-11 0.0153 0.0448 0.2659 42.6%
-10 0.0145 0.0535 0.2123 53.7%
-9 0.0079 0.0400 0.1559 46.3%
-8 -0.0137 0.0359 0.2947 70.4%
-7 -0.0016 0.0291 0,0424** 51.9%
-6 0.0033 0.0358 0,072* 40.7%
-5 0.0077 0.0287 0.2113 35.2%
-4 -0.0072 0.0307 0.1854 68.5%
-3 0.0090 0.0289 0.2443 40.7%
-2 0.0172 0.0302 0.4296 20.4%
-1 0.0000 0.0350 0,0009%** 55.6%
0 -0.0070 0.0317 0.1741 59.3%
1 -0.0068 0.0303 0.1759 55.6%
2 0.0019 0.0249 0,0599* 51.9%
3 -0.0064 0.0234 0.2155 72.2%
4 -0.0099 0.0269 0.2857 74.1%
5 -0.0091 0.0307 0.2313 74.1%
6 -0.0104 0.0258 0.3102 74.1%
7 -0.0071 0.0244 0.2270 74.1%
8 0.0045 0.0266 0.1330 55.6%
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9 0.0098 0.0254 0.3001 37.0%
10 0.0091 0.0283 0.2504 31.5%
11 -0.0034 0.0379 0,0721* 61.1%
12 -0.0018 0.0303 0.0466 59.3%
13 0.0069 0.0298 0.1823 48.1%
14 -0.0053 0.0298 0.1407 61.1%
15 -0.0112 0.0321 0.2716 70.4%
16 -0.0031 0.0361 0,0678* 57.4%
17 -0.0011 0.0322 0,0265%* 68.5%
18 0.0027 0.0298 0,0727* 50.0%
19 -0.0037 0.0401 0,0725* 63.0%
20 -0.0096 0.0313 0.2404 64.8%

*F* ve ¥ sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamhlig ifade etmektedir.

Dahil oldugu yeni pazar1 bir dncekine gére asag1 yonlii hareket eden paylara iliskin ortalama anormal getiri
ciktilari Tablo 3’te ifade edilmektedir. Elde edilen bulgulara gére, yukar1 yénlii hareket eden paylarda ortaya
cikan bulgularin tersine, duyurunun yapildig: giin negatif ancak istatiksel olarak anlamli olmayan ortalama
anormal getiri ortaya ¢ikmustir. Takip eden giinlerde ise, yalnizca 18. giinde pozitif ortalama anormal getiri
goriililyorken, duyuru sonrasindaki 20 giinde ortaya cikan istatiksel anlamli giinlerin tamami negatiftir.
Ayrica duyuru yapilmadan 6nceki en yakin pencere olarak dikkate aldigimiz ilk 3 giine baktigimizda pozitif
ortalama anormal getirilen varlig1 géze carpmaktadir. Onceki 20 giin icerisinde ise, benzer sekilde negatif ve
pozitif ortalama anormal getirilerin farkl giinlerde istatiksel olarak anlamlilik gésterdigi gézlemlenebilir.

Tablo 4. Dahil Oldugu Yeni Pazar1 Bir Oncekine Gére Asag1 Yonlii Hareket Eden Paylara fliskin CAAR

Sonuglari

Giin CAAR Standart Sapma P-Degeri Negatif CAARs (%)
[-20,20] -0.0297 0.2766 0,0851%* 57.4%
[-15,15] 0.0086 0.2221 0,0307** 46.3%
[-10,10] 0.0058 0.1591 0,0289** 44.4%
[-5,5] -0.0106 0.1048 0,0799* 55.6%
[-1,1] -0.0138 0.0686 0.1590 53.7%
[-20,0] 0.0312 0.1627 0.1513 44.4%
[-15,0] 0.0478 0.1346 0.2761 35.2%
[-10,0] 0.0301 0.1096 0.2155 38.9%
[-5,0] 0.0197 0.0768 0.2016 44.4%
[o2] -0.0119 0.0598 0.1568 53.7%
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[o0,5] -0.0373 0.0715 0.3955 77.8%
[o0,10] -0.0313 0.0986 0.2481 64.8%
[0,15] -0.0462 0.1624 0.2228 61.1%
[0,20] -0.0609 0.2242 0.2131 66.7%

* FE ve ¥ sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamhligi ifade etmektedir.

Dahil oldugu yeni pazari bir 6ncekine gdre asagi ydnde hareket eden paylara iliskin kiimiilatif ortalama
anormal getiri sonugclari Tablo 4’te gosterilmektedir. Bu sonuglara baktigimizda, yukari yondeki hareketlerin
tersine [-15,15], [-10,10] gibi duyuru 6ncesi ve sonrasmi kisa dénemi dikkate alan pencerelerde pozitif
kiimiilatif anormal getirilerin istatiksel olarak %5 diizeyinde anlamlilik gésterdigi bulunmustur. Ancak
duyurunun yapildig1 ve duyuru éncesi ve sonrasi icin en kisa periyot olarak dikkate aldigimiz [-5,5] ve [-1,1]
pencerelerinde ise negatif kiimiilatif ortalama anormal getiri tespit edilmis, bunlardan yalnizca [-5,5]
penceresinin %10 diizeyinde istatiksel olarak anlaml oldugu goériilmiistiir. Diger taraftan, kiimiilatif
ortalama anormal getiri pencereleri detayli bir sekilde incelendiginde [-20,0], [-15,0], [-10,0], [-5,0] yani
duyuru yapilmadan énceki giinleri dikkate alan inceleme araliklarina bakildiginda, pozitif kiimiilatif
ortalama anormal getiriler tespit edilmis olup, istatiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Ancak,
duyuru sonrasindaki giinlere dikkate aldigimiz farkli inceleme pencerelerinde baktigimizda [0,2], [0,5],
[0,10], [0,15], [0,20] gibi hepsinin istatiksel olarak anlamli olmamasina ragmen negatif bir kiimiilatif deger
ortaya koydugu dikkat cekmektedir.

Elde edilen tiim bulgular: birlikte degerlendirdigimizde Borsa istanbul pay piyasasinda bulunan paylara ait
pazar yapilarindaki farklilasmanin, hisse senetleri fiyatlar: iizerinde bir etkisinin varlig1 tespit edilmistir. Bu
etkilesimin belli bir yol, belli bir trend izlemedigi goriilse de &zellikle asag1 yonlii hareketlenmedeki istatiksel
olarak anlamli olmayan ve kiimiilatif inceleme araliklarindaki yogun negatif durus hisse senetlerinin pazar
yapilarindaki asag1 yénlii degisiminin piyasa tarafindan negatif algilanabilecegi yoniinde bize bilgi
sunmaktadir. Diger taraftan yukar: yonlii hareketlerin duyuruldugu 0. giinde pozitif, esas olarak anlamli
deger, bu yondeki hareketin piyasa tarafindan pozitif algilandigi seklinde yorumlanabilir. Ancak
unutulmamahdir ki elde edilen bu bulgular kullanilan metot veri setinin kisitlar1 dahilinde ortaya
cikartilmistir, hisse senetlerinin ya da paylarin piyasa fiyatina etki eden diger degiskenlerin sabit oldugu
varsayimi altinda bu analiz gerceklestirilmistir. Ayrica, yar giiclii formada etkinligin var olmadig seklindeki
bulgularimiz, literatiirde ¢alismamizla tam anlamiyla benzer bir arastirmaya rastlanmamus olsa dahi, birgok
farkli calismayla benzerlik gostermektedir. Bunlardan bazilari; Kaderli (2007), Sakarya (2009), Aydiner ve
Altay (2019).

Sonug

Menkul kiymet fiyatlar: {izerinde birbirinden farkl faktérlerin etkisi bilinen bir gercek olmakla birlikte,
teknik ve temel analizler ile bu faktérlerin belirginlestirilmesi arastirmacilarin ve piyasa katilimcilarin her
zaman dikkate alinan bir amaci ifade etmektedir. Etkin piyasalar Hipotezi’ ne gére, bir menkul kiymet
hakkinda piyasaya ulasan her tiirlii bilginin es anli ve adil bir fiyat olusturacak sekilde fiyatlara yansidigi
iddia edilmektedir. Diger taraftan, Davranissal finans, finansal piyasalardaki yatirimcilarin nasil hareket
etmesinden cok gercekte nasil hareket ettigi ile ilgilenmektedir. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranissal
Finans cercevesinde, firma veya piyasa ile ilgili bir olay gerceklestiginde piyasanin ilgili olaya ne sekilde
tepki verecegini olgebilmek, takip eden asamada bu bilgi setini kullanarak pozisyon almak 6nem arz
etmektedir.

Bu calismada, Borsa istanbul’ da bulunan Yildiz Pazar, Ana Pazar, Alt Pazar ve Yakin izleme Pazarlari arasinda
firmalarin bir tist pazara veya bir alt pazara gecislerine dair 01.07.2021 - 03.01.2022 arasindaki 110
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duyurunun hisse senedi fiyat: iizerindeki etkisi Olay Calismas1 yéntemiyle incelenmistir. Elde edilen tiim
bulgular1 birlikte degerlendirdigimizde Borsa istanbul pay piyasasinda bulunan paylara ait pazar
yapilarindaki farklilasmanin, hisse senetleri fiyatlar: iizerinde bir etkisinin varlig: tespit edilmistir. Bu
etkilesimin belli bir yol, belli bir trend izlemedigi goriilse de 6zellikle asag1 yonlii hareketlenmedeki istatiksel
olarak anlamli olmayan ve kiimiilatif inceleme araliklarindaki yogun negatif durus hisse senetlerinin pazar
yapilarindaki asagi yonlii degisiminin piyasa tarafindan negatif algilanabilecegi yoniinde bize bilgi
sunmaktadir. Diger taraftan, yukari yonlii hareketlerin duyuruldugu 0. giinde pozitif, esas olarak anlamli
deger, bu yéndeki hareketin piyasa tarafindan pozitif algilandig1 seklinde yorumlanabilir. Cikan sonuclar:
arastirma icin kurgulanan hipotezler baglaminda degerlendirdigimizde, alternatif hipotezin her iki durum
icin de kabul edilebilir oldugu gériilmiistiir. Bu netice, ilgili duyuru kapsaminda piyasanin yar: giiclii formda
etkin olmadigi seklinde yorumlamayir miimkiin kilmaktadir. Ancak unutulmamalidir ki elde edilen bu
bulgular kullanilan metot, veri setinin kisitlar1 ve hisse senetlerinin piyasa fiyatina etki eden diger
degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda bu analiz gerceklestirilmistir. Ayrica, elde edilen ciktilar piyasa
etkinligi cercevesinde literatiirde sikca rastlanan etkin olmama durumu ile paralellik géstermektedir.
Gelecekte vyapilacak calismalarda sirket bazinda vaka analizlerinin yapilmasinm, sirketlerin piyasa
performanslarini etkileyen diger etkenlerin de dikkate alinmasinin ve kullanilan veri setinin genisletilerek
farkli modellerle benzer arastirmalar yapilmasinin ilgili yazina katk: saglayabilecegi diistiniilmektedir.
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