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Bu ¢alismanin amaci kredi notu a¢iklamalari, siyasi olaylar, Merkez Bankast politika faiz kararlart ve sivilleri
hedef alan terér olaylarina karst Borsa Istanbul 30 (BIST 30) endeksinde yer alan sirketlerin yar: giiclii formda
etkinligini sinamaktir. Bu amagla olay ¢alismasi yonteminden yararlanmilnigtir. Tahmin periyodu olarak 120 giin
secilirken anormal ve kiimiilatif anormal getiriler igin (-10, +5) olay penceresi ve olaylarin erken, ge¢ ve anlik
etkilerini gorebilmek agisindan ortalama anormal ve ortalama kiimiilatif anormal getiriler i¢in (-1, +1), (-5, +5)
ve (-10, +1) olarak ii¢ farkli olay penceresi tercih edilmistir. Ortaya ¢ikan anomalilerin anlamlilikiar: parametrik
ve parametrik olmayan yéntemlerle test edilmistir. Sonug olarak BIST 30 endeksine ddhil isletmelerin kredi notu
acgiklamalari, siyasi olaylar ve politika faizi degisimlerine karsi yari gii¢lii formda etkin olmadigi, terér olaylarina
karsi ise etkinlige yaklastigi ortaya konulmustur. Olay kategorileri arasinda bir kiyaslama yapilarak piyasanin
politika faiz oram degisimlerinin ve siyasi olaylarin %55’ine, kredi notu agiklamalarimin %41’ine ve teror
olaylarmmin %33 iine toplu olarak tepki verdigi tespit edilmistir. Ortaya ¢tkan anomaliler kredi notu agiklamalar
icin “Beklenti Teorisi”, politika faiz orani degisimleri icin “Sahte Siirti Davranigi”, siyasi olaylar i¢in “Belirsiz
Bilgi Hipotezi” ve terér olaylart i¢in “ogrenme etkisi” ile agiklanmustir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa etkinligi, Olay ¢calismasi, Anormal getiriler, Hisse senedi piyasasi
Abstract

The aim of this study is to test the semi-strong form effectiveness of the companies in the Borsa Istanbul 30 (BIST
30) index against credit rating statements, political events, Central Bank policy rate decisions and terrorist
incidents targeting civilians. For this purpose, the event study method was used. 120 days was chosen as the
estimating window. The event window was selected as (-10, +5) for abnormal and cumulative abnormal returns.
Three different event windows were preferred as (-1, +1), (-5, +5) and (-10, +1) for average abnormal and
cumulative average abnormal returns to see the early, late and instant effects of the events. The significance of the
anomalies was tested with parametric and non-parametric methods. As a result, it has been revealed that the
companies included in the BIST 30 index are not effective in the semi strong form against credit rating statements,
political events and policy rate changes, and they are close to effectiveness against terrorist incidents. It has been
determined that the market collectively reacts to 55% of policy interest rate changes and political events, 41% of
credit rating statements and 33% of terrorist incidents by making a comparison between the event categories. The

! Bu calisma; Emrah OGET’in 2021 yilinda, Bolu Abant izzet Baysal Universitesi — Lisansiistii Egitim
Enstitiisiinde, Prof. Dr. Mehmet ERYIGIT’in danismanlhiginda hazirladigi “Beklenen ve Beklenmeyen Bazi
Olaylarin Piyasalar Uzerindeki Etkisi” baslikli doktora tezinden iiretilmistir.

Onerilen Atif /Suggested Citation

Oget, E. & Eryigit, M., 2023 Beklenen ve Beklenmeyen Baz1 Olaylarin Piyasalar Uzerindeki Etkisi, Ugiincii Sektor
Sosyal Ekonomi Dergisi, 58(1), 611-630



http://dx.doi.org/10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.23.03.1966
http://dx.doi.org/10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.23.03.2051
mailto:emrahoget@beun.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-7659-4357
mailto:eryigit_m@ibu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-6270-966X

Oget, E. — Eryigit, M., 611-630

resulting anomalies are explained by “Prospect Theory” for credit rating disclosures, “Fake Herd Behavior” for
policy interest rate changes, “Uncertain Information Hypothesis” for political events and “learning effect” for
terrorist events.

Keywords: Market efficiency, Event study, Abnormal returns, Stock market
1. Giris

Finansal piyasalar, tasarruflarin yatirnmlara doniismesini saglayarak ekonomik biiyiimeyi tesvik ederler
(Zeren vd., 2013, s. 141). Bu nedenle iyi isleyen bir finansal piyasanin etkin bir piyasa olmasi istenen
bir durumdur. Piyasa agisindan etkinlik tiirleri dagitim, islem ve bilgi etkinligi olarak iice ayrilabilir
(Mama, 2010, s. 24). Dagitim etkinligi finansal piyasalarin en temel islevidir. Dagitim etkinligine sahip
bir piyasada fon dagilimi etkili ve verimli bir sekilde gergeklesmektedir (Kilig, 2010, s. 20). Fonlarin
giivenilir bir sekilde transferinin hiz1 ve maliyeti ise islem etkinligi olarak tanimlanmaktadir (Mama,
2010, s. 10). Bilgi etkinligi ile varliklarin tiim fiyatlar1 yansittig1 ve mevcut bilgiler kullanilarak anormal
getiri elde edilemeyecegi ifade edilmektedir (Karan, 2001, s. 268). Ancak dagitim etkinligi dogrudan
gozlenememekte ve piyasanin etkin olup olmadigina karar verilememektedir (Bienert, 1996, s. 32).
Buna karsin bilgi, islem ve dagitim etkinliginin birbirleriyle iliskili oldugu tahmin edilmektedir (Mama,
2010, s. 24). Bilgi etkinligi agisindan piyasanin zayif olmasi belirsizlik olusturacagindan yatirimcilarin
risk primlerinin artmasina neden olmakta ve bu durum sirketlerin sermaye maliyetlerini yiikselterek
karl1 goriinen yatirimlardan fonlarin ¢ekilmesine sebep olabilmektedir (Hendry ve King, 2004, s. 7).
Ayrica bilgi asimetrisinin varlig1 iceriden ogrenenlerin likiditeye zarar vermesine olanak saglamakta
(Beny, 2007, s. 280) ve likiditesi diisiik bir piyasada islem maliyetlerinin daha yiiksek olacag:
belirtilmektedir (Beny, 2007, s. 249). Ayrica bilginin maliyetinin islem maliyetinin anahtar1 oldugu
ifade edilmistir (North, 1990, s. 27). Dolayisiyla finansal piyasalarin temel islevi olan dagitim
etkinliginin, ayrica dagitim etkinligine katki saglayan islem etkinliginin saglanabilmesi i¢in 6n kosul
piyasanin bilgi etkinligine sahip olmasidir. Sekil 1°de bu agiklamalara dayanarak bilgi etkinliginin diger
etkinlik tiirleri ile iligkisi ortaya konulmaya ¢aligilmistir.

Dagitim
Etkinligi

Bilgi Islem
Etkinligi Etkinligi

Sekil 1. Bilgi etkinliginin diger etkinlik tiirleriyle iliskisi

Fama (1970, s. 383), hisse senedi fiyatlar1 tarafsiz bir sekilde mevcut olan bilgileri “tam olarak”
yansittiginda piyasa etkinliginin gecerli olacagini ifade etmis ve ortaya koydugu hipoteze Etkin
Piyasalar Hipotezi (EPH) ismini vermistir.

Diger taraftan EPH gibi geleneksel finans teorilerinde yatirimcilarin rasyonel davrandig: varsayilmis ve
bu durumda piyasalarin etkin olabilecegi ifade edilmistir (Shantha vd., 2018, s. 3). Ancak davranigsal
finans teorilerinde c¢esitli psikolojik faktorler nedeniyle yatirimcilarin rasyonellikten uzaklagtigini ve
piyasalarin etkinlikten uzaklagsmasina neden olduklari ileri siiriilmektedir (Barber ve Odean, 2011, ss.
15-20; Kumar ve Goyal, 2015, ss. 90-91). Bu nedenle piyasa kosullarmim EPH’deki gibi statik degil,
dinamik ve zaman igerisinde degistigini o6ne siiren bir yaklagim ortaya ¢ikmig ve bu yaklasim Adaptif
Piyasalar Hipotezi olarak isimlendirilmistir (Manahov ve Hudson, 2014, s. 7449). Bu hipoteze gore
piyvasalar her zaman etkin olmasa da piyasa kosullart ve yatirimci popiilasyonu degistik¢e piyasa
etkinligine yaklasilacagi belirtilmektedir (Lo, 2012, s. 20).

Hisse senedi piyasalarinin ekonomik, toplumsal, politik, psikolojik vb. birgok faktérden etkilenen hassas
piyasalar oldugu belirtilmektedir (Wang vd., 2011, s. 14346; Kanat, 2021, s. 493; Margalit ve Shayo,
2021, s. 473). Dolayisiyla tekrar eden olaylar karsisinda piyasalarin zaman zaman etkinlige yaklasacagi
zaman zaman da etkinlikten uzaklasacagi tahmin edilmektedir. Bu ¢aligmada 2008-2020 yillar1 arasinda
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BiST30 endeksine dahil sirketlerin hisse senedi fiyat degisimlerinin ekonomik, siyasi ve teror olaylarina
kars1 yari-giiclii formda etkin olup olmadigi EPH temelinde arastirilmistir. Caligmanin sirket yoneticileri
ve yatirimcilar i¢in 6nemli ¢ikarimlara sahip olmasi beklenmektedir. Farkli olay kategorileri bir arada
incelenerek ve piyasanin farkli olaylar karsisinda verdigi farkli tepkiler gesitli teori ve hipotezlerle
aciklanarak literatiire katki saglanmas1 amag¢lanmstir.

Calismanin devami olarak bolim ikide literatiire yer verilmis, bolim tigte veriler agiklanarak,
arastirmaya konu olan olaylar agiklanmis, boliim dortte ¢alismanin yontemi aciklanmis, boliim beste
bulgular ortaya konulmus ve boliim altida sonuglara deginilerek, ortaya ¢ikan anomaliler agiklanmaya
calisilmustir.

2. Literatiir

Bu boliimde kredi notu agiklamalari, terdr olaylari, siyasi olaylar ve faiz orami degisikliklerinin hisse
senedi fiyatlari iizerindeki etkisini arastiran benzer ¢alismalara deginilmistir.

Yildirim vd. (2017), Caglak vd. (2018) ve Kuzu (2019) S&P, MOODY’s ve FITCH tarafindan Tiirkiye
icin aciklanan kredi notlarinin Borsa Istanbul’da yer alan sektor endeksleri iizerindeki etkilerini
incelerken Poyraz ve Kaya (2020) BIST100 endeksi iizerindeki etkisini incelemistir. Y1ldirm vd. (2017)
kredi notu agiklamalariin 6 sektor endeksinin yarisi iizerinde etkisinin bulundugunu, Caglak vd. (2018)
kredi notu agiklamalarinin 14 sektor endeksi lizerinde etkisinin bulundugunu ve Kuzu (2019) kredi notu
aciklamalarinin incelemeye konu 9 sektor endeksinin yarisindan fazlasi iizerinde etkisinin bulundugunu
ortaya koymustur. Poyraz ve Kaya (2020) ise not diisiirme duyurularinin BIST100 endeksi {izerinde
anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmistir. Bu ¢aligmalardan farkli olarak Oval1 vd.
(2019) ¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun T-BRICS iilke borsalarinin gosterge endeksleri
tizerindeki etkisini incelemisler ve sonug olarak kredi notu agiklamalarinin anormal getirilere neden
olduguna iliskin kanitlar ortaya koymuslardir. Aydin ve Karahasanoglu (2022), FITCH’in Tiirkiye i¢in
kredi notu goriiniimiinde yaptig1 degisikliklere iliskin duyurularmn BIST 30 endeksinde anormal
getirilere yol agtigini tespit etmislerdir. Diger taraftan bu ¢caligmalarin aksine Siileymanoglu ve Giineren-
Geng (2020), FITCH tarafindan gerceklestirilen 22 kredi notu agiklamasinin Is Bankasi, Garanti
Bankasi, Akbank ve Yap1 ve Kredi Bankasi hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkilerini arastirmistir.
Sonug olarak yalnizca dort kredi notu agiklamasina iligkin anlamli sonuglar elde edilmis, kredi notu
aciklamalarinin piyasalar tizerindeki etkisinin sinirli oldugunu ortaya koymustur.

Tiirkiye’de gerceklesen terdr olaylarina iliskin benzer ¢alismalarda terdr olaylarina karst BIST100
endeksinin yari-gii¢lii formda etkin olmadig: ortaya konulmustur (Konak ve Duman, 2019; Cetenak ve
Olmez, 2019; Ulusoy ve Kendirli, 2019; Giinay, 2020). Bu calismalarin aksine Elmas ve Yilmaz (2019),
Tiirkiye’de 2016 yilinda sivilleri hedef alan bazi terdr olaylarinin BIST100 endeksini kiigiik oranda
etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Tiirkiye dis1 piyasalarla ilgili gergeklestirilen calismalar incelendiginde;
Abadie ve Gardeazabal (2003), Bask bolgesinde ateskes donemlerinde hisse senedi fiyatlarindan pozitif,
ateskesin bittigi donemlerde ise negatif anormal getirilerin elde edildigini ortaya koymustur. Cummins
ve Lewis (2003), 11 Eyliil saldirilarinin sigorta girketlerini negatif olarak etkiledigi sonucuna ulagsmaistir.
Chen ve Siems (2004), ABD piyasalarinin terér olaylarindan diger piyasalara oranla daha az
etkilendigini ortaya koymustur. Park ve Newaz (2018), kapsamli bir ¢alisma gergeklestirerek 10.576
teror olayinin 36 iilke, 72 hisse senedi ve doviz piyasasi iizerindeki etkilerini incelemis ve sonug olarak
terdr olaylarinin hisse senedi piyasalari {izerinde neredeyse higbir etkisinin olmadigini, doviz piyasasi
tizerinde ise marjinal bir etkisinin oldugunu ortaya koymustur.

Siyasi olaylarin hisse senedi piyasast iizerindeki etkilerinin arastirildigi benzer c¢aligmalar
incelendiginde; Mandaci (2003) genel se¢cimlerin, Ada vd. (2013) politik secimlerin, Comlekg¢i ve Sahin
(2019) baz siyasi, askeri ve ekonomik olaylar1 bir arada incelemis ve ilgili olaylarin hisse senedi
fiyatlar lizerinde anormal getirilere yol actigina iligkin kanitlar bulmuslardir. Mutan ve Topgu (2009)
ise Tiirkiye’de ve Diinyada gerceklesen ekonomik, politik, ¢cevresel, askeri ve terdr olaylarini bir arada
incelemis ve ilgili olaylardan Tiirkiye borsasinin olumsuz olarak etkilendigini ortaya koymustur.

Faiz oran1 degisikliklerine iligkin benzer ¢alismalara bakildiginda Tiirgiit ve Cetenak (2020), 13 Eyliil
2018 tarihli Merkez Bankas1 para politikasi kararinin BIST Banka Endeksinde yer alan 12 bankanin
hisse senedi fiyatlarini pozitif olarak etkiledigini bulmuslardir. Benzer sekilde Dogan vd. (2021), Borsa
Istanbul’da islem goéren 32 sirketin politika faiz indirimlerine kars1 yar1 gii¢lii formda etkin olmadigini
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ortaya koymuslardir. FED faiz kararlarmin etkilerini inceleyen Mete ve Kog¢ (2020), FED faiz
kararlarinin 18 gelismekte olan {ilkenin hisse senedi piyasalar1 {izerindeki etkisini incelemisler ve FED
faiz kararlarinin hisse senedi piyasasi {izerinde etkisinin bulunmadigini ortaya koymuslardir. Kwan
(1991) beklenmedik faiz orani degisiklerinin etkilerini 51 banka {izerinde test etmis ve sonug olarak bu
degisikliklerin 10 banka {izerinde negatif, 2 banka iizerinde ise pozitif etkilerinin oldugunu ortaya
koymustur. Alam ve Uddin (2009), 15 gelismis ve gelismekte olan {ilke iizerine gerceklestirdikleri
calismada Avustralya, Kanada, Sili, Almanya, Jamaika, Meksika, Ispanya ve Veneziiella igin faiz
oranlariyla hisse senedi fiyatlar1 arasinda giiclii ve negatif bir iligkinin varligim ortaya koyarlarken 6
iilke i¢in (Malezya, Japonya, Banglades, Kolombiya, Italya ve Giiney Afrika) faiz oran1 degisiminin
hisse senedi fiyatlar iizerinde bir etkisinin bulundugunu tespit etmislerdir.

Literatiirden de anlasilacagi iizere ¢aligmalarin biiyiik bir kisminda tek tip olay grubuna odaklanilmis ve
ilgili olaylarm hisse senedi piyasasi tizerinde etkilerinin bulundugu, dolayistyla ilgili olaylar karsisinda
hisse senedi piyasasinin yari-giiclii formda etkin olmadig1 tespit edilmistir.

3. Veriler ve incelenen olaylar

Calismada BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin 2008-2020 tarihleri arasindaki giinliik hisse senedi
kapanis fiyatlar1 ve giinliik BIST100 endeksi kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Hisse senedi kapanis
fiyatlarina iliskin veriler Datastream veri tabanindan saglanmistir. Etkisi incelenecek olan olaylarin
tespitinde son yillarda Tiirkiye’de yasanan dnemli 250 olaym bir listesi ¢ikartilmistir. Bu olaylardan
tarihleri olay penceresi igerisinde kesisen olaylar karistirici etkilere yol agmamasi i¢in ¢alismadan
cikartilmistir. Geriye kalan 48 olay bu ¢aligmanin konusu olmustur. Olay tarihleri belirlenirken en eski
tarihli kaynaklardan elde edilen bilgiler olay tarihi olarak esas alinmistir. Ayrica anormal getirilerin
tespit edildigi tarihlerde karigtirici etkilerin varligt Nexisuni veritabani araciligiyla arastirilmistir.
Incelenen olaylar ve olay tarihleri Tablo 1°de sunulmustur. Calisma dénemindeki BIST 30 sirketleri;
Akbank, Arcelik, Aselsan, Garanti Bankasi, Dogan Holding, Emlak-Konut, Erdemir, Kardemir,
Vakiflar Bankasi, Soda Sanayi, Ko¢ Holding, Koza Altin, Koza Anadolu Metal Madencilik, Yap1 Kredi
Bankasi, Migros, Petkim, Halk Bankasi, Sabanci Holding, Siai Kalkinma Bankasi, Trakya Cam, TAV
Havalimanlar;, Turkcell, Tiirk Havayollari, Tekfen Holding, BIM, Sise Cam ve Tiirk
Telekomiinikasyondur (KAP, 2020).

Tablo 1. incelenen olaylar ve olay tarihleri

Kategori Olaylar ve tarihleri Kaynaklar
FITCH MOODY’S S&P Trading Economics
(Tarih Yok)

27.10.2009 (BB-)  8.1.2010 (Ba2)  3.4.2008 (BB-)
3.12.2009 (BB+)  5.10.2010 (Ba2)  13.11.2008 (BB-)
24.11.2010 (BB +)  20.6.2012 (Bal)  19.2.2010 (BB)
23.11.2011 (BB +)  11.4.2014 (Baa3) 1.5.2012 (BB)
511.2012 (BBB-)  23.9.2016 (Bal)  27.3.2013 (BB+)
19.8.2016 (BBB-)  17.3.2017 (Bal)  7.2.2014(BB+)
13.7.2018 (BB) 7.3.2018 (Ba2)  4.11.2016 (BB)
12.7.2019 (BB) 14.6.2019 (B1)  1.5.2018 (BB-)

Kredi Notu Aciklamalari
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1. 5982 sayili Anayasa Degisikligi Kanunu’nun TBMM
tarafindan kabul edilmesi (07.05.2010)

2. Anayasa degisikligi i¢in referandum yapilmasi (12.09.2010)

3. Adalet ve Kalkinma Partisinin Genel se¢imleri kazanmasi

Meclis Haber (Mayzis,
2010)

Sabah (Tarih Yok)
Sabah (Mayis, 2016)

(12.06.2011)

4. Recep Tayyip Erdogan’in Cumhurbagkani secilmesi
(10.08.2014)

5. Adalet ve Kalkinma Partisinin se¢imlerden tek bagina iktidar
olarak ¢ikamamasi (07.06.2015)

6. Adalet ve Kalkinma Partisinin genel se¢imleri kazanmasi
(01.11.2015)

7. Ahmet Davutoglu’nun Basbakanlik gorevini birakacagini
duyurmasi (05.05.2016)

é 8. Cumbhurbagkanligr Sistemi icin referandum yapilmasi
‘65 (16.04.2017)
3 9. Recep Tayyip Erdogan’in Cumhurbagkanligi se¢imlerini
> kazanmasi (24.06.2018)
? 1. Reyhanl Saldiris1 (11.05.2013) Anadolu Ajansi (Eyliil,
2. Surug Saldiris1 (20.07.2015) 2018)
3. Ankara Garinda Saldir1 (10.10.2015) (A:rzclllokl:l2 015) Ajanst
g : fs\?::j;Ii:;:f;i:ﬁ::i (;ilzd?rllil) (28.06.2016) itriyet (Ekdm, 2015)
% 6' Istanbul- Vodafone Arena Saldirisi (10 12. 20' 16) Ty (Mar.L 2010)
S ’ o NTV (Haziran, 2016)
E BBC (Aralik, 2016)

Merkez Bankas:1 Para
Politikas1 Kurulu
Kararlar1 (TCMB)

1. Politika faizinin 50 baz puan artirilmasi (18.05.2010)

2. Sadelesme siirecinin tamamlanmasi ve politika faizinin
%16,50ye esitlenmesi (28.05.2018)

3. Politika faizinin 125 baz puan artirtlmasi (07.06.2018)
4. Politika faizinin 625 baz puan artirilmasi (13.09.2018)
5. Politika faizinin 425 baz puan indirilmesi (25.07.2019)
6. Politika faizinin 325 baz puan indirilmesi (12.09.2019)
7. Politika faizinin 250 baz puan indirilmesi (24.10.2019)
8. Politika faizinin 200 baz puan indirilmesi (12.12.2019)
9. Politika faizinin 75 baz puan indirilmesi (16.01.2020)

Politika faiz kararlar

Arastirma Hipotezleri

H1: Kredi notu agiklamalari, politika faiz kararlari, teror olaylar ve siyasi olaylar hisse senetleri tizerinde
anormal getiriye neden olur (AR#0).

H1: Kredi notu agiklamalari, politika faiz kararlari, terdr olaylari ve siyasi olaylar hisse senetleri {izerinde
kiimiilatif anormal getiriye neden olur (CAR#0).

H1: Kredi notu agiklamalari, politika faiz kararlari, teror olaylar ve siyasi olaylar hisse senetleri tizerinde
ortalama anormal getiriye neden olur (AAR#0).
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H1: Kredi notu agiklamalari, politika faiz kararlari, terdr olaylari ve siyasi olaylar hisse senetleri tizerinde
kiimiilatif ortalama anormal getiriye neden olur (CAAR+£0).

4. Yontem

Piyasanin yari-giiclii formda etkinliginin sinanmasinda literatiirde siklikla kullanilan olay caligmasi
yonteminden yararlanilmistir. Yari-giiclii form piyasa etkinliginde kamuya agiklanan bilgilerin ve
gecmis fiyat hareketlerinin kullanilmasiyla piyasa getirisi iizerinde (anormal) bir getirinin elde
edilememesi gerekmektedir (Bodie vd., 2013, s. 257; Yoriik, 2000, s. 8). Olay ¢alismasi yontemi belirli
bir olayin hisse senetleri iizerinde anormal getirilere neden olup olmadigini ortaya koyarak EPH’nin
yari-gii¢lii formunun test edilmesinde siklikla kullanilan bir yontemdir (Serra, 2002, s. 1).

Olay ¢aligmasi analizinin dogru ve giivenilir bir sekilde gerceklestirilebilmesi i¢in sirasiyla; incelenecek
olan olaylarin belirlenmesi, teorik altyapinin olusturulmasi, olay tarihlerinin ve olay penceresinin
belirlenmesi, karistiric1 etki potansiyeline sahip olaylarin varli§i sorgulanarak ilgili tarihlerdeki
bulgularin izole edilmesi, AR,CAR, AAR ve CAAR degerlerinin uygun getiri hesaplama yontemleri ile
hesaplamasi, ortaya ¢ikan anomalilerin agiklanmasi gerekmektedir. Olay galigmasi metodolojisi Sekil
2’de gosterilmistir (Benninga, 2014, s. 332);

Ta T T 0 Tz Ts Ts
| | | | | | |
| I | | [ [ |
Tahmini Tahmini Olay Olay tarihi  Qlay Olay Olay
getiriler getiriler  penceresi penceresi SONras: 3ONras
igin igin bitis  igin igin bitig penceresi penceresi
baglangig tarshi baglangic tarshi 1gin igin bitig
tarihi tarihi baglangig tarihi
tarihi
'. J | J \ J
Y ! f
Tahmin Penceresi Olav Penceresi Olay Sonrasi Penceresi

Sekil 2. Olay calismasi zaman cizelgesi

t = 0 “olay tarihi”ni, To-T zaman aralig1 “tahmini getiri”nin hesaplandigi donemi, T1- T zaman aralig1
“olay penceresi’ni, To-T1 zaman aralig1 “olay dncesi pencere’yi ve T2-Ts zaman araligi “olay sonrasi
pencere”yi ifade etmektedir. Bu calismada olay sonrasi pencere kullanilmamistir. Olay tarihleri
belirlendikten sonra olay penceresinin kag¢ giinliik bir siireyi kapsayacagina karar verilmesi ve olay
penceresi icerisindeki karigtiricr etkilerin varliginin sorgulanmasi gerekmektedir (Naumovska ve Jong,
2015, s. 6). Olay penceresinin ve tahmin penceresinin belirlenmesinde standart bir teori bulunmamakta
ve incelenen olaym niteligine goére secimler yapilmasi Onerilmektedir (Eryigit, 2007, ss. 61-62;
Anderson-Weir, 2010, s. 16; Mazgit, 2013, s. 233; Alsu, 2019, s. 2984).

Olay caligmasimin temel amaci bir varligin fiyatinin belirli bir olaya bagli olarak tahmini fiyatindan
farkli olup olmadigini ortaya koymaktir (Saens ve Sandoval, 2005, s. 310). Bu fark anormal getiri olarak
tanimlanmaktadir ve dolayisiyla ortaya konulabilmesi i¢in bir model araciligiyla tespit edilmesi
gerekmektedir (Pearce, 1987, s. 18; Kyriazis ve Diakogiannis, 2008, s. 170; Tehranizadeh ve Torabi,
2015, s. 34). Bu caligmada getirilerin hesaplanmasinda olay calismasi literatiiriinde yaygin olarak
kullanilan piyasa modelinden yararlanilmistir (Yildirim vd. 2017; Cummins ve Lewis, 2003). Piyasa
modeli araciligiyla bir varligin getiri katsayilari esitlik 1°deki gibi hesaplanmaktadir (Mackinlay, 1997,
s. 15):

ARt =Ryt —&;— Ryt €Y
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Burada ARy, i varligina iliskin t donemindeki anormal getiriyi gostermektedir. d;ve fi, basit en kiigiik
kareler (EKK) tahminidir ve 120 giinliik tahmin araliginin sonuglarin1 géstermektedir. Uzun bir tahmin
periyodunda karistirici etkiler nedeniyle olmasi gerektiginden fazla ya da eksik tahmini getirilerin ortaya
cikmamasi igin literatiirde yaygin olarak kabul edilen tahmin periyodunun en kisasi (120 giin) tercih
edilmistir (Campbell vd., 2003, s. 441).

Son olarak anormal getirilerin ortaya ¢ikmasi durumunda istatistiksel olarak anlamliliklarinin test
edilmesi gerekmektedir. Bu ¢calismada tiim sirketler i¢cin ayni olay tarihleri kullanildigindan dolayi, AAR
ve CAAR degerlerinin anlamliliklari parametrik testlerin yani sira, Kolari ve Pynnonen (2011)
tarafindan gelistirilen ve ¢apraz korelasyona riskine kars1 giiclii bir parametrik olmayan ydntem olan
genellestirilmis sira testi kullanilarak sinanmistir. Ortaya ¢ikan anomalilerin anlamliliklarinin sinanmasi
icin kullanilan test istatistikleri Schimmer vd.’den (2014) yararlanilarak asagida gosterilmistir;

Standart t testi bireysel sirketlerin anormal getirileri i¢in test istatistikleri saglamaktadir. 1 varligimin t
zamanindaki anormal getirisini test etmek igin istatistikler esitlik 2’de gosterilmistir;

Ho: AR, = 0 icin
= ARit (2)

Sar;

tar,

burada, Sug,,  anormal getirilerin standart sapmasmin tahminidir ve esitlik 3 yardimiyla
hesaplanmaktadir;

1
Skr= 3= Leer, (ARic)? 3)

burada, M; eslesen getirilerin sayisini ifade etmektedir. Her sirket i¢in CAR istatistikleri esitlik 4
yardimiyla hesaplanmaktadir;

Ho: CAR: = 0 igin
CAR;

tcar = ——
Scar

(4)

Séar= Lo SjRi
burada L, olay penceresinin uzunlugunu ifade etmektedir.

AAR ve CAAR degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan kesitsel t testi i¢in istatistikler esitlik 5 ve 6’da
gosterilmistir;

Ho: AAR; = 0 igin

AAR
taar, = \/NS 3 (5
AAR;
N
2 1 2
Star, = 37— ) (ARie — AAR))
i=1
Ho: CAAR, = 0 igin
CAAR
tcaar = VN 5 ) (6)
CAAR

N
S2 -t CAR; — CAAR)?
i=1

burada N 6rnek biiyiikliigiinii temsil etmektedir. Bu yontemde, getirilerin birbirleriyle iliskili olmadigi
ve olaylara bagli varyansin 6nemsiz oldugu varsayilmaktadir (Boehmer vd. (BMP), 1991, s. 258).
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CAAR degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan ve parametrik olmayan yontemlerden biri olan
Genellestirilmis sira testi istatistikleri esitlik 7°de gosterilmistir;

SCAR;

Scar;

SCAR; = (7)

Parametrik test yonteminden farkli olarak olaylara bagli varyansi hesaba katmak i¢in SCAR; kesitsel
standart sapma ile yeniden standartlagtirilmistir ve bu standartlagtirma islemi esitlik 8’de gosterilmistir;

. SCAR;
SCAR} = (8)
SSCAR
burada $%4; = ——=XI,(SCAR; — SCAR) ve SCAR = - ¥ SCAR; olarak hesaplanmaktadir.

Ayrica SCAR; ve SCAR| birim varyans ve sifir beklentiye sahiptir. Genellestirilmis standart anormal
getiriler (GSAR);

GSAR.. = { SCAR],olay penceresindeki t igin
i SCAR; ,tahmin penceresindeki t igin
seklinde ifade edilmektedir. Standartlastirilmis siralamalar esitlik 9’daki gibi tespit edilmektedir;
_ rank(GSAR;)
it — LlT -
Standartlastirilmis siralamalar bulunduktan sonra;

Ho: CAAR =0 i¢in

0.5 9)

1/2

L1—1>

1
L, =22 (10)

tgrank = Z (

olarak ifade edilir.

Ayrica Ho: AAR= 0 icin istatistikler CAAR istatistikleri i¢in gosterilenlerin basit degisimleridir ve
formiil kalabaligina yer vermemek acisindan burada gosterilmemistir.

5. Bulgular

Bu kisimda kredi notu agiklamalarinin, Merkez Bankasi politika faiz orant degigimlerinin, sivillere
yonelik gergeklestirilen teror olaylarinin ve siyasi olaylarin (-10, +5) olay penceresine iliskin AR
sayilarina yer verilirken CAR sonuglari ve CAAR sonuglari (-1, +1), (-5, +5) ve (-10, +5) olmak tizere
tic farkli olay penceresi igerisinde ele alinarak degerlendirilmistir. Burada ti¢ farkli olay penceresinin
seciminin nedeni olaylarin piyasalar lizerindeki erken, ge¢ ve anlik tepkilerini net olarak ortaya
koyabilmektir. Ayrica AAR sonuglari ele alinarak incelenen olaylarin piyasalar iizerinde toplu bir
etkisinin bulunup bulunmadigr sorgulanacaktir. Tim sonuglar %5 giiven seviyesinde
degerlendirilmistir. Analizlerin gergeklestirilmesinde Schimmer vd. (2014) tarafindan gelistirilen
www.eventstudytools.com kullanilmistir.

5.1. Kredi notu agiklamalarina iliskin bulgular

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan Tiirkiye’ye verilen 24 kredi notunun neden
oldugu anomaliler incelenmistir. Bu kredi notlarinin 10 tanesinin olumlu 14 tanesinin ise olumsuz
yondeki kredi agiklamalari oldugu tespit edilmistir ve karistirici etkiler izole edildikten sonra elde edilen
AR ve CAR sayilar1 Tablo 2’de gosterilmistir. Kredi notlart agiklanmadan once piyasalarda anormal
getirilerin tespit edildigi ve kredi notlar1 agiklandiktan sonraki siirecte anormal getiri sayilarin arttigi
gozlemlenmistir. Kredi notunun aciklanmasiyla piyasanin kredi notlarina iligkin verdigi tepkinin
arttigindan bahsetmek miimkiindiir. Ayrica kredi notu agiklanmadan 6nce anormal getirilerin tespit
edilmis olmasi bilgi sizintisinin varligini diigiindiirmektedir.

Kredi notlarina iligkin en 6nemli bulgu olumsuz yondeki kredi notu agiklamalarinin olumlu yéndeki
kredi notu agiklamalarina kiyasla daha fazla anormal getiriye neden olmasidir. Genel olarak olumlu
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yondeki agiklamalardan ortalama 12, olumsuz yondeki agiklamalardan ise ortalama olarak 14 sirketin

etkilendigi sOylenebilir.

Tablo 2. Kredi notlarina ilisgkin AR ve CAR sayilari

Olay Penceresi (-10, -6) (-5,-1) (0, +5)
Olumlu Agiklamalar AR +23, -11 +29, -21 +52, -39
Olumsuz Ag¢iklamalar AR +82, -37 +70, -41 +92, -59
Olay Penceresi (-1, +1) (-5, +5) (-10, +1)
Olumlu Agiklamalar CAR +4, -6 +6, -3 +4, -3
Olumsuz Ag¢iklamalar CAR +11, -6 +16, -5 +15, -4

Tiirkiye’ye verilen kredi notlarina iliskin ii¢ farkli olay penceresi icin kiimiilatif anormal getiri
sonuglaria bakildiginda AR sonuglarini destekler sekilde olumsuz yondeki duyurulardan daha fazla
sayida anlamli CAR degeri elde edildigi goriilmektedir. Ayrica olumsuz duyurular karsisinda daha fazla
sayida pozitif getirinin elde edilmesinin nedeni, fiyatlarin duyuru yapilmadan daha onceki bir tarihte
diistiigiine ve yatirimcilarin olay etrafindaki giinlerde firsat alimlar1 yaptigina dair ipuglar1 vermektedir.

Tablo 3’te yalnizca %1 ve %5 giliven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan AAR ve CAAR
degerleri gosterilmistir. 24 olay tarihinin 10’una iligkin iki test istatistigine gore de anlamli AAR
sonuglar1 elde edilirken bu tarihlerden alt1 tanesinin olumsuz yondeki kredi notu duyurulari olmasi AR
ve CAR sonuglarini desteklemektedir.

Tablo 3. Kredi notlarina iliskin AAR ve CAAR sonuglari

Olay tarihleri AAR Kesitsel t-testi Genellestirilmis sira testi
3.4.2008 (t+3 0,0105 2,8967* 2,7112*
3.4.2008 (t-10) 0,012 2,9884* 2,6612*
5.10.2010 (t-7) 0,0071 2,7706* 2,6919*
24.11.2010 (t-8) -0,0042 -2,2675** -2,5%*
23.11.2011 (0) -0,0066 -2,6489* -2,1261**
5.11.2012 (t-10) -0,0055 -2,35%* -2,4337**
5.11.2012 (t-8) -0,0058 -1,9816** -2,4375**
11.4.2014 (t+2) 0,0084 2,316** 2,207**
230000 ((ttz?(’))) -0,0051 2,0499%* 2,0133%*
23.9.2016 (t-9) -0,0039 -2,092** -2,0739**
4112016 (t-7) -0,0068 -3,481* -4,045*
17.3.2017 (t+5) -0,0054 -2,123** -2,131**
12.7.2019 (t-3) -0,0049 -2,8271* -2,0927**
-0,0102 -3,3366* -3,7829*
Olay tarihleri CAAR Kesitsel t-testi Genellestirilmis sira testi
5.10.2010 0,0169 2,1711** 2,067**
11.4.2014 0,0185 2,3812** 2,7644*

Not: “*” %1 ve “**” %5 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Ortaya ¢ikan 14 anlamli AAR degerlerinin 9 tanesi olay gergeklesmeden onceki giinlerde tespit
edilmistir. Bu tarihlerde anlamli CAAR degerlerinin tespit edilmemis olmast ilgili negatif etkilerin olay
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penceresi boyunca devam etmedigini ve kisa siireli oldugunu gostermektedir. 05.10.2010 tarihinde (-10,
+1) olay penceresi icerisinde ve 11.04.2014 tarihinde (-5, +5) olay penceresi igerisinde pozitif CAAR
degerleri tespit edilmistir. Dolayisiyla ilgili olay penceresi boyunca pozitif etkilerin devam ettigi
sOylenebilmektedir.

Anormal getirilerin elde edildigi olay tarihlerinin etrafinda sirketlere iliskin karistirict etkiler Nexiuni
veritabani kullanilarak sorgulanmistir. Bu sorgulama sonucunda 05.10.2010 tarihinde Yap1 ve Kredi
Bankasi, Tiirk Telekomiinikasyon ve Koza Altin’a iligkin; 24.11.2010 tarihinde Halk Bankasi’na iligkin;
23.11.2011 tarihinde tiim banklara ve Sabanci’ya iliskin; 05.11.2012 tarihinde Tiipras, Erdemir,
Aselsan, Sabanci, Petkim ve tiim bankalara iliskin; 11.04.2014 tarihinde Akbank, Soda, Garanti Bankasi
ve Dogan Yaym Holding’e iliskin; 23.09.2016 tarihinde Soda, Trakya Cam ve Is Bankasi’na iliskin;
04.11.2016 tarihinde Aselsan’a iliskin; 17.03.2017 tarihinde Garanti Bankasi, Aselsan, TAV
Havalimanlar1 ve Tekfen Holding’e iligkin; 12.07.2019 tarihinde Argelik ve Aselsan’a iligskin karistirict
etki potansiyeline sahip olaylarm varlig1 tespit edilmistir. lgili tarihlerde ¢ok fazla sayida karistirici etki
potansiyeline sahip olayin gergeklesmis olmasi ortaya ¢ikan anomalilerin tek basina kredi notlari ile
aciklanamayacagini gostermektedir.

5.2. Politika faiz kararlarina iliskin bulgular

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasiin politika faiz kararlarina iliskin dokuz olay incelenmistir.
Aciklanan politika faiz kararlarindan dordiiniin faiz orami ylikseltilmesi, besinin ise faiz oram
diisiirtilmesi ile ilgili oldugu anlasilmistir. Karigtirici etkiler izole edildikten sonra elde edilen AR ve
CAR sayilar1 Tablo 4’de gosterilmistir.

Politika faiz oraninin yiikseltilmesi olaylarinin politika faiz oranimin diisiiriilmesi olaylarina goére daha
fazla etkisinin bulundugu net olarak ortaya konulurken, olay gerceklesmeden 6nce anormal getirilerin
tespit edilmesi bilgi sizintisinin varligimi diisiindiirmektedir. Ayrica faiz oraninin yiikseltilmesi
duyurularindan ortalama 19 sirketin, faiz oraninin disiiriilmesi duyurularindan ise ortalama 12 sirketin
etkilendigi sdylenebilir. Faiz oraninin yiikseltilmesi olaylarinda daha fazla sayida pozitif anormal getiri
elde edilmesi, piyasalarin daha onceki bir tarihte toplu olarak diistiiglinii ve yatirnmcilarin diisen
piyasadan firsat alimlar1 yaptigina dair ipuglar1 vermektedir.

Tablo 4. Politika faiz kararlarina iliskin AR ve CAR sayilar

Olay Penceresi (-10, -6) (-5, -1) (0, +5)
Faiz Oraninin Yikseltilmesi AR +31, -22 +22, -23 +35, -28
Faiz Oraninin Diisiiriilmesi AR +19, -14 +16, -10 +15, -16
Olay Penceresi (-1, +1) (-5, +5) (-10, +1)
Faiz Oraninin Yiikseltilmesi CAR +8, -5 +3, -7 +6, -5
Faiz Oraninin Disiiriilmesi CAR +3, -2 +4, -5 +4, -4

Tablo 5°de %5 ve %1 giiven seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunan AAR ve CAAR degerleri
gosterilmigstir. Politika faizi degisikleriyle ilgili dokuz olay tarihinin besi igin her iki test istatistigine
gore anlamli sonuglar tespit edilmistir.

Tablo 5. Politika faiz kararlarina iliskin AAR ve CAAR sonuglar1

Olay tarihleri AAR Kesitsel t-testi Genellestirilmis sira testi
18.05.2010 (t-3) -0,0093 -2,6645* -2,8835*

28.05.2018 (t-8) -0,0091 -2,1907** -2,4332**

13.09.2018 (t-3) -0,0073 -2,5932* -2,3117**

24.10.2019 (t-10) 0,0079 2,4245%* 2,4137**

12.12.2019 (t-7) 0,0063 2,5882* 2,1127**

Olay tarihleri CAAR Kesitsel t-testi Genellestirilmis sira testi

620



Oget, E. — Eryigit, M., 611-630

12.12.2019 -0,0202 -2,865* -2,2507**

Not: “*” %1 ve “**” %5 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Bu tarihlerden ii¢ tanesi faiz oraninin yiikseltildigi tarihler iken iki tanesi ise faiz oranlarinin diisiiriildiigii
tarihlerdir. Burada dnemli bir bulgu istatistiksel olarak anlamli bulunan AAR degerlerinin tamaminin
olay gergeklesmeden onceki giinlerde ortaya ¢ikmig olmasidir. Merkez Bankasi Para Politikasina iligkin
kararlarin alinacagi toplanti tarihleri dnceden belli oldugu icin burada beklentilerin fiyatlara dnceden
yansimast durumu s6z konusu olabilmektedir.

Onemli bir diger bulgu ise politika faiz oranindaki artiglarin negatif ve politika faiz oranindaki diisiislerin
ise pozitif AAR degerlerine yol agmasidir. Pozitif AR sonuglarmin aksine negatif AAR degerlerinin
fazla olmasi faiz orani artislaria kars1 piyasanin toplu bir sekilde diistiigii gostermektedir. Istatistiksel
olarak anlamli bulunan CAAR degerinin yalnizca (-5, +5) olay penceresi i¢in 12.12.2019 tarihindeki
faiz orami diistiriilme karari ile ilgili oldugu goriilmektedir. Bu olayin etkisinin olay penceresi boyunca
devam ettigini sOylemek miimkiindiir. Ancak daha fazla anlamli CAAR degerinin tespit edilememis
olmasi da politika faiz kararlarina iliskin olaylarin piyasalar iizerindeki etkisinin kisa stireli oldugunu
gostermektedir.

Anormal getirilerin elde edildigi olay tarihlerinin etrafinda sirketlere iliskin karistirici etkiler Nexiuni
veritabani kullanilarak sorgulanmistir. Buna gére, 18.05.2010 tarihinde Halk Bankasi, Arcelik, Sabanci,
Trakya Cam ve Tiirk Telekom’a iliskin karistirici etki potansiyeline sahip olaylarin varligi tespit
edilmistir. Politika faiz kararlarna iliskin olay tarihleri etrafinda karistirici etki potansiyeline sahip
olaylarin siirli sayida ve tek tarih i¢in var olmasi bu sonuglarin giivenilirligini artirmaktadir.

5.3. Teror olaylarina iligkin bulgular

Tiirkiye’de yasanan ve sivillerin hedef alindig1 alt1 terér olayinin piyasalar iizerinde neden oldugu
anomaliler incelenmis ve karistiric etkiler izole edildikten sonra elde edilen AR ve CAR sayilar1 Tablo
6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Teror olaylarina iliskin AR ve CAR sayilar1

Olay Penceresi (-10, -6) (-5, -1) (0, +5)
AR Sayilar +19, -24 +25, -19 +29, -28
Olay Penceresi (-1, +1) (-5, +5) (-10, +1)
CAR Sayilari +4, -2 +1, -1 +2, -4

Tablo 6’da (-10, -6) ve (-5, -1) olay penceresi igerisinde, olay gergeklesmeden once istatistiksel olarak
anlaml pozitif ve negatif AR ve CAR degerlerinin oldugu goriilmektedir. Bu durum devam eden teror
tehdidine kars1 piyasalarin kararsiz oldugunu gostermektedir. (-10, -6) olay penceresinde negatif AR
sayilari fazla iken (-5, -1) olay penceresinde pozitif AR sayilar1 negatif AR sayilarini agmistir. Bu durum
daha once diisen piyasada yatirnmcilarin (5-, -1) olay penceresi igerisinde daha ¢ok alim islemi
gerceklestirdigini gdstermektedir. Ancak olay gerceklestikten sonra (0, +5) olay penceresi igerisinde
hem pozitif hem negatif AR sayilar1 artmis hem de negatif AR sayilart pozitif AR sayilaria
yaklagmistir. Dolayisiyla olayin gergeklesmesi piyasalar tizerindeki tepkiyi artirmistir.

Istatistiksel olarak anlamli bulunan CAR sayilarmin az sayida ve olay ger¢eklesmeden once ortaya
¢ikmis olmasi, terdr olaylarinin BIST30 sirketleri genelini ¢ok kiigiik oranda etkiledigini ve piyasada
terdr olaylaria iliskin gec tepkilerin olmadigini gostermektedir.

Tablo 7°de terdr olaylarma iliskin anlamli bulunan AAR degerleri gosterilmistir. incelenen alt1 terdr
olaymin yalnizca ikisine iliskin anlamli AAR degeri tespit edilmistir. Ayrica bu etkilerin olay
gerceklesmeden oOnce (t-5) ve (t-4)’incii giinlerde gerceklestigi goriilmektedir. Teror olaylar
ongoriillemeyen olaylar oldugu igin ortaya c¢ikan anomalilerin nedeninin karigtirici etkilerden
kaynaklandig1 diistiniilmektedir. Teror olaylarina iliskin anlamli CAAR degeri tespit edilmemistir.

621



Oget, E. — Eryigit, M., 611-630

Tablo 7. Teror olaylarina iliskin AAR sonuglari

Olay tarihleri AAR Kesitsel t-testi Genellestirilmis sira testi
11.05.2013 (t-5) -0,006 -2,1628** -2,1662**
13.03.2016 (t-4) -0,0104 -2,1872** -1,9876**

Not: “*” %1 ve “**” %5 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Anormal getirilerin elde edildigi olay tarihlerinin etrafinda sirketlere iliskin karistiric1 etkiler Nexiuni
veritabant kullanilarak sorgulandiginda; 11.05.2013 tarihinde Kardemir, Aselsan ve Tiirk Hava
Yollari’na iligkin; 13.03.2016 tarihinde tiim bankalar1 ilgilendirebilecek karistirict etki potansiyeline
sahip olaylarin var oldugu goriilmiistiir. Hem istatistiksel olarak anlamli bulunan AAR degerlerinin
sayica az olmasi hem de karistirici etkilerin varlig1 terdr olaylarinin piyasalar lizerinde sinirli bir
etkisinin bulundugunu goéstermektedir.

5.4. Siyasi olaylara iligkin bulgular

Tablo 8’de siyasi olaylara iligkin istatistiksel olarak anlamli bulunan AR ve CAR sayilar
gosterilmektedir. Nexisuni veritabani yardimiyla olay penceresi igerisinde potansiyel olarak karistirict
etkilere yol acabilecek olaylar sorgulanarak, bu olaylarla iligkili sirketlerden elde edilen AR ve CAR
sayilar1 Tablo 8’e dahil edilmemistir.

Tablo 8. Siyasi olaylara iliskin AR ve CAR sayilar1

Olay Penceresi (-10, -6) (-5, -1) (0, +5)
Siyasi Olaylar AR +44, -30 +43, -33 +55, -33
Olay Penceresi (-1, +1) (-5, +5) (-10, +1)
Siyasi Olaylar CAR +23, -9 +6, -4 +8, -9

AR sayilarina bakildiginda siyasi olaylar gerceklestikten sonra pozitif AR sayilarinda nispeten bir artig
oldugu gorilmektedir. Siyasi olaylarla ilgili olarak seg¢imlerden 6nce gerceklestirilen anket sonuclari
kamuoyu ile paylasilmakta ve secimler gerceklesmeden once sonuglar tahmin edilebilmektedir. Genel
olarak pozitif anomalilerin ortaya ¢ikmasinin nedeninin incelenen olaylarin mevcut iktidarin istikrariin
devami niteligindeki olaylar olmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. En fazla CAR degeri ise (-1,
+1) olay penceresinde ortaya ¢ikmistir. Segimlerin hafta sonu gergeklesmesinden kaynakli olarak Cuma
giinlerinde yatirnmcilarin se¢im tahminlerine gdre pozisyon aldiklari anlasilmaktadir. Ancak diger
pencerelerde CAR sayilarinin azalmasi bu etkilerin de kisa siireli devam ettigini gostermektedir.

Siyasi olaylarla ilgili AAR degerleri Tablo 9’da gdsterilmistir. Ancak anlamli CAAR degerleri ortaya
¢tkmadi1 icin bu tabloda gosterilmemistir. Incelenen dokuz siyasi olayin bes tanesine iliskin anlaml
sonuglarin elde edildigi goriilmektedir.

Tablo 9. Siyasi olaylara iliskin AAR sonuclari

Olay tarihleri AAR Kesitsel t-testi Genellestirilmis sira testi
07.05.2010(t+4) -0,0093 -2,6791* -3,0862*

12.06.2011(t-2) -0,0041 -1,966** -2,2161**
10.08.2014(t+4) 0,009 2,0843** 2,6413*

01.11.2015(t-5) -0,0063 -2,1795** -2,1773**

24.06.2018(t-2) -0,0067 -2,7628* -2,4699**

Not: “*” %1 ve “**” %5 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Anomalilerin tespit edildigi tarihlere bakildiginda 12.06.2011, 01.11.2015, 24.06.2018 tarihlerinde
gerceklestirilen secimlerden dnce piyasalarin toplu bir sekilde negatif tepki verdigi 10.08.2014 tarihli
secim olayidan sonra ise piyasalarin pozitif tepki verdigi gozlemlenmistir. Bu durum segimlerden 6nce
piyasalarin negatif tepki, secimlerden sonra ise pozitif tepki verme egiliminde oldugunu géstermektedir.
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Diger taraftan anlamli CAAR degerlerinin tespit edilmemis olmasi olay penceresi boyunca bu pozitif ve
negatif etkilerin devam etmedigini ortaya koymaktadir.

Anormal getirilerin elde edildigi olay tarihlerinin etrafinda sirketlere iliskin karistirici etkiler Nexiuni
veritabani kullanilarak sorgulandiginda; 07.05.2010 tarihinde Trakya Cam, Tiirk Telekom ve Garanti
Bankasi’na iliskin; 12.06.2011 tarihinde Sabanci Holding, Turkcell ve Akbank’a iliskin; 10.08.2014
tarihinde Is Bankasi, TAV Havalimanlari, Aselsan, Kardemir, Vakifbank ve Petkim’e iliskin;
01.11.2015 tarihinde Koza Altin, Akbank, Erdemir, Sabanci1 ve Akbank’a iliskin; 24.06.2018 tarihinde
Sisecam, Turkcell, Petkim ve Aselsan’a iliskin karistiric1 etki potansiyeline sahip olaylarin varligi
gdzlemlenmistir. {lgili olay tarihleri etrafinda ¢ok fazla sayida karistirici etki potansiyeline sahip olaym
olmasi elde edilen anomalilerin tek basina siyasi olaylar kaynakli olmadigin1 géstermektedir.

6. Sonuclar

Bu calismada 2008-2020 tarihlerinde arasinda Tiirkiye’de yasanan 48 olayin BIST30 sirketleri
tizerindeki etkisi olay ¢alismasi yontemi ile arastirilmigtir. Bu amagla olay pencerelerinde ortaya ¢ikan
AR, CAR, AAR ve CAAR degerleri piyasa modeli yardimiyla tahmin edilmis ve kalintilarin
anlamliliklar1 parametrik ve parametrik olmayan yontemlerle sinanmistir. Son olarak karistirici olaylarm
varlig1 Nexisuni veritabani kullanilarak arastirilmis ve sonuglarin giivenilir olup olmadiklar1 ortaya
konulmaya calisilmistir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde olumsuz yondeki kredi notu agiklamalarinin olumlu yondeki
aciklamalara kryasla ve politika faiz artirimlarinin, faiz indirimlerine kiyasla daha fazla anomaliye neden
oldugu goriilmiistiir. Terdr olaylarina iliskin anomaliler ise sinirli diizeydeyken, teror olaylarina iligkin
¢ogu olayin piyasalar iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunamamistir. Siyasi olaylarla
ilgili anomalilerin ise genel olarak se¢im olaylar1 etrafinda yogunlastig1 anlagilmistir. Se¢imlerden 6nce
piyasalarda negatif anomali egilimi ve secimlerden sonra ise pozitif anomali egiliminin varlig1 s6z
konusudur.

Elde edilen sonuglara gore kredi notu agiklamalari, Merkez Bankasi’nin politika faiz kararlar1 ve siyasi
olaylara kars1 BIST 30 sirketlerinin yari-gii¢lii formda etkin olmadig, terdr olaylarina kars1 ise piyasanin
yari-gliclii formda etkinlige yaklastig1 sOylenebilir. Sonuglar piyasanin yar1 giiglii formda etkin
olmadigimi kredi notu agiklamalar i¢in ortaya koyan Yildirim vd. (2017), Caglak vd. (2018), Kuzu
(2019), Ovali vd. (2019), Poyraz ve Kaya (2020), Aydin ve Karahasanoglu (2022); faiz orani degisimleri
icin ortaya koyan Kwan (1991), Alam ve Uddin (2009), Tiirgiit ve Cetenak (2020), Dogan vd. (2021)
ve siyasi olaylar i¢in ortaya koyan Dangol (2008), Mandaci (2003), Mutan ve Topgu (2009), Ada vd.
(2013), Comlekei ve Sahin’in (2019) sonuglari ile tutarlidir.

Olay kategorileri arasinda AAR degerleri acisindan bir kiyaslama yapildiginda piyasalarin politika faiz
orani degisimlerinin ve siyasi olaylarin %55 ine, kredi notu agiklamalariin %41’ine ve teror olaylarinin
%?33’iine toplu olarak tepki verdigini sdylemek miimkiindiir. Dolayisiyla AAR degerleri agisindan
piyasalarin tiim olaylara her zaman tepki vermedigi ve zaman zaman etkinlige yaklasarak Adaptif
Piyasalar Hipotezi ile tutarli hareket ettigi anlasilmaktadir. Ancak piyasalar zaman zaman etkinlige
yaklagsa da zaman zaman da etkinlikten uzaklagmaktadir. Dolayistyla ortaya ¢ikan anomalileri kredi
notu agiklamalari i¢in “Beklenti Teorisi”, politika faiz orani degisimleri i¢in “Sahte Siirii Davranig1”,
siyasi olaylar i¢in “Belirsiz Bilgi Hipotezi” ile a¢iklamak dogru olacaktir. Teror olaylar ile ilgili olarak
da piyasada bir 6grenme etkisinin varligindan bahsetmek miimkiindiir. Caligmanin sonuglart sirket
yoneticileri, politika yapicilar ve yatirimeilar agisindan 6nemli ¢ikarimlara sahiptir. Yatirimeilarin teror
olaylarina gore piyasada pozisyon almamalari, siyasi secimler gergeklestirilmeden once tedbirli
olmalari, Merkez Bankasi politika faizi degisimlerini ve kredi notu aciklamalarini ise yakindan takip
etmeleri Onerilmektedir. Ayrica sirket yoneticilerinin siyasi segimler oncesi, politika faiz artirimi
kararlar1 ve kredi notu diisiiriilmesi olaylarindan 6nce hisse senedi degerini muhafaza edecek politikalar
tizerinde yogunlasmasi tavsiye edilmektedir.

Bu caligmada benzer ¢ogu ¢alismadan farkli olarak karistirici etkiler sorgulanmis ve ortaya ¢ikan
anomaliler davranigsal finans teorileri ile agiklanarak literatiire katki saglanmasi amaglanmigtir. Ayrica
dort farkli olay kategorisi bir arada incelenerek piyasanin hangi tip olaylara daha fazla tepki verdigi
ortaya konulmustur. Bundan sonra gergeklestirilecek ¢alismalarda ilgili veya benzer olaylarin sektorler
tizerindeki etkisinin ayr1 ayr ortaya konulmasi tavsiye edilmektedir.
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Extensive Summary

Financial markets encourage economic growth by converting savings into investments (Zeren et. al.,
2013, p. 141). For this reason, it is desirable for a well-functioning financial market to be an efficient
one. The types of market efficiency can be divided into distribution, transaction and information
efficiency (Mama, 2010, p. 24). Distribution efficiency is the most basic function of financial markets.
The distribution of funds takes place effectively and efficiently in a market with distribution efficiency.
(Kilig, 2010, p. 20). The speed and cost of a reliable transfer of funds is defined as transaction efficiency
(Mama, 2010, p. 10). It is stated that with information efficiency, assets reflect all prices and abnormal
returns cannot be obtained by using available information (Karan, 2001, p. 268). However, distribution
efficiency cannot be observed directly and it is not possible to decide whether the market is efficient or
not (Bienert, 1996, p. 32). Fama (1970, p. 383) stated that market efficiency would be valid when stock
prices “fully” reflected the available information, and named his hypothesis the Efficient Markets
Hypothesis (EMH). As it is known, stock markets are affected economic, social, political, psychological
and so many factors (Wang et. al., 2011, p. 14346; Kanat, 2021, p. 493; Margalit and Shayo, 2021, p.
473). Because of these factors, the market is moving away from being efficient. However, the markets
may move away from efficiency from time to time, they are on the way to be effective in the face of
repetitive events from time to time.

In this study, it was investigated whether the stock price of the companies included in the BIST30 index
were effective against economic, political and terrorist events between 2008 and 2020 in a semi-strong
form with the event study method on the basis of EMH. The main contribution of the study to the
literature is the examination of different event categories together. In this way, it will be possible to
reveal which event types were effect the market most. On the other hand, this study aims to eliminate
some of the deficiencies seen in other studies in the literature in which the event study method is used.
These; confounding effects were ignored and the resulting anomalies were not explained in the most
similar studies.

A return above the market should not be obtained by using publicly disclosed information and past price
movements in semi-strong form market efficiency (Bodie et. al., 2013, p. 257; Yoriik, 2000, p. 8). The
event study method is used to test the semi-strong form of EMH by revealing whether a particular event
causes abnormal returns on stocks (Serra, 2002, p. 1). In order for the event study analysis to be
performed accurately and reliably, respectively; determining the events to be examined, establishing the
theoretical background, determining the event dates and event window, questioning the existence of
events with the potential for confounding effects and isolating the findings on the relevant dates,
abnormal return (AR), cumulative abnormal return (CAR), average abnormal return (AAR), cumulative
average abnormal return (CAAR) values should be calculated with appropriate return calculation
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methods and anomalies should be explained. In the determination of the events whose effects will be
examined, a list of 250 important events that have taken place in Turkey in recent years has been
prepared. Events whose dates intersect within the event window were excluded from the study to avoid
confounding effects. The remaining 48 events were the subject of this study. (24 events related to the
credit rating statements made by Credit Rating Agencies for Tiirkiye, 9 political events, 6 terrorist
incidents targeting civilians and 9 monetary policy decisions of the Tiirkiye Central Bank). The
information obtained from the oldest dated sources was taken as the date of the event While determining
the event dates.

A 120-day estimating period was used in the application. The event window was selected as (-10, +5)
for abnormal and cumulative abnormal returns. Three different event windows were preferred as (-1,
+1), (-5, +5) and (-10, +1) for average abnormal and cumulative average abnormal returns to see the
early, late and instant effects of the events. The market model, which is widely used in the event study
literature, was used to calculate abnormal returns (Yildirim et. al. 2017; Cummins and Lewis, 2003).
Finally, in case of abnormal returns, the statistical significance should be tested. Since the same event
dates were used for all companies in this study, the significance of the AAR and CAAR values was
tested using both parametric tests and nonparametric test which is the generalized rank test developed
by Kolari and Pynnonen (2011) against cross-correlation risk. Finally, the existence of confounding
effects that may concern companies within the event window in which the anomalies were obtained was
questioned through the Nexisuni database and the anomalies that emerged were explained in the context
of behavioral finance theories.

It was seen that negative credit rating statements cause more anomalies compared to positive statements
and policy interest rate hikes cause more anomalies than policy interest rate cuts when the results were
evaluated in general. While anomalies related to terrorist incidents are at a limited level, most incidents
related to terrorist incidents did not have a statistically significant effect on the markets. It has been
observed that anomalies related to political events are generally concentrated around vote events. There
is a negative anomaly trend in the markets before the political elections and a positive anomaly trend
after the political elections.

According to the results, it can be said that the BIST 30 companies are not effective in the semi-strong
form against the credit rating statements, the policy rate decisions of the Central Bank and the political
events, while the market approaches the efficiency in the semi-strong form against the terrorist incidents.
It has been determined that the market collectively reacts to 55% of policy interest rate changes and
political events, 41% of credit rating statements and 33% of terrorist incidents by making a comparison
between the event categories. Therefore, it is understood that the markets do not always react to all
events in terms of AAR values and act in accordance with the Adaptive Markets Hypothesis by
approaching the efficiency from time to time. However, although the markets are close to the efficiency
from time to time, they also move away from the efficiency from time to time. Therefore, it would be
correct to explain the anomalies with “Prospect Theory” for credit rating explanations, “Fake Herd
Behavior” for policy interest rate changes, and “Uncertain Information Hypothesis” for political events.
Regarding terrorist incidents, it is possible to talk about the existence of a learning effect in the market.
The results of the study have important implications for company executives, policy makers and
investors. Investors are advised not to take positions in the market due to terrorist incidents, to be
cautious before political elections are held, and to closely monitor the Central Bank's policy rate changes
and credit rating announcements. In addition, it is recommended that company managers focus on
policies that will preserve the value of stocks before political elections, policy rate hike decisions and
credit rating downgrades. In future studies, it is recommended that the effects of related or similar events
on the sectors be revealed separately.
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