LN
KDCDAN
HITIT

UNIVERSITESI

T.C.
HITIT UNIVERSITESI
LISANSUSTU EGITiM ENSTITUSU
iSLETME ANABILIM DALI

HiSSE SENEDI GRUPLANDIRMA DUYURULARININ HISSE
SENEDI PiYASA FIYATINA ETKIiSI BORSA ISTANBUL
UZERINE BIR UYGULAMA

Yiiksek Lisans Tezi

Kemal SAKRAK

Corum- 2022






HiISSE SENEDI GRUPLANDIRMA DUYURULARININ HiSSE SENEDI
PiYASA FiYATINA ETKIiSI BORSA iSTANBUL UZERINE BIR
UYGULAMA

Kemal SAKRAK

Lisansistii Egitim Enstitiisi

isletme Anabilim Dah

Yiiksek Lisans Tezi

TEZ DANISMANI

Dog. Dr. Fatih KONAK

Corum 2022



Kemal SAKRAK tarafindan hazirlanan “Hisse Senedi Gruplandirma Duyurularinin Hisse Senedi
Piyasa Fiyatina Etkisi Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama” adh tez calismas1 20/06/2022
tarihinde asagidaki jiiri tiyeleri tarafindan oy birligi ile Hitit Universitesi Lisansiistii Egitim

Enstitiisii Isletme Anabilim Dalinda Yiiksek Lisans tezi olarak kabul edilmistir.

Dog. Dr. Fatih KONAK e

Doc¢. Dr. Ali BAYRAM e

Dr. Ogr. Uyesi Kiibra Miige CAKAROZ e

Hitit Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii Yénetim Kurulunun 22/06/2022 tarih ve
2022/1313 sayih karari ile Kemal SAKRAK'1n Isletme Anabilim Dalinda Yiiksek Lisans derecesi

almasi onanmistir.

Prof. Dr. Muhammed Asif YOLDAS

Enstiti Muduar V.



TEZ BiLDIRiMi

Tez icindeki biitiin bilgilerin etik davranis ve akademik kurallar cercevesinde elde edilerek
sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak hazirlanan bu calismada bana ait

olmayan her tiirlii ifade ve bilginin kaynagina eksiksiz atif yapildigini beyan ederim.

Kemal SAKRAK

iii



HiSSE SENEDi GRUPLANDIRMA DUYURULARININ HiSSE SENEDi PiYASA FiYATINA
ETKIiSi BORSA iSTANBUL UZERINE BiR UYGULAMA

Kemal SAKRAK

ORCID: 0000-0001-8659-154X

HITIT UNIVERSITESI
LISANSUSTU EGITiM ENSTITUSU
Yiksek Lisans Tezi

Haziran 2022

OZET

Etkin piyasa kavrami ilk olarak Fama (1965) tarafindan ortaya konulmustur. Piyasaya ulasan
bilgilerin, es zamanli ve tam olarak tiim hisse senetlerinin fiyatlarina yansidigi piyasalar etkin
piyasa olarak tanimlanmaktadir. Etkin piyasa yapisinda tiim bilgiler tim katilimcilara aciktir.
Bilgiler hisse senedi fiyatlarina es zamanli yansidigi i¢in etkin olan bir piyasada anormal bir
gelir saglanmasi beklenmemektedir. Yatirimcilar karlarint maksimum seviyeye cikartabilmek
icin yatirim yapmaktadir ve piyasada var olan, gecmis ya da yeni giren bilgi ve duyurular1 bu
amaclar1 dogrultusunda kullanmak istemektedir. Diger taraftan, piyasadaki bilginin nasil
kullanildig1 da 6nemlidir. Davranissal finans, piyasadaki bilgi ile yatirimcinin karar verme
siireci arasindaki baglantiy1 incelemektedir. Yatirimcinin karar alma stirecinde bilgiyi ne
derece etkili kullandigy, verilen kararlarda yatirimcinin nelerden etkilendigi, hangi faktorlerin
karar alma stirecini belirledigi ve yatirimcinin finansal kararlarda nasil davrandigi davranissal

finans ile ortaya koyulmaktadir.

Bu kapsamda, hisse senedi gruplandirma duyurular: da bu kapsamda incelenerek, farkl pay
yapilarina gecislerde yapilan duyurularin hisse senedi fiyati iizerindeki olasi etkilerini ortaya
koyabilmek adina, Borsa [stanbul tarafindan 01.07.2021 - 03.01.2022 tarihleri arasinda
pazarlar1 degisen ve veri devamliligi olan 110 sirkete ait duyuru dikkate alinarak Event Study
yontemi ile bu amaca ulasilmaya calisilmistir. Elde edilen bulgulara genel olarak bakildiginda
yukar1 yonlii ilgili pazar degisen hisse senetlerinde, duyuru giinii %5 diizeyinde Istatiksel
olarak anlamli ortalama anormal getiri (AAR) tespit edilirken, asag1 yonlii pazar hareketleri
gosteren hisse senetlerinin duyuru giinii negatif ancak istatiksel olarak anlamli olmayan AAR

gozlemlenmistir. Diger taraftan farkli inceleme pencerelerinde negatif ve pozitif yonli
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kiimiilatif degerlerin bir trend takip etmedigi ortaya ¢ikarken, toplam inceleme dénemindeki
negatif kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) dikkat ¢ekmistir. Elde edilen bulgular:
birlikte degerlendirdigimizde istatiksel olarak anlamli degerlerin varligi piyasanin bu
duyurular noktasinda etkin olmadigl sonucunu c¢ikartmistir. Ayrica piyasa katilimcilari
tarafindan yukar1 veya asagi yonli pazar degisimlerinden hisse senedi fiyatlar lizerinde bir

etkilesimin varliginin tespit edilmesi dikkate alinabilir bir bilgi seti olarak sunulmustur.

Anahtar Kavramlar: Etkin Piyasalar Hipotezi, Davranissal Finans, Piyasa Anomalileri, Olay

Calismasi

Bilim Kodu: 115302, 115303, 115305
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ABSTRACT

The concept of efficient market was first introduced by Fama (1965). Markets where the
information reaching the market is reflected simultaneously and exactly on the prices of all
stocks are defined as efficient markets. In an efficient market structure, all information is open
to all participants. Since the information is reflected simultaneously on the stock prices, it is
not expected to provide an abnormal income is not expected in an efficient market. Investors
invest in order to maximize their profits and they want to use existing, past or new information
and announcements in the market for this purpose. How the information in the market is used
is also important. Behavioral finance studies the link between market knowledge and investor
decision making. Behavioral finance reveals how effectively the investor uses the information
in the decision-making process, how the investor is affected by given decisions, which factors

determine the decision-making process, and how the investor behaves in financial decisions.

Between 01.07.2021- 03.01.2022 stock grouping announcements are also examined in this
context, in order to reveal the possible effects of the announcements made on the transition to
different share structures on the stock price, by considering the announcements of 110
companies which have data continuity and changed markets . This aim was tried to be achieved
with the Event Study method. When the findings are examined in general, a statistically
significant average abnormal return (AAR) was detected at the level of 5% on the
announcement day in the stocks with upward relevant market changes. While a negative but
statistically insignificant AAR was observed on the announcement day of the stocks with
downward market movements. On the other hand, negative and positive cumulative values did

not follow a trend in different review windows, while negative cumulative mean abnormal

vi



returns (CAAR) were took attention in the total review period. When we evaluate the findings
together, the existence of statistically significant values has concluded that the market is not
efficient in these announcements. In addition, the determination of the existence of an
interaction on stock prices due to upward or downward market changes is presented as an

information set that can be considered by market participants.

Key Terms: Efficient Markets Hypothesis, Behavioral Finance, Market Anomalies, Event
Study

Science Code: 115302,115303, 115305
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GIRIS
Finansal yatirimlarin tamami kar elde etme amaciyla yapilmaktadir. Siiphesiz ki higbir
yatirimci zarar edecegi bir yatirim yapmak istemez. Finansal yatirimlarda, yatirimcilar kar ya
da zarar durumunu 6nceden bilemeyecegi i¢cin tahminlerini, eski verilere, piyasadaki mevcut
ya da eski bilgilere ve icglidiilerine dayanarak yapmaktadir. Piyasalarda yasanacak herhangi
bir degisiklik, bilgi girisi, duyuru yapilmasi gibi olaylar yatirimcilarin takip etmesi gereken ve

finansal kararlarini dogrudan etkileyebilecek durumlardir.

Etkin piyasalar hipotezine gore, piyasadaki bir bilgi ya da duyurunun, o piyasadaki hisse
senetlerinin fiyatlarina es zamanl yansidigi, katilimcilar tarafindan aninda ve tam olarak
biliniyor olmasi varsayimi o piyasadaki tiim yatirimcilar i¢in sartlarin esit oldugu durumunu
ortaya ¢ikartmaktadir. Piyasa etkin ise; piyasaya ulasan bilgi ile ek kazan¢ saglamak miimkiin

olmayacaktir.

Bu varsayima gore piyasadaki yatirimcilar icin sartlari esit gibi gosterse de insan faktorii
devreye girerek bu esitligi bozabilir. Piyasada var olan bir bilgi herkes tarafindan ayni
yorumlanmayabilir, bu bilgiye istinaden herkes dogru yatirim karari veremeyebilir. insanlarin
finansal alanda karar verme stiregleri ayni degildir. Piyasadaki tek bir bilgi ile bazi yatirimcilar
kar elde edebilirken bazi yatirimcilar ise zarar edebilmektedir. Yatirimcilarin finansal alanda
aldig1 kararlar davranigsal finans ile akademik olarak calismalara konu olmustur. Bilginin
6nemi kadar dogru yorumlanmasinda karar verme siirecini etkileyen 6nemli bir olgu olarak

ortaya koyulmustur.

Etkin piyasalar hipotezi ve davranissal finans cergevesinde yatirimcilarin bulunduklari
piyasalarda bir olay (bilgi girisi, duyuru yapilmasi, vb.) gerceklestiginde piyasanin ilgili olaya
ne sekilde tepki verecegini Olgebilmek adina, literatiirde Event Study adi ile bilinen olay
calismasi metodu kullanilmaktadir. Olay calismasi yontemi, piyasada gerceklesen bir olayin o
piyasada bulunan katilimcilarin beklenen getiri mi yoksa anormal getirimi sagladigini ya da

zarar mi ettirdigini agiklayabilmek icin kullanilan finansal bir analiz yéntemidir.

Olay calismas1 yontemi ile piyasalarda yapilan duyurularin piyasaya olan etkisi oOlgtlerek,
piyasanin etkinlik yapisinin test edilmesi kolaylasmaktadir. Olay ¢alismasi analizi ile elde
edilen verilere istinaden incelenen piyasanin zayif formda, yar1 giiclii formda ya da giiclii

formda etkin olup olmadig1 s6ylenebilir.

Bu calismada bir piyasaya yapilan duyurularin hisse senedi fiyati iizerindeki etkilerini
aragtirmak amaciyla, Borsa Istanbul pay piyasalarinda islem géren hisse senetleri icin, Borsa
Istanbul tarafindan yapilan hisse senedi gruplandirma duyurularinin ilgili piyasadaki hisse
senedi fiyatina olan olasi etkileri arastirilmis olacaktir. Yapilacak olan analizde Borsa istanbul
tarafindan 01.07.2021 ve 03.01.2022 tarihleri arasinda yapilan ve veri devamliligi olan 110
sirkete ait duyuru incelenecek olup, bu duyurularin pay piyasasinda islem goren ve pazarlari
degisen hisse senetleri lizerindeki etkisinin sonugclar1 paylasilmis olacaktir. Yapilacak olan



analizde olay ¢alismasi metodu kullanilacak ve ortaya ¢ikan veriler bir tablo halinde sunulmus
olacaktir. Bu amagla calisma toplam 3 boéliimden olusmaktadir. Birinci boliimde finansal
piyasalar ve Tiirkiye'deki piyasa yapis1 hakkinda bilgi verilecektir. Ikinci béliimde ise Etkin
Piyasalar Hipotezi anlatilacak ve Davranigssal Finans ile ilgili yatirimci karar alma
egilimlerinden bahsedilecektir. Son boliim olan 3. Boliimde ise ¢alismanin amaci kapsaminda
benzer ¢alismalarin literatiir taramasi, veri seti ve olay ¢alismasinin tamamlanmasi yer alacak
olup, sonuc boliimiinde elde edilen bulgular paylasilacaktir.



1. BOLUM
FINANSAL PIYASALAR

Bu boliimde glinlimiizde 6nemi her gecen giin artan finansal piyasalar hakkinda bilgi verilmis
olacaktir. Finansal piyasalarin islevleri, siniflandirilmasi, finansal piyasa araclarina ve
Tirkiye’'deki finansal piyasalarin yapisina iliskin bilgiler genel hatlari ile bu béliim altinda

incelenmektedir.

1.1. Finansal Piyasalar Kavrami

Piyasa; saticilarin mal satmak i¢in bir araya geldigi yer, pazar, arz ve talebin karsilandigi alan
olarak tanimlanmaktadir (TDK,2021). Piyasalarda mal, hizmet ya da yasal haklarin
degisiminden kaynaklanan bir takas islemi s6z konusudur, finansal piyasalarda ise finansal
varliklarin degisimi onu diger piyasalardan ayirt etmeyi olduk¢a kolaylastirmaktadir. Finansal
piyasalar bu 6zelligi bakimindan finansal varliklarin takas edildigi yer olarak tanimlanabilir
(Parasiz ve Yildirim, 1994, s. 3).

Finansal piyasalar, fon akisinin gerceklesmesi ile fon talep eden Kkisilere, kurumlara ya da
devletlere kredi olanagi vererek yapmak istedikleri i¢cin imkan saglamasi yaninda, fon arz eden
tasarruf sahiplerine de likidite imkdn1 ve ek getiri saglamaktadir. Bu agidan

degerlendirildiginde ekonomik bir fonksiyon gerceklestirdigi goriilmektedir.

Finansal piyasalar fon arz edenler ve fon talep edenlerin karsilastig1 baska bir deyisle fon
saglamanin gergeklestigi piyasalardir, bu a¢idan ekonomik sistemdeki yeri énemli olan
finansal piyasalar ekonomik bir fonksiyon islemi gerceklestirmektedir. Finansal piyasalar bu
yoniiyle ele alindiginda; Ozdemir’in (1997) dedigi gibi “Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz
edenler arasinda fon akimlarini diizenleyen kurumlar, akimi saglayan arag ve gerecler ile bunlari
diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan yapiya mali piyasa adi verilir" seklinde

tamimlamak miimkiindiir (Ozdemir, 1997, s. 495).

Finansal piyasalar, hiiklimetlerin belirledigi hukuksal diizen ve ¢ercevede faaliyet gosterir ve
denetleme kurumlar1 piyasalar1 denetim altinda tutar, bunun yaninda gelenek halindeki

kurallar1 da finansal piyasanin isleyisine katki sunmaktadir (Parasiz vd., 2009, s. 1-2).

Ekonominin vazgecilmez unsuru olan finansal piyasalar ile sanayilesme dogru orantilidir,
finansal piyasa ekinliginin artmasi ile sanayilesmenin de gelisim gosterecegini sdylemek
miimkiindiir. Piyasalarin saghkli islemesi, hukuki ve ekonomik tedbirler ve diizenlemelerin
yapilmas1 hizli ve etkin kalkinmaya olanak saglayabilir (Aydin vd., 2007, s. 36). Finansal
piyasalarin temel yapisi Sekil 1.1.'de 6zetlenmektedir.



Dolayl Finansman

FINANSAL ARACILAR

FON FAZLASI FON ACIGI
OLANLAR OLANLAR
(TAS'ARRU'F (YATIRIMCILAR)
SAHIPLERI) FINANSAL

_ e Devlet
° evie

e Hanehalki

e Hanehalki

e Yabanci
e Yabancilar

: e isletmeler
o Isletmeler

Dogrudan Finansman
Sekil 1.1. Finansal piyasalarin temel yapisi

Kaynak: Aydin, N. (2013), Finansal Sistem ve Finansal Piyasalar. Sermaye Piyasalari ve

Finansal Kurumlars. 11

Finansal piyasalarda fon fazlasi olanlar ve fon ac¢ig1 olanlar fon transferini bir araci vasitasiyla
gerceklestiriyorsa dolayli, eger fon degisimi bir araci kullanilmadan, fon fazlasi ve fon acigi
olanlar finansal piyasada Kkarsilasiyor ve fon degisimini gerceklestiriyor ise dogrudan
finansman olarak isimlendirilmektedir. Dogrudan finansman icin menkul kiymetler borsasi
ornek gosterilebilir, dolayli finansman icin ise en ¢ok kullanilan aracilar ticari bankalardir.
Ticari bankalarda verilen krediler icin riski mevduat sahipler degil banka iislenmektedir, bu
sayede kullandirilan kredilerin geri 6dememe durumu olustugunda risk banka tarafindan
tistlenilmis olur (Aydin, 2013, 5.10-11).

1.1.1. Finansal piyasalarin islevleri
Finansal piyasalarin islevleri baslica asagidaki gibi siralanabilir (Tunali, 2020, s. 12-13).

1. Finansal piyasalardaki islemlere aracilik eden kurumlarin gelisimi, piyasalarda islem
yapilmasi i¢in ihtiya¢ duyulan araglarin g¢esitliliginin artmasi, bilgi ve islem maliyetlerini

azaltacag gibi, etkin calisma kosullar1 olusturarak finansal piyasalarda islem yapan tasarruf



sahipleri icin risk yonetiminin gelistirmesi ve gelecekte olusacak belirsiz risklerden kacinma
refleksi olusturacaktir.

2. Finansal piyasalar tasarruf sahiplerinin birikimlerinin kenarda kalmasi yerine bu
birikimi gelecekte tasarruf sahibinin faydasina olacak sekilde yatirim alanlarina yénlendirme
imkani saglar.

3. Finansal piyasalarda gerceklesen fon arz ve talep eden birimlerin olusturdugu
ekonomik fonksiyonun ayni zamanda dis finansman ile saglanabiliyor olmasi i¢ finansman
baghhigini azaltacaktir.

4, Likidite finansal piyasalarin temel 6zelliklerinden bir tanesidir, finansal sistemde farkl
ekonomik o6zelliklere sahip olan birimlerin tasarruflari bir fon havuzunda toplanmasi, uzun ya
da kisa donemli yatirnm olanag1 sagladig1 gibi fon ihtiyaci olanlar yiiksek miktarda fona
ulasabilirken, cesitli nedenlerde tasarruflarina ulagmak isteyen yatirimcilarin da likidite
ihtiyacini karsilamaktadir.

5. Finansal piyasalara faaliyet gosteren finansal kurumlardaki bilgi, birikim ve nitelikli
iktisadi

yonlendirilmesini saglamaktadir.

isgiict, acidan etkin kaynak dagilimi ve tasarruflarin uygun yatirimlara

1.1.2. Finansal piyasalarin siniflandirilmasi

Finansal piyasalar farkl kriterler baz alinarak ¢esitli sekillerde siralanabilir. Tasarruf sahipleri
kendilerine uygun olan kriterlere, kazan¢ beklentilerine gore istedikleri piyasada yatirim
yapabilmektedir. Literatiirde en ¢ok kullanilan siniflandirma vade yapilarina gore: para

piyasasi ve sermaye piyasasi olup Tablo 1.1.'de piyasalarin siniflandirilmasina yer verilmistir.

Tablo 1.1. Finansal piyasalarin siniflandirilmasi

1.Vade
Yapilarina
Gore

2.0rgiitlenme
Bicimine Gore

3.islem
Durumuna
Gore

4.0deme ve
Teslimatin
Sekline Gore

5.Kullanilan
Araclara
Gore

- Para Piyasasi
- Sermaye
Piyasasi

- Orgiitlenmis
Piyasa

- Orgiitlenmemis
Piyasa

- Birincil Piyasa
- ikincil Piyasa

- Spot Piyasa
- Vadeli Piyasa

- Para Piyasasi
- Menkul
Degerler
Piyasasi

- Gayrimenkul
Piyasasi

- Kambiyo
Piyasasi

- Kiymetli
Madenler
Piyasasi

Kaynak: Orc¢un, C. (2010), Finansal Piyasalarda Alim Satim Kararlarinda Teknik Analiz Ve

Imkb Uygulamas, s.7



1.1.2.1. Para Piyasasi

Para piyasasi, vadesi bir yildan kisa olan (kisa vadeli) fon arz ve fon talep eden birimlerin bir
araya geldigi, kamu kurumlari, bankalar ya da biiylik ¢apli firmalar tarafindan ihrag edilen,
riski minimal ya da hi¢ olmayan piyasa ¢esididir (Canbas ve Dogukanli, 1997, s. 12; Rose, 1983,
s. 244). Bir yildan daha kisa siire vade ile islem yapilan para piyasalarinda ticari senetler ve

mevduat hesaplari baslica kullanilan araglardandir (Tunali, 2020, s. 15).

Para piyasalarinin kisa vadeli olmasi (bir yildan kisa) uzun vade ile calisan piyasalara gore
onceden on goriillemeyen durumlarin yasanma riskini minimalize etmektedir. Hazine bonosu,
repo, varliga dayali menkul kiymet, biiytik sirketlerin kisa vade icin olusturdugu bor¢lanma
senedi, Eurodollar ve vadeli hesaplara karsilik mevduat belgeleri kisa vadeli piyasa araclari

olup, para piyasalarini olusturan temel araclardir.

1.1.2.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi en genel tanimiyla; orta ve uzun vadede fon arz ve talep edenlerin karsilastigi
piyasalardir. Bu tanima istinaden sermaye piyasasinin bu niteligi para piyasasindan kolayca
ayirt edilmesini saglar. Sermaye piyasasi araglari kullanilarak sahip olunan fonlar uzun vadede
isletmelerin makine, techizat, vb. gibi duran varliklarinin finansmani i¢in kullanildig
bilinmektedir (Tunali, 2020, s. 15). Sermaye piyasalari; altin, déviz, kredi, tahvil, hisse senedi
gibi her tiirli degerli kdgidin bir yildan uzun vadede bir araya geldigi piyasalari
olusturmaktadir. Sermaye piyasasi tiirleri Tablo 1.2.’de belirtilmis olup, en yaygin sekilde
organize piyasa, tezgah {istii piyasa, birincil ve ikincil piyasalarda islem yapilmaktadir. Birincil
piyasada yeni ¢ikan ikincil piyasada ise zaten daha dnceden var olan ve en az bir kez el
degistirmis menkul degerler islem gérmektedir (Ongiit, 2000, s. 4). Hisse senetleri, devlet ve
sirket tahvilleri sermaye piyasasinin en temel ara¢larindandir. Tablo 1.2.de sermaye piyasasi

tiirleri yer almaktadir.



Tablo 1.2. Sermaye piyasasi tiirleri

OLcUT PiYASA

Organizasyona gore -Organize Piyasalar (Borsa)
-Organize Olmamis Piyasalar (Tezgahiistii

Piyasa)

Menkul Kiymet Thracina Gore Birincil Piyasalar
-fkincil Piyasalar

Finansal iliskiye Gore -Borg¢lanma Piyasalari
-Ozsermaye Piyasalar1

Teslim Zamanina Gore Spot Piyasalar
-Vadeli Islem Piyasalar1

Kaynak: (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2019)

1.1.2.2.1. Birincil piyasa

Birincil piyasalar; pay senetleri ve tahvillerin piyasaya ilk kez giris yaptig1 piyasalardir.
Sirketlerin halka sundugu tahvil, hisse senedi gibi menkul kiymetler ile bu menkul kiymetlere
alic1 olan tasarruf sahipleri birincil piyasada dogrudan karsi karsiya gelir. Bu agidan birincil
piyasalar anonim ortaklik kurulusu ve sermaye artisinda ya da sirketlerin ihtiyaclari
dogrultusunda cikarttigi pay senetleri ve tahvillerin toptan satildigi piyasalar olarak
bilinmektedir (Rodoplu, 1996, 5.66).

1.1.2.2.2. ikincil piyasa

Birincil piyasadan menkul kiymet edinmis tasarruf sahiplerinin elinde bulunan tahvil, hisse
senedi gibi degerli menkulleri paraya doniistiirmek istediklerinde devreye ikincil piyasalar
girmektedir, bu noktada birincil piyasadan menkul kiymet alan yatirimci vadesi gelemeden
once tahvili nakite doniistiiremeyecegi ya da aldig1 hisse senedini piyasaya siiren sirkete iade
edemeyecegi icin tasarruf sahipleri ellerinde ki menkul degerleri paraya ¢evirmek istediginde
ikincil piyasalarda islem yapmaktadir. ikincil piyasalarin etkinligi birincil piyasalara da
yansimakta ve birincil piyasalardan sonra menkul kiymetlerin ne sekilde gelisim gosterecegini
de ortaya koymaktadir (Tunali, 2020, s. 15).

Bagimsiz olarak calisan araci kuruluslar ve bankalardan olusan ikincil piyasalar, iilkemizde

finansal piyasalarda genis bir etkinlige sahip olan piyasa tiirtidiir (Rodoplu, 1996, s.66).



1.1.3. Para ve sermaye piyasasi ayrimi

Para ve sermaye piyasasinin kesin olarak ayrimini yapmak zordur bunun sebebi her iki
piyasanin da ayni kriterler esliginde faaliyet gostermeleridir. Ortak birgok 6zelligine ragmen

Tablo 1.3.'te yer alan Kkriter para ve sermaye piyasasi arasindaki farklilar1 aciklamaktadir.

Tablo 1.3. Para ve sermaye piyasalarinin karsilagtirilmasi

Aradaki Farklar Para Piyasalan Sermaye Piyasalar

Siire Bakimindan Kisa vadeli fon arz ve Uzun siireli fon arz ve
talebinin birlikte oldugu talebinin birlikte
piyasalar oldugu piyasalar

Kullanim Agisindan Doénen Varliklarin Duran varliklarin finansmani

Finansmamn (Isletme
Sermayesinin Temini)

Kaynak Yoniinden Tasarruf Sahipleri, vadesiz, | Tasarruf sahipleri, vadeli,
resmi, ticari ve tasarruf resmi ticari ve
mevduati tasarruf mevduati
Vasita Acisindan Ticari Senetler Menkul degerler
(HisseSenedi/Tahvil)
Faiz Getirisi Yoniinden Diisiik (Uygulanan Para Yiiksek

Politikalarina Bagli )
Kaynak: Yiiksel A. S. Ve Radoplu G. (1980), Sermaye Piyasasi, s.7

1.2. Turkiye’deki Finansal Piyasalar

Tiirkiye’de ozellikle 1980’lere kadar Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) ve
bankalarin olusturdugu finansal sistem 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren 6zel finansal
kurumlarinda devreye girmesi ile sermaye piyasalar1t ve araglarindaki gelisim finansal
piyasalari da etkisi altina alarak gelistirmistir (Giinal, 2006, s. 125).

Finansal piyasalarin biiyiik ¢ogunlugu 1985 yilinda kurulmustur. Tirkiye’de 1981 yilinda
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kanunu ve 1991 yilinda konvertible hale gelen Tiirk lirasi ile
uygun bir ortama kavusan finansal piyasalar iilke ekonomisinde biiyiik bir yere sahiptir.
1987’de baslayan Acik Piyasa islemleri ile TCMB piyasadaki likiditeyi denetlemeye ve para
arzini diizenlemeye baslamistir (Karan, 2011, s. 19-20).

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi biinyesinde 1986’da faaliyete gecen, iilke i¢indeki
likiditeyi diizenleyen interbank piyasasi; kisa donemli olarak fon a¢ig1 bulunan bankalarin fon
fazlasi olan bankalardan fon talep ederek, fon a¢ig1 bulunanlarin a¢ig1 kapamasi ve fon fazlasi
olan bankanin elindeki fonu degerlendirmesine olanak saglamaktadir. TCMB tarafindan



giinliik en disiik ve en yliksek bor¢ verme orani belirlenen ve bu limitler dahilinde islem
yapilan interbank piyasalar1 2001 yilindan itibaren yerini bankalar arasi para piyasasina
birakmistir (Aydin, 2007, s. 40).

Tirkiye’deki Finansal piyasalar Tablo 1.4.te agiklanmistir.



Tablo 1.4. Tiirkiye’deki finansal piyasalar

N
Turkiye'deki
Finansal Piyasalar

~

)_

Organize Piyasalar

X

P N P

Vadeliiglemve

TCMEB Piyasalan IMKB Piyasalan Takasbank Piyasalan Istanbul Altin Borsasi .
Opsiyon Borsasi
I N 7 N I N 7 N
- Hisse Senetleri - -
Acik Piyasa Piyasasi Borsa Para Piyasasi Altin Piyasasi
I N I N I I N
Interbank Para Tahvilve Bono Oding Pay Senedi Vadeliislemler

Piyasas Piyasasi Piyasasi Piyasasi

N N
Daviz Ve Efektif Uluslar Arasi Menkul
Piyasasi Kiymetler Piyasasi
S S

A~

Tezgah Usti
Piyasalar

~
A N

Bankalararasi

Serbest Piyasalar

Piyasalar
S S
I N I N
TL Piyasasi Déwviz Plyasasi
S S
L 7N Y SN
Repo Piyasasi Altin Piyasas
S M
| N
Tahvil Piyasas
S
7 N
Doviz Piyasasi
S

Kaynak: Orgun, (2010), Finansal Piyasalarda Alim Satim Kararlarinda Teknik Analiz ve Imkb Uygulamasi, s.7
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1.2.1. Organize piyasalar

Tiirkiye’deki Organize Piyasalar1 Tablo 1.4.te goriildiigii gibi Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) Piyasalari, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Piyasalari, Takasbank
Piyasalari, Istanbul Altin Borsasi ve Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi olarak bes baslhkta

incelemek mimkiindir.

1.2.1.1. Merkez Bankasi Piyasalari

T.C Merkez Bankasi Piyasasini olusturan alt piyasalar Acik Piyasa, interbank (bankalar arasi)
para piyasast ve doviz ve efektif piyasasi olmak tlizere 3 baslikta incelemek miimkiindiir.

Kontroliiniin TCMB’de oldugu piyasalar T.C Merkez Bankasi Piyasasi olarak adlandirilir.

1.2.1.1.1. Agik piyasa

1987 yilinda, 1211 sayili TCMB Kanunu’'nun 52. Maddesi uyarinca iilkedeki para arzini kontrol
etme ve likiditeyi diizenleme maksatlhi kurulan piyasa tiri olup, kontrol ve diizenleme
islevlerini para politikas1i ile Dbelirlenen hedefler cercevesine uygun olarak
gerceklestirmektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti merkez Bankasi Kanunun 52 ve 56. Maddeleri A¢ik

piyasa islemlerinin genel isleyisi tanimlamis ve diizenlemistir.

Acik piyasada yapilan islemler sayesinde merkez bankasi para arzini diizenleyip, likit akisini
diizenledigi icin acgik piyasadaki islemler diger piyasalari dogrudan etkilemektedir (Karan,
2001, s.18).

Acik piyasada dogrudan alim, dogrudan satim, Repo (geri satim vaadiyle alim) , Ters Repo (geri

alim vaadiyse satim) ve Likidite Senetleri ihra¢/Erken itfa islemleri yapilabilmektedir.

1.2.1.1.2. Interbank para piyasasi

Interbank para piyasas1 1986 yilinda TCMB biinyesinde kurulmus olup, kisa dénem nakit
fazlasi olan bankalar ile kisa donemli nakite ihtiyaci olan bankalarin TCMB araciligi ile bir araya
gelip fon transferlerinin yapilmasi, bankacilik sistemindeki kaynaklarin daha etkin kullanimin
saglanmasi ve llke icerisindeki likidite dengesini ayarlamak amaciyla hayata gecirilmistir
(Aydin, 2007, s. 40).

1.2.1.1.3. Doviz ve efektif piyasasi

Doviz ve efektif piyasalar1 1988 yilinda faaliyetine baslamis, bankalar arasinda doviz ve efektif

alim - satim islemlerinin piyasa kosullarina uygun ve seffaf bir piyasa olusumu igin
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kurulmustur (Kiran, 2000, s. 23). Doéviz piyasasina bankalar, 6zel finans kurumlari
katilabilirler, yetkili kurumlar kendi aralarinda Tiirk Lira’s1 karsilig1 doviz alim satim islemleri
yapabilirler. TCMB doviz ve efektif piyasasinda piyasa kosullarini saglayabilmek amaciyla
kurlara miidahale etmek icin piyasaya girebilmektedir (Biiker, 2007, s. 449).

1.2.1.2. IMKB Piyasalar1

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 26 Aralik 1985 tarihinde faaliyete baslamis ve ilk
islemlerini 3 Ocak 1986 tarihinde gerceklestirmistir. IMKB piyasalarini Hisse senetleri
piyasasi, tahvil ve bono piyasasi, uluslararasi menkul kiymetler piyasasi olarak 3 ana baslik

altinda incelenmesi miimkiindiir.

1.2.1.2.1. Hisse senedi piyasasi

Hisse senetleri Piyasasi ilk islemini 3 Ocak 1986 yilinda gergeklestirmistir. Bu piyasanin
kurulmasinda hisse senetlerinin fiyatlarinin rekabetgi ve seffaf bir ortamda olusmasi, ikinci el
piyasalara etkinlik kazandirarak birincil piyasalara talep olusturma amaclanmistir (IMKB,
2005, s. 543).

Hisse senetleri piyasasinda sonsuz vade ve hisse senedi arz eden sirketlerin herhangi bir kar
vaadinde bulunmamasi bu piyasanin riskini yiikseltmekte, yatirimcilar ise elektronik olarak
eslestirme ile olusan alim-satim fiyatlari tizerinden siirekli miizayede yontemi ile kar kazanci

olusturmaktadir.

1.2.1.2.2. Tahvil ve bono piyasasi

Tahvil ve bono piyasasi etkili bir ikinci el piyasasi olusturmak, tahvil, bono, borsaya kote 6zel
sektor tahvilleri de dahil olmak lizere rekabetci ve acik bir ortamda islem gérmeleri ve

likiditesini arttirmak maksadiyla 17 Haziran 1991’de faaliyete gecmistir.

Tahvil ve bono piyasasinda TCMB, tahvil ve bono piyasasina iiye bankalar ile araci kuruluslar
islem yapabilirler. IMKB biinyesinde bulunan tahvil ve bono piyasas1 sayesinde takas
glivencesi, islemlerin maliyet diisiikliigii, piyasaya ulasim ve menkul kiymetlerin ikinci el

pazarlarinda yayginlasmasi gergeklestirilmistir (Tunali, 2020, s. 27).

Bu piyasa da kesin alim-satim pazari, repo-tersrepo pazari ve gayrimenkul sertifikalar: pazari

olmak iizere 3 alt pazar1 mevcuttur.
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1.2.1.2.3. Uluslararasi pazar

30 Ocak 1995‘de Bakanlar kurulu karari ile kurulan uluslararasi pazar; yatirim cesitliligi,
fiyatlarin serbest piyasada belirlenmesi, uluslararasi sermayenin IMKB’ye yoénlendirilmesi,
uluslararasi yatirimcilar icin seffaf bir yatirnm ortami olusturmak amaciyla kurulmustur
(Kiran, 2000, s. 96).

Bu pazarda yatirim yapacak yatirimcilarin kullanacagl para biriminin IMKB tarafindan kabul
edilmis bir yabanci para biri birimi olmasi gereklidir, bu sayede déviz cinsinden yatirim

yapmaya olanak verilmektedir.

1.2.1.3. Takasbank Piyasalari

Ekim 1996 tarihinde IMKB biinyesinde faaliyete gecen Takasbank Borsa Para Piyasas: kisa
vadeli fon ihtiyaci bulunan banka ya da araci kuruluslar ile kisa vadeli fon fazlasi bulunan araci
kurumlarin karsilastifl piyasalardir. Bu piyasada yapilan islemler takasbank garantisi
altindadir (Tunali, 2020, s.25).

1.2.1.4. istanbul Altin Piyasasi

Temmuz 1995‘de faaliyete giren Istanbul Altin Borsasi Kiran’in (2000) dedigi gibi; tilkedeki
altin potansiyelinin ekonomiye kazandirilmasi ve altin ihracati ile birlikte altina dayali finans
araclarinin da uygulamaya dahil edilmesi amaciyla faaliyetlerini yliriitmektedir (Kiran, 2000,
s. 35).

Altin fiyatlar1 genel itibariyle arz ve talebe bagl olsa da savas, kriz gibi olagan listii donemlerde
artmakta olup, Tiirkiye’de altin fiyat1 yurtdisi piyasalardaki altin ticreti ve yurt icinde doviz

degerine gore degisiklik gostermekte ve piyasa degeri buna gore belirlenmektedir.

Istanbul Altin Borsasi giinliik altin-satimi yapilan altin piyasas1 ve altina dayali vadeli

islemlerin gerceklestigi vadeli islemler piyasasindan olusmaktadir.

1.2.1.4.1. Altin piyasasi

Kiymetli bir maden olan altinin spot olarak alim- satimini1 yapmak iizere Istanbul Altin Borsasi
ile ayni giin faaliyetine baslayan Altin Piyasasi, ulusal serbest piyasada ve uluslararasi piyasada
kolayca altin alim- satimi1 yapilabilmesi i¢cin zemin olusturmasi amaglanmistir (Biiker, 2007, s.
450).
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1.2.1.4.2. Vadeli islemler piyasasi

Vadeli Islemler Piyasasi nitelikleri énceden belirli hiikiimlere gore belirlenen standart miktar
ve slirede vadeli altin, déviz ve bunlara bagh s6zlesmelerin islem gérmesini saglamak ve
fiyatlandirmada olusacak riski azaltmak amaciyla faaliyetine Agustos 1997‘de baslamistir
(Kiran, 2000, s. 41).

Vadeli islemler piyasasinda islem yapan yatirimci ya da islemci kuruluslar, altin tizerindeki arz
- talep dengesi ve gelecekte altinin ulasabilecegi deger hakkinda bilgi sahibi olabilecegi gibi,

alim-satim islemlerini gelecege gore ayarlayabileceklerdir.

1.2.1.5. Vadeli islemler ve Opsiyon Borsas1 (VOB)

Tiirkiye’de kurulan ilk 6zel borsa Vadeli Islemler ve Opsiyon borsasidir, SPK'min 17/8/2001
tarihli kararina istinaden bakanlar kurulu karari ile 4 Temmuz 2002’de Ticaret siciline tescil
edilerek kurulmus olmasina ragmen ilk islemine 4 Subat 2005 de baslamis ve Izmir'de
kurulmustur. 5 Agustos 2013 itibari ile Borsa Istanbul’a katilip "Borsa Istanbul Vadeli Islem ve

Opsiyon Piyasas1" (VIOP) ad1 ile islemlerine devam etmektedir (Borsa istanbul, 2017).

Gelecekteki bir tarihte teslim edilmesi kararlastirilan bir riiniin, miktar, vade ve fiyatinin
bugiinden belirlendigi islemler vadeli islem olarak adlandirilmaktadir. 2005’'te faaliyetine
baslayan VOB’da vadeli islem olanaklarindan yararlanilarak, finansal piyasa hacminin artmas;,
spekiilatif finansal risklere karsi hazirlikli olunmasi ve tiirev araglarinin yaygin kullaniminin
artirllmasi amacini tasimaktadir (Borsa istanbul, 2017).

1.2.2. Tezgah iistii piyasalar (Organize olmayan piyasalar)

Tezgah Ustii ya da o6rgiitlenmemis piyasalar olarak adlandirilan, bankalar piyasasi ve serbest
piyasa olmak tizere iki grupta incelenen bu piyasa tiirii, orgiitlenmis piyasalar gibi 6zel bir
diizenlemeye tabii olmadan kendi aralarinda alim-satim islemlerinin gergeklestirildigi

piyasalardir.

Tezgah {Ustii piyasalarda islemler genellikle telefon veya bilgisayar ag1 aracilifiyla
yapilmaktadir. islemler borsada oldugu gibi merkezi bir pazar yeri yerine genellikle iki ya da
bir finansal kurum ile miisterisi arasinda yapilir. Tezgah iistl piyasalarda finansal kurumlar
satma ya da satin alma islemlerinde fiyat teklifleri olusturarak piyasa yapicisi gibi hareket
etmektedir (Hull, 2002: 2).
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1.2.2.1. Bankalar Piyasasi

Bankalar piyasasini olusturan doért alt piyasasi bulunmaktadir, bu piyasalar1 TL Piyasasi, Doviz

Piyasasi, Repo Piyasasi ve Tahvil ve Bono Piyasasi olusturmaktadir.

1.2.2.1.1. Tiirk lirasi piyasasi

Tiirk liras1 piyasasi ikincil piyasa olarak da adlandirilmaktadir, bu piyasada bankalar kendi
arasinda Tiirk Lirasi alis-veris islemlerini gerceklestirebilmesi i¢in 6zel bir diizenlemeye
ihtiya¢ duyulmadan kolaylikla islem yapabilmektedir.

TCMB bagh Bankalar Arasi Para Piyasasina alternatif olusturan Tl Piyasasinda yapilan
islemlerin teminatsiz olmasi bankalarin islem yapacagl banka sayisi ve islem miktarina
sinirlama getirerek otokontrol saglanmasi amag¢lanmistir. Giinliik olarak belirlenen islem
limitleri olagan dis1 bir durum olmadigi siirece asilmamaktadir. TL Piyasasinin kendi icerisinde
seffaflik ilkesine uygun ve cok islek piyasa oldugunu sdylemek miimkiindiir (Kiran, 2000,
s.105).

1.2.2.1.2. Doviz piyasasi

Bankalar ve yetkili 6zel finans kurumlarinin olduke¢a yogun islem yaptig1 ikincil piyasalardan
birisi olan Doviz Piyasasinda, TCMB araciligina gerek duyulmadan bankalarin kendi arasinda

Doviz alis-verisi saglamasina imkan vermektedir.

Kurulus amaci bankalararas1 déviz hareketlerini diizenlemek, doviz ve efektif kaynaklarin
daha etkin kullanimini saglamak ve iilkenin para politikasina esneklik kazandiracak piyasa

arag sayisini arttirmaktir (Tunali, 2020, s.25).

1.2.2.1.3. Repo piyasasi

Bankalarin, IMKB Biinyesinde Repo-Tersrepo islemlerini yapabiliyor olmasina ragmen limit
yetersizligi nedeniyle kendi aralarinda olusturduklar1 ve yine 6zel bir diizenlemeye ihtiya¢
duyulmayan, bankalarin repo islemlerinde yogun olarak kullandig1 piyasa tiirtidiir (Kiran,
2000, 5.106).

1.2.2.1.4. Tahvil ve bono piyasasi

Tahvil ve Bono Piyasasi, bankalarin ve araci kuruluslarin IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinin
kendilerine sagladigi islem limitlerinin yetersiz olmasina istinaden alternatif olarak kendi

aralarinda olusturdugu piyasa tiiriidiir. Bankalar ve araci kuruluslar dogrudan tahvil ve bono
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alim satimi yapabilmektedir. Bankalarin genellikle ileri valorlii islemler icin tercih ettigi Tahvil
ve Bono Piyasasi pazarliga yatkin olup, toplu islemleri daha yaygin ve kolay yapiliyor olmasi

tercih edilmesinde baslica sebepleri arasindadir (Tunali, 2020, s.27).

1.2.2.2. Serbest Piyasalar

Altin Piyasasi ve Doviz Piyasasi olarak iki alt piyasan olusan Serbest piyasa, organize

piyasalarin alternatif piyasasi oldugu soylenebilir.

1.2.2.2.1. Efektif doviz piyasasi

1983 yilindan itibaren faaliyette olan doviz piyasasinda serbest piyasa kosullarina gére banka

ve yetkili kuruluslar araciligiyla islem gerceklestirilmektedir.

Doviz fiyatlar1 arz-talep dengesine gore belirleniyor olmasina ragmen yerel piyasalarda
yasanan durumlarda fiyatlarda inis ya da ¢ikisa sebep olabilir, piyasalardaki likidite durumuna
gore doviz fiyati da sekillenmektedir, likiditenin yavasladigi donemlerde doviz fiyatlari
diiserken tam tersi durumda déviz fiyatlar1 artis géstermektedir. Ulkedeki déviz islemlerinin
%10’a kadar islem hacmine sahip olan bu piyasa genelde doviz fiyatlarini belirlemektedir
(Karan, 2001, s. 21).

1.2.2.2.2. Altin piyasasi

Istanbul altin borsasina alternatif olarak ortaya cikan serbest altin piyasasi, herhangi bir
diizenlemeye tabi olmadan islem gerceklestirme ve pazarlik ile alim-satim islemlerine elverisli
bir piyasa sunmaktadir. istanbul Altin borsasindaki alim-satim islemleri belirli miktarlar ve
lizerinde yapildigindan dolay1 bu miktarlarin altinda kalan kii¢lik hacimli islemler i¢in serbest
altin piyasasi 6ne ¢ikmaktadir. Altin Piyasasindaki fiyatlar yurt disi altin piyasalarinda altinin
dolar bazindaki fiyati ve dolarin Tiirk lirasi degerine bagh olarak sekillenmektedir (Tunali,
2020, S.30).

1.3. Finansal Piyasa Araglari

Finansal piyasalarin siniflandirilmasi genellikle para ve sermaye piyasasi olarak yapilmaktadir.
Finansal varliklarin vade siiresine gore yapilan bu ayrimin kisa vadeli (bir yildan kisa vadeli)
olan piyasaya para, uzun vadeli (bir yildan uzun vadeli) olan piyasa ise sermaye piyasasi olarak
nitelendirilmektedir (Tunali, 2020, s. 60).
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Finansal piyasalarda alinip satilan finansal araglarin degerlendirilebilmeleri tasidiklari
birtakim 6zelliklere baghdir (Berberoglu, 2004, s. 360).

Bu 6zellikler ise paraya cevrilebilirlik, boliinebilirlik, getiri, vade, riski tahmin edebilme olarak

siralanabilir.

. Paraya Cevrilebilirlik (likidite); finansal araglarin degerini kaybetmeden kisa stlirede
paraya doniismesi ya da para yerine kullanilabilmesini ifade eder. Finansal varliklarin kisa
stirede kolay ve hizlica nakite déniismesi o varligin likiditesinin yiiksek oldugu anlami
tasimaktadir.

. Bolinebilirlik; bir finansal varligin en az ne kadar miktarda nakite bodliinebilecegini
belirten kriterlerden birisidir. Yatirimcilar yatirim tercihini boliinebilirligi ytiksek finansal
varliklar tarafinda kullanmay tercih eder.

. Getiri; finansal varliklarin getirisi belirli bir zaman diliminde o varlifin yatirimciya
kazandirdigi nakit ile 61¢tilmektedir. Ayni zaman dilimi igerisinde getirisi yiiksek olan finansal
aracin degeri de yiiksek olacaktir.

. Vade; finansal varlik icin vade siiresi finansal varligin ihrag edilme tarihi ile 6demesinin
yapilacagi tarih arasindaki kalan stireyi ifade eder. Finansal varliklarin vadesinin uzamasinin
belirsizligi arttiriyor olmasi, finansal varligin degerlemesinde gz 6niinde bulundurulmasi
gereken bir durumdur.

. Riskin Tahmin edilebilirligi; getirideki ol¢iilebilir belirsizlik finansal varliklar i¢in risk
durumunu belirtmektedir. Teorik olarak kamu kurumlarindan c¢ikartilmis olan bor¢clanma
araglarinin riski sifir kabul edilse de bunun disinda kalan finansal varliklar icin her zaman bir

risk bulunmaktadir.

1.3.1. Para piyasasi araglari

Para piyasalarinda islem yapilan menkul kiymetler azami olarak bir y1l vadelidir. Vade ve faiz
oranlar1 piyasaya ihracinda belirlenen menkul kiymetler ikincil piyasalarda vadesi dolmadan
alim-satim islemlerine tabi olabilmektedir. Vadesinden once islem gorebilen menkul
kiymetler, bor¢lanan yatirimcilara esneklik kazandirmaktadir (Uzunoglu, 2007, s. 95). Para
piyasasinin araglarn diisik riskli, kisa vadeli (bir yildan az vadeli) ve likiditesi yiiksektir
(Korkmaz ve Ceylan, 2006, s. 14).

Para piyasasini olusturan baslica araclar asagidaki gibidir.

1.3.1.1. Hazine Bonosu

Devletlerin gelir-gider dengesinin esit ya da es zamanli olmamasindan dolay1 siyasi giicii elinde
bulunduran hiikiimetlerin devletin kisa vadeli finansman ihtiyaclarini hazineden, merkez

bankasindan, dis veya i¢ bor¢clanma yoluyla karsilayabilir. Bu noktada hiikiimetlerin en ¢ok
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kullandig1 finansman saglama yontemi hazinenin kisa vadeli menkul kiymet yani hazine
bonosu ¢ikartarak i¢ piyasa bor¢lanmasidir (Giinal, 2006, s.23). Hazine bonolarinin devlet
tarafindan ihrag¢ ediliyor olmasi ve devletin borcunu 6deyememesi gibi bir durumun teorik

acidan olmadig diistintildiigiinde hazine bonolari i¢in riskin sifir oldugu kabul edilmektedir.

Likiditesi yiiksek ve para piyasasinda en yogun islem yapilan para piyasasi araci olan hazine
bonolari icin devlet tarafindan herhangi bir faiz 6demesi s6z konusu degildir fakat hazine
bonolarinin iskontolu fiyat lizerinden satiliyor olmasi ve vade sonunda hazine bonosunun
nominal degerine ulasiyor olmasindan dolayi, hazine bonosu sahibine en basit hesaplama ile
vade sonundaki nominal deger ile iskontolu fiyati arasindaki fark kadar getiri saglamis
olacaktir (Aydin, 2016, s.61).

Iskonto hesaplamasi asagidaki sekilde yapilmaktadir.

F—-P 360

i, =Py
iskonto F N

iiskonto = Yillik iskonto orani (%)
P = Satis fiyati
F = Nominal ya da vade sonundaki fiyat

N = Vade kadar giin sayisi

1.3.1.2. Finansman Bonosu

Finansman bonosu, sirketlerin bir yildan daha kisa siireli (kisa vadeli) finansman ihtiyacini
karsilamak iizere piyasaya sunulan menkul kiymetlerdir. Finansman bonolari iskonto edilerek
satilmakta olup Tiirkiye’de 1980’lerin sonundan itibaren kullanilmaya baslamistir (Kili¢, 2014,
s.311).

Finansman bonolarinin vadeleri 60 ile 360 giin arasindadir, anonim sirketler tarafindan ihrag
edildigi icin hazine bonosu gibi devlet giivencesine sahip degildir ve bu ylizden yatirimcilar
genellikle taninmis ve itibarh sirketlerin finansman bonolarini tercih etmektedir bu sayede

yatirimci riski daha fazla minimize etmis olacaktir.

1.3.1.3. Mevduat Sertifikasi

Belirli bir vade i¢in bankaya yatirilan paranin tutarini ve vade siiresini gosteren, hamiline
yazilan belgeye mevduat sertifikasi denilmektedir. Devredilebilme o6zelligine sahip olan

mevduat sertifikas1 sayesinde mevduat sahibi kisiler hem bankay1 fonlamis hem de gelir
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saglamis olmaktadir. Nakit ihtiyaci durumunda sertifika bankaya verilerek nakit olarak
karsiligi alinabilmektedir (Biiker, 2007, s. 420).

1.3.1.4. Banka Kabulleri

Banka kabulleri, bir banka veya yetkili finans kurulusu garantisini tasiyan, belirlenmis vade
sonunda 6denmesi gereken policeyi belirtmektedir. Genellikle 30 ile 180 gilin arasinda kisa
vadeli olarak diizenlenen banka kabulleri 270 giin vadeye kadar diizenlenebilmektedir. Kisa
stireli finansman ihtiyaci olan firmanin diizenledigi kambiyo senedi (police) kabul bankasinin
kabul isleminden sonra baska bir banka miisterisine satilir, bu sayede policeyi diizenleyen
sirket fon ihtiyacim1 karsilamis olurken policeyi bankadan satin alan miisteri ise banka ile
birlikte faiz oranini belirler. Bu tarz islemlerde, miisteri bankanin garantisini temel alir ve
kambiyo senetlerinin banka garantili olmasi senetlerin nakite doniis hizinin artmasini saglar
(Uzunoglu, 2007, s.95).

1.3.1.5. Repo

Repo, hazine bonosu, devlet tahvili gibi finansal araglarin belirli bir tarihte 6nceden belirlenmis
bir fiyattan geri satin almay1 taahhiit eden sézlesmelerdir (Berberoglu, 2004, s. 326). Repo
islemleri genellikle kisa vali islemlerde kullanilmaktadir, vade 1 gece gibi kisa stireli ya da 360

giin arasinda herhangi bir siire belirlenerek yapilabilir (Keyder, 2008, s.13).

Repo islemleri geri almak sartiyla yapilan bir islem olmasindan dolayi aliciya ters repo yapma
hakki vermektedir yani belirlenen vade sonunda alic1 geri satis yapma vaadiyle almis olur, ters
repo ve repo esasen ayni sozlesmedir. Repo islemlerinde getiriyi, repoya konu olan menkul
kiymetin alis aninda ki fiyati ve vade sonunda yapilan geri alim fiyati arasindaki fark

olusturmaktadir.

1.3.1.6. Bankalararasi Para Piyasasi Fonlari

Bankalararasi para piyasasi fonlari, vadesi siklikla bir giin olan, merkez bankasinin herhangi
bir kaynak saglamadigi ve finansal kurumlarin kisa vadeli fon ihtiyaclarimi1 karsilayabilmek
adina kendi aralarinda alis-verisi yapilan fonlari ifade eder (Mishkin ve Eakins, 2012, s. 264-
266).

1.3.1.7. Eurodolar Mevduati

Eurodolar, Avrupa Bankalarinin sahip oldugu dolar mevduatini ifade etmektedir. Avrupa

bankalar1 tarafindan Avrupa piyasalari sartlarina gore uluslararasi finansmanda kullanilan
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Eurodolar mevduati Amerika Birlesik Devletleri'nin para mevzuatindan bagimsiz
kullanilmaktadir (Karan, 2011, s.25).

1.3.2. Sermaye piyasasi arag¢lari

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz edenler ile fon talep edenlerin bulustugu
piyasadir. Sermaye piyasasinda vadelerin uzun olmasi yiiksek risk durumu olusturdugundan
faizleri de yiiksektir. Isletmeler para piyasasina kisa vadeli fon ihtiyaglarim karsilamak amaci
ile giris yaparken sermaye piyasasina uzun vadeli finans ve sermaye artirimi yapabilmek tizere
girmektedir (Bolak, 2001, s.9).

Sermaye piyasalarina sirketler giris yapabildigi gibi hiikiimetlerde bu piyasadan
faydalanmaktadir. Hiiklimetler yiiksek giderli projelerinin finansmani icin vadesi uzun olan
senet ve tahvil ihrag¢ ederek bu finansmani sermaye piyasasindan saglamaya calisir. Sirketler
sermaye piyasasinda fon saglamak amaciyla tahvil ve hisse senedi satis1 yapabilirler (Mishkin
ve Eakins, 2012, s. 280-281).

Sermaye piyasasinda yer alan finansal araclar asagidaki gibidir.

1.3.2.1. Hisse Senedi

Hisse senedi, anonim ve sermayesi paylara ayrilmis komandit sirketlerde ortakligin sermaye
payinin belirli bir kismini temsil eden ve kiymetli evrak statiisiinde olan senetlerdir (Ceylan
v.d., 2009, s. 12). Hisse senetleri sirket sermayesinin belirli bir kismini temsil etmesi kaynakli
sahibine ortaklik, yonetime katilma, kar pay, bilgi edinme vb. gibi haklardan faydalanmasim
saglar (Sevil, 2013, s. 115).

Organize olmus ikinci el piyasada alimi ve satis1 yapilan hisse senetleri, sermaye piyasasinda
en ¢ok kullanilan finansal araglardandir. Uzun vadeli fon ihtiyacini karsilamak isteyen sirketler
hisse senetlerinin satisini dogrudan yatirimciya yapar, hisse senedini elinde bulunduran

yatirimcli ise hisse senetlerini ikincil piyasada nakite cevirebilir (Giinal, 2006, s. 27).

Hisse senetleri uzun vadeli olmasindan dolayi riski yliksek finansal araglardandir. Hisse senedi
yatirimcisinin bekledigi gelir, hisse senedinin kendisine sagladigi gelirden pay almakla beraber
uzun vadede hisse senedinin fiyatinda olusacak artis olacagini séyleyebiliriz fakat uzun vadeli
stirecte riskin ¢ok ve dngoriilebilir olmamasi kaynakli hisse senedi sahibinin bekledigi kazanci

elde edememesi de mimkiindiir.
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1.3.2.2. Tahvil

Tahvil, orta veya daha uzun vadeli fon elde edebilmek i¢in kamu kurumlari ya da 6zel sirketler
tarafindan cikartilan borg senetleridir. Sirketlerin tahvil yoluyla bor¢glanmasi ile tahvil satin
alan yatirimciya anaparayi 6demenin yaninda faiz 6demeyi de kabul etmis olur, hisse senedine
gore daha az risk iceren tahviller riskten kaginmak isteyen yatiricimlar icinde daha avantajh
olarak goriilmektedir. isletmeler icin ise tahvil cikartmak hisse senedi ihracina gére daha az
maliyetlidir ve sirket tahvil karsilig1 yatirimciya 6dedigi faizi vergiden diisebilmektedir. Tahvil
cikartan isletmenin iflas1 durumunda tahvil sahipleri alacaklarini temin etme noktasinda
oncelik sahibidir (Sevil, 2013, s.117).

Tahvil yatirimcisina hisse senedinde oldugu gibi birden fazla hak kazandirmamaktadir. Tahvile
sahip olan yatirimc tahvil ¢ikartan sirketten alacagi disinda baska hak talep edemez ve sirket

arasindaki iliski tahvil vadesi sonunda son bulur (Biiker, 2009, s. 443).

En ¢ok karsilasilan tahvil tiirlerinden birisi kupon tahvil olarak adlandirilir. Kupon tahvilde,
tahvilin yatirimcisina tg, alt1 ya da yilda bir kez faiz 6demesi yapilmakta, tahvil vadesi sonunda
ise tahvilin iizerinde yazili degerin 6demesi tahvili ¢ikartan sirket ya da kamu kurulusu
tarafindan yapilmaktadir (Siklar, 2004, s.16).

1.3.2.3. Gelir Ortaklig1 Senetleri (GOS)

Gelir ortakligi senetleri, kopri, baraj, karayolu, demiryolu, elektrik santrali, telekomiinikasyon
sistemleri gibi hazine tarafindan satisi yapilan ve geliri Kamu Ortakligi Fonu’na aktarilan, deniz
ve hava limanlar1 v.b gibi sivil kullanima yo6nelik olup kamu kurum ve kuruluslarina ait
olanlarin gelirlerine gercek ve tiizel kisilerin ortak olarak sahip olmasini saglayan senetlerdir.
Gelir ortaklig1 senetleri sadece gelir ile alakali olup miilkiyetle ilgili degildir, yani gelir ortakligi
senedini elinde bulunduran yatirimciya miilkiyet ve isletme hakki vermez. Gelir ortakligi

senetleri degisken faizli bir tahvil niteligindedir (Borsa Istanbul, 2021).

Gelir ortakligi senetlerinin nasil olmasi gerektigi kanunla belirtilmistir. Buna gére GOS ana
senet ve buna bitisik kuponlardan olusmaktadir ve ana senetin diizenlenmesi kamu ortakligi

fonu yonetmeligi (1984) madde 7’ye gore asagidaki gibi olmalidir.

. Altyapi tesisinin adj,

. Senedin itibari kiymeti,

. Senedin stresi,

. Tertip ve seri numarasi,

o Kurul kararinin tarihi ve numarasi,

. Idarece gerekli gériilen diger hususlar.
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Mevcut alt yapi tesislerinin gelirlerine ortaklik hakki verilerek yeni insa edilecek olanlara
maddi destek saglamak amaciyla kullanilan Gelir Ortaklig1 Senetlerinin biiytik ilgi gormesinin
nedenleri asagidaki gibi siralanabilir (Tiirkman v.d., 1984, s. 873-874).

. GOS soyut nitelikli olan hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetler yerine, baraj, kopri
vb. gibi somut varliklar ile daha kolay borg¢lanarak maddi kaynak saglanmasi.

. Tesislerin licretlerindeki artislarda enflasyon dengesi gozletilmesi gelirinde artmasina
sebep olmaktadir, bu durumda yatirimciya gelir avantaji saglar.

. Gelir ortaklig1 senetlerinin kupiirlerinin kiiciik miktarda olmasi ve bu sayede daha ¢ok
yatirimciya ulasilmasi.

. Faiz gelirini istemeyen bir kisim yatirimcinin da GOS ile elindeki mevduat1 yatirima

cevirmesi

1.3.2.4. ipotek Senetleri

Ipotek senetleri, gayrimenkul alimlarinda kullanilmak iizere finansal tasarruf kuruluglar ile
ipotek sirketleri tarafindan ihrag edilebilen finansal varliklardir. ikincil piyasalarda oldukca
ylksek hacimli isleme sahip olan ipotek senetlerinin en gelismis oldugu iilke Amerika Birlesik
Devletleri’dir. Gayrimenkul almak isteyenlere uzun vadeli kaynak saglayan ipotek senetleri
ayni zamanda istenirse ikincil piyasada vadesi beklenilmeden nakite ¢evrilebilir (Karan, 2006,
s. 27).

1.3.2.5. Varliga Dayal1 Menkul Kiymetler (VDMK)

Varliga dayali menkul kiymetler, banka ve isletmelerin diizenli nakit girisleri karsiliginda likit
olmayan aktifleri sayesinde menkul kiymete doniistiirmesi islemidir. Alacaklarin karsilik

gosterilmesi ile ihrag¢ edilen VDMK kisa vadeli borg senetleridir.

Varliga dayali menkul kiymetler 31 Temmuz 1992 tarihinde faaliyete baslamis ve bankalarin,
finans ortakliklar1 ve finansal kiralama sirketlerine VDMK ¢ikartma izni verilmistir
(Vatansever, 2000, s. 269-270).

Varliga dayali menkul kiymet tiirleri asagidaki gibidir.

. Konut Kredileri; Banka ya da finans kurumlarinin hazir konut alan kisilere ipotek
karsiligi kullandirdiklar: kredi tiiridir.

. Tiiketici Kredileri; Banka ya da finans kurumlarinin mal, hizmet v.b gibi ihtiyaclarinin
karislanabilmesi adina gercek kisilere kendi kaynaklari ile finanse ederek kullandirilan kredi

tiiriidur. Finansal kuruluglar tiizel kisiliklere de kredi saglamaktadir.
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. fhracat islemlerinden Dogan Alacaklar; Bankalar ve 6zel finans kurumlarinin ihracat
icin kullandirmis olduklari krediler ile faktoring islemleri yapan anonim ortakliklarca
kendisine mal edilen (temelliik) ihracat karsiligindaki alacaklar.

. Finansal So6zlesmelerden Dogan Alacaklar; Finansal kiralama ig¢in yetkili olan
kuruluslar tarafindan yapilan finansal kiralama s6zlesmelerinde dogan alacaklar.

. Diger Alacaklar; Bankalarin haricinde, mal ve hizmet tiretimi faaliyetlerinde bulunan
anonim ortakliklar ile kamu iktisadi tesebbiislerinin (KIT) miisterilerine yaptiklar1 taksitli

satislardan dolay1 kazandiklari alacaklar.

1.3.2.6. Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgesi (KOB)

Kar ve Zarar Ortakligi Belgeleri, yaptiklar1 yatirimlarin faizinden faydalanmak istemeyen
yatirimcilar i¢in gelistirilmis, hisse senedi ile tahvil arasinda benzer 6zelliklere sahip alternatif
bir menkul kiymet olarak ortaya ¢ikmistir. Kar ve zarar Ortaklig1 belgesine sahip olan yatirimci
faizden degil kardan gelir kazanmaktadir. Bu menkul kiymete sahip olan yatirimci kara ortak
oldugu gibi zarara da ortak olmaktadir. Kar ve zarar ortaklig1 belgesinin vadeli olmas1 ve
yonetime katilma hakki vermemesi hisse senedinden, karin yanisira zarara ortak olmasi da
tahvilden farkl olmasini saglamaktadir (Kilig, 2014: 318).
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2. BOLUM

ETKIN PiYASALAR HiPOTEZI VE DAVRANISSAL FINANS

Bu béliimde etkin piyasalar hipotezi, hipotezin ortaya konulmasi ile ilgili gelistirilen bilgi
etkinlik tiirleri, hipotezin ampirik olarak test edilmesine olanak saglayabilen modellemelerden
bahsedilecektir. Piyasalarda var olan anomaliler, yatirimcilarin edinilen bilgiye ne sekilde
tepki verecegi ve yatirim kararlarini etkileyen faktorler davranissal finans g¢ercevesinde ele

alinmistir.

2.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasa, Fama'ya (1970) gore bir piyasaya ulasan bilgilerin o piyasadaki menkul kiymet
fiyatlarina es zamanl ve dogru olarak yansidigi piyasadir. Piyasada edinilen bilgi ve bu bilginin
menkul kiymetin fiyatina yansimasi, menkul kiymet tizerinden ek bir kazang¢ getirmiyorsa bu
piyasa etkindir ve etkin piyasalar hipotezinin temelini bu varsayim olusturmaktadir (Fama,
1970, s.383). Farkli bir anlatimla EPH icinde bulunulan zamaninin 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.

Fransiz bir matematik¢i olan Louis Bachelier tarafindan 1905 senesinde hisse senetlerinin
rassal hareket ettigi belirtilmis ve Alfonso de Pietri Tonelli gibi ekonomistler tarafindan dolaylh
katkilar almistir (Bildik, 2000, s. 9). Rassal hareket fikrini baz alarak ampirik testler
gerceklestirenlerden bazilart  Cowles(1933), Kendall(1953), Samuelson(1965) ve
Fama(1965)‘dir. Fama’'nin 1965 yilindaki ¢alismasi ise rasssal yiiriiylis modelini giiclii olarak
desteklemektedir.

Ingiliz istatik¢ci Maurice Kendall'ln 1953 yilinda yaptif1 ve zaman icerisinde hisse setlerinin
fiyatlarinin degisiminin temel nedenini anlamaya yonelik arastirma ilk calismalardan birisidir
(Brealy ve Myers, 2003, s.347). Kendall ¢calismasinda hisse senetlerindeki fiyat degisimlerinin
gecmis donem fiyat degisimlerinden bagimsiz, herhangi bir zaman diliminde yukari ya da asagi
hareket edebilecegi ve tamamen rastlantisal hareket ettigini ortaya koymustur (Konuralp,
2006, 5.304).

Etkin piyasa kavrami ilk olarak 1965 yilinda Fama’'nin makalesinde yer almis ve piyasada
karini yiikseltmek isteyen bir¢ok firmanin var oldugu, karlarini diisiinerek hareket edebilmek
icin piyasanin gelecekteki fiyatlarini tahmin etmek istediklerini ve piyasadaki tiim bilginin her

katilimciya agik oldugu piyasa seklinde tanimlamistir (Chew, 2001, s. 22).

Etkin piyasada denge sabit degil, siirekli degisken bir bigimdedir. Piyasaya giren her yeni
bilgiye menkul kiymet tarafindan verilen bir tepki vardir. Menkul kiymet piyasasi yeni bilgiye

gore kendisini dengeler ve yeni fiyatlar olusur. Piyasa ne kadar etkinse dengelenmesi de hizli
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olacaktir. Tam etkin bir piyasada fiyatlar her zaman reel degere esit ve dengededir, aksi

durumda piyasanin etkin olmadig1 ve dengesiz oldugu sdylenebilir (Oz¢am, 1996, s. 115-116).

Etkin piyasalar menkul kiymet fiyatlarinin elde edilen bilgiyi tam olarak yansittigi piyasalardir.
Etkin olan bir piyasada hi¢ kimse menkul kiymeti gercek degeri ilizerinde satamayacag: gibi
gercek degeri altindaki bir fiyata da satin alamaz. Bu sayede gercek degerlerin maliyetleri
asmas1 gibi bir durum so6z konusu olmayacaktir (Emery, 1998, s.601). Etkin Piyasalar
Hipotezinde piyasadaki tiim bilgiler fiyatlara yansidigl icin, menkul kiymetlerin ge¢miste
olusturdugu fiyatlar incelenerek gelecekte olusabilecek fiyatlar 6ngoriilemeyecegi icin, icinde
bulunulan zaman dilimindeki bilgiler kullanilarak ek bir kazan¢ elde etmek miimkiin

olmayacaktir.

Etkin piyasalar hipotezi, finans alaninda en ¢ok calismasi yapilan konulardan birisidir. Bir
piyasanin etkinligi; piyasadaki fiyat dengesinin yeni bilgiye olan tepkisinin hangi hiz ve
dogruluk ile gerceklestigi ile dogrudan alakalidir. Yatiricimlar etkin olan bir piyasada normalin

tizerinde bir getiri elde edemezler (Ross, v.d., 2002).

Bir piyasanin etkin olmasi, miikemmel bir piyasa oldugunu goéstermez. Etkin bir piyasanin

sahip olmasi gereken 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir (Kiyilar, 1997, s. 9-10).

. Piyasa katilimcilar1 piyasaya giren her bilgiye maliyetsiz olarak tam ve dogru bir
sekilde ulasir.
. Piyasada islem yapan ¢ok fazla sayida alic1 ve satic1 olmasina ragmen hic birisi piyasay1

etkileyebilecek seviyede pay sahibi degildir.

. Piyasa katilimcilar diistik risk alarak yiiksek getiri elde etmeyi amaglayan rasyonel
yapida kisiliklerdir.
. Piyasa dengede oldugundan yapilan islemlerde bir maliyet bulunmaz, vergi sistemi

tiim katilimcilar icin aynidir.

. Piyasada islem goren finansal varliklar boéliinebilir.

Etkin Piyasalar Hipotezinde yatirimcilarin rasyonel beklentileri icinde olmasi yatirimci

davranislari agisindan li¢ varsayim ortaya koymustur (Shliefer, 2000, s. 28).

1. Piyasadaki tiim yatirimcilar rasyoneldir ve finansal varliklar ile ilgili aksiyonlar1 buna
gore alirlar.

2. Piyasadaki bazi yatirimcilar rasyonellikten uzak olsalar da, rasyonel davranan
yatirimci ile rasyonel davranmayan yatirimcinin davranis bicimi birbirini iter ve piyasada
olusan fiyat dengesi etkilenmez

3. Piyasada bulunan rasyonel arbitrajcilar sayesinde, ayni yonde rasyonel olmayan

davranis gelistiren yatirimcilarin fiyatlari etkilemesi 6nlenmis olur.
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2.1.1. Bilgi etkinligi ve tirleri

Etkin piyasalar hipotezi, piyasaya katilanlarin anlik olarak fiyatlar1 etkileyebilecek bilgilere
sahip oldugunu varsayar. Piyasada islem gerceklestiren katilimcilar piyasadaki yeni bilgilere

hizli tepki gostererek menkul kiymet fiyatlarinin ilgili bilgiyi siirekli yansitmasini saglar.

Etkin piyasalar hipotezinde, menkul kiymetin fiyatinin piyasaya giren bir bilgi ile yilikseliyor
ya da azaliyor olmasi, piyasa katilimcilar: icin olmasi gereken kazancin lizerinde bir kazang
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
o6nceden tahmin edilir degildir. Bu durumu ag¢iklayabilmek i¢cin random walk (rassal ytiriiyiis)
teorisi gelismistir. Gelecek i¢in fiyat tahminin yapilamayacagindan en iyi fiyat cari fiyat olup,
beklenen getirinin sifir olacagini ifade eder (Dobbins vd., 1994, s. 84-89).

Etkin piyasalar ve random walk hipotezleri ampirik olarak siirekli test edilmis ve sonuglar1 bu
hipotezleri dogrular niteliktedir. Fama (1970) kademeli bilgi kiimesi kavramini gelistirerek
etkin piyasalar hipotezini, bazi alt kiimelere ayirip, piyasalarin etkinligini bu alt kiimelere bagh
olarak degerlendirmeyi amaglamistir. U¢ grupta toplanan alt kiimeler su sekildedir (Kiyilar,
1997, 5.16).

. Menkul kiymetin ge¢mis fiyatlarina ait bilgiler
o Hisse senedi bdliinmeleri, sermaye artisi, ekonomi politikalarindaki degisim, faiz
oranlar1 degisimi v.b gibi piyasaya ulasan ve halka acik olan tiim bilgiler.

o Sirket ve borsa ici ile alakali tiim bilgiler

Fama (1970) sermaye piyasalar1 ve fiyatlarin piyasaya yansimasinin ne derece oldugunu
6lcebilmek adina bu testleri zayif formda etkinlik, yar1 gili¢lii formda etkinlik ve gii¢lii formda
etkinlik olarak li¢ gruba ayirmaktadir.

2.1.1.1. Zayif Formda Etkinlik (Weak-Form Efficiency)

Zayif formda etkinlik, Rassal Yiiriiylis Hipotezi (Random Walk Hypothesis) olarak da bilinir.
Hipotezin en eski versiyonudur. Etkin piyasalar hipotezinin bilinirligi Fama ile artmis olsa da
gecmisi 1900’lerde Louis Bachelier’'in “Spekiilasyon Teorisi” isimli tezine dayanmaktadir. Zayif
Formda Etkinlik, menkul kiymet fiyatlari alakali biitiin ge¢mis bilgilere kolayca ulasilabilecegi
goriisiine dayanir. Zayif formda etkinlik gecmis fiyat ve gecmisteki olusan getiri bilgileri ile

asir1 kazanca ulasmanin imkansiz oldugu goriisiine dayanmaktadir (Shleifer, 2000, s. 6).

Zayif formda etkinlikte, menkul kiymetlerin ge¢mis fiyatlarinin gelecekte olusacak fiyat
hareketlerinin tahmini ile ilgili bir etkinligi bulunmaz. Ge¢mis fiyatlarin tiim bilgiyi yansitmasi,
gelecege yonelik bir tahminde bulunulamamasi kaynakli normalin iizerinde bir getiriye sahip

olunamaz. Menkul kiymetlerin fiyatlar1 tamamen ge¢misten bagimsiz ve tesadiifen belirlenir.
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Ozetle Piyasada gecmis fiyat hareketleri incelenerek normal ilizerinde kazan¢ saglanamamasi

zayif formda etkin piyasa oldugunu belirtmektedir.

Menkul kiymete ait gecmis fiyat bilgileri herkes tarafindan ulasilabilir bir durumdaysa, piyasa
yatirimcisinin bu bilgiler dogrultusunda avantaj saglamasi miimkiin olmaz. Eger piyasadaki
yatirimc1 gecmis fiyat bilgileri ile kazancini arttirabiliyor ya da arttirma firsati olusuyorsa, bu

piyasa zayif formda etkin olmadigin1 géstermektedir (Berk, 2005, s. 428).

2.1.1.2. Yan Gii¢li Formda Etkinlik (Semi - Strong Form Efficiency)

Yar1 gii¢lii formda etkin piyasa, gecmis fiyat bilgileri yaninda kamuya acik bilgilerin (mali tablo,
sirket birlesme, devir, politik ekonomi agiklamalari, makro ekonomik olaylar vb.) tiimi
piyasaya yansiyor ve hisse senedi fiyatlari bu bilgileri yansitiyorsa o piyasa yar1 giiclii formda
etkin piyasadir. Yeni bir bilginin piyasaya girmesi ile hisse senetleri bu bilgiye tepki gdstermesi,
gosterilen tepki ne kadar acik durumda ise piyasada ayni derecede yar1 giiclii etkin oldugu

soylenebilir.

Yar giiclii formda etkin piyasalarda, yatirimcinin kamu tarafindan bilinen bilgiler ile normal
iistii kar elde edemeyecegini ¢linkii bilginin agiklanir agiklanmaz fiyatlara yansiyacagi ve yine
yatirinmcisinin gelecege yonelik tahminle kendisine asir1 kar elde edemeyecegini savunur
(Shleifer, 2000, s. 6).

2.1.1.3. Gui¢li Formda Etkinlik (Strong Form Efficiency)

Gugclu formda etkinlik, hisse senedi fiyatinin bir firma ile alakali, ge¢mis fiyatlari, halka agik
veya kapali tiim bilgileri yansittig1 etkinlik tiridur. Piyasanin giiclii etkin formda olmasi,
piyasadaki katilimcilarin herhangi bir 0zel bilgiye sahip olarak karin1 normal {izerine
ylkseltemeyecegi piyasa etkinligi cesididir. Fama (1969) giicli formda etkinlik testlerini
piyasadaki baz1 yatirimcilar ya da bazi gruplarin piyasa fiyatlarini etkileyebilecek tekelci bir
giice sahip olup olmadiklarini incelemistir (Fama, 1969, s. 383).

Giiclii formda etkinlikte, piyasa gercekten etkin durumdaysa menkul kiymetlerin fiyatlar: tiim
bilgiyi yansitir ve 6zel bir bilgiye sahip olmak ekstra kazang saglamaya yol agmaz.

Giiclii formda etkin olan bir piyasa icim (Eken, 2002, s.6);

o Hisse senetleri piyasaya yeni giren bilgilere hizli ve dogru tepki gosterir.
. Hisse senedi fiyatlar tesadifi sekilde degisir
o Ekstra kar saglamak isteyen, bireysel ya da grup halinde davranan yatirimcilar

basarisiz olacaktir.

o Alim-satim icin gelistiren metotlar da yiiksek getiri saglamada basarisiz olur.
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2.2. Etkin Piyasalar Hipotezi ile ilgili Kavramlar

Etkin piyasalar hipotezinin taniminda yer alan piyasadaki bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina
aninda ve tam olarak yansimasi ifadesi ¢ok genel bir ifade oldugu icin ampirik degerlendirme
acisindan bir anlam ifade etmez. Etkin piyasalar hipotezinin test edilebilmesi i¢cin Fama (1965)
“Fairy Game” (Beklenen Getiri) modelini gelistirmistir. Beklenen getiri modelinin yani sira,

Martingale/Submartingale ve Rassal Yiiriis (Random Walk) modellerini de incelemis olacagiz.

2.2.1. Beklenen getiri veya diiriist oyun modeli (Fairy game)

Beklenen getiri modeli, piyasada olusan menkul kiymet fiyatinin beklentileri yansittigini ve

bunu kullanarak herhangi bir asir1 kazang elde edilemeyecegini ifade eden modeldir.

Beklenen getiri teorileri veya “fair game” modeller asagidaki gibi tanimlanir (Fama, 1965,
s.384);

E(Pjtr1, | @) =[I+E(rjt+1 | P)] P, (1)

Formiilde: j menkul kiymeti, t ise zamani géstermektedir.

E : Beklenen getiriyi

P j t+1: j menkul Kiymetinin (t+1) dénemindeki fiyatini

@, : t doneminde fiyata tam olarak yansiyacagi varsayilan bilgi kiimesini

rj,t+1 : j menkul kiymetinin (t+1) donemindeki getirisini

P j; :j menkul kiymetinin t donemindeki fiyatini ifade etmektedir.

Formiilde ayrica P j ;4 ve rjt+1 t zamanindaki rassal degiskenler olarak kabul edilmektedir.

Beklenen getiri modelinde, menkul kiymetin denge fiyatinda @t setindeki bilgilerden tam
olarak faydalandigini ileri siirer. Ozetle ®t bilgisi, P j,¢ fiyatina tam olarak yansimis olur (Fama,
1965, 5.384- 385).

Yukarida da ifade edildigi gibi sonug¢ olarak; fairy game modelinde yatirimcinin belirli bir
zamanda piyasaya yansiyan bilgi ya da bilgileri kullanarak ilave bir ek kazang¢ saglamasi

miimkiin olmayacaktir.

2.2.2. Submatingale modeli

Martingale, Fransa’da kumar oyuncularinin uyguladiklari bir oyun stratejisidir. Bu stratejiye

gore; oyuncu her kaybedisinde kaybedilen tutarin iki kati kadar para ile bahise baslarsa,
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kazanilan ilk oyundaki kazanc tutari, ortaya ilk konulan paraya esit olacaktir. Bu strateji ile

oynan oyunda beklenilen kazang bahise ilk koyulan para ya da fazlasidir (submartingale).

Submartingale modeli Beklenen Getiri Modeli'ne bagh 6zel bir durumudur. Yukarida ki
formildeki (1) tim t (zaman) ve ®t’ler (Bilgi kiimeleri) icin submartingale modeli icin asagida
ki durum olusmaktadir (Fama, 1965, s.386).

E (Pj,t+1 | th ) 2 Pj,t veya E (l"j, t+1 | CDt) >0 (2)

Bu ifade de j menkul kiymetine ait fiyat dizisi (P j.4,), bilgi dizisi (®;) serisi lizerinde bir
submartingale izleyecegini gostermektedir. Ozetle j menkul kiymetinin gelecek fiyatinin
beklenen degerinin cari fiyata esit ya da ondan daha biyliktir olacag seklinde
yorumlanmaktadir (Altun, 1992, s. 14). Formiil uygulandiginda esitlik ¢cikiyorsa yani beklenen

getiri ve fiyat degisimi sifir ise bu durumda fiyat serisinin martingale izledigi sdylenir.

Fiyatlardaki submartingale deneysel acidan 6nemlidir. Bu duruma istinaden herhangi bir
yatirimcinin menkul kiymet edinmesi, satmasi, t donemde ne kadar nakit tutacagina karar

vermesi mekanik islem kurallari cercevesinde gerceklesecektir (Altun, 1992, s. 14).

Beklenen getirinin negatif olmamasinin nedeni ise; elindeki mevcut bilgi serisine dayanarak
karar alan yatirimcinin bir menkul kiymeti alip elinde bekletmesine (buy and hold strategy)
oranla, menkul kiymeti al-sat yaparak daha fazla kazan¢ saglayamayacagini diisiinmesidir.
Submartigale modeli, menkul kiymetin 6nceki fiyat degisimlerini biliyor olmanin gelecekteki
fiyatlar1 tahmin etmekte faydali ya da yararli olmayacagini ifade etmekte ve EPH’de ampirik

kismin 6nemli bir béliimiinii olusturmaktadir (Altun, 1992, s. 14).

2.2.3. Rassal yiiriiyiis modeli (Random walk)

Etkin piyasalar, mevcut fiyatlarin tiim bilgiyi dogru ve tam olarak yansittigini, sonradan olusan
fiyatlarin tamamen tesadiif oldugunu, olusan getirinin de ayni sekilde dagitildigini varsayarak

Random Walk yani Rassal Yiiriiylis modelini ortaya koyar.
f(rj, t+1 | ®t) = f (1j, t+1) (3)

Yukaridaki formiil (3) ile ifade edilen rassal yliriiyiis modelinde f fonksiyonu tiim (t) zamani
icin ayni olmalidir. Ayni1 zamanda bu ifade ile serbest rassal degiskenin marjinal dagilimlarinin
esit oldugu gorilmektedir (Altun, 1992, s. 14).

E (1j, t+1 | ®t) = E(1j, t+1) (4)

Bu ifade rj’nin dagiliminin ortalamasinin ®t'den bagimsiz oldugunu ve dagilimin ortalamasinin
(E(rj, t+1)) ise zaman icinde sabit oldugunu belirtmektedir. (3) no’lu modelde olusan

dagilimlarin ®t'den bagimsiz oldugu belirtilmekteydi. (3) ve (4) nolu formiillerden yola
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cikildiginda; random walk modelinin fair game modelinin devami niteliginde oldugu

gorilmektedir.

Random walk teorisini benimseyenlerin, hisse senedi fiyatlarinin ge¢mis fiyat hareketlerinin
incelenerek, gelecekte olusacak fiyatin tahmin edilemeyecegi ve gelecekte olusan fiyatlarin
tamamen bagimsiz ve tesadiif sekilde olacagini ileri siirmeleri rassal yiiriiyiis hipotezini zay1f
formda etkin piyasa hipotezine yaklastirmaktadir. Rassal yiiriiylis modeline gore, bir hisse
senedi fiyat1 rassal olarak hareket ediyorsa, bu durumda hisse senedi fiyatinin ge¢mis fiyatlari
incelenerek gelecekte asir1 gelir elde edilemeyecegi anlamini tasir ve bu durum zayif formda
etkin piyasa hipotezini dogrular fakat bunun tam tersi dogru olmayacaktir bu yiizden rassal
ylriiylis ve zayif formda etkin piyasa hipotezlerinin birbirine karismamasi gerekir (Altun,
1992, s. 14).

2.3. Davranissal Finans

Insanlar giindelik hayatlarinda karar alirken cesitli psikolojik ve sosyolojik faktérlerin etkisi
alinda kalmaktadir. Finansal alandaki karar alma siireglerinde de bu psikolojik ve sosyolojik
etmenlerin yani sira ekonomik faktorlerin etkisi yiliksektir. Davranissal Finans, yatirimci
davranislarinin hangi etki altinda sekillendigi, yatirimcinin karar alirken hangi bilgileri dikkate
aldigini, yatirnmda bulunacag1 hisse icin hangi bilgileri dikkate alip ne kadar dogru
yorumlayabildigi ve yatirnm kararinda etkili olan diger faktorlerin neler oldugu ile

ilgilenmektedir.

Yatirimcilar aldig1 yatirim kararlar ile; karin arttirmak, riskten kaginmak ya da minimal
seviyeye indirmek ve portfoylinii genisletmek istemelerine ragmen, yapilan arastirmalar
yatirimcilarin yaptig1 yatirimlarda bu durumu gergeklestiremedigini ortaya koymustur. Bu
durumun nedeni olarak bilissel hatalar degerlendirilmektedir. Yatirimcilarin psikolojik 6n
yargilarla hareket ederek, yaptig1 yatirimlarda degeri ylikselen hisse senetlerini kisa siire
icerisinde elden ¢ikartip, deger yitiren 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
disiik reaksiyon gostermeleri, bildikleri hisse senetlerine karsi duygusal bag gelistirmeleri
yatirimciyl rasyonel davranmaktan uzaklastirip, sezgisel ve duygusal cercevede Kkarar

almasina sebep olmaktadir (D6m, 2003, s. 14).

Davranissal finans genel itibariyle finansal kararlarda insanlarin ne sekilde davrandiklarini
ortaya koyar. Yatirimcilarin, yatirim Kkararlarin1 verirken dikkat ettikleri noktalar
incelendiginde, yatirimdaki risk ve getiri degiskenlerinin yanisira baska degiskenleri de goz
Oniine alarak karar verdiklerini ve bu karar verme stirecinin kusursuz bir siire¢ olmadig gibi
yatirimci i¢in kazanilacak fayday: arttiran degil fakat yatirnmcinin verdigi karardan tatmin

oldugu varsayimi davranigsal finans konusunun cikis noktasi olmustur (Bostanci, 2003, s. 1).
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Davranigsal finans insanlari rasyonel degil normal olarak kabul eder. Bu sayede rasyonel
modellerin aciklamalarinin yetersiz kaldig1 yatirnmci davranislarini, pazarda olusan
anomalileri aciklamak tizere davranissal finans modelleri gelistirilmistir. Davranissal finans ile
geleneksel finans analizleri arasinda metodolojik farkliliklar bulunmaktadir. Geleneksel finans
arastirmalari ile ortaya koyulan bir finans modelinin yapilan deneysel calismalar ile test edip
modelin dogru calisip ¢alismadig1 incelenir. Davranissal finansta ise, oncelikle piyasadaki
davranis sekilleri gozlemlenir, yapilan gézlemlerin neticesinde piyasadaki davranisi agiklayan
bir model olusturulur. Davranigsal finans, finansal piyasalardaki yatirimcilarin nasil hareket

etmesinden ¢ok gercekte nasil hareket ettigi ile ilgilidir (Bostanci, 2003, s. 10).

2.3.1. Rasyonalite ve insan

18. ve 19. Yiizyillarda temeli insana dayanan iktisat denklemlerinin olusturulabilmesi i¢in
“Homo economicus” ortaya atilmistir. Uretim, tiiketim, takas gibi faaliyetlerde, homo
economicus’un bugiin ve gelecekle alakali tiim bilgiye sahip oldugu, aldig1 kararlarin ve karara
iliskin eylemlerin her zaman tutarl ve akilci bir sekilde hareket ettigi lizerinde durulmustur.
Iktisadi faaliyet ve insan iliskilerini aciklamada basarili olan homo econimicus modeli gercek
hayattaki karmasik diizen karsisinda anlama ve agiklama giicliiglini ortadan kaldiramamistir
(Yalginkaya, 2004, s.6).

Toplumsal yapinin belirsizligi ve bol degiskenli olmasi nedeniyle, beklenmeyen herhangi bir
zamanda, bilinmeyen herhangi bir degiskenden, beklenmeyen bir etkiye miisait durumda
olmasindan dolay1 homo economicus’un tam bilgiye sahip olmasini ve hata pay1 olmayan karar

verici olma 6zelligini ortadan kaldirmaktadir (Yal¢cinkaya, 2004, s. 6).

Homo economicus’a alternatif olarak ortaya ¢ikartilan modelleme olan Homo sociologicus,
kendisine sunulan seceneklere, bireysel secimleri sekillendirecek bicimde yaklastigi icin sebep
odakl1 bir yaklagsim bi¢imini benimser. Homo economicus ise segenekler arasindan en akilci
bicimde tercihte bulunarak bekledigi faydayr maksimize etmeyi amaglar. Homo economicus
sinirlamalara odaklanir, homo sociologicus ise; ideoloji, kitlesel egilim, din, kiiltiir, gelenek gibi

karmasik ve bol degiskenli konulara odaklanir (Yal¢inkaya, 2004, s. 13).

Homo socioeconomicus, insanin iktisadi ve sosyolojik boyutlarinin yaninda psikolojik
boyutlarini da ele almaktadir. Her tercihini maksimum fayda odakli gerceklestiren rasyonel
bireyle, karmasik durumlara bagli, zihni daginik birey arasinda esnek bir tiirdiir (Yal¢cinkaya,
2004, s. 14). Soyutlamanin olmadig1 bu modelleme de insan psikolojisi de dahil olmak tlizere

biitiin insani 6gelerin birlikteligi s6z konusudur.

Homo Economicus, hata yapmayan, dogru karar alan rasyonel insan modelinde, insana 6zgii
bir¢ok durumu goz ardi1 etmesi nedeniyle ekonomik hayati agiklamak icin yetersiz kalmis ve

rasyonaliteden irrasyonaliteye dogru bakis acilar1 gelismistir. Iktisat bilimine “belirsizlik
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altinda insan yargisi ve karar verme” ile ilgili bakislar1 entegre etmesinden dolay1 2002 yilinda
Nobel Odiilii verilen Daniel Kahneman psikolojiden baz fikirleri iktisata ekleyerek yeni bir

arastirmanin temelini atmistir.

2.3.2. Fiyat anomalileri (Pricing anomalies)

Anomali; seyrinde devam etmeyen bir durum, davranis veya teorik varsayimlar ile ortaya
konulan bulgulara uymayan ampirik ¢alismalar olarak adlandiriir. Ampirik bir ¢alisma
sonucunda olusan bulgularin teorik olarak ifade etmek zorluk olusturuyorsa veya calisma
sonucunda elde edilen bulgular ile yeni varsayimlar eklemek gerekiyor ise bu durum anomali
olarak degerlendirilmektedir (Barak, 2008, s.2).

Fiyat anomalileri piyasa etkinliginden sapmanin bir diger sekli oldugunu soéylemek
miimkindiir. Etkin piyasalar hipotezinin davranissal 6zellikleri lizerinde yapilan ampirik ve
teorik arastirmalar sonucunda menkul kiymet getirilerinin belirli zamanlarda ve bazi piyasa
aracglar1 bazinda olagan sapmalarin oldugu gozlemlenmis ve bunlar anomali olarak

adlandirimistir.

Anomaliler mevsimsel ve fiyat anomalileri olarak iki baslik altinda incelenmektedir. Saatlik,
giinliik, haftalik, aylik, yillik ya da herhangi bir donem bazinda goriilen anomaliler mevsimsel
anomali olarak adlandirilmaktadir. Fiyat anomalileri ise; bir piyasanin etkinliginden sapma
durumu olmakla birlikte asir1 ya da diisiik reaksiyondan kaynaklanan durumlari ifade eder.

Finans literatiirinde menkul kiymet lizerinde yapilan ampirik calismalar genellikle hisse
senetleri ile alakali olarak yapilan bazi duyurulara diisiik reaksiyon veya pes pese piyasaya
giris yapan iyi ya da kotii haberlerin neden oldugu asir1 reaksiyon dolayisiyla olusan
anomalilerdir (Barberis vd., 1998, s.1).

Diisiik reaksiyon bulgulari, hisse senetlerinin fiyatlari ile ilgili piyasaya giren bazi bilgi, haber
ya da duyurulara 1-12 aylik dénem icinde yatirimcisinin yetersiz ilgi gésterdigini ortaya
koymaktadir. Hisse senetlerinin fiyatlar1 iyi haberlere diisiik reaksiyon gosterdiginde; bu
durum takip eden dénemde diizelir ve yatirimcisina kar saglayabilir. Diisiik reaksiyon
asagidaki gibi formiilize edilebilir (Barberis v.d., 1998, s.310-311).

E(rt+1 | zt=G) > E(rt+1 | zt=B)
t: Yatirimcinin haber zamani
zt: t zamaninda duyulan haber
zt = G : iyi haber ise

zt = B : kot bir haber ise
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Yani hisse senedi fiyatlar iyi habere eksik reaksiyon verdiginde; bu, takip edilen donemde

diizeltilir ve bu stire zarfinda yatirimcilar ytiksek karlar saglayabilir.

Davranigsal finans modellerinden olan temsili yatirimci modelinde; yatirimcilarin piyasaya
yeni giren bulgu ya da bilgilerle karsilastifinda mevcut tutumlarini degistirmeyerek yeni
bilgiye direnc¢ gostermeleri, diisiik reaksiyonun sebebi olarak gosterilmektedir (Barberis v.d.,
1998, 5.309).

Chopra’ya (1992) gore; diisiik reaksiyon yatirimcinin yeni bilgiye gec¢ tepki vermesinden
kaynaklanarak ortaya ¢ikan bir durumdur ve bu gec¢ verilen tepki ile ge¢miste kazanan
(kaybeden) hisse senetlerinin gelecekte de kazanmaya (kaybetmeye) devam etmesine neden
olacaktir (Ozer, 2000, s. 2).

Asint reaksiyon anomalisi ayn1 yonlii haber ve bilgilere tutarli bir sekilde ve asir ilgi
gostermektedir. 3 ila 5 y1l gibi uzun vadede, iyi habere sahip menkul kiymetin degerinin
tizerinde yiiksek bir degere ulasmasina neden olur, takip eden yillarda ise ortalama karin
diististine sebep vermektedir (Barberis v.d., 1998, s. 2).

2.3.3. Risk ve belirsizlik

Finansal anlamda risk; finansal bir islemin sonucu olarak maddi kaybin ortaya ¢ikmasi, zarara
girmek, giderin artmasi veya yatirimdaki ekonomik faydanin azalmasi anlamini tasimaktadir
(Turanh v.d.,, 2002, s.1). Ekonomide meydana gelen dalgalanmalar, faiz ve ddviz vb. gibi

enstriimanlarin olusturdugu fiyat degisimleri riski de artirmaktadir.

iktisadi islemler agisindan olusan riskleri sistematik ve asistematik risk olarak ikiye ayirmak
miimkiindiir (Turanh v.d., 2002, s.1). Bu ayrima gore; ekonomik, siyasi ve sosyal cevrede
olusan degisiklikler sistematik riski olusturur. Piyasada bulunan menkul kiymetlerin tiimii az
ya da c¢ok oranda sistematik riskten etkilenmektedir, bu etkilesimler farkli oranlarda
olmaktadir. Enflasyon riski, kur riski, pazar ve faiz orani riski sistematik risklerin en énemli

olanlarindan sayilmaktadir.

Asistematik risk ise; sistematik risk disinda kalan ve sirketlerin i¢ dinamiklerindeki
degisimlerin olusturdugu finansal risk, likidite riski, vade riski ve isletme riski gibi risk

gruplarindan olusmaktadir (Efendioglu ve Yortik, 2005, s. 2-3).

Sistematik risk piyasadaki tiim menkul kiymetleri etkilerken asistematik riskler ise riskin

ortaya ciktig1 sirketlere ait menkul kiymetleri etkilemektedir.

Risk genelde olumsuz bir anlam ifade ediyorken, belirsizlik olumlu ya da olumsuz bir anlam
tasimamaktadir. Belirsizlik, gelecekte karsilasilabilecek durum ve kosullar1 kapsamakla

beraber, belirsizlik olasiliklar1 ne kadar hesaplanabilirse belirsizlikten riske doniismesi kolay
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olacaktir. Bu acidan degerlendirildiginde risk élgiilebilen bir belirsizligi ifade eder (Ocal ve

Colak, 1999, 5.205). Belirsizligin dereceleri asagidaki gibi siniflandirilabilir:

Belirsizligin Olmadigi Durum: Bu durumda belirsizlik yoktur ve alacagimiz kararlarin sonuclari
ve bu sonuglarin olasiliklar kesin olarak bilinmektedir. Ornek olarak bir torbada 10 tane
kirmiz1 top bulunuyorsa, bu torbadan ¢ekilen topun kirmizi gelme olasilign %100°diir. Fizik
yasalarinda da belirsizlik yoktur. Yiiksekten birakilan bir nesnenin, yercekimi kanunun etkisi

ile yere diisecegini biliriz.

Objektif Belirsizlik: Alacagimiz kararlarin sonuglari ve bu sonuclarin olasiliklari bellidir. Ornek
olarak hilesiz bir tavla zarinin iizerinde 6 ya kadar sayilar bulunmaktadir. Bir kez zar

atildiginda atilan zarin 6 gelme olasilig1 1/6'dir.

Siibjektif Belirsizlik: Sonuglarin tanimh fakat olasiliklarin bilinmedigi durumdur. Ornek olarak
evde yangin ¢ikmasi, diikkdna hirsiz girmesi, bisikletten diismek gibi durumlar sayilabilir.

Yatirim kararlarinin ¢ogu siibjektif belirsizlige 6rnektir.

Mutlak Belirsizlik: Bu belirsizlik tiiriinde Sonuglar ve olasiliklar bilinemez. Uzay yolculuklari,

klonlama, 1s1nlanma gibi eylemler 6rnek gosterilebilir.

Yatirimcilar genel olarak hesaplanabilen riskler disinda algiladiklari risklere gére karar verme
egilimi gostermektedir. Algilanan riskin yanlis olmasi sonucu o riskin ortadan kaldirilmasi igin

gelistirilen ¢oziimleri de etkin kilmayacaktir.

2.4. Yatirinmcl Psikolojisini ve Karar Vermesini Etkileyen Faktorler

Kahneman ve Tversky insanlarin belirsizlik faktori altinda rasyonel karar vermelerinin zor
oldugunu, karar alirlarken bir takim zihinsel kisa yollar kullandiklarini tespit etmislerdir.
Zihinsel kisa yollar, insanin karar verirken herhangi bir hesap yapmadan zihninde daha 6nce
olusturdugu ve karar egilimi ortaya ¢ikartan kestirme yollar olarak ifade edilebilir. Bu zihinsel
kisa yollar herhangi bir hesaplama yapmadan karar almaya etki ettigi i¢in, karar vericilerin
yanlis kararlar almasina neden olabilmektedir. Zihinsel kisa yollar insanlarin karar verirlerken
akil yliriitmeye ihtiyaci hissetmeden, 6énceki deneyimlerinden yola ¢ikarak karar vermeleri
olarak tanimlanabilir. Karar verme siireclerinde bireyler zihinsel kisa yollara basvurarak ¢aba
harcamadan, veri veya bilgilerin tiiminii dikkate almadan, sunulan segeneklerin tamamini
incelemeden karar vermekte, bu durumda da kullanilan zihinsel kisa yollar bireye zaman

avantaji saglarken yanlis karar vermesine sebep olabilmektedir (Alper ve Ertan, 2008, s. 176).

2.4.1. Asin giiven (Over-confidence)

Asir gliven, kendine inanma 6n yargisinin sebep oldugu bir durumdur. Yatirimcilarin siklikla

yasadig1 bu durum, basarili sonuclar aldiklarinda kendi 6ngoriilerine, basarisiz sonuglarda ise
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sanssizliklarina yorumlamaktadir. Bu gelismeler neticesinde yatirimci asir1 giiven ve kendisini
zeki hissetme giidiisiine kapilmis ve beklentilerinin gerceklesme ihtimalinin yiiksek olduguna
inanmaktadir (Karan, 2004, s. 694).

Yapilan c¢alismalar ile asir1 giivenin; insanlarin kendilerine asir1 giivenmeleri, kontrol
yanilgisina girmeleri ve degerlendirmelerinde ¢ogunlukla olumlu ve iyimser davranislar
sergilemeleri olarak ti¢ farkl sekilde kendini gosterdigini ortaya koymustur (Turan,2010, s.
24-25).

Barber ve Odean (1999) bir finansal araci kurulusun miisteri hesaplari lizerinde yaptiklari
inceleme ile asir1 islem yapan yatirimcilarin islem maliyetlerine bakildiginda, kazanglarinin;
yogun islem yapmalar1 ve her islem icin katlandiklar1 maliyetler nedeniyle getiri endeksinin
altinda kaldigini, islem yapmamis olsalardi getirilerinin son duruma gore daha ytiksek
olacagini, asir1 giiven duygusu ile yapilan fazla islemler sonucu getirilerinin azaldigini ortaya
koymuslardir (Barber ve Odean, 1999, s. 47-49).

Barber ve Odean yaptiklar1 arastirmalarda asir1 giiven konusunun tzerinde durmus ve

asagidaki sonuglara ulasmislardir. Buna gore (Karan, 2013, s. 725-726);

. Asir gliven, yatirimcilari fazla islem yapmaya yonlendirmekte ve bunun sonucu olarak

piyasalardaki islem hacmi yiikselmektedir.

. Asir1 giiveni cok olan yatirimcilarin portfoy tercihleri sinirh ve daha riskli gruplardan
olusur.
. Yapilan arastirmalarda genellikle erkek yatirimcilarin kadin yatirimcilara oranla ¢ok

fazla kendilerine giivendiklerini ve daha yiiksek islem hacmi yaptiklarini ortaya ¢ikartmistir.
Buna karsilik, kadin yatirimcilarin erkek yatirimcilara oranla daha fazla getiri sagladiklar:
gorilmiistir.

. Bireysel yatirimcilar genel olarak borsa fiyati artarken daha iyimser, diiserken ise daha

fazla kotiimser olurlar.

2.4.2. Asir1 iyimserlik (Over-optimism) ve kendine atfetme (self-attribution bias)

Asin iyimserlik ile olaylarin daha dnceden 6ngoriilebilecegine olan inang ve iyi neticelenen
olaylar1 kendimize bagh oldugunu, kotii sonuglananlarin ise talihe bagh oldugu egilimi ile
alakalidir (Tufan, 2008, s. 60).

Asiri giivenin bir sonucu olarak insanlar elde ettikleri basariy1 kendi yeteneklerinin bir sonucu
olarak goriirken, basarisizligl ise dis faktorlere baglama eligimi vardir. Basariy1 sahiplenme,
basarisizigl ise kendisinde aramamasi ya da basarisizlifa kendisinin sebep olmayacagini
diistinmesi insanlarin yanlislarini gérmezden gelerek elde ettikleri basariyr abartmalarina

sebep olmaktadir.
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2.4.3. Kendini dogrulatma ve muhafazakarlik yanlihigi

Kendini dogrulatma, bireylerin olusturdugu hipotezleri icin destekleyici aramasidir. insanlar
kendince giiclii olan hipotezlerine karsi negatif goriiste olan ya da destekleyici olmayan bilgi
ve durumlara daha az ilgi gostermektedir. Eger bir yatirimci aldig1 yatirim kararinin kendisi
icin daha karli olduguna inaniyorsa, yatirim fikri icin diger diisiincelerin ya da alternatif yatirim

kararlarinin 6nemi kalmayacaktir (Rabin, 1998, s. 31).

Degisim genellikle insanlar tarafindan yavas uyum saglanan bir siirec ile gerceklesir ya da
insanlar degisime direng gosterme egilimindedir. insanlarin kendi rutinlerinde normal olarak
kabullendigi durum ya da siirecler kendi konfor alanlarini olusturur ve giivende
hissettirmektedir. Insanlarin normal olarak gordiigii durumlarda olusabilecek bir degisime,
muhafazakar tutum ile reaksiyon goéstermeleri s6z konusudur. Degisime ayak uydurmak,
kabullenmek i¢in gereken siire gectikten sonra insanlarin yeni normalleri olusur. Mevcut
durumda normal gériilen bir olgu i¢in ne kadar ¢ok yeni ilgi girisi olusursa muhafazakarlik
tutumu kendisini daha baskin hissettirmektedir (Taner ve Akkaya, 2009, s. 219).

2.4.4. Demir atma-¢ipalama

Insanlar bilmedikleri ama tahmin etmeleri gereken degerler icin zihinlerinde olusturduklari
bir 6n degeri, sonradan edindikleri ¢esitli bilgi ve analizler sonucu arttirip ya da azaltarak
tahminlerini olusturmaya calisirlar. Baslangi¢c degerini ¢esitli bilgi setleri ile formiile ederek
veya kisitli bir hesaplama yontemi ile belirlenebilir fakat her farkli bilgi baslangi¢c ya da 6n
degerin yoniinli farkhlastiracaktir. Bu duruma g¢ipalama adi verilmektedir (Kahneman ve
Tversky, 1974, s. 1128). Kisaca ¢ipalama etkisi; insanlarin daha énceden edindikleri bazi

degerleri kullanarak tahmin degerini olusturmaya calismasidir.

Yukarida bahsedilen ¢ipalama etkisinde 6rnek olarak Kahneman ve Tverskynin (2018)
Oregon Universiesinde yaptigi calisma gosterilebilir. Bu ¢alismada iizerinde 0 ile 100 arasinda
numaralandirilmis bir carkifelek kullanilmis ve ¢arkifelek sadece 10 ve 65’te duracak sekilde
ayarlanmistir. Bu ayarlamadan haberi olmayan 6grencilerden ise ¢arkifelegi cevirip gelen
sayilarin not edilmesi istenilmistir. Ogrencilere ise asagidaki sorular yoneltilmistir.

“BM’deki Afrikali uluslarin yiizdesi icin en iyi tahmininiz nedir?”

“BM tiyeleri arasindaki Afrikali uluslarin yiizdesi biraz énce yazdigin sayidan kii¢ctik miidiir biiytik

miidiir?”

Sadece carkifelek cevrilerek gelen sayilarin yukaridaki sorular i¢in herhangi net bir bilgi
saglayamayacagi bilinmesine ragmen deneye katilan 6grencilerden %25 oraninda 10 ve %45
oraninda 65 cevabi alinmistir. Ayarlanmis bir ¢arkifelegin verdigi sonucglardan etkilenen

denekler tahmin degerini buna gore iliretmislerdir.
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Cipalama etkisi yatirimci davranislarinda sik karsilasilan durumlardandir. Yatirimei tarafindan
hisse alim-satimi1 yapilirken, herhangi bir uzmanin tahminlerine dayali hareket
edebilmektedir. Yatirimci uzmanin bahsettigi o fiyat seviyesine odaklanmakta ve ¢ipalama
etkisinde kalarak, degisken sartlarda bile menkul kiymetin odaklandig1 seviyeye ulasacagi

beklentisi icerisinde olmaktadirlar.

2.4.5. Akilsal muhasebe (Mental accounting)

Akilsal muhasebe finansal alana Richard Thaler ile entegre olmustur. Thaler (1985), insanlarin
paray1 cesitli sekillerde ve zihinsel olarak kategorize ettigini belirtmektedir. Bu yaklasimda
insanlar paranin nereden geldigi, nerede saklanacagi, ne sekilde harcanacagina gore cesitli

kategorilere ayirmaktadir.

Insanlar sahip olduklar finansal varliklar zihinlerinde bir arada hesaplamak yerine, ayr bir
sekilde hesaplamay tercih edebilirler. Bir 6grencinin gelirini ikiye bolerek yarisini eglence,
diger yarisini zorunlu ihtiyaclar i¢cin harcamasi ya da biriktirmesi bu duruma iyi bir 6rnektir.
Bu ornekte 6grenci akilsa muhasebesine gore eglence icin ayirdigl biitgesini iizerinde ¢ok
diistinmeden harcarken, zorunlu ya da giinliik ihtiyaci icin ayirdigi biitgesini harcarken daha
dikkatli davranmaktadir (Karan, 2013, s.730).

Thaler, akilsal muhasebenin 3 temel 6zelligini asagidaki gibi ortaya koymustur (Thaler, 1985,
s. 184).

1. Akilsal muhasebe sistemi fayda-maliyet analizleri icin gerekli olan bilgileri
sunmaktadir. Akilsal muhasebe, sonuglari algilama ve tecriibe etme, kararlarin alinis bigimi ve
kararlarin nasil ve neye istinaden degerlendirildigini kapsamaktadir.

2. Akilsal muhasebe, bireyin parasal faaliyetlerinin belirli hesaplara aktarilmasini
belirtmektedir. Ayn1 reel muhasebe sistemlerinde oldugu gibi kaynaklar ve kaynaklarin
kullanim yerleri kodlanmaktadir. Giderler, yiyecek, giyecek, kira, yakit vb gibi kategorilere
ayrilmakta ve harcamalar cesitli kisitlamalara ugramaktadir. Gelirler de giderlerde oldugu gibi
cesitli bicimlerde kodlanmaktadir. Diizenli veya strpriz gelirler vb. nakit girisleri olarak ve
gayrimenkul, daha onceden elde edilen menkul kiymetler, vb. birikim olarak kategorize
edilebilmektedir.

3. Akli muhasebe zihinsel hesaplar, giinliik, haftalik, aylik, yillik olarak hangi siklikta

degerlendirilebilecegini kapsamaktadir.

2.4.6. Temsil edicilik (Representativeness)

Temsil edicilik 1974’te Kahneman ve Tversky tarafindan ortaya konulmustur. Yapilan
calismada insanlarin olasiliklara, A'nin B’ye ne kadar benzedigine bakarak karar verdiklerini
ortaya koymuslardir (Kahneman ve Tversky, 1974, s. 1124-1131).
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Temsil etme, yatirimcilarin gegmisteki olaylar1 baz alarak ayni durumun gelecekte de devam
edecegini varsaydiklar kii¢lik sayilar kanunu (law of small numbers) aldatmacasinin gecerli
oldugu zamanlarda artar. Kigciik sayilar kanunu baz alindiginda yatirimcilar uzun vadeli

ortalamalar1 goz ardi ederek, kisa vadeli basarilar1 daha ¢cok 6nemsemektedir.

Istatistiksel olarak biiyiik sayilar kanunu (law of large numbers) cercevesinde, ancak yeterince
biiyiik bir popiilasyon bilgisine ulasarak o popiilasyona ait bir 6rneklem hakkinda bilgi sahibi
olunabilir. Psikolojik agidan kiigiik sayilar kanununa (law of small numbers) gore insanlar
popiilasyondaki orneklemin biytikliigiinii géz ardi ederek popiilasyon hakkinda karar
verebilmektedir. Bu durum insanlarin kii¢iik gozlemlerden biiylik sonuclar cikarmalarina

neden olmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1971, s.105).

Temsilcilik kavrami talep edilebilecek sekilde karlilig1 olan, eski donem performansi basarili
goziiken menkul kiymete karsi olan yatirimci ilgisi olarak agiklanabilir. Hisse senetlerinin
gecmis performansin gelecekteki performansini tahmin etmek acisindan yetersiz bir veri
olmasina Kkarsin, hisse senetlerine olan ilgi ve yogun para girisi temsilcilik ile
aciklanabilmektedir (Barberis, 2007, s.2).

2.4.7. Pismanliktan kacinma (Regret aversion)

Pismanlik, yanlis karar vermenin sebebi olarak, dogru karar verememenin sonucunda kisinin
icinde bulundugu ruhsal durumdur. Kisiye sunulan segenekten kisinin karar verdigi secenek
yerine diger secenegin sonucunun daha iyi olmasi ve bunu degistirmek icin ge¢ kalinmis

olmasinin kisi iizerinde olusturdugu ruhsal ac1 olarak tanimlanabilir (Dém, 2003, 5.90).

Insanlar yaratiis geregi en ufak bir hatada bile pismanlik icerisine girebilirler bu yiizden
davranislarini pismanlik duymama tizerine gelistirmeye ¢alisirlar. Bar-Hillel ve Neter (1996)
tarafindan insanlar lizerinde bir deney yapilmistir. Yapilan bu deneyde sans oyunu icin bilet
satin alan insanlara, cekilisten once biletlerini 6dedikleri bedel lizerinden almak teklif edilmis
ve bu teklif insanlar tarafindan kabul gérmemistir. Bunun nedeni, insanlarin aldiklari bilet ya
da kupona o6dedikleri bedelin daha iizerinde bir kazanim elde edecegini diisiinmesi ve eger
kuponu satarlarsa bu durumun pismanliga yol acabilecegi endisesidir. Yapilan bu deneyde
insanlarin teklifi reddetmesi “pismanliktan kaginmak” icin iyi bir érnek olarak verilebilir
(Bostanci, 2003, s.19).

Arastirmalarda, insanlarin gelecek planlar1 yaparken kaybetme kaygisina kapildigini ve bu
kaygilar neticesinden kendilerine gore daha saglam yatirnm portfdyline yoneldikleri ve
gelecekte olusabilecek riskten kacinmak icin davranislarimi buna gore sekillendirip
giiclendirdigi gorilmiistiir. Insanlar dogas1 geregi pisman olmaya yatkindir ve baz insanlar
icinde bulunduklar1 olaylara genis c¢erceveden bakmadan en kiiciik hatadan bile pisman

olabilmektedir. Pismanlik, bazen maddi kaybin 6niine gecerek insanlarin zihinsel olarak aci
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cekmelerine neden olabilir. Pismanliktan kacinma refleksi ile insanlar sonuglarina
katlanabilecekleri ve kendisi adina daha iyi yatirimlara yonelirken daha cazip firsatlari

kacirmalarina neden olabilir (Karan, 2013, s. 729).

Pismanliktan kaginmak, hisse senedi piyasalarinda yatirimcilarin zarar eden hisseleri
satmakta isteksiz ya da ge¢ satmasina neden olmaktadir. Yatirimcilarin hisse senedi
piyasalarinda kar eden hisseleri elden c¢cikartmakta aceleci fakat zarar edenleri satmak icin
daha yavas aksiyon almalar1 pisman olmamaya ¢alismak ile alakalidir. Yatirimcinin degeri
yukselen hisse senedindeki kar payinin azalmadan satmaya ¢alismasi ya da deger kaybeden
hisse senedinin tekrar yiikselecegi ve hatta kar imkani saglayacagi umuduyla elinde tutmas;,
farkli yatirim tercihleri yerine geleneksel yatirim ara¢ ve yontemlerini kullanmasi ancak

pisman olma korkusu ile aciklanabilir (Bostanci, 2003, 5.20).

2.4.8. Batik maliyet etkisi

Batik maliyetler genel olarak bir firmanin mevcut faaliyetlerini sona erdirerek piyasadan
ayrilmasi halinde geri alinamayacak harcamalari ifade eder (Baumol ve Bailey, 1984, s. 113-
114). Batik maliyet, firmanin piyasaya girisinden itibaren katlandig1 kurulus maliyetlerini ve
firmanin piyasaya sundugu tiriin ya da hizmetine olan talep miktarinin artirilmasi icin yapilmisg

olan, AR-GE, reklam, promosyon gibi harcamalar1 temsil etmektedir (Cermikli, 2002, s. 114).

Ekonomik olarak bir yatirnm kararinin alinmasinda en 6nemli unsur yatirimla ilgili
gerceklesecek harcamalar ve bu yatirimdan elde edilebilecek gelirlerdir. Ekonomik olarak
verilecek bu kararda daha 6nce yapilan harcamalarin etkisi karari etkilememelidir (Thaler,
1980, s. 47).

Batik maliyet etkisi; yatirimcinin ¢aba, nakit ve vakit harcadigi faaliyetleri devam ettirme
isteklerinin artmasina sebep olmaktadir. Batik maliyetle alakali calismalar ilk baslarda maddi
yatirimlarin etkisini incelemek icin yapilmis olasada Navarro ve Fantion (2009), yatirim i¢in

ayrilan zamanin da batik maliyet etkisi olusturdugunu ortaya koymustur.

Yukaridaki tanimlamalardan yola ¢ikilarak, finansal alanda, yapilan yatirimlarda degeri stirekli
diisen bir hisse senedini 1srarla elde tutmak ilerleyen siirecte mevcut durumdan daha koti
sonuglara yol a¢ip daha ¢ok maddi zarara neden olabilir. Bu durumda yatirimcinin batik
maliyet etkisi altinda kaldigindan so6z edilebilir. Batik maliyet etkisi irrasyonel bir davranis

olmasi kaynakli rasyonel olarak karar almay1 etkilemektedir.

2.4.9. Siirii davranisi (Herding behavior)

Finansal alanda siirii davranisi, bir takim yatirimcinin es zamanl olarak ayni hisse senedini

almasi ya da satmasi olarak tanimlanabilir. Bilgi asimetrisi hipotezi ile daha az bilgiye sahip
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olan yatirimcilarin kendilerinden daha bilgili ve dominant yatirimcilar izleyerek, es zamanlh

ayni islemleri yapmalariyla alakalhidir (Tufan, 2008, s. 68).

Siiri davranisinda, yatirimcilar piyasa kosullarina ve piyasaya ait gerekli bilgilere hakim olmak
yerine birbirlerini taklit etmektedir. Yatirimcilarin taklit ile siirii davranisi gelistirmeleri i¢in
bir yatirimcinin yatirim kararini, diger yatirimcilarin kararina gore yeniden giincellemesi
gerekmektedir bu sekilde siirii davranisindan bahsedilebilir. Bahsedilen 6n kosul olmadigi
siirece benzer davranista bulunan yatirimcilar i¢in strii davranisindan bahsedilemez

(Decamps, ve Lovo, 2002, s.3).

Siirti davranisi Rasyonel ve irrasyonel olarak ikiye ayrilabilir (Sonmez, 2010, s. 84-85).

2.4.9.1. Rasyonel Siirii Davranisi

Rasyonel stirii davranisinda piyasada islem yapan bircok yatirimci, kendi verdikleri kararlarin
piyasadaki diger yatirimcilarin kararlarindan etkilendigini 6n gérmektedir. Piyasada olusan
birbirini izleme ya da taklit etme durumu rasyonel siirii davranisi olarak adlandirilmaktadir
(Devenow ve Welch, 1996, s.605)

Rasyonel siirii davranisinda, yatirimci genelde bilerek ve isteyerek siirtiye katilmaktadir.

Bunun nedenleri asagidaki gibi siralanabilir (Dém, 2003, s. 136).

. Piyasada islem yapan yatirimci, ayni piyasada islem yapan diger yatirimcilarin
yatirimin kazanci hakkinda daha kesin bilgiye sahip oldugunu diistinmesi.

o Yatirimcinin piyasadaki alternatif secenekleri analiz ederek karar vermenin zaman
alic1 ve maliyetli oldugunu diisiinerek, baska kimse tarafindan analiz edilerek verilen karari
taklit etmenin ekonomik ve zaman kazandirdigini diisiinmesi.

o Insanlar genelde uyum gosterme yoniinde tercihte bulunmaya egilimlidir. Uyum
gosterilmediginde yasanabilecek negatif bir durumda pismanlik yasamamak adina stri

davranisi sergilenebilir.

2.4.9.2. Irrasyonel Siirii Davranisi

Irrasyonel siirii davramisinin temeli, psikolojik etkenler nedeniyle siiriiye katilma istegidir.
Siirdi disinda kalarak basarisiz olma korkusuna karsin, stiriiye dahil oldugunda daha basaril
olacagini diisiinen yatirimci detayli sorgulamaya gerek gérmeden siiriiye dahil olur (S6nmez,
2010, s. 84-85).
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3. BOLUM

HiSSE SENEDi GRUPLANDIRMA DUYURULARININ HiSSE SENEDi FiYATINA
ETKIiSi BORSA iSTANBUL UZERINE BiR UYGULAMA

Bu béliimde BiST’te bulunan pay piyasalarindan bahsedilecek olup, éncelikle 04/11/2019
Oncesi pay piyasalar1 daha sonra ilgili tarih itibariyle degisen ve olusturulan pay piyasalari
hakkinda bilgi verilecektir. Calismamiz dogrultusunda gelisen ulusal ve uluslararasi
literatiirden bahsedilecektir, takip eden asamada ise ¢alismamizin amaci dogrultusunda ele
alinan veriler i¢in uygulanan Events Study (Olay Calismasi) metodolojisi anlatilacak, elde

edilen bulgular ve sonuclar degerlendirilecektir.

3.1. Borsa istanbul

Borsa Istanbul (BIST), 5 Nisan 2013’te faaliyetine baslamistir. BIST oéncesi Tiirkiye'de
borsaciik alaninda faaliyetler Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) adi altinda
yapilmaktaydi. IMKB, 26 Aralik 1985’te kurulmus ve BIST faaliyetlerine baslayana kadar

devam etmistir.

Borsa istanbul, IMKB'’ye gére farkh teknolojik altyapr imkanlar ile uluslararasi piyasalarda
islem kolaylig1 saglamasi ve Istanbul’u finans merkezi yapma ¢alismalarina katki sunmaktadir.
Tiirkiye'deki finansal faaliyetlerin tek merkezden yonetilme imkéani, sermaye piyasalarindaki
faaliyetlerde olusan bosluklarin giderilmesi ve gelisen borsalara adaptasyon ve entegrasyonun
saglanmasi amaciyla IMKB, Altin Borsasi ve Vadeli Iislemler ve Opsiyon Borsas1 BIST ile aym
cat1 altinda toplanmistir (Cetkin, 2016, s.44).

Bist'te bircok piyasa islemi kolaylikla, SPK ve kanun hiikiimleri uyarinca yapilabilmektedir.
Bist'te bulunan piyasalardan bir tanesi ise Pay Piyasalaridir. Boliimiin devaminda Pay
Piyasalari ile ilgili hem eski hem yeni pazar yapisi seklinde bilgi verilecektir.

3.1.1. Borsa istanbul pay piyasasi eski pazar yapisi

A,B,C,D grubu olarak da bilinen eski pay piyasasi yapisinda, Borsa Istanbul’da islemde bulunan
hisse senetlerinin fiili dolasimdaki pay (FDP) degerlerine gore kategorize edilip, birbirinden
farkli alim-satim kurallarinin uygulandig1 pay piyasasi yapisidir. A, B, C, D pay piyasalari
diizenlemesi, Sermaye Piyasas1 Kurulunun (SPK) 19/09/2019 tarihli ve 52 sayili kararlarti ile,
04/11/2019 itibariyle yirtrlikten kalkmis ve ilgili tarih itibariyle yeni pazar yapisi
getirilmistir. Yeni pazar yapisina gec¢ilmeden 6nce A, B, C, D gruplarinin yapisi kisaca asagida

anlatilmistir.
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Hisse senetlerinin dahil olabilecegi A, B, C, D olmak tlizere 4 farkl grup bulunmaktadir. Hangi
hissenin hangi gruba dahil olacagi Sermaye Piyasalar1 Kurulu (SPK) tarafindan yayinlanan
biilten ile Ocak-Haziran ve Temmuz-Aralik olmak iizere 6 aylik siireler halinde duyurulur.
Hisse senetlerinin dahil olduklar1 gruplar 6 ayligina SPK'nin Pay Piyasalar1 diizenleme

yonergesine gore belirlenip katilimcilar ile paylasilir.

A B C D duzenlemesine gore pay piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin hangi kategoride

olacagi asagidaki sekilde belirlenmektedir buna gore (Sermaye Piyasasi1 Kurulu, 2014);

A Grubu Hisseler: FDP degerinin ortalamasi 30 Milyon TL ve tlizerinde olan paylar A grubuna
dahil edilmektedir. A grubuna dahil olan paylar, aciga satis, 6diing alma - 6diin¢ verme, kredili

alim yapabilir ve siirekli miizayede yontemi ile islem yapabilirler.

B Grubu Hisseler: FDP degerinin ortalamasi 30 milyon TL'den az, 10 milyon TL'den ¢ok olan
paya sahip hisse senetleri B Grubuna dahil edilmektedir. B grubunda bulunan senetler ayni1 A
grubuna dahil olan paylar gibi a¢iga satis, 6diin¢ alma - 6diing verme, kredili alim yapabilir ve
siirekli miizayede yontemi ile islem yapabilirler fakat B grubu bu islemlerini %50 6zkaynak

kabul edilerek hesaplamasi yapilir.

C Grubu Hisseler: FDP degerinin ortalamasi 10 milyon TL altinda olan paylar C grubuna dahil
edilmektedir. C Grubu paylar eger piyasa yapicisi veya likidite saglayicisina sahipse, bu
durumda siirekli miizayede islem yontemine, piyasa yapicisi veya likidite saglayicisina sahip
degilse, tek fiyat islem yontemine tabi olmaktadirlar. Kredili alim islemi veya a¢iga satisa konu
olamazlar. Kredili alim, agiga satis, 6diing alma veya 6diing verme islemlerinde 6zkaynak

olarak kabul edilememektedirler.

D Grubu Hisseler: BIST Pay piyasas1 disinda (A, B, C gruplarindan birisinde olmayan) kalan
paylar; Serbest islem Platformu (SiP) (Piyasa Oncesi islem Platformu), Nitelikli Yatirimci ihrag
Pazar1 ve Gozalti Pazari’'nda (GP) islem goren paylar D Grubu olarak siniflandirilmistir. Kredili
alim islemi veya agiga satisa konu olamazlar. D Grubunda Gelisen Isletmeler Piyasasina (GIP)
dahil olan paylar Piyasa yapicisina sahipse siirekli miizayede islem yontemine tabi olurken,
sahip degilse tek fiyat islem yontemine tabi tutulmaktadir. D Grubu paylar kredili alim islemi
veya aciga satisa konu olmazlar. Sermaye piyasasi araglarinin kredili alim, aciga satis, 6diing
alma veya 6diing verme islemlerinde 6zkaynak oraninin hesaplanmasinda en ¢ok %50’si
oraninda 6zkaynak olarak kabul edilebilmektedir. D Grubunda Serbest Islem Platformu (SiP)
veya Nitelikli Yatirnma Islemleri Pazarina (NYIP) dahil olan paylar, tek fiyat islem yéntemine
dahildir. Kredili alim islemi veya a¢iga satisa yapilamaz. Sermaye piyasasi araglarinin kredili
alim, a¢iga satis, 6diing alma veya 6diin¢ verme islemlerinde 6zkaynak olarak kabul edilmeyip,
Briit takas uygulamasina tabi olmaktadir. D Grubunda Gézalti Pazarina (Yakindan izleme) dahil
olan paylar; tek fiyat islem yontemine tabi olup, kredili alim islemi veya aciga satisa konu
olmamaktadir, Sermaye piyasasi araglarinin kredili alim, agiga satis, 6diing alma veya 6diing¢

verme islemlerinde 6zkaynak olarak kabul edilmemektedir.
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3.1.2. Yeni pay piyasasi pazar yapisi

Yukarida bahsedildigi gibi A, B, C, D gurubu pay piyasalari, Borsa Istanbul A.S. ‘nin 27/09/2019
tarihli ve 2019/182 sayili ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 19/09/2019 tarihli ve 52
sayili kararlari ile Pay Piyasasi’nda Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirket paylari
gruplandirilmis ve bu yeni pazar yapisinda, gruplara uygulanan islem esaslari farklhilastirilarak
04/11/2019 tarihinden itibaren yeni pazar yapisi uygulanmaya baslanmistir (Bist, 2020/22,
s.1).

BIST ve SPK’'nin yeni aldig1 kararlara istinaden yapilan yeni diizenleme ile pay piyasasinda
islem goren sirket paylar1 benzer buyiikliik, benzer likidite ve benzer derinlige sahip paylarin
bir arada islem gormesini saglayacak sekilde yapilandirilmistir. 04/11/2019 dan itibaren
kullanilan Yildiz Pazar Grup 1- Grup 2 ve Ana Pazar Grup 1- Grup 2 seklindeki ikiser gruplu
ayrimi 10/09/2020‘de yeniden diizenlenmis ve bu diizenlemeye gore Gruplar kaldirilarak
Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Ana Pazar Grup 2’'nin adi da Alt Pazar olarak degistirilmistir. Bu
durumda yapilan diizenlemeler ile pazarlar arasi gecis ve pazara kote olma esaslarina
istinaden, pay piyasalari pazarlari; Yildiz Pazar, Ana Pazar, Alt Pazar, Yakin izleme Pazar (YIP),
Piyasa Oncesi Islem Platformu (POIP), Yapilandirilmis Uriinler ve Fon Pazar1 (YUFP), Nitelikli
Yatirima islem Pazari (NYIP) olarak giincellenmistir (Borsa Istanbul, 2022, 5.21).

Pay piyasalarinda bulunan pazarlar (Borsa Istanbul, 2022);

Yildiz Pazar; borsaya ilk defa kotasyonda bulunan sirketlerin, halka arz ettigi payin piyasa
degeri 300 milyon TL ve lizerinde ise bu paylar Yildiz pazarda islem gérmektedir. Sembolu “Z”
‘dir.

Ana Pazar; borsaya ilk defa kotasyonda bulunan sirketlerin, halka arz ettigi payin piyasa degeri
300 milyon ile 75 milyon TL arasinda ise bu paylar Ana pazarda islem gérmektedir. Sembolu
“N” ‘dir.

Alt Pazar; borsaya ilk defa kotasyonda bulunan sirketlerin, halka arz ettigi payin piyasa degeri
70 milyon ile 40 milyon TL arasinda ise bu paylar Alt pazarda islem gérmektedir. Sembolu “T”
‘dir.

Yakin izleme Pazarn (YiP); borsaya kota olma ydnergesine gore yildiz, ana ve alt pazardan

c¢ikarilan paylarin islem gordiigii piyasa tiiriidiir. Sembolu “W” ‘dir.

Yapilandirilmis Uriinler ve Fon Pazar1 (YUFP); sertifikalar, varantlar, sahiplikle edinilmis kira
sertifikalari, gayrimenkul yatirim fonlari, borsa yatirim fonu katilma senetleri ve girisim

sermayesi yatirim fonlarinin islem gordiigii piyasa tiirtidiir. Sembolu “K” ‘dir.

Nitelikli Yatirnma islem Pazar1 (NYiP); sadece nitelikli yatirimcilarin islem yapabildigi, halka
arz1 yapilmayan ve nitelikli yatirimcilara satilmak iizere ihrag edilen paylarin bulundugu pay

piyasasidir. Sembolu “Q” ‘dir.
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Piyasa Oncesi Islem Platformu (POIP); paylar1 borsada islem gérmeyen sirketlerin paylarinin

bulundugu ve halka acik olan piyasa tiirtidiir. Sembolu “S” ‘dir.

Pay piyasalarinda islem gorme kriterleri esas alindiginda, iiyelerin piyasa yapici olma temel
kriterlerine uygunlugu 6 ayda bir Haziran ve Aralik ay sonlarinda yilda 2 kere olarak belirlenen
kriterlere gore degerlendirilip duyurusu yapilir. Piyasa yapicilarin pazarlara gore esas
kriterleri karsilayip karsilamadig ile ilgili yapilan degerlendirme sonuglarina gére hangi pay
piyasasinda bulunacag belirlenir ve yapilan degerlendirme sonuglart 1 Temmuz ve 1 Ocak

tarihlerinden gecerli olur (Borsa Istanbul, 2022, s. 65).

Pay piyasalarinda pazar belirleme kriterleri asagidaki sekilde olmaktadir (Borsa Istanbul,
2022);

Pazar aymmminda kullanilan kriterler, esik degerleri ve islem esaslar1 BIST tarafindan
belirlenmistir. Borsada islem gormeye baslayacak sirketlerin halka arz1 ve paylarin alt tutar

piyasa degerleri kotasyon yonergesi ile donemsel olarak belirlenir ve duyurusu yapilir

Tablo 3.1. Pazarlari belirleme kriterleri

Pazarlarda Islem | Yildiz Pazar Ana Pazar Alt Pazar
Goérme Kriterleri
Piyasa Degeri (PD) | > 1 milyar TL > 150 milyon TL
Fiili Dolasimdaki | > 150 milyon TL > 60 milyon TL
Paylarin Piyasa
Degeri (FDPD)
Fiili Dolasim Orani | > % 10 >% 10
(FDO)
Yerli Bireysel | > 1.500 > 750
Yatirimci Sayisi
imtiyaz Imtiyaz varsa FDO < | Imtiyaz varsa FDO <
%90 %90
Yerli Fon > 5 milyon TL
Likidite <1,5 <5
FDO > %5; FDPD > | FDO > %5; Temettii >
1,25 milyar TL ve | % 10 ve FDPD > 60
* Likidite < 1,5 milyon TL veya
FDPD > 250 milyon
TL ve Likidite < 1,5

Kaynak Borsa istanbul, pay piyasasi yonergesi 2022, s. 15

Kriterlerin A¢iklamalari:

* Piyasa Degeri (PD): Sirketin elinde bulunan (tasinir, tasinmaz vb.) tiim sermayesi lizerinden

hesaplanan toplam piyasa degerini ifade eder.
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e Fiili Dolasimdaki Paylarin Piyasa Degeri (FDPD): Sirketin Kurul tarafindan belirlenen
kriterler ¢ercevesinde donem sonu itibariyla fiili dolasimda bulunan paylarin piyasa degerini
ifade eder, FDPD hesaplamasi “FD pay adedi” x 1 senelik diizeltilmis kapanis fiyatlarinin

ortalamasi seklinde hesaplanir.

e Fiili Dolasim Orani (FDO): Sirketin Fiili Dolasimdaki paylarinin sirket sermayesine oranini

ifade eder.

e Yerli Bireysel Yatirimci Sayisi: Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) verileri baz alinarak, son bir y1l
icinde 1.000 TL ve tlizeri piyasa degerine sahip pay bulunduran yerli bireysel yatirimci sayisini

ifade eder.

o Imtiyaz: Borsa Genel Miidiirliigii tarafindan verilebilecek kararla, yonetim kurulu iiyelerinin,
belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplari ve azlik arasindan segilecegine
iliskin haklar, yonetim kurulu tiyeligi icin aday 6nerme hakki, yonetim kurulunda temsil edilme
hakki, kar payi, tasfiye payi, riichan ve oy hakki veya burada ongoériilmemis yeni bir pay
sahipligi hakki gibi haklarda bir paya farkli veya iistiin bir hak taninmasini ifade eder.

e Yerli Fon: Merkezi Kayit Platformu (MKK) verilerine istinaden takip edilen payin SPK
denetiminde olan “Yatirim Fonlarinin” ve “Emeklilik Yatirim Fonlarinin” portféyiinde bulunan
kismin son bir yil icindeki ortalama piyasa degerini ifade eder. Amihud likidite yontemi ile

hesaplamasi yapilmaktadir.

« Likidite Kriteri: islem hacmi bir milyon TL olan bir payin giinliik olarak olusan fiyattaki

ortalama degisim oraninin mutlak degerini ifade eder.

» Ek kriter olarak Temettii Getirisi: (Son 3 yillik net nakit temettii toplami / D6nem sonu piyasa

degeri) x 100 formiilii ile hesaplanan ve bulunan temettii getirisini ifade etmektedir.

Asagidaki istisnalar disinda borsada islem gorecek olan tiim paylarin bulundugu piyasalarin

tiim kriterlerini tasimasi zorunludur (Borsa istanbul, 2022, s. 23).

e Fiili Dolasim Orani (FDO) yiizde 5’ten biiyiik olan paylarin; Filli Dolasim Paylarin Piyasa
Degeri (FDPD) 1,25 milyar TL'nin iizerinde, likiditesi 1,5’ten kiiglikse diger kriterlere

uygunluguna bakilmaz ve Yildiz Pazara alinirlar.

« Fiili Dolasim Orani (FDO) yiizde 5’ten biiytlik olan paylarin; Alt Pazar’da yer aliyor ve FDPD’si
60 milyon TL'nin iistiinde ise, ayrica Ek Kriter- Temettii Getirisi %10’dan biiyiik ise diger

kriterler aranamadan Ana Pazar’a alinir.

« Fiili Dolasim Orani (FDO) yiizde 5’ten biiyilik olan paylarin; Alt Pazar’da yer alan FDPD’si 250
milyon TL'nin iistlinde ve likiditesi 1,5'ten kiiciik olanlar diger kriterlere bakilmaksizin Ana

Pazar’a alinir.
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3.2. Literatiir Taramasi

Hisse senetlerinin pazar yapilarinin degismesinin, hisse senedi fiyatinin iizerine etkisi
kapsaminda ulusal ya da uluslararasi literatiirde ¢ok fazla calismaya rastlanmamakla birlikte
events study yani olay calismasi bir bagka ifade ile etkin piyasalar hipotezinin yar1 etkin
formunda, piyasa etkinliginin test edilmesi yoniinde yapilan calismalardan bazilarina yer
verilerek calismamizin amaci ve ¢ikan bulgularin degerlendirilmesi yoniinde fikir elde edilmesi

yoniinde adimlar atilmistir.

Sakarya (2011) yaptigi calismada, 2009 yilinda ilk kez IMKB Kurumsal Yonetim Endeksine
dahil olan firmalarin duyurulan derece notu ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in kurumsal derecelendirmesi yeterli olan 11 sirketi ¢alismasina dahil etmistir.
Calismada olay tarihi +10, -10 zaman dilimi baz alinarak tamamlanmis ve ¢alisma sonucunda,
bu firmalarin hisse senetlerinin anormal {izeri getiri elde edebilecegi sonucuna varmistir.

Ayrica ¢alisma sonucunda piyasanin yari gii¢lii formada etkin olmadig1 degerlendirilmistir.

Kaderli (2007), BiST’te islem géren, gida sektoriine ait ii¢ firmanin ihracatta is birligi yapma
karart ile ilgili haberlerin borsaya duyurulmasi ile firmalarin hisse senetlerine olan etkisini
incelemistir. Calismayla beraber piyasanin yar1 giiclii formda etkin olmadigini, kamuya
sunulan bilgiler sayesinde anormal getiri saglanabilecegi sonucuna varilmistir. Calismada
ayrica incelenen sirketler icin 5, 10 ve 20. Giinde dahi artan sekilde anormal getiri saglandigi

da ortaya konulmustur.

Kaderli ve Demir (2009), firmalarin yatirim kararlarinin halka duyurusunun firmalarin hisse
senetlerine olan etkisini incelemistir. 2008 yilinda kamuya duyurulan firmalar sektdrlerine
gore ayrilmis ve firma duyurularinda olay penceresi 5 giin dnce ve 5 giin sonraki getiri
verilerinden faydalanilmistir. Calisma sonucunda 5 sektorden 4 tanesi pozitif 1 tanesinde ise
negatif anormal getiri elde edilmistir. Calismada IMKB’nin yar1 etkin formada giiglii olmadig1
tespit edilmis ve yatirim karari duyurusu ile petrol, kimya, metal esya ve makine ve plastik

sektoriinde kisa vadede yiiksek getiri elde edilebilecegi ortaya konmustur.

Jones, Danbolt ve Hirst (2004), Ingiltere Borsasinda 1991 ile 1996 yillar1 arasinda islem goren
402 sirket i¢in yapilan yatirim duyurularinin tepkisini incelemistir. Bu incelemede firmalar
sektorlerine gore kategorize edilmis ve genellikle duyurularin anormal getiriyi arttirdigini,
yenilikci yatirim duyurularinin daha ¢ok ilgi gordiigiinii ve getirinin arttigini tespit etmistir.
Ayrica yatirim firsatlarinin piyasa a¢isindan belirleyici bir faktdor ve anormal getirilerin

goreceli projelere pozitif yansidigini tespit etmisleridir.

Chi ve Tang (2007), yeniden yapilanma basvurusunun duyurusu ile ilgili firmalara ait hisse
senetleri arasindaki baglantiy1 incelemisler. Tayvan piyasasi i¢in yapilan bu calismada
basvurusu onaylanan firmalar ile alakali olarak onay tarihi itibariyle, duyurunun hisse

senetlerine anlamli bir etkisi oldugu ve anormal bir gelir elde edilebilecegini ortaya
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koymuslardir. Elde edilecek gelir oraninin ise ylzdesel olarak + %25.438 ile + %27.956

arasinda olabilecegini belirtmislerdir.

Shah vd. (2007), Pakistan borsasinin aylik enflasyon duyurusuna olan tepkisi arastirilmistir.
Bu arastirmada enflasyon etkisini 6l¢mek adina iyi haber, kotii haber ve haber yok olmak tizere
ii¢ sekilde kategorize edilmis ve sonug olarak enflasyon duyurularinin yapildigi tarihler
etrafinda kiimiilatif anormal getirilerin sifirdan farkli olmadigi, piyasalarin iyi ve kotii habere

tepki verirken, haber olmamasi durumunda bir degisiklik olmadig1 gézlemlenmistir.

Beyazitl, Kaderli ve Giirel (2008), bu calismada IMKB’de tasa topraga dayali sektorde faaliyeti
bulunan ve kar pay1 6deme politikasi izleyen firmalar incelenmistir. Firmalarin 2004-2005
yillar1 icin 6deyecekleri kar paylarinin duyurusu ile ilgili firmalarin hisse senetlerinde olusan
degisim gozlenmistir. Sonug olarak; yatirimcilarin kar pay1 dagitiminin yaninda firmalarin kar
pay1 dagitimindaki istikrarlarinida goéz 6niinde bulundurdugu, 6nceki yila gore kar dagitim
oranini arttiran firmalarin duyuru yapildig tarih itibariyle pozitif olarak hizli bir ylikselise
gectigini ortaya koymuslardir. Duyurudan 6nce negatif yonlii olan hisselerinde duyuruyu takip

eden birkag¢ glin sonunda pozitif yonde degisim gosterdigini belirtmislerdir.

Kandir ve Yakar (2012), kurumlar verisinde olacak olan indirimin ag¢iklanmasinin ardindan
hisse senedi getirilerine olan etkiyi incelemistir. 2004 yi1linda en ¢cok kurumlar vergisi tahakkuk
eden 10 sirketten 5 tanesi lizerinde, 29/11/2005 yapilan vergi indirimi duyurusu olay giini
olarak baz alinmis ve bu olay giinlinden 6nce 5 giin ve olay giiniinden sonraki 5 giin dikkate
alinarak incelenmistir. Sonug¢ olarak agiklamanin olay giinii itibariyle anormal bir getiriye

sebep verdigi tespit edilmistir.

Aydiner ve Altay (2020) , yaptiklar1 calismada BIST 30, BIST 50, BIST100 ve BIST Temettii
endekslerinde bulunan hisse senetleri i¢in, endeksten ¢ikis ve giris duyurularinin hisse senedi
tizerinde ki etkilerini incelemislerdir. Sonug olarak endeksten ¢ikis duyurusu ve olayinin hisse
senedi lizerinde negatif, endekse giris duyuru ve olayinin ise hisse senedi iizerinde pozitif bir

etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Jain (1987), S&P 500 endeksi lizerinde yaptig1 calismada; hisse senedinin endekse dahil edilme
duyurusu ile hisse senedinin getiri oraninda anlamli oranda bir artis oldugu ve bu artisin
duyuru ile baslayip hisse senedinin endekse dahil olmasiyla da devam ettigini ortaya
koymustur. Arastirma sonucunda ayrica S&P 500 endeksine dahil olan girisin yatirimcilar
acisindan firmanin faaliyetlerinin istikrarli, yonetimin ise pozitif deger kattigi yodnde

algiladiklarini ifade etmislerdir.

Chakrabarti vd. (2005), 1998 ve 2001 yillarin1 kapsayacak sekilde 29 iilke icin MSCI Standart
Ulke Endekslerinde hisse senedi degisiklerinin etkisini incelemisler ve endekslere eklenen
hisse senetlerinin duyurulmasindan sonra ilgili firmalara ait hisse senetlerinin fiyatlarinda
hizli bir artis oldugu ancak yiikselis ile elde edilen kazancin bir kisminin endeks degisikligi

gerceklestikten sonra azaldigini tespit etmislerdir. Endekslerden c¢ikartilan hisse senetleri
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icinde durum tam tersi olarak degismis, fiyatlarda belirgin bir diisme oldugu goriilmistiir.

3.3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu bélimde, ¢alismamizda kullanilan veriler, veri seti ve uygulanan metodoloji detayli bir
sekilde anlatilmistir. Calismamizda, Borsa Istanbul icerisindeki var olduklar1 pazarlarda
bulunan hisse senetlerinin piyasa fiyati etkisini gozlemlemek amaciyla; hisse senedi
gruplandirma duyurular incelenerek, farkli pay yapilarina gegislerde, yapilan duyurularin
hisse senedi fiyat: {izerindeki olas etkilerini ortaya koyabilmek icin Borsa Istanbul tarafindan
01.07.2021 - 03.01.2022 tarihleri arasinda pazarlari degisen paylara iliskin ve veri devamlilig
olan 110 sirkete ait duyuru dikkate alinarak event study yontemi ile bu amaca ulasilmaya

calisiilmistir.

Bu ¢alismanin hazirlanmasinda Olay Calismasi (Event Study) yonteminden faydalanilmistir.
Ekonomimetrik bir yaklasim olan olay ¢alismasi yontemi ile belirli bir ya da birkac¢ periyot
stiresinde, bir olayin olusturdugu etkinin tahmin edilmesine olanak saglanmaktadir (Serra,
2002, s. 5).

Genis bir kullanim alani olan olay ¢alismasi (event study), uzun bir gecmise sahiptir. Bu konuda
yapilan ilk ¢alisma 1933 yilinda Dolley tarafindan yayinlanmis olup, yayinlanan ¢alismada;
firmalarin hisse senetlerinde boliinecegi esnadaki nominal fiyat degisimleri takip edilerek,
hisse senedi boliinmelerinin hisse senedi fiyatina olan etkileri gozlemlenmistir. 1921 - 1931
yillar1 arasinda toplam 95 6rnekten 57 tanesinde fiyat artisi, 26 drnekte fiyatta azalis olurken
kalan 12 ornekte ise fiyat lizerine bir etki olmadig1 tespit edilmistir. 1930 ile 1960 yillar
arasindaki siirecte, Myers ve Bukey 1958 yilinda; Barker 1956, 1957 ve 1958 yillarinda, Ashley
1962 yilinda olay calismasi metodun kullanmiglardir. Bu siire icerisinde olay calismasi
metodunda karmasik bir siire¢ yasanmistir. Giintimiize kadar gelen olay ¢alismasi metodunu
ortaya koyan ve yapilan ¢alismalar ile karmasiklig1 azaltma y6niinde etki gésteren ¢alismalar
1968 yilinda Ball ve Brown tarafindan, baska bir ¢alisma ise 1969 yilinda Fama, Fisher, Jensen
ve Roll tarafindan gerceklestirilen calismalar oldugu sdylenebilir. Bu oncii ¢calismalari, Brown
ve Waner’in 1980 ve 1985 yillarinda yapmis olduklari ¢calismalar takip etmis ve bu ¢alismalar
temel metodoloji ile ilgili baz1 degisiklikleri 6éne siirmiistiir. Onceki calismalarda olusan
istatiksel varsayim karmasikligini ele alarak, daha kesin hipotezlere baglanabilmesini
kolaylastirmistir. Calismalarda Onerilen degisimlerin pratikteki 6neminin de tartisiimasi
saglanmistir (Campbell vd., 1997, s. 150-152).

Olay calismasi, bir sirket ile ilgili ortaya cikan bir olayin, o sirketin hisse senedi fiyatlarinda
olusturdugu etkiyi 6lgmekte kullanilir. Olay sonucu ortaya c¢ikan etkinin hisse senedi fiyatina
hemen yansimasi, olay ¢alismasi tekniginin kullanish bir teknik olarak 6n plana ¢ikmasini
saglamistir. Bir sirket ile ilgili yayinlanan 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 (Bek¢ioglu
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vd., 2004, s. 44). Olay ¢alismalarinin ¢ikis noktasini olagandisi getiriler (Abnormal Return-AR)
olusturmaktadir. Bu nedenle olay ¢alismasi, piyasanin yasanilan olagandisi bir duruma verdigi

tepkiyi 6lcer (Mutan ve Topcu, 2009, s.1).

Olay calismasi yontemi asamalari; olayin tanimlanmasi, kriter ya da kriterlerin secimi,
getirilerin normal ve anormal hesaplamasinin yapilmasi, ¢alisma siirecinin tahmin edilmesi ve
test siireci, ampirik sonuglarin elde edilmesi, sonuglarin degerlendirilmesi ve yorumlanmasi
olarak siralanabilir (Campbell vd., 1997, s. 150-152).

Olay calismasinin amaci, bir olayin piyasaya ilk duyuruldugu tarih etrafinda elde edilen
getirinin normal iistli olup olmadiginin degerlendirilmesidir. Normal iistii getiriler, genellikle
arastirmaya konu olan olay tarihindeki toplam pazar endeksi getirisinin performansi ile
iliskilendirilir ve "Anormal Getiriler" (Abnormal Return - AR) olarak adlandirilir (Seans ve
Sandoval,2005, s.310-315).

Olay calismasinin amacina uygun olarak, calismada olusabilecek diger olaylarin etkisini
minimize edebilmek amaciyla "Olay Penceresi” duyuru tarihleri baz alinarak "-20, +20” olarak
belirtilmistir. Calismada her bir duyuru ve inceleme aralif1 i¢cin "Anormal Getiriler (AR) ile
birlikte Ortalama Anormal Getiriler (AAR)" hesaplanmis olup, farkli pencerelerdeki
hareketlerin ortaya ¢ikarilabilmesi i¢in "Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR)" tespit

edilmistir.

Olay calismasi yontemi ile analiz genel anlamda asagida bahsedilecek olan 5 asamali bir

hesaplama ile gerceklestirilebilir (Tong, 2010):
1. Asama

Olay Calismas1 yontemi ile hisse senedi fiyatlarinin etkin piyasalarda ortaya c¢ikan bilginin var
olmasi ile giincel fiyat olarak yansimasi olciilebilir. Hisse senetlerinin fiyatlarinda olusan
degisimler otomatik olarak getirilere de yansimaktadir (Konak ve Ozkahveci, 2021,5.227). Bu

degisimler ile olusan aritmetik getiriler asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Rit = (Pt - Pit—1) / Pit—1 (1)
Yukaridaki esitlige gore;

“i“Hisse senedi ve “ t “zaman olmak tizere,

R;:= bir hisse senedi ya da piyasa endeksinin t glinliindeki getirisini,

P;; = bir hisse senedi ya da piyasa endeksinin t glintindeki fiyatini,

P;;_1= bir hisse senedi ya da piyasa endeksinin t-1 giindeki fiyatini ifade etmektedir.
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Yukaridaki esitlige alternatif olabilecek farkli bir hesaplama yontemi ise logaritmik
hesaplamadir (Konak ve Kahveci, 2021, s. 227). Bu sayede fiyatlarin negatife doniisi

engellenmis olur.

Rie =Ln (P / Pi¢—1) (1)
Yukaridaki esitlige gore;

“1“Hisse senedi ve “ t “zaman olmak iizere,

R;;= hisse senedinin t glinlindeki logaritmik getirisini,

P;; = hisse senedinin t giintindeki fiyatini.

P;;_1=hisse senedinin t-1 gliniindeki fiyatini ifade etmektedir.

2. Asama

Finansal varlik fiyatlama modeli ya da Markowitz (1952) ve Sharpe (1963) tarafindan ortaya
konulan teorideki ismi ile anilan “tek faktor getiri modeli” ile beklenilen getiriler

hesaplanabilir. Bu yontemde asagidaki esitlikten faydalanilmaktadir.
Ey =a; +B; * R + €' (2)

Yukaridaki esitlige gore;

“1“Hisse senedi ve “ t “zaman olmak iizere,

a;= Herhangi bir hisse senedinin, piyasa tarafindan aciklanamayan, ortalama getirisini,
Bi= Herhangi bir hisse senedinin piyasa hareketlerine karsi olan duyarlhihgini,

R = Piyasa endeksinin t giindeki getirisini,

g!= Hata terimi ifade etmektedir.

3. Asama

Bu asamada beklenen getiri hesaplamasindan sonra anormal getiriler “abnormal returns” (AR)
hesaplanmaktadir. Anormal getiri hesaplamasi asagidaki esitlikte gosterilmistir. Ozetle; bir

hisse senedinin fili getirisi ile beklenen getirisi arasindaki fark olarak ifade edilmektedir.
ARjt =Ryt - E(M)t (3)

“i“Hisse senedi ve “ t “zaman olmak tlizere;

AR;; = bir hisse senedinin t anindaki anormal getirisini,

R;; = bir hisse senedinin t anindaki fili getirisini

E(r);: = bir hisse senedinin t anindaki beklenen getirisini ifade eder.
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4. Asama

Anormal getiri hesaplamas1 sonrasinda anormal getirilerin ortalamasi “Average Abnormal
Returns” (AAR) 4. Asamada ele alinmaktadir.

AAR Hesaplamasi asagidaki sekilde yapilmaktadir;

AARit = AR1t+AR2t +""+ARit +.... ARnt / n (4)

“« o«
1

Hisse senedi ve “ t “zaman olmak iizere;

AAR;;= Anormal Getirilerin Ortalamasi

n= hesaplama yapildig1 esnada kac tane hisse senedi inceleniyorsa toplam sayisini ifade eder.
5. Asama

Hesaplamanin son asamasi olan bu adimda, kiimiilatif ortalama anormal getiriler “Cumulative
Average Abnormal Returns “(CAAR) hesaplamasi yapilmaktadir. Son basamak olan bu
hesaplamada kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR) sayesinde, tahmin edilen ortalama
anormal getirilerdeki herhangi bir diizensizligi ortadan kaldirmis olur ve fiyatta olusan tiim
tepkilerin ¢alismaya konu olan olayin ger¢eklesme zamaninda tahmin edilen anormal getiri

durumunu gostermektedir. Hesaplamasi asagidaki sekilde yapilmaktadir;
CAAR_¢ t—1,)= AAR; + AAR;_q+.....+ AAR, (5)

Yukarida formiiliize edildigi gibi, elde edilen tiim AAR degerleri toplanarak Kiimiilatif Ortalama

Anormal Getirisi hesaplanabilmektedir.

Calisma Hipotezleri

Ho : Dahil oldugu yeni pazari bir dncekine gore farklilik gosteren sirketlerin duyurunun
yapildig1 giin ve etrafindaki kisa dénemde hisse senedi fiyatlari tizerinde bu duyurularin etkisi
yoktur.

H; : Dahil oldugu yeni pazari bir 6ncekine gore farklilik gosteren sirketlerin duyurunun
yapildig1 giin ve etrafindaki kisa donemde hisse senedi fiyatlar1 lizerinden bu duyurularin
etkisi vardir.

3.4. Analiz ve Degerlendirme

Borsa Istanbul icerisinde dahil oldugu pazarlari duyurulan firmalarin hisse senetleri izerinde,
yapilan duyuruya istinaden, olusan piyasa fiyati etkisini gdzlemlemek amaciyla; dncelikle
calismamizda yukari yonlii pazar yapisi degisen 56 sirkete ait, agag1 yonlii pazar yapisi degisen
54 sirkete ait veriler bahsedilen metodoloji kapsaminda ele alinmis ve bulgular tablo halinde

gosterilmigtir.
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Tablo 3.2. Dahil oldugu yeni pazari bir éncekine gore yukari yonlii hareket eden paylara

iliskin AAR sonuglari
Giin AAR Standart Sapma P-Degeri Negatif AARs (%)
-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
-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 anlamliligl ifade etmektedir.
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Dahil oldugu yeni pazari bir 6ncekine gore yukari yonlii hareket eden paylara iliskin ortalama
anormal getiri (AAR) sonuglar Tablo 3.2.’de gosterilmektedir. Elde edilen bulgulara gore
duyurunun yapildig1 giin %5 diizeyinde pozitif ortalama anormal getirinin (AAR) varlig1 tespit
edilmistir. Ayrica - 20, + 20 inceleme periyodunda farkl giinlerde, farkl istatistiksel olarak
anlamli anormal getiriler gézlemlenmistir. Ornegin; duyuru yapildiktan sonraki {i¢iincii giinde
% 1 dizeyinde negatif istatiksel olarak anlamli ortalama anormal getiri tespit edilirken, takip
eden giinlerde 6zellikle 9., 11. ve 18. glinlerde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ortalama
anormal getirilerin varlig1 géze carpmaktadir diger taraftan duyurun 6ncesi ilk giin (-1. Glinde)
duyurunun yapildig1 giine benzer sekilde pozitif ortalama anormal getiri tespit edilmisken
duyuru 6ncesi geriye kalan giinlerde negatif ve pozitif ortalama anormal getirilerin belli bir yol

izlemedikleri gbze carpmaktadir.

Tablo 3.3. Dahil oldugu yeni pazari bir 6ncekine gore yukari yonlii hareket eden paylara

iliskin CAAR sonuclari
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
[0,2] -0.0142 0.0572 0.1955 0.6964
[0,5] -0.0149 0.0586 0.2000 0.6071
[0,10] -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

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

Tablo 3.3.’de dahil oldugu yeni pazari bir 6ncekine gore yukar1 yonlii hareket eden paylara
iliskin kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR) sonuglar1 gosterilmektedir. Bu kiimiilatif
ortalama anormal getirilerin hesaplanmasinin yegane sebebi, farkli inceleme pencerelerinde
kiimiilatif anlamda piyasa hareketinin tahmin edilebilir olup olmadigin1 ortaya
cikarilabilmektir. Dolayisiyla bu kapsamda 14 farkli pencere analiz edilmis, inceleme
araliklarinin hicbirinde istatiksel olarak anlamli bir sonu¢ gézlemlenmemistir. Diger taraftan
kiimilatif anlamda baktigimizda tim inceleme pencerelerinde negatif kiimiilatif ortalama

anormal getiri sonuclarit bulunmustur.
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Tablo 3.4. Dahil oldugu yeni pazari bir 6ncekine gore asagi 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%
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%

* ¥ ye ¥ sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
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Dahil oldugu yeni pazari bir 6ncekine gore asag1 yonlii hareket eden paylara iliskin ortalama
anormal getiriler Tablo 3.4.'te gosterilmektedir. Elde edilen bulgulara gére yukari1 yonli
hareket eden paylarda ortaya ¢ikan bulgularin tersine, duyurunun yapildigi giin negatif ancak
istatiksel olarak anlamli olmayan ortalama anormal getiri tespit edilmistir. Takip eden
giinlerde ise yalnizca 18. giinde pozitif ortalama anormal getiri goriiliiyorken, duyuru
sonrasindaki 20 glinde ortaya cikan istatiksel anlamli glinlerin tamami negatiftir. Ayrica
duyuru yapilmadan 6nceki en yakin pencere olarak dikkate aldigimiz ilk 3 giline baktigimizda
pozitif ortalama anormal getirilen varligi goze carpmaktadir. Onceki 20 giin igerisinde ise
benzer sekilde negatif ve pozitif ortalama anormal getirilerin farkli giinlerde istatiksel olarak

anlamlilik gésterdigi ancak bir¢ogunda istatiksel olarak anlamli olmadig ifade edilebilir.

Tablo 3.5. Dahil oldugu yeni pazari bir 6ncekine gore asag1 yonlii hareket eden paylara

iliskin CAAR sonuclari
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%
[0,2] -0.0119 0.0598 0.1568 53.7%
[0,5] -0.0373 0.0715 0.3955 77.8%
[0,10] -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%

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

Dahil oldugu yeni pazari bir dncekine gore asagi yonde hareket eden paylara iliskin kiimiilatif
ortalama anormal getiri sonuglar1 Tablo 3.5.'te gosterilmektedir. Bu sonuglara baktigimizda
yukar1 yondeki hareketlerin tersine [-15,15], [-10,10] gibi duyuru 6ncesi ve sonrasini kisa
donemli dikkate alan pencerelerde pozitif kiimiilatif anormal getirilerin istatiksel olarak %5
diizeyinde anlamlilik gésterdigi bulunmustur. Ancak duyurunun yapildigi ve duyuru éncesi ve
sonrasl i¢in 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 anlamli oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan kiimilatif ortalama
anormal getiri pencereleri detayl bir sekilde incelendiginde [-20,0], [-15,0], [-10,0], [-5,0] yani
duyuru yapilmadan o6nceki giinleri dikkate alan inceleme araliklarina bakildiginda, pozitif
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kiimiilatif ortalama anormal getiriler tespit edilmis olup, istatiksel olarak anlami olmadigi
gorilmektedir. Ancak duyuru sonrasindaki giinleri farkli araliklara dikkate aldigimiz inceleme
pencerelerine 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 bulgular1 birlikte degerlendirdigimizde Borsa Istanbul pay piyasasinda
bulunan paylara ait pazar yapilarindaki farklilasmanin, hisse senetleri fiyatlar: lizerinde bir
etkisinin varligl tespit edilmistir. Bu etkilesimin belli bir yol, belli bir trend izlemedigi
goriilsede, oOzellikle asag1 yonlii hareketlenmedeki istatiksel olarak anlamli olmayan ve
kiimiilatif inceleme araliklarindaki yogun negatif durus hisse senetlerinin pazar yapilarindaki
asagl yonli degisiminin piyasa tarafindan negatif algilanabilecegi yonlinde bize bilgi
sunmaktadir. Diger taraftan yukar1 yonlii hareketlerin duyuruldugu 0. giinde pozitif, esas
olarak anlamli deger, bu yondeki hareketin piyasa tarafindan pozitif algilandig1 seklinde
yorumlanabilir ancak unutulmamalidir ki elde edilen bu bulgular kullanilan metod veri setinin
kisitlar1 dahilinde ortaya cikartilmistir, hisse senetlerinin ya da paylarin piyasa fiyatina etki

eden diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda bu analiz gergeklestirilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalarda yapilan her islemin kar1 maksimize etmeye yonelik olmasi piyasada
yapilacak islemlerden once her bilgiyi dikkate almay1 gerektirmektedir. Finansal piyasalarda
fon akis1 yogun oldugundan piyasada yasanacak herhangi bir degisimde, bilgi ya da duyuru
geldiginde hisse senetleri fiyatlari da hizli bir tepki gostermektedir. Piyasa yatirimcisi olarak
islem yapilan piyasalarda bilginin takip edilmesi ve yorumlanmasi alinan yatirim kararina

istinaden beklenen getiriyi yiikseltebilmek ya da zarardan kacinmak adina énemlidir.

Piyasadaki her yeni bilginin tiim katiimcilar tarafindan es zamanl bilindigi, mevcut bilginin
tlim hisse senetleri fiyatlarina es zamanlh yansidigini varsayilan etkin piyasalar hipotezine
istinaden, yatirimcilarin da bu duyurulara es zamanh tepki vererek, duyuruya goére aldiklari

kararlarin hisse senetleri fiyatlarini pozitif ya da negatif etkide bulunmasi gerekmektedir.

Davranissal finans acisindan incelendiginde piyasada bulunan katilimcilarin hepsi ayni anda,
ayni gin, ayni sekilde karar vermeyebilir ¢linkii her yatirimcinin farkl beklentileri ve yatirim
kararlarinda dikkate aldiklar1 durumlarin 6nem siralamasi farklidir. Bu yiizden duyurularin
hisse senedi fiyat1 lizerindeki etkileri incelenirken sadece olay giinii degil, olay giinii 6ncesi ve
sonrasl da incelenerek anlaml sonuglar elde edilebilir. Duyurunun piyasaya yapildig1 zaman

belli olmasina ragmen yatirimcilarin o duyuruya istinaden aksiyon almasi gecikebilir.

Borsa Istanbul icerisinde dahil oldugu pazarlarin yapisimin degistigi, farkl bir pay piyasasina
gectigi ya da cikartildigi duyurulan firmalarin, bu duyuru dolayisiyla hisse senetleri fiyatlari
tizerinde olusan degisimleri incelemek amaciyla, olay calismasi yontemi kullanilarak toplam
110 sirket incelenmistir. Inceleme sonucunda elde ettigimiz bilgilerin tiimii birlikte
degerlendirildiginde Borsa Istanbul pay piyasalarinda olusan pazar degisikligi duyurularinin

hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyebildigi tespit edilmigtir.

Calismaya konu olan etkilesimin belirli bir yol takip etmedigi, bagh oldugu bir trend izlemedigi
gorilmekle beraber, asagl yonli hareketlenmede istatiksel olarak anlamli olmayan ve
kiimiilatif inceleme araliklarindaki yogun negatif durusa bagl olarak hisse senetlerinin pazar

yapisindaki asag1 yonlii degisimin piyasada negatif algilanabilecegi goriilmiistiir.

Calismada verisel olarak kullanilan 110 sirketin 56 tanesi yukari yonlii, 54 tanesi ise asagi
yonli pazar yapisi degisimi goriilmektedir. Elde edilen bulgulari birlikte degerlendirdigimizde
istatiksel olarak anlaml degerlerin varligi, piyasanin bu duyurular noktasinda etkin olmadig:
sonucunu ¢ikartmistir. Calisma kapsaminda ilgili tarih araligi ve duyurular dikkate alindiginda

Borsa Istanbul Pay Piyasalarinin yar1 formda etkin olmadigindan séz edilebilir.

Diger taraftan yukar1 yonli hareketlerinin duyuruldugu 0. giinde pozitif, esas olarak anlamlh
deger, bu yondeki hareketin piyasa tarafindan pozitif algilandigi seklinde yorumlanabilir ancak

elde edilen bu bulgular ve kullanilan metod veri setinin kisitlar1 dahilinde ortaya cikartilmistir,
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hisse senetlerinin ya da paylarin piyasa fiyatina etki eden diger degiskenlerin sabit oldugu

varsayimi altinda bu analiz gerceklestirilmistir.

Gelecekte yapilacak calismalarda sirket bazinda vaka analizlerinin yapilmasi, sirketlerin piyasa
performanslarini etkileyen diger etkenlerin de dikkate alinmasi ve kullanilan veri setinin
genisletilerek farkli modellerle benzer arastirmalarin yapilmasi ilgili yazina katki

saglayacaktir.
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