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Oz

21 Agustos 2020 tarihinde Tiirkive Cumhuriyeti Cumhurbaskani Karadeniz'de dogalgaz rezervi
bulundugunu agiklamistir. Etkin piyasalar hipotezi, yart gii¢lii formda etkin piyasalarda kamuoyuna
yapilan onemli a¢iklamalarin dahi sirketlerin hisse senetleri fiyatlarina etki etmeyecegini iddia etmektedir.
Tiirkiye ekonomisi igin bulunan dogalgazin gelecekte énemli etkileri olacaktir. Bu ¢aliymada yapilan bu
agiklamanin kisa dénemli etkileri arastirma konusudur. Bu nedenle ¢alismada amaglanan, 21 Agustos giinti
yapilan bu aciklamamn Borsa Istanbul’da faalivet gosteren enerji ve petrol sirketleri hisse senetleri
getirilerine etkisini olay analizi yontemiyle ortaya koymaktir. Elde edilen sonuglara gore, Karadeniz'de
bulunan dogalgaz rezervi agiklamasimin enerji ve petrol sirketleri hisse senetleri getirilerini etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Buna ek olarak, Borsa Istanbul’un yar: gii¢hi formda etkin bir piyasa olmadig
soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Olay analizi, Etkin Piyasalar Hipotezi, Borsa Istanbul, Finansal Piyasalar
Abstract

On August 21, 2020 President of the Republic of Turkey announced that natural gas reserves in the Black
Sea. The efficient markets hypothesis claims that even the important public disclosures do not affect the
stock prices of companies in semi-strong efficient markets. Discovered natural gas will have important
effects on Turkish economy in the future. The short-term effects of this statement made in this study are the
subject of research. For this reason, the purpose of the study is to reveal the effect of this announcement
made on August 21 on the stock returns of energy and oil companies operating in Borsa Istanbul via event
study method. According to the results, it is concluded that the natural gas reserve disclosure in the Black
Sea affected the stock returns of energy and oil companies. In addition, it can be said that Borsa Istanbul
is not an efficient market in semi-strong form.
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1. Giris

Enerji, ekonomik refahin belirleyicisi olan ve iiretim siirecinin en temel ekonomik unsurlarindan
birisidir. Ekonominin gelismesi ve bunun siirdiiriilebilir olmasi, ihtiya¢ duyulan enerji kaynaklarini
en uygun maliyetle, cevreye en az zarar1 verecek sekilde ve yeterli miktarda temin edilmesine
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baghdir (Caliskan, 2009, s. 297). Diinyada enerji ihtiyaci ve tiiketimi ekonomik kalkinma,
ekonomik biiylime, niifus artisi, teknolojik gelismeler ve kentlesme gibi faktorlerin etkisiyle
giderek artmaktadir. Bu talebin karsilanmasinda giines, riizgar, dogalgaz ve komiir gibi enerji
kaynaklar1 kullanilmaktadir (Apaydin ve Tasdogan, 2019, s. 432).

Bilginoglu (1991, s. 123) enerji kaynaklarim ticari olan ve ticari olmayan enerji kaynaklar
seklinde ikiye ayirmaktadir. Ticari enerji kaynaklari, ulusal ve uluslararasi piyasalarda alinip
satilabilen ve modern ekonominin gereksinimlerini karsilayan petrol, dogal gaz, elektrik, su giicii
ve niikleer enerji gibi enerji formlarini ifade etmektedir. Bu kaynaklar i¢inden dogalgaz petrol
gibi diger enerji kaynaklarina gére daha cevre dostudur, kolay depolanabilir ve fiyat avantajli
olmas: gibi bir¢ok 6zelligi nedeniyle 1sitma ve elektrik tiretimi gibi alanlarda tercih edilmektedir.
Ticari olmayan enerji kaynaklar1 ise genellikle endiistriyel olmayan odun, hayvan artiklar1 ve
tarimsal artiklar ifade etmektedir. Bununla birlikte Bilginoglu enerji kaynaklarinin ¢ 6zelligi
oldugunu ifade etmektedir. Bunlar: enerji kaynaklarinin kit olmasi, diinyada esit dagilmamis
olmasi ve gevre kirliligine yol agmalaridir. Konak (2019, s.199) enerji kaynaklarinin kit olmasinin
bu kaynaklarin degerini artirdigini, diinyada esit dagilmamis olmamasinin ise bu kaynaklara sahip
tilkeleri stratejik agidan avantajli hale getirdigini ifade etmektedir. Bunun yaninda enerji ihtiyacini
bagka iilkelerden saglayan iilkeler enerji tedarikinde disa bagimli hale gelmekte ve ciddi bir
sermaye transfer etmektedirler.

Tiirkiye de enerjide disa bagiml bir iilkedir. Thtiyac1 olan petrol ve dogal gaz1 énemli lciide
disaridan temin etmektedir. Enerji konusunda kiiresel politikalara yon veren bolgeler ise petrol ve
dogal gaz rezervleri giiclii olan Orta Asya, Orta Dogu ve Hazar bolgeleridir. Bununla birlikte,
petrol ve dogalgazin arama faaliyetlerinde, rezerv iretiminde ve dilinya piyasasina
pazarlanmasinda kiiresel 6lgekte dnemli bir rekabet s6z konusudur. Rusya ve Cin diinya enerji
piyasalarinin en 6nemli iki aktoriidiir. Ancak iki iilke de enerji kaynaklarinin pazarlanmasinda
donem donem sorunlarla kargilasmaktadir. Bu nedenle, karsilagilan sorunlara karsin Tiirkiye
¢ozlim i¢in Hindistan, ABD, Cin ve Avrupa Birligi (AB)’den ihtiyaci olan enerji kaynaklarini
alternatif kaynak yaratarak kesintisiz olarak temin etmek i¢in farkli stratejiler izlemek zorunda
kalmaktadir (Altirk ve Zaimoglu, 2020, s. 116). Diger taraftan, orta dogunda yasanan siyasi
krizler ve savaglar 6zellikle Tiirkiye nin ihtiyaci olan enerji kaynaklarinin temininde tedirginlikler
yaratmaktadir (Atas ve Giiler, 2020, s. 526).

Tiirkiye’nin dogalgazda disa bagimlilik orani petrole kiyaslandiginda daha fazladir. Tiirkiye’ nin
tiketimde kullandigi dogalgazin yaklasik %98,9’u yurtdisindan saglanmaktadir. 2019 yili
verilerine gore Tiirkiye 45,7 milyar metrekiip dogalgaz tiiketmistir. Tiketilen bu miktarin
yaklagik sadece %1.06’s1 yurtiginde iiretilmistir (TPAO, 2020, s.35). Yukaridaki veriler 1s1ginda
artan enerji bagimlhiligini azaltmak adina karada ve denizde dogalgaz arama faaliyetleri 6nem
kazanmugtir. Tiirkiye Boru Hatlar1 ile Tasima Anonim Sirketi (BOTAS) araciligiyla Dogu
Akdeniz’de ve Karadeniz’de dogalgaz arama faaliyetleri igin sondaj ve sismik arama gemileri
satin alinmig ve bu bdlgelerde arama faaliyetleri hizlandirmistir (Kakigim, 2020, s. 261).
Tiirkiye’nin yapmis oldugu bu yatirimlarin sonucunda iyi haberi 21 Agustos 2020 Cuma giinii
Cumhurbagkan1 Recep Tayyip Erdogan Dolmabahge Calisma Ofisi’nde diizenledigi toplantida
kamuoyuna duyurmustur. Buna gore, 20 Temmuzda Karadeniz’de Tuna-1 sondaj ¢aligmalarina
baslayan Fatih sondaj gemisi 320 milyar metrekiip dogalgaz kesfini gergeklestirmistir. Cari agigin
en 6nemli nedenleri arasinda yer alan enerji ithalati bu kesif sayesinde ¢ikarilmaya baslandig
tarihten itibaren 6nemli 6l¢lide azalacagi tahmin edilmektedir.

Cumhurbagkan1 Erdogan 21 Agustosta bu agiklamay1 yapmasindan iki giin 6nce 19 Agustos
tarihinde Bagkent Organize Sanayi Bolgesi’nde Kalyon Giines Teknolojileri fabrikasinin agilis
torenini gerceklestirmistir. Carsamba giiniine denk gelen bu agilista Cumhurbaskani Erdogan ayni
hafta Cuma giinii yani 21 Agustosta ¢ok biiyiik bir miijdesi oldugunu ve tiim Tiirkiye’de yeni bir
doéneme girilecegini ifade eden bir a¢iklamada bulunmustur. Bu agiklamada miijde ile ilgili bir
bilgi verilmemistir. Ancak, bu miijde tiim iilkede ¢ok biiyiik bir merak uyandirarak ekonomiyi
olumlu yonde etkileyecek bir beklentiyi de beraberinde getirmistir. Cumhurbagkaninin 19
Agustosta bir enerji fabrikasinin
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acilisinda Cuma giiniine (21 Agustos giiniinde) miijdeli bir agiklama yapacagi haberi 6zellikle
Borsa Istanbul’da enerji ve petrol sirketleri hisselerinde hareketlenmeye yol agnustir. Hisse senedi
yatirimcisi bir enerji fabrikasinin agilisinda bu agiklamanin yapilmasinit miijdeli haberin enerji
alaninda olacag1 tahmininde bulunmustur. Bunun iizerine yatirimci enerji ve petrol sirketlerinin
hisse senetlerini almaya baglayarak bu hisselerin fiyatlarinda artisa neden olmustur.

Bu calismanin amaci, Cumhurbaskaninin 19 Agustos 2020 ve 21 Agustos 2020 tarihlerinde
kamuoyuna yaptig1 agiklamalarin Borsa Istanbul’da islem goren petrol ve enerji sirketlerinin hisse
senedi fiyat performansi iizerine etkisinin analiz edilmesidir. Calismada olay analizi yontemi
kullanilmis olup veriler investing.com internet sitesinden elde edilmistir.

Calismada yukaridaki giris boliimiinden sonra literatiir 6zeti boliimiine yer verilecektir. Ardindan
yontem boliimiinde calismada kullanilan olay analizi (event study) yontemi anlatilacaktir.
Kullanilan verilerden elde edilen bilgiler bulgular boliimiinde agiklanacak olup son boliimde
sonug yer almaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Ekonomik birimler arasinda taraflardan birinin digerine gore bir konuda daha fazla bilgiye sahip
olmas1 durumuna asimetrik bilgi denilmektedir. Asimetrik bilgi olmas1 durumunda bilgiye sahip
olan taraf digerine gore haksiz bir iistiinliige sahip olmaktadir. Bu yiizden ekonomik faaliyetlerin
etkin yiiritiilmesi i¢in piyasada asimetrik bilgi durumunun olmamasi gerekmektedir. Piyasada
herkes ayn1 bilgiye, ayn1 zamanda ve ayni maliyette erigebildiginde asimetrik bilgi durumu
ortadan kalkmaktadir ve piyasada olusabilecek ciddi aksakliklarin oniine gegcilebilmektedir
(Karahan, 2006, s. 151). Isletmeler asimetrik bilgi durumunun yasanmamasi adina finansal veya
finansal olmayan ve ticari sir kapsamina girmeyen her tiirlii bilgiyi paylasmak zorundadir.

Kamuoyunda paylasilan bilgi tiiriine gore sirketlerin hisse senetleri fiyatlar1 etkilenebilmektedir.
Amir ve Lev (1996) finansal ve finansal olmayan bilgilerin Amerikan GSM sirketlerinin firma
degeri lizerindeki etkisini incelemislerdir. Buna gore, tek basina finansal bilgiler firma degerinin
tespitinde yeterli olmamaktadir. Degerleme siirecine finansal olmayan bilgiler de eklendiginde
sonuglar anlamli hale gelmektedir.

Ferguson vd. (2011), madencilik firmalarinda finansal olmayan bilginin, isletme basarisizligin
tahmin etme s6z konusu oldugunda, finansal bilgilerden daha fazla deger tasidigini ifade
etmektedir. Kesif, kaynak ve rezerv duyurulari, potansiyel olarak madencilik firmalari tarafindan
yapilan degerle en alakali agiklamalar olup finansal bilgilerden daha fazla itibar gormektedir. Ely,
Simko ve Thomas (2003) ABD’de faaliyet gosteren bio-teknolojileri sirketleri {izerine yaptiklar
caligmalarinda firmalarin elde ettigi toplam kazanglari ile ilgili finansal bilgilerden ziyade devam
eden ilaglarin sayist gibi finansal olmayan bilgilerin firma degeri ile ilgili oldugunu iddia
etmektedir. Yazarlar, basma servis edilen 359 ilag gelistirme duyurusuna piyasa tepkisini
incelemek i¢in olay analizi yontemini uygulamistir. Piyasanin ilaglarin gelistirme asamasindaki
ilk haberlere olumlu yanit verdigini, ancak gelistirme siirecinden sonraki agamalariyla ilgili
duyurulara 6nemli bir tepki vermedigini ifade etmektedirler.

Bird vd. (2013), Avustralyali maden arama sirketlerinin kesfettikleri maden rezervi duyurularina
piyasanin énemli 6l¢iide pozitif bir reaksiyon verdigini ve bu reaksiyonun biiyiik firmalarda kii¢iik
firmalara gore daha fazla oldugunu belirtmektedirler.

O’Shea vd. (2008), Avustralya'daki kii¢ciik madencilik sirketleri tarafindan yapilan sik piyasa
duyurulariin giinliik hisse fiyati oynakliginin arttigini bulmuslardir. Bu, duyurularin gergek bilgi
saglamaktan ziyade genellikle pazari etkilemek veya isletmelerini tanitmak igin kullanildig:
sonucuna varmislardir.

Yukaridaki ¢aligsmalar igletmelerin halka duyurulan finansal ve finansal olmayan bilgilerinin hisse
senetlerinin degerine olan etkisini inceleyen galismalardir. Baz1 olaylar isletmelerin inisiyatifinde
olmayan ancak gerceklestigi anda borsada islem goéren isletmelerin hisse senetleri fiyatlarini
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etkileyebilmektedir. Bu olaylarin etkileri sektorel olabilecegi gibi ekonominin genelini
ilgilendiren olaylar da olabilmektedir.

Isletmelerin kamuoyuna yaptiklar1 agiklamalardan bagimsiz ancak isletmelerin getirilerini
etkileyen olaylarindan bazilar1 ise sunlardir: Tiirkiye ve Rusya arasinda Suriye sinirinda yasanan
ugak diisirme krizi (Sahin vd. 2017; Celik ve Kog, 2019); Covid-19 pandemisi (Kilig, 2020;
Keles, 2020; Seker, 2020; Olmez ve Ekinci, 2020), terdr, politik ve askeri olaylar (Giinay 2020;
Chen ve Siems, 2004; Konak ve Duman, 2019; Brounen ve Derwall, 2010), lilkede yapilan
se¢imler (Mandaci, 2003; Konak ve Giiner, 2016; Yilmaz ve Elmas, 2019), biiyiik afetler (Y1lmaz
ve Karan, 2015; Mazzocchi ve Montini, 2001; Gao vd. 2012) gibi daha bir¢ok olay isletmelerin
getirilerini etkileyebilmektedir.

3. Yontem ve Veri

Calismanmn kapsamimi, Borsa Istanbul (BIST)’de islem goren enerji ve petrol sirketleri
olusturmaktadir. Enerji ve petrol sirketlerinin ele alinmasinin nedeni Cumhurbaskani Recep
Tayyip Erdogan’in 21 Agustos 2020 giinli agiklamig oldugu Karadeniz’de bulunan dogalgaz
rezervleri haberidir. Bu sirketlerin listesi Tablo 1°de yer almaktadir. Calismada kullanilan veriler
veri saglama hizmeti sunan investing.com sirketinden temin edilmistir. Veriler incelenen
sirketlerin hisse senetleri kapanis fiyatlarindan olugmaktadir.

Tablo 1. BIST’de Islem Goren Enerji ve Petrol Sirketleri

Sirketler Sektor Kod

Aygaz A.S Enerji AYGAZ
Tiipras-Tirkiye Petrolleri Rafineleri A.S Petrol TUPRS
Petkim- Petrokimya Holding A.S Petrol PETKM
Zorlu Elektrik Uretim A.S Enerji ZOREN
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S Enerji ODAS
Ayen Enerji A.S Enerji AYEN

Aksu Enerji ve Ticaret A.S Enerji AKSUE
Aksa Enerji Uretim A.S Enerji AKSEN
Akenerji Elektrik Uretim A.S Enerji AKENR

Caligmada olay analizi yontemi (event study) kullanilmigtir. MacKinlay (1997, s. 13) belirli bir
olaym veya haberin firmanin degeri lizerindeki etkisini 6lgmek i¢in olay analizi yontemini
kullanilmanin daha dogru olacagini ifade etmektedir. Fama ve digerlerinin (1998) olay analizi
metodolojisini olusturan ufuk agici makalesinin yayinlanmasindan bu yana, bir¢ok olay analizi
caligmasi gergeklestirilmis ve metodoloji, olaylarin ve haberlerin hisse senedi fiyatlar {izerindeki
etkisini degerlendirmek ig¢in standart bir yaklasim halini almistir (Binder, 1998). Kurumsal
baglamda, bir olay anindaki anormal performansin biiyiikliigiiniin, bu tiir olaylarin firmalarin hak
sahiplerinin serveti lizerindeki (beklenmeyen) etkisinin Ol¢iilmesini saglamasi olay analizi
caligmalarinin yararlihigini artirmaktadir. Bu nedenle, bir olay etrafinda kisa bir zaman dilimi igin
duyuru etkilerine odaklanan olay analizi ¢alismalari, kurumsal politika kararlarinin anlasilmasiyla
ilgili kamtlar saglar. Bu oOzelliginden dolay1 olay analizi yontemi, finans ve muhasebe
aragtirmalarinda yaygin olarak kullanilmaktadir (Kothari ve Warner, 2006). Olay analizi
yonteminin 6nemli fonksiyonlarindan birisi de meydana gelen olaya veya sirketin yapmis oldugu
aciklamalara hisse senedi fiyatlarmin ne kadar siiratli tepki verdigini 6l¢mesidir (Sakarya vd.,
2017, s. 65).
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Bu calismada, Cumhurbagkani Recep Tayyip Erdogan’in 19 Agustos 2020 giinii Tiirkiye’ye
bliyiik bir miijdem var séylemi ve 21 Agustos 2020 tarihlerinde bu miijdenin Karadeniz’de
bulunan dogalgaz rezervler ile ilgili oldugu agiklamalarimin Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren
enerji ve petrol sirketlerinin hisse senetlerine olan getirilerine olan etkisi arastirilmistir. Bu
nedenle, caligmada tahmin siiresi, (-5, + 3) giinliik gézlemlenen olay penceresinden 6nceki 250
gundiir. (-5, -2), (-4, -2) , (-2, -1), (0, +2) ve (0, +3) olay pencereleri olarak secilmistir. Elde edilen
sonuglarin istatistiksel olarak anlamliligi i¢in patell z testi kullamlmustir. Ayrica, farkh
uzunluklardaki olay pencerelerinden elde edilen sonuclar, hisse senedi piyasasinin ¢esitli tepki
hizlarin1 ve degisen egilimlerini yansitmaktadir. Beklenen getiriler, piyasa modeli ve en kiiclik
kareler (OLS) kullanilarak asagidaki regresyon modeline gore elde edilir:
Rig = a;+ BiRme + &1

0,0 t gliniideki i menkul kiymetinin getirisi ve 0. yine t giiniideki pazarin getirisini (BIST 100
endeksi ¢alismada pazarin getirisini tespit etmek igin kullanilmistir) 85 o istatistiksel olarak hata
terimini ifade etmektedir. Tahmini katsayilar, % i ve @elde edildikten sonra, beklenen getirie
anormal getiri (AR) hesaplamak i¢in asagidaki formiiller uygulanir:
ERy) = @i+ BiRmy
ARt = Ry — E(Riy)

B(8), B 5 Ve B8, 5 olay penceresi iginde t giiniinde hisse senedi i'nin sirasiyla beklenen getirisi,

gercek getirisi ve anormal getirisidir. T giinlinde hisse senetlerinin ortalama anormal getirisi su
sekilde hesaplanir:

1 N
AARt = N ZARl’t
i=1

t=1(0,1,2,3,4) ve N toplam gbzlem sayisidir. Anormal getiri ve ortalama anormal getiri zamanla
birikebilir. I hisse senedinin to’dan t;’e siiresi boyunca kiimiilatif anormal getirisi (CAR) ve
kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR) asagidaki denklemler araciligiyla hesaplanmaktadir:

ty
CARl(to, tl) = Z ARi,t
t=t0

t1

t=t0
CAAR hesaplandiktan sonra, bir sonraki adim (-4, + 3) olay penceresi i¢in% 5 anlamlilik
diizeyinde patell z testi uygulayarak CAAR'n istatistiksel gecerliligini kontrol etmektir.

Etkin piyasalar hipotezine gore yar1 giicli formda etkin olarak nitelendirilen piyasalarda
kamuoyuna agiklanan duyurularin veya olaylarin hisse senetlerinin fiyatlarim etkilemesi miimkiin
degildir. Dolayisiyla, yatirnmcilarin piyasalara ulasilan bilgiler sayesinde anormal getiri elde
etmesi durumu da séz konusu olamaz. Sayet istatistiksel olarak elde edilen getiriler sifirdan
farklilik gosteriyor ise, bdyle bir durumda piyasaya ulasan bilgilerin hisse senedi getirilerini
etkiledigini gosteren durum ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, bu tiirde piyasalara yar1 giiclii
formda etkin piyasa denilemez. Eger kiimiilatif anormal getirilerin sifira esit veya sifira yakin
olmas1 durumu séz konusuysa piyasaya ulagilan bilgilerden hisse senetlerinin etkilenmedigi ve
bu durumda piyasalarin yari gii¢lii formda etkin oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Bu c¢alisma ile ilgili asagidaki hipotezler belirlenmistir:

Ho Hipotezi: Piyasalara yapilan aciklamalari sirketlerin hisse senedi getirilerine higbir etkisi
yoktur. Diger bir deyisle, piyasalar yar gii¢lii formda etkindir.



Saking, S.0., 911-922

Hi: Hipotezi: Piyasalara yapilan agiklamalarin hisse senedi getirilerine etkisi vardir. Diger bir
deyisle, piyasalar yar1 gii¢lii formda etkin degildir.

4. Bulgular

Caligmada olay giinii olarak 21 Agustos 2020 tarihi segilmistir. Ayrica bu tarihten 2 giin 6nce yani
19 Agustos 2020 giinlinde 6nemli bir olayin haberi verildiginden bunun da etkisi ilk iki pencerede
incelenmistir. Olay pencereleri i¢in kiimiilatif anormal getirilerin ortalamasi hesaplanmis ve
sonuclar Tablo 2’de patell z testi sonuglari ile birlikte verilmistir. Analiz i¢in bes adet olay
penceresi belirlenmistir. Birinci pencerede olay giinii [-5,-2], ikinci pencerede [-4,-2], iigiincii
pencerede ise [-2,-1] segilmistir. Bu pencerelerde [-2] Cumhurbagkaninin Tiirkiye’ye miijdem var
dedigi 19 Agustos giiniinii ifade etmektedir. Dolayisiyla, ilk pencerede 19 Agustos giiniinden
onceki dort giinliik, ikinci pencerede ise ii¢ giinliikk ve {iglincli pencerede iki giinliik kiimiilatif
anormal getirilerin ortalamasini gdsterilmektedir. Ddrdiincii pencerede olay giinii [0,

+2] ve son pencerede [0, +3] kiimiilatif anormal getirilerin ortalamasi hesaplanmigtir. Dordiinci
pencerede olay giinii olan 21 Agustos giinii ile sonraki iki giiniin ve sonuncu pencerede olay giinii
ile sonraki {i¢ giiniin kiimiilatif anormal getirilerin ortalamasi hesaplanmustir.

Tablo 2. Enerji ve Petrol Sirketlerinin 21 Agustos 2020 tarihine Gore Olay Pencerelerinin
Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Ortalamasi

SIRKETLER | CAAR[-5,2] | CAAR[4,2] | CAAR[-2-1]] | CAAR[02] | CAAR[0,3]
AYGAZ 0.57% 1.31% 5.40%** -5.87%* -6.70%"
TUPRS 8.3800*** 6.35%** 12.029%%%* -6.94%** -7.94%**
PETKM 12.17%%%* 12.499p%** 16.09%*** 9.61%%%% | -12.16%***
ZOREN 9.38%0** 8.40%** 14.14%* | -13.16%*** | -14.66%***

ODAS 131% -1.30% 3.31% -3.37% -4.62%
AYEN 28.79%*** 19.709%%** -1.18% -14.28%** 17 57%**
AKSUE 4.68% 2.75% 9.929%6%** -0.98%** -10.76%**
AKSEN 12.26%%** 1.16% 12.67%** | -1566%** | -13.250***
AKENR 4.56% 5.56% 12.849%%** -15.02%** -12.55%*
Ortalama 8.83%*** 6.27%*** 9.47%*** -10.43%*%* | -11.13%***

Not: *, #* ve *** sirastyla %10, %5 ve %! diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2’deki sonuglara gore [-5,-2], [-4,-2] ve [-2,-1] pencerelerinde bir hisse senedi diginda tiim
hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirilerinin ortalamasi (CAAR) pozitiftir. Buna gore, ilk iKi
pencerede Cumhurbagkaninin 19 Agustos 2020 tarihinde yaptig1 miijjdem var agiklamas1 6ncesi
enerji ve petrol sirketlerinin hisse senetlerinin fiyatlarinin arttig1 goriilmektedir. Buna ek olarak,
tictincli pencerede 19 Agustos tarihinden sonraki giin enerji ve petrol hisse senetlerinin kiimiilatif
anormal getirileri daha da artmaktadir. Dordiincii ve besinci pencerede 21 Agustos olay giinii
sonrast enerji ve petrol sirketlerinin hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirilerinin ortalamasi
oldukea yiiksek sekilde negatiftir.

Sektordeki sirketlerin incelenen pencerelerdeki durumu incelendiginde en fazla negatif CAAR
degerine %17,57 ile Ayen Enerji sirketinin sahip oldugu goriilmektedir. % 28,79 ile en fazla
pozitif degere ise yine ayni sirket sahiptir. Bu olaydan bu sirketin en fazla negatif ve pozitif yonde
etkilenen sirket oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Sektor ortalamasina bakildiginda ise birinci ve ikinci
pencerede sirketlerin yarisindan azi sektdrden daha fazla pozitif CAAR degerine sahiptir. Ugiincii
pencerede sirketlerin yarisindan fazlasimin pozitif CAAR degeri sektor ortalamasinin iistiindedir.
Dordiincii ve besinci pencerede ise sirketlerin yarisindan azi sektor ortalamasina gore daha fazla
negatif CAAR degerine sahiptir.
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Ilk ii¢c pencere igin yatirimeilarin bu sektorle ilgili olumlu beklentilerinin olustugu ve iigiincii
pencere olan miijde haberi ile birlikte alim yoniindeki hareketlerinin artmasi nedeniyle hisse
senetlerinin de fiyatlarinin artig1 goriilmektedir. Son iki pencerede ise haberin acgiklanmasiyla
beklentinin sona erdigi ve yatirimcilarin satig yoniindeki hareketlerinin artarak hisse senetlerinin
fiyatlariin diismeye basladigi sOylenebilir. Ayrica tiim olay pencerelerinde hisse senetlerinin
kiimiilatif anormal getirilerinin ortalamasi1 6nemli 6l¢iide istatistiksel olarak anlamlidir.

Bu bulgulara gore anormal getirilerin varlig1 piyasanin yar1 giiclii formda etkin olmadigi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, Ho hipotezi reddedilmektedir. H: hipotezi yani piyasalara yapilan
aciklamalarin hisse senedi getirilerine etkisi vardir hipotezi kabul edilmistir. Diger bir deyisle,
piyasalar yar1 giicli formda etkin degildir. Yar1 giiclii formda etkin olmayan piyasalarda
yatirimcilar piyasalara ulasacak bilgilerden anormal getiriler elde edebilecektir.

5. Sonug¢

Ulkenin yonetiminde s6z sahibi olan kisi veya kuruluslardan yapilan agiklamalardan ekonomiyi
ilgilendiren kisimlarin hisse senetlerinin fiyatlarim1 etkilemesi kagimilmazdir. Borsada
tasarruflarin1 degerlendiren yatirimcilar da bir firmaya yatirim yaparken yani yatirimlarim
yonlendirirken bu tiir agiklamalara dikkat etmektedir. Piyasay1 olumlu etkileyecek haberlerde
yatirimeilar ilgili sirketlerin hisse senetlerini satin alma yoniinde, olumsuz bir haberde ise satma
yoniinde hareket etmektedir. Olumlu haberde sirketin hisse senedine olan talep artacagindan dogal
olarak borsadaki fiyati da artmaktadir. Tersi durumda hisse senedinin fiyati diisecektir.

Etkin piyasalar varsayimina goére bir piyasa yar1 giiclii formda etkin ise piyasalara yapilacak
aciklamalarin hicbir sekilde o piyasada islem goren hisse senetlerin fiyatlarina veya getirilerine
etki etmemesi gerektigi ifade edilmektedir. Diger bir deyisle, firmalar1 yakindan ilgilendiren olay
ve/veya duyurularin o firmalarin yatirimcilarina anormal bir getiri saglamamasi gerekmektedir.
Aksi takdirde piyasalar yar1 gii¢lii formda etkin sekilde siniflandirilmaz.

Bu caligmada, incelenen haber ilgili sirketler i¢in olumlu etkilenebilecekleri bir olaydir. Bu
haberlere dikkat eden yatirimcilarin olay dncesi ve sonrasinda anormal getiri elde edebilecegi
gorlilmiistiir. Yapilan olay analizi yonteminin sonuglarina gore olay dncesi ve olay sonrasi elde
edilen kiimiilatif anormal getiriler ortalamasinin diger giinlerin getirisinden farklilagtig
bulunmustur. Yar1 giicli formda etkin piyasalarda bilginin niteliginden bagimsiz olarak
piyasalarda anormal azalis veya ylikselis olmayacaktir. Dolayisiyla bu calisma ile Borsa
Istanbul’un yar1 giiclii formda etkin bir piyasa olmadig1 sdylenebilir. Yani Borsa Istanbul’da
yatirimeilarin kamuoyuna agiklanan bilgilerden anormal getiriler elde etme ihtimali her zaman
vardir.
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Extensive Summary

Energy is the one of the most primary elements of the production process and the indicative of
the economic welfare. The development of the economy and its sustainability depend on
providing the necessary energy resources at the most affordable cost, in the least detrimental way
to the environment and in sufficient quantities. According to Bilginoglu, there are two distinctions
between the energy sources as the commercial and non-commercial ones. The first of this
distinction, commercial energy sources, refer to energy forms such as oil, natural gas, electricity,
water power and nuclear energy that can be bought and sold on national and international markets
and meet the requirements of the modern economy.

The second distinction, non-commercial energy sources, usually refers to non-industrial wood,
animal wastes and agricultural wastes. Among these sources, natural gas is a commercial energy
source that does not cause air pollution and that is more environmentally friendly compared to
other sources. Also, natural gas is a preferred source for use in many areas such as heating and
electrical power generation due to the facts that it is easy to store, it has high combustion
efficiency, it is controllable and it has price advantages. Furthermore, energy sources are scarce
sources. These resources do not have an equal distribution in the world and also lead to
environmental pollution. Scarcity and lack of equal distribution of these resources give countries
power both in economic and political terms. The strategic importance of these countries in the
world is on increase. Countries that do not have these resources are obliged to provide these
resources. Countries transfer serious amounts of funds for this provision.

Turkey is one of the foreign-dependent countries in the matter of energy resources. It outsources
a significant portion of the required oil and natural gas. The regions leading global policies since
they are lucky in the distribution of energy resources are Central Asia, the Middle East and the
Caspian regions with their superior oil and gas reserves. Besides, thereis significant competition
on a global scale in the exploration, production of reserves and marketing to the world market of
oil and natural gas. Russia and China are the two most important countries in the world energy
markets. However, both of these countries face problems in the marketing of energy resources
from time to time for various reasons. For this reason, despite the problems encountered, Turkey
has to follow different strategies as a solution by creating alternative sources to continuously
provide the required energy resources from India, the USA, China and the European Union (EU)

10


mailto:soznursakinc@hitit.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-0806-3263

Saking, S.0., 911-922

for a solution. The political crises and wars in the Middle East create unease especially in the
supply of energy resources that Turkey needs.

Turkey's external dependence rate on natural gas is higher compared to oil among the commercial
energy resources. About 98.9%, that is, almost all of the natural gas that Turkey uses for
consumption is provided from abroad. In accordance with data of 2019, Turkey consumed 45.7
billion cubic meters of natural gas. Only about 1.06% of the consumed amount is produced
domestically. This external dependence rate leaves the country in a difficult position in managing
the political relations. In addition, this situation causes the economy to be adversely affected since
it leads to a serious outflow of resources from the country economically. Increase in the required
amount also complicates the situation for the country. For these reasons, it has become much more
important to carry out natural gas exploration activities on land and at sea in order to reduce the
increasing energy dependence today. Drilling and seismic exploration vessels are purchased by
means of Turkey Petroleum Pipeline Corporation (BOTAS) for gas exploration activities in the
Eastern Mediterranean and the Black Sea and the exploration activities in these regions are
accelerated. As a result of these investments that Turkey has made, President Recep Tayyip
Erdogan announced the good news to the public at a meeting held at the Dolmabahge Labor Office
on Friday, August 21, 2020. According to this news, Fatih drilling vessel, which started drilling
on Danube-1 in the Black Sea on July 20, discovered 320 billion cubic meters of natural gas
energy source. Energy imports are one of the most important causes of the current account deficit
and thanks to this discovery; it is expected to decrease significantly as of the date of extraction.

News about publicly-traded companies or the sector they are in attracts the attention of investors.
According to the efficient market hypothesis, such news in the market does not have effect on
stock value. It is claimed that all relevant information is included in the prices of stocks traded on
the market, and it is not possible to gain a return above the line. It is assumed that there isn’t an
asymmetric distribution of information in the market. Asymmetric information occurs when not
everyone has the same information, at the same time and at the same cost. Asymmetric
information reduces both the efficiency of the market and the investor's confidence in the market.
The existence of asymmetric information causes unfair competition and profit among investors.
In literature, there are studies that analyze the impact of financial and non-financial information
of the establishments announced to the public on the value of stocks. In the studies, it is concluded
that the events examined were not on the initiative of the establishments but these events could
affect the prices of stock exchanges of the related establishments at the time of their occurrence.
In this study, the effect of the news of the discovery of 320 hillion cubic meters of natural gas
energy source by Fatih drilling vessel, which started drilling on Danube-1 in the Black Sea on
July 20, 2020, on the return of energy and oil companies traded in Borsa Istanbul is analyzed
through five event windows. Thus, both the rates of return and the existence of abnormal return
are examined by analyzing the activity level of the stock market. Event Study method is applied
in the study. The event study method is a standard model used to examine the price response of
securities to announcements or news made at a given time. Event study tries to measure whether
the related event led to any abnormal returns on the securities or not. The event study method
consists of five stages. In the first stage, the daily returns of the index and stocks examined are
calculated. In the second stage, expected return and abnormal return (AR) are calculated. In the
third stage, abnormal returns are found out by subtracting the actual returns from the expected
returns. In the fourth stage, the average abnormal return (AAR) is calculated as an index for all
company shares. In the fifth and final stage, the cumulative average abnormal return (CAAR) is
calculated for each day in the event window.

In accordance with the study results, the average of cumulative abnormal returns (CAAR) of all
stocks except one stock in [-5,-2], [-4,-2] and [-2,-1] windows is positive. Accordingly, it is seen
from the first two windows that the price of energy and oil companies' stocks increased before the
President's announcement of good news on August 19, 2020. In addition, the cumulative abnormal
returns of energy and oil stocks increase more the day after August 19 in the third
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window. In the fourth and fifth window, the average of cumulative abnormal returns of energy
and oil companies' stocks after the day of the event on August 21 are quite highly negative. It is
seen that investors had positive expectations regarding this sector for the first three windows and
along with the good news, which is the third window, the price of the stocks increased in line with
the increase in purchase activities. In the last two windows, it can be said that the expectation
ended with the announcement of the news; and the selling activities of investors increased and
stock prices started to decrease. Also, the average of the cumulative abnormal returns of stocks in
all event windows is statistically significant to a considerable level. According to these findings,
it is ascertained that Borsa Istanbul is not efficient in semi-strong form due to the existence of
abnormal returns. In short, it can be said that in Borsa Istanbul there is always a possibility that
investors can gain abnormal returns from the information announced to the public.
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