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ISPARTA IiLINDEKI BiST30 ENDEKS YATIRIMCILARININ HABER ETKIiSiYLE
OLUSAN FINANSAL YATIRIM KARARLARININ ARASTIRILMASI

*

ilknur Ulkii ARMAGAN™ Murat Ali DULUPCU™

OZET

Geleneksel finans teorileri finansal piyasalarda finansal yatirimcmnim her zaman rasyonel davrandigini, yatirim
kararlarinda getirisini maksimize edecek kararlar verdigini, tam bilgiye sahip oldugunu, piyasada islem
maliyetlerinin olmadigin1 varsaymaktadir. Piyasalarda tiim bilgi finansal varlik fiyatlarina hizla yansimakta,
varlik fiyatlar1 gercek degerini yansitmakta, normalin {izerinde getiri firsati olugsmamaktadir. Bu piyasa
etkinligiyle tanimlanmakta ve Etkin Piyasalar Hipotezi ile agiklanmaktadir. Fakat geleneksel teoriler
piyasalardaki finansal yatirnmecilarin yatirim kararlart nedeniyle olusan anormal varlik fiyatlarmi agiklamakta
yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle agiklanmakta giicliik ¢ekilen finansal krizler, fiyat anomalileri yatirimci
davranigin da dikkate alan davranigsal finans yaklagimiyla daha iyi a¢iklanmaya caligiimaktadir.

Calismada BIST30 Endeks getirisinden hesaplanan +4 standart sapma degerleri ile tespit edilen 6rneklem olarak
segilen haberlerin BIST30 Endeks pay senetleri yatirimcist tizerindeki etkileri Olay Analizi Yontemi ile
arastirilmaktadir. Boylece BIST30 Endeksinin piyasa etkinligi de Isparta ili 6rnekleminde incelenmis olacaktir.
Analiz sonuglar1 BIST30 Endeksinde haber etkisi sonucu anormal getiri olustugunu ve piyasanin yari giicli
formda etkin olmadigimi gostermektedir. BIST30 Endeks pay senetlerinde olumlu haber etkisi sonrasi negatif
trend baglarken, olumsuz haber etkisi sonrasinda ise pozitif trend baglamaktadir. Ayrica demografik olarak
Isparta ilindeki yatirimei verileri analiz edildiginde 40 yas alti daha ¢ok sayidaki yatirimet, daha kiigiik degerdeki
portfoylerle piyasada islem yaparken, 40 yas iistii daha az sayidaki yatirimci daha bilyiik portfoylerle yatirim
yapmayi tercih etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Olay Analizi Yontemi, Yatirimer Davranigt, Piyasa Anomalisi, Etkin
Piyasalar Hipotezi.

JEL Simiflandirma Kodlari: B26, G10, G14, G41.

INVESTIGATION OF FINANCIAL INVESTMENT DECISIONS OF BIST30 INDEX
INVESTORS IN ISPARTA WITH THE EFFECT OF NEWS

ABSTRACT

Traditional finance theories assume that the financial investor always behaves rationally in financial markets,
makes decisions that will maximize his return in investment decisions, has full information, and has no
transaction costs in the market. In the markets, all information is rapidly reflected on the prices of financial
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assets, asset prices reflect their real value, and there is no opportunity for returns above normal. This is defined
by market efficiency and explained by the Efficient Markets Hypothesis. However, traditional theories are
insufficient to explain the abnormal asset prices caused by the investment decisions of financial investors in the
markets. For this reason, financial crises and price anomalies that are difficult to explain are tried to be better
explained with the behavioral finance approach that takes into account investor behavior.

In the study, the effects of the news selected as the sample, determined with £4 standard deviation values
calculated from the BIST30 Index return, on the investors of BIST30 Index stocks are investigated by the Event
Analysis Method. Thus, the market efficiency of the BIST30 Index will be examined in the sample of Isparta
province.  The results of the analysis show that abnormal returns occur with the effect of news in the BIST30
Index and the market is not efficient in a semi-strong form. After the positive news effect, the negative trend
starts in BIST30 Index stocks, while the positive trend starts after the negative news effect. In addition, when the
investor data in Isparta is analyzed demographically, more investors under the age of 40 trade in the market with
smaller portfolios, while fewer investors over the age of 40 prefer to invest with larger portfolios.

Keywords: Behavioral Finance, Event Analysis, Investor Behavior, Market Anomalies, Efficient Markets
Hypothesis.

JEL Classification Codes: B26, G10, G14, G41.

GIRiS
Finans alaninin inceledigi konulardan biri finansal piyasalardaki finansal varliklarm fiyat olusumudur.
Finansal varlik fiyatlamasi, finansal yatirimeilarin belirsizlik altinda farkli getiri ve risk diizeyine sahip

varliklar arasindaki yatirim kararlar1 sonucu olusan varliklarin fiyatidir. Dolayisiyla finansal varlik
fiyatlarinin nasil olustugu ve nasil modellenecegi iizerine ¢alismalar yapmaktadir.

Finansal varlik fiyatlamasi iizerine kurulan tiim finans modellerinin temel varsayimi ise yatirimcilarin
rasyonel oldugudur. Modeller, yatirimcinin tam, maliyetsiz bilgiye sahip olugunu ve yeni bilgi
karsisinda beklentilerini rasyonel sekilde giincelleyerek faydasini maksimize edecek yatirim
kararlarin1 verdigini, sistematik hata yapmadigini, yapsa bile tekrarlamayacagini kabul etmektedir.
Boylece finansal varlik fiyatlari rasyonalite varsayimi ile mevcut bilgiyi dogru sekilde yansitmaktadir.
Bu Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) ile agiklanmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin rasyonel davrandigi
etkin piyasalarda, varsayimlar altinda, gercek degerini yansitan varlik fiyatlar1 modellenmektedir.
Fakat varsayimlara dayali olarak kurulan bu modeller ger¢ek hayatta, finansal piyasalarda olusan
varlik fiyatlarin1 agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Finansal varlik fiyatlarinin ger¢ek degerinden
uzaklagmasi piyasalarda fiyat anomalilerinin olugsmasina neden olmaktadir.

Bu durum teorilerin sorgulanmasina neden olurken, yatirimecimnin yatirim kararlarinda etkisi altinda
kaldig1 psikolojik, sosyal, kiiltiirel ve daha bir¢ok faktdrii de modellerine ekleyen davranissal finans
yaklagimini 6n plana getirmektedir. Boylece yatirime1 davranisi ve finansal piyasalardaki anomalilerin
nedenleri daha detayl1 sekilde incelenmektedir. Yatirimc1 davranisinin rasyonel oldugunu kabul eden
geleneksel finans teori ile Ortlismeyen finansal krizler ve birgok fiyat anomalisi davranigsal finans ile
yatirimel davranisi kaynakli olarak agiklanmaya ¢alisilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2006, s.609).
Ciinkii davramgsal finansin ana sorusu, finansal piyasalarda yatirimcinin yatirim kararlarinin, varlik
fiyatlarmin olusumunu nasil etkiledigi iizerine kurulmaktadir. Béylece davranigsal finans, yatirimci
davranisin1 modellerine ekleyerek finansal varlik fiyatlarimin daha dogru degerlendirilmesini saglayan
alternatif bir yaklasim sunmaktadir.

Cahgymada da ilk boliimde genel olarak finansal piyasalar ve finansal yatirimci kavramlari
tamimlandiktan sonra ikinci boliimde finansal piyasalarda kullanilan geleneksel finans teorileri
aciklanmakta ve davranigsal finans yaklagimina neden gerek duyuldugu farkliliklar 6n plana
¢ikarilarak anlatilmaktadir. Ugiincii boliimde ise yatirrmer davramsi ve finansal piyasalarda neden
oldugu fiyat anomalileri ac¢iklandiktan sonra dordiincii boliimde Isparta ili 6rneklem olarak alinarak
secilen haberler Olay Analizi Yontemi kullanilarak BIST30 Endeks ve pay senetleri iizerindeki
yatirime1 davramsi tercih edilen tarihler arasinda tespit edilmeye calisiimaktadir.
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1. FINANSAL PiYASALAR, FINANSAL YATIRIM VE FINANSAL YATIRIMCI

Finans kavramina ilk olarak bes bin yil 6nce Siimerler ve Babillilerin ilkel sdzlesmeleri ile ulasilsa da
(Baskin ve Miranti, 1997, s.29), teknolojik gelismeler, kiiresellesme ve yapilan yasal diizenlemelerin
etkisiyle finansal piyasalar hizla gelismis, derinlesmis, finansal yatirimci sayisi ve sermaye hareketleri
artmistir. Finansal yatirimeilar igin piyasalardaki finansal iiriin yelpazesi genislemis, piyasalara erigim
kolaylagmisg, internet ve mobil uygulamalarla diinyadaki tiim piyasalarda yatirim islemi yapabilir
duruma gelmistir. Tiirkiye’de de 6zellikle 1980 lerde yapilan yapisal diizenlemelerden sonra finansal
piyasalarda hizli bir gelisim siireci yasanmustir.

Finansal piyasalarda artan iriin ¢esitliligi, kolayca yatirim hesabi agilabilmesi ve dogrudan islem
yapilabilmesi yatirimer sayisini, islem hacmini ve piyasalardaki toplam fon biiyiikligiinii artirmustir.
Fakat bu gelismeler piyasalarda olusan bilgiyi de artirarak, yatirimecinin zaman kisit1 altinda tam ve
dogru bilgiye ulasimini zorlagtirmis ve daha maliyetli hale getirmistir. Bu bilgilere, sosyal medya,
medya, aract kurum, uzman, fenomenler, troller gibi pek ¢ok kisi ya da kurumun goriis, rapor ve
aciklamalar1 da eklendiginde yatirimcr igin yatirnm karart vermek daha da karmasiklagmustir.
Belirsizlik ve risk altinda yatirim kararlarin1 veren yatirimcinin tamamina erisemedigi, eksik bilgi
nedeniyle yatirim kararlarindaki belirsizlikler daha da artmaktadir.

2. PORTFOY TEORILERIi VE FINANSAL YATIRIMCI

Finansal piyasalarda olusan ¢esitli riskler nedeniyle yatirimcinin, yatirim kararinda tercih ettigi yatirim
aracinin risk diizeyi de 6nemli duruma gelmektedir. Ciinkii piyasadaki her yatirim aracinin beklenen
getirisi ve risk diizeyi farklilik gostermekte ve beklenen getiri ile risk diizeyi arasindaki iligski portfoy
teorileriyle tespit edilmeye, risk diizeyi oOlgiilmeye caligilmaktadir. Boylece yatirimcinin, optimal
bilesime sahip yatirim portfdyiinii olustururken yatirim araclarmin risk diizeyi ve getirisini dikkate
alarak risk seviyesini yoOnetebilmesi, daha dogru yatirnm kararlar1 vererek faydasini maksimize
edebilmesi saglanmaktadir. Bu nedenle yatirimer finansal portfoy olusturarak tek bir yatirim aracinin
beklenen getirisinin olasiligin1 degil, portfoyline tercih ettigi tiim yatirnm araglarmin beklenen
getirilerinin olasilik dagilimlarin1 g6z oniinde bulundurmaktadir. Yatirimci portfdy yonetimi ile
portfoyiine sectigi cesitlendirilmis finansal varliklar ile tercih ettigi risk seviyesi ve beklenen getiri
diizeyini saglanmaya ¢alismaktadir. Genellikle portfoy yonetiminde getiri maksimizasyonu ve risk
minimizasyonu esas almmaktadir. Dolayisiyla finansal piyasalarda olusan riskleri bir olgiide
yonetebilmektedir. Portfoyiin risk ve getirisi arasindaki iliski portfoy teorileriyle agiklanmaktadir.

2.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel Portfoy Teorisi, finansal yatirimciya maksimum fayda diizeyini saglayacak sekilde tercih
edilen risk seviyesinde, en yiiksek beklenen getirinin saglanmasi amaci ile portfoye alinacak finansal
varliklarda basit bir ¢esitlendirme yapilmasidir. Herhangi bir sayisal dl¢tim, varliklar arasi fiyat ya da
getiri iligkisi tespiti yapilmadan, daha basit bir yaklasimla, farkli tiirlerden finansal varliklar tercih
edilerek yatinm araglarinda ¢esitlendirmeye gidilmektedir. Geleneksel portfdy teorisinde portfoy
olusturmanin temel amaci, finansal varlik sayisinda cesitlendirmeye gidilerek, portfoyiin toplam risk
seviyesinin diisliriilmesidir. Teoride, portfoydeki finansal varliklar arasmdaki iliskiler goz ardi
edilmektedir. Cesitlendirmede en fazla tercih edilen yontem yalin gesitlendirmedir. Bu yontem
finansal portfoydeki yatirim araci sayisi artirilarak ya da yatirim araglar1 kendi i¢inde farklilastirilarak
uygulanmaktadir (Bityiiksalvarci, 2010, s5.230; Lekovic, 2021, ss.221-222).

2.1. Modern Portfoy Teorisi

Modern Portfdy Teorisi, 1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan gelistirilmektedir. Teori Geleneksel
Portfoy Teorisini elestirerek sadece finansal varlik sayist artirilarak, portfoy cesitlendirmesi ile risk
seviyesinin azaltilamayacagini, finansal varliklar arasi iliskilerin kapsamli bir analizle daha
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matematiksel olarak hesaplandigi optimal bir finansal portféy modelinin gerekliligini savunmaktadir
(Markowitz, 1952).

Modern Portféy Teorisinde, finansal yatirimeilarin rasyonel oldugu ve piyasalarin etkin oldugunu
varsayilmaktadir. Teoriye gore, yatirimcilar, yatirim kararlarini beklenen getiri ve tercih edilen risk
diizeyine gore vermektedir. Finansal yatirimcilar, yatirim araglarmin belirli bir risk diizeyi ig¢in en
yiikksek getiriyi, belirli bir getiri diizeyi i¢in ise en diislik risk seviyesini tercih etmektedir. Risk
seviyesi ise standart sapma orami ile Olgiilmekte, matematiksel olarak beklenen getirilerin olasilik
dagilimini ifade etmektedir. Olusturulacak finansal portfdy de finansal varliklarin getirileri arasindaki
kovaryans katsayis1 dikkate alinarak olusturulmaktadir. Kovaryans katsayisi portfoye tercih edilen
finansal varliklarin tiimiiniin beklenen getirilerinin izledigi seyrin bir Sl¢iisiinii temsil etmektedir.
Finansal varliklar ayn1 yonde hareket ediyorsa kovaryans katsayisi pozitif, ters yonde hareket ediyorsa
negatif, bir iliski yoksa sifir olarak tanimlanmaktadir. Yatirimcinin tercih ettigi risk diizeyindeki
maksimum getiriyi saglayan optimal portfoy, biitiin finansal varliklarin beklenen getirileri, beklenen
getirilerin standart sapma oranlar1 ve beklenen getiriler arasindaki kovaryans katsayilar: hesaplanarak
olusturulmaktadir (Mangram, 2013).

Modern Portfoy Teorisinin temeli, portfdyiin risk seviyesi ve finansal varliklarin beklenen getirileri
arasindaki iliski ile tanimlanmaktadir. Yatirimcinin risk seviyesi ve beklenen getiri tercihleri
arasindaki iliski de kayitsizlik egrileri ile gosterilmektedir. Yatirime1 kayitsizlik egrisi boyunca ayni
fayda diizeyine, farkli risk seviyelerine ve beklenen getirilere sahiptir. Kayitsizlik egrileri yukar1 dogru
kaydikca, yatirnmcilar i¢in fayda diizeyi de artmaktadir. Yatirimceilar rasyonel davranarak kendilerine
daha fazla fayda saglayan kayitsizlik egrisi iizerindeki optimum risk seviyesi ve beklenen getiriye
sahip portfoyii tercih etmektedir (Markowitz, 1952, ss.77-78; Mangram, 2013).

2.3. Ortalama Varyans Modeli

Markowitz'in Ortalama Varyans Modeli, beklenen getiri ve riski temsil eden varyans iizerine
kuruludur. Varyans en ¢ok kullanilan risk ol¢iisiidiir. Model, yatirimcilarin rasyonel oldugunu, getiri
maksimizasyonu amagladigini, riskten kacindigini ve yatirimlarinin beklenen getirisinin olasilik
dagiliminin, normal dagilimda oldugunu varsaymaktadir. Beklenen getiri normal dagilimda, N(0,1)
oldugunda, ortalama beklenen getiri degeri 0 ve varyans degeri ise 1 e esit olmaktadir. Bu nedenle de
normal dagilima gore ortalamanin altindaki ve iistiindeki getiriler tespit edilmekte ve bu sapmalarin
mutlak degeri alinarak karsilastirma yapilabilmektedir (Karandikar ve Sinha, 2012, ss.668-669).

Modelde, varyans olarak tamimlanan risk, beklenen getiriye gore secilmektedir. Yatirimcilar farkl
getiri tercihlerine karsilik gelen risk diizeylerine gore yatirim kararlarmi vermektedir. Yatirimei igin
kabul edilen beklenen getiri diizeyinde, risk seviyesini azaltmak i¢in birbiri ile negatif korelasyonda
olan finansal varliklar secilmektedir. Bu nedenle varliklar arasindaki korelasyon katsayisi azaldikea,
portfoyiin varyansi, riski de azalmaktadir (Markowitz, 1952, ss.77-91; 1959).

2.4. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH), Eugene Fama tarafindan 1970 yilinda gelistirilmistir. Teoriye gore
finansal piyasalarda pay senedi fiyatlar1 tam bilgiyi yansitmakta ve fiyat farkliliklarindan kaynaklanan
arbitraj imkan1 bulunmamaktadir. Fiyat hareketleri rastlantisal sekilde olusmakta, tesadiifii ylirliyiis
modelini izlemektedir. Dolayisiyla gecmiste goriilen fiyat hareketleri ile gelecekte olusacak fiyat
tahmin edilememektedir. Bu durumdaki piyasalara da etkin piyasa denmektedir. Etkin piyasalarda
islem goren pay senedi fiyatlari, finansal varliklarm gercek degerini vermektedir (Fama, 1976, s.145).
Teoride piyasadaki bilgisel bir etkinlikten bahsedilmektedir. Ayrica finansal piyasalarda, ¢cok sayida
yatirime1 oldugundan ve yatirimeilar tek basina tiim piyasay etkileyebilecek giice sahip olmadigindan,
dolayisiyla piyasalarda tam rekabet kosullart gegerli oldugundan, finansal varlik fiyatlar1 her zaman
arz ve talebin kesistigi denge noktasinda olugsmaktadir.

EPH’nde, yatirimcilarin rasyonel ve tam bilgiye sahip oldugu, faydalarin1 maksimize etmek istedigi,
finansal varliklar ile ilgili tiim bilginin finansal varlik fiyatina zaten yansimis oldugu, piyasalarin etkin
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oldugu varsayilmaktadir. Ayrica bilgiye ulasim ve islem maliyetlerinin ¢ok diisiik hatta olmadig:
kabul edilmektedir. Dolayist ile hipoteze gore, finansal varlik fiyatlar1 piyasadaki tim bilgiyi
yansitmakta, fiyatlar arz ve talep ile belirlendiginden, varliklarin fiyati ger¢ek degerlerine esit
olmaktadir. Piyasaya ulasan yeni bilginin de piyasa tarafindan hizla fiyat diizeltmesi yapilmakta ve
hemen varlik fiyatina yansimaktadir. Boylece piyasada hatali fiyatlanmig finansal varlik
bulunmamakta, finansal varliklar i¢in anormal getiri firsati olugsmamaktadir (Fama, 1970, s.386)

Hipotezde, finansal varliklarin fiyatlarmin rastlantisal hareket ettigi, piyasadaki ardigik fiyat
degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu ve fiyat degisimlerinin olasilik dagiliminin, normal
dagilim izledigi varsayilmaktadir. Bu nedenle finansal varliklarin fiyat degisimlerinin gegmis fiyatlar
ile iligkisi bulunmamakta ve gelecek fiyat tahminleri i¢in de kullanilamamaktadir. Piyasada fiyat
hareketleri tahmin edilerek anormal getiri saglanamamaktadir. Hipotezde piyasa etkinligi zayif, yar
giiclii ve giiglii formda olmak iizere ti¢ gruba ayrilmaktadir (Fama, 1970, s.388).

Zayif formdaki piyasa etkinliginde, piyasalar rastlantisal hareket ettigi i¢in yatirimcilarin gegmis fiyat
hareketlerini kullanarak normalin iizerinde getiri elde edemeyecegi varsayilmaktadir. Gegmis veriler,
gelecek igin bir gosterge niteliginde olmamaktadir. Piyasada olusan her finansal varligin fiyati
birbirinden bagimsizdir. Finansal varliklarin ge¢mis fiyat verilerinden olusan ve varliklarin gelecek
fiyat tahmini i¢in kullanilan teknik analiz ve benzeri getiri tahmin modelleri ile getiri elde edilmesi
miimkiin degildir. Ciinkii finansal varliklarin gecmis fiyat bilgileri yatirimcilar tarafindan anlik olarak
zaten fiyatlanmakta ve fiyat hareketleri rastlantisal hareket gdstermektedir. Yar1 giiclii formdaki piyasa
etkinliginde, yatirnmcilarin gegmis finansal verilerine ek olarak kamuya agiklanmig bilgileri kullanarak
da normalin istiinde getiri saglanamayacag1 varsayilmaktadir. Sadece kamuya aciklanmamig bilgi
isletme icerisinden &grenilerek piyasa getirisinin iizerinde bir kazang saglanabilmektedir. Yar1 giiclii
formda etkin bir piyasanin zayif formda da etkin oldugu kabul edilmektedir. Giiglii formdaki piyasa
etkinliginde ise, yatirimcilar kamuya agiklanmayan 6zel bilgilerle de normalin {istiinde getiri elde
edememektedir. Ciinkii kamuya aciklanan ya da agiklanmayan ekonomiye ait tiim bilgiye,
yatirimcilarin hizla ve maliyetsiz olarak ulasacagi kabul edilmektedir. Bu formda, teknik analiz ya da
temel analiz ile anormal getiriler elde edilememektedir (Fama, 1970, ss.383-384). Dolayisiyla EPH’ ne
gore yatirimcilar rasyonel olarak finansal yatirim kararlarmi vermekte ve tanimlanan {i¢ formda da
piyasada anormal getiri elde edilememektedir. Fakat varsayimlar altinda piyasalarin etkin oldugunu
savunan hipotez, piyasalarda yatirimci davranisiyla gerceklesen fiyat anomalilerini ve ozellikle
yasanan finansal krizleri agiklayamamasi nedeniyle sorgulanmakta ve davranissal finans gibi yeni bir
yaklagimin olugmasina neden olmaktadir.

3. DAVRANISSAL FiNANS VE FINANSAL YATIRIMCI DAVRANISI

Ana akim iktisat ve geleneksel finans teorileri temel varsayimlarinda finansal yatirimeinin her zaman
rasyonel karar verdigini, yatirimlarinda maksimum beklenen getiri ve minimum risk seviyesi tercih
ettigini, finansal varlik portfoyiinde beklenen fayda maksimizasyonu yaptigini, varliklar ile ilgili tam
bilgiye sahip oldugunu, islem maliyetlerinin olmadigini, varlik portfdylinde cesitlendirme yaptigini,
riskten kagindigini, gelecekle ilgili onyargisiz ve objektif kararlar verdigini, diger yatirimcilarin
tercihlerinden etkilenmedigini ve piyasalarm etkin oldugunu varsaymaktadir. Piyasalarda yatirim
araglar1 fiyatlar1 tam ve dogru sekilde tiim bilgiyi yansitmakta, bu nedenle piyasalarda ortalama
getirinin Ustiinde bir getiri firsati, bir fiyat anomalisi olusmamaktadir. Bu durum Milton Friedman ile
finansal piyasalara yerlesen, “Piyasalarda bedava 6gle yemegi yoktur” seklinde ifade edilmektedir
(Nofsinger, 2014, ss.2, 53). Ayrica teoriye gore bazi durumlarda finansal varlik fiyatlar1 gercek
degerinden uzaklassa ve fiyat anomalileri olugsa bile arbitraj yapanlarm islemleri piyasada tekrar
dogru fiyat olusumunu saglamaktadir. Dolayisiyla geleneksel teorideki varlik fiyatlama modelleri,
dengede olan miikemmel piyasalara ve her zaman rasyonel hareket eden temsili bir yatirimei
varsayimina dayanmaktadir (De Bondt, 2000, s.67).
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Fakat gliniimiizde piyasalarda yasanan gelismelerin de etkisiyle olusan fiyat anomalileri standart varlik
fiyatlama modelleri ile tam olarak agiklanamayarak altenatif yaklagsimlarin olugsmasina yol agmaktadir.
Ciinkii piyasalarda yatirnmcilar beklendigi gibi her zaman rasyonel davranmayabilmekte, finansal
varlik portfoyiinde fayda maksimizasyonu yapmayabilmekte, c¢ok varligi az varliga tercih
etmeyebilmekte, piyasada her zaman tam ve maliyetsiz bilgiye sahip olmayabilmekte ve subjektif
yatirnm kararlar1  verebilmektedir. Ayrica yatirimcilar  birbirlerinin - yatinm  kararlarindan
etkilenebilmekte ve her zaman riskten kaginmayabilmektedir (Montier, 2002, s.20). Daha bir¢ok
nedenle finansal varliklarm piyasa degeri, ger¢ek degerini yansitmayabilmekte, islem hacmi artmakta
ve fiyat anomalileri olusmaktadir.

De Bondt ve Thaler 1985'teki ¢aligmalarinda, yatirimcilarin finansal varliklarin gegmis donem fiyat
bilgileri ile agir1 kar elde edemeyecegini, EPH’nin zayif formda piyasa etkinligini New York Menkul
Kiymetler Borsast (NYSE) iizerinde test etmektedir. Calisma sonucunda yatirimcilarin finansal
varliklarin gegmis donem fiyat bilgileri ile piyasalarda anormal getiri elde edebilecekleri, piyasalarda
fiyat anomalilerinin olustugu dolayisiyla piyasanin zayif formda etkin olmadig: tespit etmektedir. De
Bondt ve Thaler bu durumu yatirimcmnin yatirim kararlarinda yeni bilgiye verdigi olumlu ya da
olumsuz reaksiyonla agiklamaktadir. Yatirimcilar aldiklar1 yeni bilgiye daha fazla 6nem vererek,
gecmis bilgilerini, gerceklesme ihtimallerini, temel analizleri goz ardi edebilmekte, edindikleri yeni
bilgi ile yatirim karar1 verebilmektedir. Olumlu haberler piyasalarda deger kazanci, olumsuz haberler
ise deger kayb1 yaratarak yatirimcilar tarafindan reaksiyona neden olmakta ve piyasalarda fiyat
anomalileri olusmaktadir. Fiyat anomalileri daha sonra yine yatirimcinin yatirim kararlari ile olusan
ters trendle ortalama getiri diizeyine donmektedir. Ciinkii pay senetlerinde yatirimcinin asir
reaksiyonu sonucu yasanan fiyat hareketlerini, ilk harekete ters yonde olusan fiyat hareketleri takip
etmekte ve ilk reaksiyon ne kadar giiclii ise olusan ters trend de o kadar giiclii gerceklesmektedir.
Dolayisiyla piyasalarda deger kazanan pay senetleri takip eden donemde deger kaybederken, kaybeden
pay senetleri ise deger kazanmaktadir (De Bondt ve Thaler, 1985, ss.793-797).

Boylece yatirimer davranigini agiklamakta yetersiz kalan ve Kahneman’in da 1979’daki ¢alismasinda
belirttigi gibi finansal yatirimcinin nasil davrandigini degil, mevcut modele uygun olarak nasil
davranmasi gerektigini sdyleyen ana akim teoriler sorgulanmakta, yatirimc1 davranigini gézlemleyerek
modelleyen ve gergek yatirimcinin hangi faktorlere gore yatirim kararlarini verdigini tespit eden yeni
bir davranigsal yaklasim olusmaktadir. Model, belirsizlik ve risk altinda yatirimcmin arzulari,
psikolojisi, i¢cinde bulundugu duygusal durum, biligsel Onyargilari, kisilik o6zellikleri, yasi, gelir
diizeyi, egitim seviyesi, bilgi diizeyi, sosyal ¢evresi, gegmis tecriibeleri, risk algisi, yasam standardi,
bliylidiigii cografya, yasadigi iilkenin gelismislik diizeyi, kiiltiirel farkliliklar gibi daha birgok faktoriin
etkisini dikkate alarak yatirimc1 davranisim daha iyi agiklamaya ¢alismaktadir (Pompian, 2006, s.208;
Montier, 2002, s.12).

Davramssal finans yaklasimina gore yatirimei belirsizlik altinda her zaman rasyonel olmayan ya da
smirlt rasyonel kararlar verebilen, her zaman fayda maksimizasyonu yapmayan, finansal yatirim
portfoylinde ¢esitlendirme yerine farkli egilimler ile finansal varlik tercihleri yapabilen, her zaman
riskten ka¢inmayan, ¢ogu zaman psikolojik, duygusal ve bilissel onyargilariyla subjektif ve anlik
kararlar verebilen, sosyal ¢evresinden etkilenebilen bir canli olarak kabul edilmektedir. Statman da
finansal yatirimciy1 normal insan olarak tanimlamaktadir (Statman, 2017, ss.2-3). Normal kabul edilen
gercek hayattaki yatirimel, zaman kisitt altinda ve simrh bilgi isleme yetenegi ile elde ettigi bilgileri
anlayabilmek icin belirsiz ve kestirme yontemleri temel yontemlere tercih edebilmektedir. Bu nedenle
yatirimcilar, finansal yatirim araclar ile ilgili yeni bilgilerin yatirim araglarmmin gelecekteki nakit
akiglarmi nasil etkilenecegini analiz etmek yerine zihinsel kisa yollar1 tercih ederek siirecin
zahmetinden kurtularak basitlestirilmis kararlar verebilmektedir (Daniel ve Titman, 1999,
s.4).Yatirimc1 ve davramsi iizerine kurulu olan davramgsal finans yaklasimi, yatirim kararlarinda
yatirimeilarin bilgiyi isleme sirasinda sistematik hatalar yaptiklarini kabul ederek geleneksel teorilere
alternatif bir paradigma sunmaktadir (Daniel ve Titman, 1999, s.2).
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3.1. Yatirnmc1 Duyarhhg: ve Fiyat Anomalileri

Duyarhilik yatirimcinin sezgileri, duygusal ve biligsel Onyargilari, zaman kisiti, bilgi fazlaligi ve
karigikligi, belirsizlik, deneyimleri, beklentileri, kisilik 6zellikleri gibi daha bir¢ok faktor nedeniyle
olusan finansal piyasalardaki beklenenden farkli olumlu veya olumsuz yatirim davraniglaridir. Baker
ve Wurgler yatirnmci duyarliligini, yatirnmcinin gelecekteki nakit akislar1 ve yatirimlarinin riski ile
ilgili kisisel diisiinceleri olarak tammlamaktadir. Diisiinceler ¢ogu zaman yatirimcimn duyarhiligt
nedeniyle ger¢ek durumu yansitmayabilmektedir (Baker ve Wurgler, 2007, s.129).

Keynes yatirimer duyarliligini hayvani, canli bir giidii olarak tamimlamakta ve belirsizlik altinda
bireyin yatirim davranigini kar elde etme amaci disinda bir haz elde etme davranisi ile agiklamaktadir.
Keynes, bu davranisin piyasada fiyat dengesinde bozulmaya neden olacagini soylemektedir (Keynes,
1936[2013], s.150). Barberis vd. ise ¢aligmalarinda yatirimc1 duyarhiligini yatirimeilarin piyasadaki
yeni haberlere, duyurulara verdigi reaksiyon olarak degerlendirmektedir (Barberis vd., 1998, 5.28-29).
Dolayisi ile yatirimeilar, yeni habere kendi duyarliligina gore reaksiyon gostererek yatirim kararlarimi
vermektedir. Bu nedenle duyarlilik, bir anlamda yatirimcinin, yatirim kararlarindaki yeni bilgi
nedeniyle olusan olumlu ya da olumsuz hareketleri sonucundaki hatalarmin toplami olmaktadir
(Shefrin, 2008, s.215). Bu hatalar kiimiilatif olarak diisiiniildiiglinde ise piyasalarda hatali finansal
varlik fiyatlamasina neden olabilmekte, varliklar icin degerinden yiiksek yada diisiik fiyat
olusabilmektedir. Yatirimcilar beklendigi gibi rasyonel davranmayip kendilerine 6zgli yatirimci
duyarliligi ile yatirim karar1 verdiklerinde varlik fiyatlar1 olmasi gereken denge degerinden
uzaklagsmakta, piyasada fiyat anomalileri olusmaktadir (Baker ve Wurgler, 2007, ss.131-132). Fiyat
anomalileri sistematik hale geldiginde ise piyasada fiyat mekanizmasi bozulmaktadir. Piyasalarda
olusan fiyat balonlar1 biiyiik bir risk dogurarak gelecekte yasanabilecek finansal bir krizin habercisi
olabilmektedir.

Tversky ve Kahneman, anomaliyi, “...Gozard1 edilemeyecek kadar ¢ok yaygin, rastgele bir hata olarak
kabul edilemeyecek kadar sistematik ve normatif modele esnetilerek uyum saglanamayacak kadar
temel...” olarak agiklamaktadir (Tversky ve Kahneman, 1986, s.252). Taleb de Siyah Kugu kitabinda
olaylarin her zaman beklenen sekilde olasiliklarla veya varsayimlar ile tahmin edilemeyecegini, bazen
gergekte hi¢ beklenmeyen siirprizlerin goriilebilecegini anlatmaktadir. Bunu da hayatta her zaman
gormeye alisik oldugumuz beyaz kugular1 degil, ihtimali ¢ok diisiik de olsa, az rastlanan siyah
kugular1 da gorebilme ihtimalimizin bulundugu seklinde ifade etmektedir. Dolayist ile o giline kadar
siyah kugu gormemis olmamiz, hayatta siyah kugularin olmadigi anlamina gelmemektedir (Taleb,
2007, s.40).

Siyah kugu finansal piyasalar icin diisiiniildiigiinde ise psikolojik bir varlik olan yatirimcinmin
piyasalarda belirsizlik ve risk altinda hangi dncelikle, neye gore, neden, hangi beklentilerle, ne zaman,
hangi giidiilerle, nasil yatirim karari verecegini tahmin etmek de zorlagmaktadir. Piyasalarda yatirim
karar1 veren tiim yatirimcilarin davrams sekli piyasada fiyat olusumunu saglayarak piyasaya yon
vermekte ve piyasada olusan bu hareketlerin temeli yatirimeinin yatirim kararlarindaki davranis sekli
olmaktadir. Dolayisiyla finansal piyasalarda, yatirimci davramsi nedeniyle beklenen kararlarin diginda
siyah kugular, fiyat anomalileri her an olusabilmektedir. De Bondt ise finansal piyasalardaki insan
faktOriiniin yatirim kararlar1 iizerindeki etkilerine dikkat ¢ekmekte ve yatirim davranisi nedeniyle
anormal piyasa hareketlerinin ortaya ¢ikabilecegini, fiyat anomalileri, beklenenden farkli fiyat
olusumu gergeklesebilecegini sdylemektedir (De Bondt, 2000, s.66).

Barberis vd. de De Bondt’un goriislerini destekler sekilde piyasalarda fiyat anomalilerinin olusmasiyla
yatirimceilarin yatirimlarim kararlariyla ekstra bir risk almadan fazladan kazang elde etmesinin
mimkiin oldugunu sdylemektedir (Barberis vd., 1998, s.308). Bu nedenle piyasalarda olusan fiyat
anomalilerini Onlemek i¢in islem yapan yatirimcinin yatirim kararlarindaki davranis seklinin,
duyarliliginin tespit edilmesi ve modellenmesi onem kazanmaktadir. Fakat yatinmci duyarhiligi
dogrudan gozlemlenebilen bir davrams sekli degildir. Bu nedenle modellerde tiimdengelim yontemi
kullamlarak, yatirimcida duyarlilifa neden olarak yatirim davramsimi etkileyen duyarlilik temsilcileri
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analiz edilmektedir. Duyarliligin analiz edilebilmesi i¢in kurulan modellerde duyarlilig1 temsil eden
piyasaya gore segilen ¢esitli parametreler kullanilmaktadir. Parametrelerden en ¢ok tercih edilenler
yatirimciya yonelik giiven endeksleri, beklenti anketleri, egilimleri, islem hacmi, temettii primi, ilk
halka arz degerleri, yatirim ortakliklarinin ortalama iskontosudur. Boylece piyasalardaki yatirimci
duyarliligit modellenerek, olusan fiyat anomalileri agiklanabilmektedir (Baker ve Wurgler, 2007,
$s.130-131).

Piyasada olusan fiyat anomalileri yatirimcinin yatirim kararlarinda verdigi reaksiyona gore degiskenlik
gostermektedir. Yatirimcimin yeni bilgi karsisinda hemen tepki vermesi asir1 reaksiyon anomalisine
neden olurken, yatirimcinin yeni bilgiye daha uzun bir zamanda, daha yavas tepki vermesi diisiik
reaksiyon anomalisine neden olmaktadir (Barber ve Odean, 2013, s.1559). Dolayistyla yatirimcilar,
kendilerine 6zgii yatirimer duyarliligi ile hatali yatirnm kararlar1 verebilmekte ve piyasalarda gesitli
fiyat anomalilerinin olusmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle finansal yatirimcilarin yeni bilgiye
verdikleri reaksiyonun tespiti piyasalarda dogru fiyat olusumunun saglanmasi agisindan Onem
kazanmaktadir.

3.1.1. Diisiik Reaksiyon Anomalisi

Finansal yatirimcilarin piyasadaki yeni habere hemen degil, uzun siirede, gecikmeli olarak reaksiyon
vermesine ve gorislerini  degistirmekte yavas kalmalarma diisik reaksiyon denmektedir.
Yatirimeilarin gosterdigi diisiik reaksiyon nedeniyle finansal varlik fiyatlarinda diisiik reaksiyon
anomalisi gozlenmektedir. Yeni haber finansal varlik fiyatlarma yavas yansimaktadir (Barberis vd.,
1998, 5.308-309). Diisiik reaksiyon anomalisi, yatirimcilarin yeni aldiklar: habere daha uzun zamanda,
gec reaksiyon vermesi olarak da tammlamaktadir (Chopra vd., 1992).

Diisiik reaksiyon anomalisinde yatirimcilar olumlu ya da olumsuz yeni haberi gérmezden gelerek
yeterince degerlendirmemekte, bu haberin kalici etkiye sebep olacagini diisiinmemektedir. Bu nedenle
yeni haberi yeterince dikkate almamaktadir. Yatirrmci mevcut bilgisiyle ilgili muhafazakarlik
gostererek, bu bilgileri degistirmek istememekte ya da daha uzun vadede degistirmekte, yeni haberi
yeterince dikkate almamaktadir (Barberis vd., 1998, s.315; Ball ve Brown, 1968). Bu EPH ile de
celismektedir. Ciinkii hipoteze gore yeni bilgi varlik fiyatlarina hemen yansimaktadir.

Yatirimceilarin yeni habere gosterdikleri diisiik reaksiyonda yatirimcinin aldigi daha 6nceki haberin
nasil degerlendirildigi de 6nem kazanmaktadir. Onceki haber finansal yatirimer igin ¢ok dikkat cekici,
onem verdigi bir haber ise yeni gelen haber yeterince deger bulmamaktadir. Ciinkii yatirimcilar agirt
giiven Onyargisiyla sahip olduklar1 onceki bilgileri abartarak bu dogrultuda olmayan yeni bilgilere
daha az 6nem vermektedir. Bu nedenle olumlu ya da olumsuz yeni haberi diisiik reaksiyon ile
karsilamaktadir. Yatirimecilarin piyasalardaki bu reaksiyonu varlik fiyatlarinda diisiik reaksiyon
anomalisine sebep olmaktadir (Shefrin, 2002, s.35; Barberis vd., 1998, s.315).

Yatirimeilarin yeni haber karsisinda gosterdigi diisiik reaksiyon, yatirimeci yeni haber karsisinda
yatirim kararlarmi degistirmedigi i¢in gegmiste kazandiran pay senetlerinin gelecekte de kazanmasina;
geemiste kaybettirenlerin ise gelecekte de kaybettirmeye devam etmesine neden olmaktadir. Piyasada
diisiik reaksiyon anomalisine gére uygulanan kaybettiren pay senetlerini satma, kazananlari alma
yoniindeki yatirim karari stratejisi finansal yatirimceilarin kar elde etmesini saglamaktadir.

3.1.2. Asir1 Reaksiyon Anomalisi

Finansal yatirimcilarin, piyasalarda devam eden olumlu ya da olumsuz ayni yonlii yeni haberlere
hemen tepki vermesine ise asir1 reaksiyon denmektedir. Bu durumda yatirimei, yeni habere asirt dnem
vermekte, onceki bilgileri daha az 6nemli hale gelmekte ve yatirim kararlarmi hizla degistirmektedir.
Yatirimcilarin asir1 reaksiyonu piyasalarda asir1 reaksiyon anomalisinin goriilmesine neden olmaktadir
(Barberis vd., 1998, ss.308-309).Yatirimcilar temsiliyet gostererek, olumlu haber sonrasi, asiri
iyimserlik duygusuyla gelecekte de olumlu haberlerin devam edecegine; olumsuz haberler sonrasi ise
kotimserlik duygusu ile olumsuzlugun siirecegine inanmaktadir. Yatirimeilar gegmis bilgileri
gelecektekilerin bir temsili kabul etmekte, gecmiste deger kazanan finansal varliklar1 pozitif olarak,
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daha yiiksek degerlendirirken, deger kaybeden varliklar1 ise negatif olarak, daha disiik
degerlemektedir (De Bondt ve Thaler, 1985, s5.793-795; Barberis vd., 1998, ss.315-317). Boylece
yatirimcilar Orneklem biiyiikliigiinii  dikkate almadan ellerindeki kisitli bilgiyi ana kiitleye
atfetmektedir. Bu durum varlik fiyatlarinin gergek degerinden sapmasina neden olmaktadir. Ozellikle
beklenmeyen, sok haberler, yatirnmcinin duygusal ve biligsel Onyargilarmi uyararak yatirim
kararlarinda asir1 reaksiyon vermesine neden olmaktadir (Shefrin, 2000, s.35). Asir1 reaksiyon
sebebiyle varlik fiyatlar1 gergek degerinden saparak, olmasi gerekenden fazla ya da az degerlendiginde
bir siire sonra fiyatlarda ters yonlii bir diizeltme hareketi yagsanmaktadir. Daha 6nce deger kazanan pay
senetleri deger kaybederken, daha once deger kaybeden pay senetleri ise deger kazanmaya
baslamaktadir. Asir1 degerlenen ya da deger kaybeden varlik fiyatlar1 uzun vadede ortalama getiriye
donme egiliminde olmaktadir (Bondt ve Thaler, 1987, s.589).

Asir1 reaksiyon anomalisinin goriildiigli piyasalarda, deger kaybeden pay senetlerinin alinmasi, deger
kazanan pay sentlerinin satilmasi yoniindeki stratejik yatirim kararlar1 da piyasalardaki pozisyonun
degerlendirilerek finansal yatirimcilarin kar elde edebilmesini saglamaktadir.

4. OLAY ANALiZIi YONTEMIi iLE ISPARTA IiLINDEKi FiINANSAL YATIRIMCI
KARARLARININ ANALIZi

Davranigsal yaklasim, geleneksel teorilere yatirimecilarin bir¢cok faktdr nedeniyle bilgiyi isleme
biciminde sistematik hatalar yaptiklarini kabul eden alternatif bir paradigma sunmaktadir (Daniel ve
Titman, 1999, s.2). Ciinkii piyasalarda islem yapan yatirimcilar zaman kisit1 altinda, sinirli bilgi isleme
kapasiteleriyle elde ettikleri yeni bilgiyi anlayabilmek i¢in daha hizli, daha kolay olan belirsiz ve
gecici yontemleri tercih edebilmektedir. Yatirimeilar, yatirim araglari ile ilgili yeni haberlerin yatirim
araclarmin gelecekteki nakit akislar1 nasil etkilenecegini analiz etmek yerine kolayca davramigsal
olarak onyargilari, duygular1 ya da i¢inde bulunduklari kosullar altinda onlara en kolay gelen yolu
kullanmaktadir (Daniel ve Titman, 1999, s.4). Ayrica yatirimcilara es zamanli olarak ayni bilgi ulagsa
bile bu bilgiyi her yatirimc1 farkli bilgi birikimi ile degerlendirdigi i¢in yatirim kararlart da farklilik
gostermektedir. Yatirimeilar aym bilgiyi kendilerine gore farkli sekilde islemektedir. Ornegin; A
sirketi yillik %20 kar ile yillik mali tablolarini agikladiginda, sirketi siirekli analiz eden ve sirket
hakkinda detayli bilgiye sahip X yatirimcist i¢in kar rakami farkli bir anlam ifade ederken, sirketle
ilgili sadece son aciklanan habere sahip olan Y yatirimcist i¢in kar ve mali tablolar ayn1 anlama
gelmemektedir. Bu durumda Y yatirimeisi yillik %20 kar eden sirketin pay senetlerini almak
isteyebilirken, X yatirimcist daha ¢ok bilgiye sahip oldugu sirketten daha yiiksek kar bekledigi i¢in
%20 kar1 az bularak pay senetlerini satabilmektedir. Dolayisiyla yeni haberin yatirimet i¢in ne ifade
ettigi ve nasil degerlendirildigi yatirim kararlarinda ¢ok 6nemli olmaktadir.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kisitlar

Caliymanin uygulama kismui yeni habere yatirimci davramigi nedeniyle piyasalarda olusan fiyat
anomalilerinin Borsa Istanbul (BIST)'te arastirilmasii amaglamaktadir. Literatiirde, konuyla ilgili
farkli piyasalarda yapilan analizler bulunsa da ¢alismalarin ¢cogunlugu gelismis iilke menkul kiymet
borsalarinda, uzun vadeli olarak ve portfoy yontemiyle incelenmistir. Gelismekte olan menkul kiymet
borsalarinda ve 6zellikle kisa vadeli analizler kisithdir. Bu nedenle uygulama béliimiinde piyasadaki
yeni haber etkisinde yatirimer davranigit nedeniyle BIST30 Endeksi (XU030) ve BIST30 Endeksine
dahil olan pay senetlerinde olusan fiyat anomalileri kisa vadeli olarak OAY ile arastirilmaktadir.
Uygulamada sadece haber etkisinin daha net olarak tespit edilebildigi, drneklem olarak secilen haber
etkileri analiz edilmektedir.

XU030’nin tercih edilmesinin nedeni ise islem goren pay senetlerinin islem hacmi ve piyasa degeri
Borsa Istanbul'a kote olmus en yiiksek 30 sirketten olugmasidir. XU030, 31.12.2021°de, 4.038 Milyar
TL’lik islem hacmine ve 940 Milyar TL’lik piyasa degerine sahiptir. Islem hacmi BIST Tim
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Endeksinin %54’tine, piyasa degeri ise %49’una karsilik gelmektedir.® Ayrica yapilan ¢alismalarda
cogunlukla BISTTUM, BIST100 ve BIST50 Endeksi kullanilmaktadir.

BIST30 Endeksinin ve Endekse dahil olan pay senetlerinin 04 Ocak 2010 ve 30 Haziran 2021 tarihleri
arasindaki giinliik kapams verileri diizeltilmis olarak Borsa Istanbul, Datastore Platform’undan, Isparta
iline ait yatirimci sayist ve portfoy degeri verileri ise Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), Veri Analiz
Platformu’ndan alimmustir (BIST, 2021; MKK, 2021). Pay senetlerinin bazi giinlerde islem gérmemesi
durumunda, pay senedinin ulasilan son giin kapams fiyati kullanilmistir. Haberlerin seans islem
saatinden sonra geldigi durumlarda ise piyasadaki ilk islem giinii, olay giinii kabul edilerek analiz
yapilmustir. Verilerin analizinde Microsoft Excel, EViews-12 programlar1 kullanilmistir.

4.2. Olay Analizi Yontemi

Calismanin uygulama kisminda anormal getiri olusumunu tespit etmek ve test etmek igin OAY
kullamlmaktadir. Yontem fiyat anomalilerinin tespit edilmesini sagladigi gibi finansal piyasalarin
etkinliginin arastirilmasinda da tercih edilen bir yontemdir (Kothari ve Warner, 2006, s.5).

OAY, yeni agiklanan bir haberin incelenen déonemde pay senedi fiyati {izerindeki etkisini aragtirmak
icin kullanilmaktadir. Boylece yeni haberin pay senedi degeri iizerindeki etkisinin yonii, degeri ve
etkinin siiresi analiz edilebilmektedir. Yontemde yatirimcilarin yatirim kararlarinda yeni haberin etkili
olacagl, pay senedi fiyatlarin1 etkileyecegi varsayilmaktadir. Bu nedenle de haber etkisini tespit
edebilmek icin pay senedi fiyatlarindaki degisiklik belirlenen zaman araliginda, olay penceresi ile olay
boyunca analiz edilmektedir. Boylece belirli bir haberin pay senedi degeri tizerindeki etkisi
Olciilebilmektedir (MacKinlay, 1997, s.13). Yeni bir olay kabul edilen, yeni haber dogrultusunda
yatirimcilar pay senedi performansini, yatirim portfoylerini tekrar gézden gecirmekte ve yeni duruma
gore yatirim kararlarint vermektedir. Bu durum da agiklanan yeni haberin olumlu ya da olumsuz
olmasma gore yatirimcinin reaksiyonuyla piyasada pay senedinin deger kazanmasina veya
kaybetmesine neden olmaktadir.

Piyasalarda pay senetlerinin degerinin beklenen degerden farkli olmasi, beklenenin iizerinde ya da
altinda deger olusumu da anormal getiri ile agiklanmaktadir. Pay senedi degerinde goriilen yeni haber
kaynakli degisim anormal getiriyi vermektedir. Boylece yeni haberlere, piyasalarda yatirimcinin
verdigi reaksiyonun sekli, miktar1 ve siiresi nicel olarak Ol¢iilmektedir. OAY ile pay senetleri
iizerindeki siyasi olaylarin, makroekonomik duyurularin, sirket bazli haberlerin, beklenmeyen
haberlerin etkileri sayisal olarak gergeklesen anormal getiri ile tespit edilmektedir. Boylece OAY ile,
piyasalarda aciklanan yeni haber sonrasinda pay senetleri getirilerinde normalin iizerinde bir getirinin
olup olmadigi arastirilmaktadir (Rao, 1995, s.189). Yontem, kisa vadeli olay analizlerinde uzun
vadeye gore daha gilivenilir sonuglar vermektedir (Chen vd., 2016).

Pay senetlerinde olusan anormal getiri, gerceklesen fiili getiri ile beklenen getirinin farkindan elde
edilmektedir. Ciinkii piyasada anormal getiri olmamas1 durumunda, gerceklesen fiili getiri ile beklenen
getiri esit olmalidir. Formiilde, t zamaninda olusan anormal getiri AR, , fiili getiri R, ve beklenen
getiri E(Ry)'dir. AR, = Ry —E(R;)

Yeni haber etkisiyle piyasada olugsan anormal getiriyi 6lgebilmek icin de pay senetlerinin beklenen
getirisi De Bondt ve Thaler'n da kullandigi Markete Gore Diizeltilmis Getiri Modeli ile
hesaplanmaktadir (De Bondt ve Thaler, 1985, 5.796). MacKinlay de OAY’nde market modelinin
kullamminin daha uygun oldugunu savunmaktadir (MacKinlay ,1997, s.18). Rao da yeni haberin
neden oldugu anormal getirilerin tespitinde karsilastirma kriteri olarak market getirisinin
kullanilmasin1 6nermektedir (Rao, 1995, s.189). Dyckman vd. de market modelinin diger getiri
hesaplama modellerine gore daha iyi performans verdigini s6ylemektedir (Dyckman vd., 1984, ss.2-3).

Model, R;s = a; + B; * Rjye seklinde tanimlanmaktadir. Formiilde R;;, t giiniinde incelenen i. pay
senedinin getirisini, R,,; t giniinde karsilastirma i¢in secilen piyasa getirisinin tercih edilen giin

! Borsa Istanbul, Datastore, https://datastore.borsaistanbul.com/category/100858/group/100862, Erisim: 12.02.2022
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sayisina gore gegmise doniik hesaplanan ortalama getirisini, @; i. pay senedi sirketinin sabit
katsayisini, f8; i. pay senedinin getirisinin piyasa getirisine olan duyarliligini, sistematik riski
vermektedir.

Analizde, XU030’inde islem goren pay senetlerinin giinliik kapams fiyatlar1 ve karsilastirma i¢in de
XU030’1 giinliik kapanig fiyatlar: kullanilmigtir. Modelde risk olarak piyasa hareketleri kabul edildigi
icin f§; =1 olmakta ve pay senetlerinin kendine 06zgli sabit katsayisimin da olmadigi, «; =
1 varsayilmaktadir. Bu durumda model, R;; = R+ sekline doniismekte; beklenen pay senedi getirisi,
piyasa getirisine esit oldugunda da anormal getiri olmamalidir. Fakat piyasalarda yeni haber etkisinde
yatirimeilarin reaksiyonu nedeniyle pay senedi fiyatlar1 piyasa getirisinden yiiksek veya diisiik
degerlenebilmektedir. Bu durum pay senedi getirilerinde fiyat anomalisine sebep olabilmektedir.

OAY yatirmcinin reaksiyon sekli, degeri ve siiresinin tespiti icin haber dncesi ve sonrasinda secilen
olay penceresi yaklasimi kullanilmaktadir. Olayin agiklandigi giin, olay giinii t=0 kabul edilerek, tercih
edilen n giin sayisinda, olay giiniinden t-n giin once ve t+n sonraki giinler ile olay penceresi
olusturulmaktadir. Olay penceresi olusturulurken, reaksiyonu en iyi agiklayan n giin saysi tercih
edilmektedir. Calismada, haber etkisine gore siireci en iyi aciklayan t+10 giin ya da t+20 giin olay
penceresi kullanilmistir. XU030’nin ortalama getiri ve standart sapma degerini hesaplamak icin de
tercih edilen olay penceresinden dnceki 90 giinliik tahmin araligi alinmistir. Literatiirde olay penceresi
ve tahmin arali@1 se¢imiyle ilgili farkli yaklasimlar bulunmaktadir.

Brown ve Warner, giinliik verilerle yaptig1 calismalarinda piyasa modeli ile Amerikan pay senedi
getirilerini (t-244, t-6) tahmin araligi ve t+5 olay penceresinde incelemektedir (Brown ve Warner,
1985, s.6). Woolridge (1988) "in ¢alismasinda ise olay analizinde t+30 olay penceresi yaklasimi tercih
edilmistir. Cox ve Peterson, NYSE, Amerika Borsasi (AMEX) ve Ulusal Piyasa Sistemi (NMS) pay
senetleri iizerinde giinliikk veri kullanarak yaptiklari ¢calismalarinda kisa vadeli asir1 reaksiyonu olay
penceresi dahil haber oncesi gerceklesen 100 giinliik veri ile incelemistir (Cox ve Peterson, 1994,
s.257). McWilliams ve Siegel kisa olay penceresi seciminin olay etkilerinin ayristirilmasin
kolaylastiracagin1 sylemektedir (McWilliams ve Siegel, 1997, s.627). Worrel vd., (1991) da
Amerikan piyasalarinda haber etkisini arastirdigi calismasinda, 6zellikle olumsuz haberlerde olay
penceresi daha kisa secildiginde kiimiilatif anormal getirilerin istatistiki olarak daha anlamli oldugunu
gozlemlemistir. Fakat literatiirde bazi farkli gortisler de bulunmaktadir. Cascio, yeni haberin piyasa
icin anlasilmasimin zor olabilecegini ve gergek sonuclarin anlasilmasi i¢cin daha uzun zaman

gerekebilecegini boylece olayin etkisinin fiyatlara tam yansiyacagini sdylemektedir (Cascio, 1993,
s.97).

4.3. Literatiir incelemesi

OAY ile ilgili ilk ¢alismalar Dolley (1933), Myers ve Bakay (1948), Baker (1956, 1957, 1958) ve
Ashley’nin (1962) olsa da, yaklasimi giinlimiizde kullanilan sekliyle ilk olarak 1968°de Ball ve
Brown, daha sonra da Fama vd. (1969) kullanmigtir. Brown ve Warner'in 1980"de aylik verilerle ve
1985'te giinliik verilerle yaptig1 caligmalari da yontemin gelismesinde etkili olmustur. Yapilan
calismalar ise genellikle sirket bazli haberlerin; ilk halka arzlarin etkisi, pay senedi boliinmeleri, sirket
birlesme ve devralmalari, pay senetlerinin kar payr duyurulari, sirket mali tablo, kar-zarar
aciklamalari, sirket denetim raporlari, derecelendirme notlari, sirketlerin yeniden yapilandirma
duyurulari, sirketlerin yeni yatirim karar1 gibi pay senetlerine etkisi iizerine yogunlagmaktadir. Olay
analizi caligmalarmda politik, makroekonomik ve diger beklenmeyen olaylarin etkisinin incelendigi
analizler de bulunmaktadir fakat daha sinirli kalmaktadir.

Yakov vd., uluslararas1 214 banka birlesme haberinde, satin alma haberinin satin alan bankanmn pay
senetlerine etkisini t+12 giin olay penceresinde incelemistir. Birlesme haberinin satin alan bankanin
pay senetlerinde negatif anormal getiriye neden oldugu goriilmektedir (Yakov vd., 2002, ss.5-6).
Bekcioglu vd. sirketlerde kurulan ig birliklerinin agiklanmasimin pay senetleri tizerindeki etkilerini,
t£10 olay penceresinde arastirmustir. Calismada olumlu haberler etkisiyle anormal getiri elde
edilmektedir (Bekgioglu vd., 2004, s.3). Muslumov (2008), BIST 'te farkli tahmin araliklar1 (t-50, t-3),
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(t-25, t-3), (t-15, t-3), (t-5, t-3) ve t+2 olay penceresinde, kamusal olmayan bilgileri kullanan kisilerin,
iceriden &grenenlerin ticaretinin pay senedi getirilerindeki etkilerini tespit etmistir. Bildik ve Giilay’in
(2008) BIST30, BIST100 endekslerinde yapilan degisikliklerin pay senedi getirilerine etkisini
inceledigi calismasinda, endekse dahil edilen ve g¢ikarilan pay senedi duyurularmin 6nemli pozitif
anormal getirilere neden oldugunu bulmustur. Erdogan ve Yezegel (2008), BIST 'te giinliik pay senedi
verileriyle hisse senedi boliinmeleri, sermaye artiglari ve kar payr agiklamalarmi inceledikleri
analizlerinde farkli olay pencereleri, (t-300, t-46) tahmin araligi kullanmistir. Analizde pozitif fiyat
hareketlerinde (t, t-5)’te %28,18, (t+1, t+5)’te -%0,77, (t+1, t+10)’da ise -%2,59 asir1 getiri elde
edilmektedir. Negatif fiyat hareketlerinde ise (t-5, t)’te -%22,77, (t+1,t+5)’te -%5,46, , (t+1, t+10)’da
-%38,03 asir1 getiri olusmaktadir. Farag ve Cressy (2010) ise gdzlemlenemeyen sirkete 6zgii faktorlerin
pay senedi fiyatlarmma etkisini Misir Borsasi EGX'te islem goren 8 farkli sektore ait 20 pay senedi
iizerinde (t-105, t-6) tahmin araligi ve (t+1, t+120) test periyodu ile arastirmustir. Analize gore,
gozlemlenemeyen sirkete 6zgl faktorler pay senedi fiyatlarinda ¢ok daha fazla getiri anomalisine
neden olmaktadir. Neuhierl vd., (2011) agiklanan kurumsal strateji, birlesme ve devralma haberleri,
performans haberleri, miisteriler, ortaklar, tiriinler, hizmetler, yonetim degisiklikleri, toplant1 haberleri,
alinan odiiller, yasal konular, pay senedi alim satimi ve finansal haberler ile ilgili haberlerin sirket pay
senetleri tlizerindeki etkilerini incelemistir.Olay penceresi olarak (t-1, t+5) giin kullanilmis ve
haberlerin pay senetleri getirilerinde anomaliye neden oldugu belirlenmistir. Ozkanli (2011), BIST te
islem goren finansal yeniden yapilandirma kapsamindaki sirket aciklamalarinin sirket pay senedi
getirisine olan etkisi inceledigi c¢alismasinda, t+5 olay penceresini kullanmistir. Analizde anormal
getiri olusumu goriilmektedir. Sakarya (2011), BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan ilk defa
kurumsal derecelendirme notu alan 11 sirketin pay senetlerinde olusan haber etkisini t+10 olay
pencesinde inceleyerek, haberden 6nce negatif kiimiilatif ortalama getiri, sonra ise pozitif kiimiilatif
ortalama getiri olustugunu gostermektedir. Eizentas vd., (2012) Litvanya Borsa Endeksi Vilnus’te
islem goren sirketlerle ilgili haberlerin pay senetleri iizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢alisma, t£10
olay penceresinde yatirimcilarin kamuya agiklanan bilgilerden istatistiksel olarak anlamli asir1 getiriler
elde edebildigini gostermektedir. Eyiiboglu ve Bulut (2016), calismasinda BIST30’da islem goren
sirketlerin agikladig1 haberlerin pay senedi getirilerine etkisini t+10 olay penceresinde aragtirmus,
yatirimcilarin olay giinii en ¢ok operasyonel, finansal ve yeniden yapilanmaya iliskin haberlere karsi
duyarlt oldugunu ortaya koymustur. Mandaci1 (2003), genel se¢cimlerin BIST100 etkisini inceledigi,
olay penceresi olarak t+15 kullandig1 caligmasinda, se¢im sonuclarinin genellenemeyecegini sadece
bazi secimlerden sonra anormal getiri olustugunu tespit etmistir. Tuominen (2005), Finlandiya'daki
isten ¢ikarma duyurularina Helsinki Borsasi’nin verdigi kisa vadeli tepkiyi t+21 olay penceresiyle
arastirmig yatirimcilarin isten ¢ikarma haberlerini olumsuz algiladigini ve pay senetlerinde negatif
yonde anormal getiriye neden oldugunu tespit etmistir. Gutierrez ve Kelley (2006), haftalik verilerle
kamusal bilgilerin piyasaya etkisini, haberden sonraki bir hafta ve elli hafta olay penceresiyle
incelemistir. Analizde ilk on ii¢ haftada negatif kiimiilatif agir1 getiriler elde edildigi ve on dordiincii
haftadan sonra ise getirilerin pozitif oldugu goriilmiistiir. Mehdian vd., (2008) on dort ekonomik ve
siyasi haberin BIST100 ve BISTTUM pay senetleri lizerindeki etkisini t+30 olay penceresinde
incelemis, her iki endeks i¢in de pozitif anormal getiri saglandigin1 bulmustur. Sprenger ve Welpe
(2011), haberlerin S&P 500°de islem goren sirket pay senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini t+3 giin olay
penceresi kullanilarak arasgtirmustir. Finansal haberlerin %6,4, kurumsal haberlerin %2,7, operasyonel
haberlerin %10, yeniden yapilandirma haberlerinin %1, alim ve satim haberlerinin %1, hukuki
haberlerin -%6 asir1 getiriye neden oldugu bulunmustur. Blancard ve Tatu (2012), Avrupa’da yasanan
isten ¢cikarma haberlerinin pay senetlerine etkisini t+3 giin olay penceresinde arastirmis, elde edilen
kiimiilatif anormal getirilerin istatistiki olarak anlamsiz, t+60 giin olay penceresinde ise sonug¢larin
anlaml oldugunu bulmustur. Maneenop ve Kotcharin, (2020) Covid-19 pandemisi ile ilgili segilen {i¢
haberin havacilik sektoriine etkisini 9 iilkede faaliyet gosteren 52 sirketin pay senetleri lizerinde
giinliik veriyle t£5 olay penceresinde inceledikleri analizinde yatirimcilarin haberlere agir1 tepki
verdigini dogrulanmustir.
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OAY ile yapilan farkli analizler bulunmakta, ¢alismalar yeni haber etkisiyle piyasada olusan getiri
anomalilerini aragtirmaktadir. Yontem dogrudan piyasa etkinligini test eden bir analiz olmamakla
birlikte yeni haberin piyasadaki etki degerini tespit ettigi i¢in, incelenen piyasanin genel yapisi
hakkinda da bilgi vermektedir. Ciinkii yeni haber etkisiyle olusan anormal getiriler, EPH
dogrultusunda haber ozelliklerine gore piyasanin farkli diizeylerde etkin olmadigini, piyasada
beklenen getiriden farkli getiri olustugunu gostermektedir. Bu durumda galismada, OAY uygulanirken
piyasalarin yar1 giiclii formda etkinligi de test edilmis olmaktadir (Fama, 1970, s.396; Brown ve
Warner, 1980, s.205).

4.4. Analiz

Calismada, 04 Ocak 2010 ve 30 Haziran 2021 tarihleri arasinda acgiklanan ve XUO030 giinliik
getirilerinin standart sapmasi ile tespit edilen ve oOrneklem olarak secilen haberlerin BIST30
Endeksinde islem goren pay senetleri tizerindeki etkisi giinliik veri kullamlarak OAY’le arastirilmakta,
pay senedi getirilerinde haber etkisiyle olusan reaksiyonun varligi test edilmektedir. Analizle dncelikle
XU030 ve Endekse dahil olan pay senetlerinin giinliik getirileri hesaplanmaktadir. Giinliik fiyat
kapanig degerlerinin ortalamasi sabit olmadigi i¢in de kapanis degerlerinin logaritmik farklar1 alinarak
giinliik getiri oranlar1 hesaplanmakta ve veriler duragan hale getirilmektedir. R, =In (P, — P_1) =

Pt
In (Pt—l
P; , t giinlindeki XUO30 pay senetlerinin kapanis fiyatini, R; t gliniindeki XU030 pay senetlerinin
logaritmas1 alinmig getirisini gostermektedir. Analizdeki veri secimi i¢in Kothari ve Warner giinliik
veri kullanimiin analizin hassasiyetini ve incelenen haber cesitliligini artiracagini sdylemektedir.
(2006, s.8). MacKinlay de aylik ya da yillik veriler yerine giinliikk verilerin kullanilmasinin net bir
faydasini vermese de daha iyi olacagini belirtmektedir (MacKinlay, 1997, s.34). Ortalamadan
sapmalarin ve fiyat anomalilerinin de nasil tespit edilecegi konusunda literatiirde kesin bir yontem
bulunmamaktadir. Fakat calismalarda farkli yaklasimlar uygulanmaktadir. Bremer ve Sweeney (1991)
caligmalarinda asir1 reaksiyon kriteri olarak %10'luk bir getiri degisikligini kullanmaktadir. Cox ve
Peterson (1994) da NYSE, AMEX ve NMS pay senetleri iizerinde giinliik veri kullanarak yaptiklar
calismalarinda ise esik deger olarak %10 kriterini kullanmaktadir. Howe (1986) ise haftalik veriyle
yaptig1 analizinde anormal fiyat degisikliklerini %50'nin iizerinde olanlar olarak kabul etmektedir.
Atkins and Dyl (1990), 300 giinliik olay penceresinde giinliik en yiliksek fiyat degisimine sahip pay
senetlerini segcmektedir. Lasfer vd. (2003) fiyat degisikligini, ortalama 50 giinliik piyasa getirisini agan
+2 standart sapma ile tanimlamaktadir.

Caligmada ise daha belirleyici olmasi agisindan +4 standart sapma degeri tercih edilmektedir.

, T —R. )2 _
Std.Sapma(Ry,;) = Zt:l(’;+t1Rm) , Rpme  XUO030’nin t giinliindeki logaritmik getirisini, R,

XUO030’nin t giiniinden 6nceki 90 giinliik ortalama logaritmik getirisini, T-1 ise toplam giin sayisin1
vermektedir.

Grafik 1.Incelenen tarihler arasinda BIST30 Endeksinin Getirisi, Ortalama Getiri, 4 Standart Sapma Degeri

SIST30 Endels Getiri ve =4 Scandars Sapma Grafigi
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XUO030 getirisinin hesaplanan +4 standart sapma degerlerini kirdigi giinler tespit edilerek, etkisi daha
net analiz edilebilen ve drneklem olarak segilen haberlerin XU030 pay senetleri {izerindeki etkisinin
yonii, degeri ve siiresi arastirilmaktadir. Ayrica haber etkisiyle ger¢eklesen Isparta ilindeki yatirimer
sayis1 ve portfoy degeri degisimi de analiz edilmektedir.

Analizde her haber t=0 olay giinii kabul edilerek, olaymn XUO030 pay senetlerine etkisi
hesaplanmaktadir. XUO030 pay senetlerinin giinliilk getirilerinden, tercih edilen piyasa modelinin
ortalama gilinlik getirisinin farki aliarak, pay senetlerinde olusan giinliik anormal getiriler, AR;;
bulunmaktadir. AR;s = Rjt — R Rir t glininde XU030’inde islem goren i. pay senedinin
getirisini, R,,; t giiniinde XU03’nin t-100 giinliik ortalama getirisini, AR;; ise t giiniinde XU030’inde
islem goren i. pay senedinin giinliik anormal getirisini gostermektedir. XU030’nin ortalama getirisi
t=0 olay giiniinden 6nceki 100 giiniin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Her bir pay senedinin
anormal getirileri bulunduktan sonra pay senetlerinin her giin i¢in ortalama anormal getirileri, AAR;;
hesaplanmaktadir.

AAR; = IiV=1ARit/ N

N, incelenen donemde XU030’inde islem gdren pay senedi sayisini ifade etmektedir. Giinliik ortalama
anormal getiriler hesaplandiktan sonra ise tercih edilen olay pencerelerinde olusan kiimiilatif anormal
getiriler, CAR;; pay senetleri icin bulunmaktadir. CAR;; = 2.1° AR;;

Kiimiilatif anormal getirilerin istatistiki olarak anlamlili§inin testi icin standardize t testi istatistigi, t
stat kullanilmaktadir. t testi istatistigi igin XUO30 pay senetlerinin giinliik anormal getirilerinin
Standart sapma degerleri hesaplanmaktadir.

N o ..)2
Std.Sapma(ARy,) = o = |ELAAARD iy (q,1) t stat = CARy, / Std. Sapma(AR;;)

Yonteme gore incelenen olay penceresinde haber etkisiyle pay senetlerinde olusan kiimiilatif anormal
getirilerin sifirdan farkl ve istatistiki olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. Bu durum pay senetlerinde
haber etkisiyle anormal getiri olustugunu, haberin finansal yatirimcinin reaksiyonuna neden oldugunu
gostermektedir. Haber etkisiyle olusan getiri anomalisinin istatistiki olarak anlamlilig1 da hipotez testi
ile test edilmektedir. Hipotez testinde elde edilen kiimiilatif anormal getiriler, H, ve H, Hipotezleri ile
smanmaktadir. H, hipotezi incelenen haberin XUO030 pay senetleri getirisine etkisi yoktur, haber pay
senetleri tizerinde kiimiilatif anormal bir getiriye sebep olmamaktadir, H; hipotezi ise haber XU030
pay senetleri getirisi iizerinde etkilidir, dolayisiyla haber etkisiyle anormal getiri olusumu séz
konusudur seklinde olusturulmaktadir. H,: CAR;; =0 ve H;:|CAR;| > 0. H, hipotezine gore
haber etkisiyle, anormal getiri olusmamaktadir. Dolayisiyla H, hipotezi kabul edilmelidir. Alternatif
hipotez olan H; ise, haberin XU030’i pay senetleri getirisine etkisi vardir kosulunu test etmektedir. Hy
hipotezine gore haber pay senetleri iizerinde kiimiilatif anormal bir getiriye sebep olmakta ve pay
senetlerinde getiri anomalisi olusmakta, CAR sifirdan farkli olmaktadir. Analizde, pay senetlerinin
CAR’lar sifirdan farkli oldugu ve alternatif hipotez olan H; kabul edildiginde, getiri anomalisinin
kabul edilmesi i¢in CAR’lar istatistiki olarak da anlamli olmalidir. Bu nedenle pay senetlerinin
kiimiilatif anormal getirileri t testi ile kontrol edilmektedir (DeBondt, 1985, ss.798).

5. ORNEKLEM OLARAK SECIiLEN OLAY ANALIZLERIi

Caligmada incelenen tarihler arasinda XUO030 getirisinin hesaplanan +4 standart sapma degerlerine
gore tespit edilen ve drneklem olarak secilen haberler tarih sirasina gére OAY ile analiz edilerek haber
etkisiyle endekste olusan anormal getirilerin yonii, degeri ve etki siiresi bulunmaktadir. Analizde haber
etkisiyle gerceklesen Isparta ilindeki XUO030 yatirimecinin yatirimei sayisi degisimi ve portfoy degeri
degisimi de demografik olarak incelenmektedir.
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5.1. 22.03.2021 Tarihinde Merkez Bankas1 Baskan Gorev Degisimi Haberi

Caligmada OAY ile analiz edilen ilk olay 20.03.2021 cumartesi giinii Merkez Bankas1 (MB) Baskani
Naci Agbal’mn gérevden alinarak yerine Sahap Kavcioglu’nun atanmasi haberidir. Haber cumartesi
giinil aciklandig icin pay senetleri {izerindeki etkisi haberden sonraki ilk iglem giinii olan 22.03.2021
pazartesi giinii arastirilmaktadir. Haber XU030 getirisinde -4 standart sapma degerine karsilik gelen
negatif bir etki olusturmaktadir. Tablo 1 pay senetlerinin t+10 olay penceresindeki ortalama anormal
getirilerini, kiimiilatif anormal getirilerini, t stat sonuglarini ve olay penceresini vermektedir.

Analizde 22.03.2022 tarihi t=0 olay giinii kabul edilmekte, her bir pay senedi icin t£10 olay
penceresinde AAR, CAR hesaplanmaktadir. Elde edilen sonuglara gére CAR igin H, hipotezi
reddedilmektedir. Ciinkii t=0 olay giinii pay senetlerinde -%4,67 AAR ve -%7,81 CAR olugmaktadir.
CAR, t+8 giiniine kadar devam ederek, t+7 de en yiiksek degeri olan -%8,78’¢e ulagmaktadir. t+8’den
itibaren ise getiriler genel olarak pozitife donerek, CAR artarak negatif degerler almaktadir. CAR
olusumundan haber etkisinin yatirimeilar i¢in 7 giin devam ettigi goriilmektedir. t+8’de baslayan
diizeltme hareketi ile CAR artmaya baslamaktadir. Haber etkisinden sonraki pozitif trendle XU030 3
giinde %2,94 deger kazanmaktadir.

Tablo 1. 22.03.2021 Tarihinde MB Baskani1 Gorev Degisimi Haber Etkisiyle Olusan Veriler ve Olay Penceresi

Olay Penceresi| AARit | CARit t siat sig 22.03.2071 Olav Pemgeresi
5.03.2021 10 05508 | 05504 | 048 e Oy
9.03.2021 ] 032% | 024 | 020
10.03.2021 ] 012% | 0120 | 010
11.03.2021 7 0450 | 057 | 080 0% - - .
12.03.2021 4§ 0.25% | 0.82% | 072 ¢ f F 42210 1 1 3 45 67 3 010
15.03.2021 5 042% | -12504 | -108
16.03.2021 4 0,200 | 104 | 091 204
17.03.2021 3 06108 | -L650e | -144
15.03.2021 2 0300 | 10504 | 170
10.03.2021 1 1180 | 313 | am # g
12.03.2021 [ 4670 | 78104 | 67 * -4%
13.03.2021 1 0,750 | 8550 | 744 *
24.03.2021 1 1250 | -731% | -6.36 .
25.03.2021 3 0,630 | 79408 | 690 * 6%
26.03.2021 4 0490 | 84304 | 733 *
20.03.2021 5 0,31% | 81218 | -T.08 *
30.03.2021 5 042% | 85408 | 743 B 5%
31.03.2011 7 023% | 87804 | -71.63 B
1.04.2011 5 0940 | 7840 | -6.52 *
2.04.2001 9 0,090 | 79304 | 689 *
5.04.2021 10 0,380 | 7551 | -6.56 * -10%

* 1] sevivesinde ,** o2 sevivesinde anlambdir

Dolayisiyla test edilen olay penceresinde CAR’larin hepsi sifirdan farkhdir ve (t=0, t+10) olay
penceresinde t testi sonuglarinin tiimii %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.Olay analizinde pay
senetlerinin t£10 olay penceresinde hesaplanan AAR ve CAR sonuglarina gore test edilen, H, hipotezi
reddedilmekte, alternatif hipotez olan H; hipotezi kabul edilmektedir.

Incelenen haber etkisinde XU030 pay senetlerinde negatif yonde bir asir1 reaksiyon gériilmekte ve
getiri anomalisi olugmaktadir. Olay penceresi haber etkisinin t+10 olay penceresinde, pay senetleri
iizerindeki kiimiilatif anormal getirilerini vermektedir.

BIST30 Endeks getirisinde -4 standart sapma degerinde bir etki olusturan MB Baskani gorevden
alinmas1 haberi i¢in 19 Mart ve 26 Mart haftalar1 arasindaki Isparta ilindeki yatirimei sayist ve toplam
portfoy degeri degisimi incelendiginde, yatirimcilarin endekste yasanan deger kaybini bir alim firsati
olarak degerlendirdigi ve yatirimct sayisinin arttigi goriilmektedir. Deger kaybinin yasandigi haftada
yatirimei sayist %35,8 artarken, toplam portfoy degeri ise -%1,09 azalmaktadir.
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Grafik 2. Haber Etkisiyle Gergeklesen Isparta ilindeki Toplam Yatirime1 Sayist ve Portfoy Degeri Degisimi

MB Bagkam Gérev Degizimi Haber Etldzi ile Gerceklezen MB Bazkam Gérev Degizimi Haber Etldzi ile Gerceklezen
Yatirmer Sayazy Degizimi Portfty Degeri Degizimi

Toplam Toplam
Erlek_60+ Erkel: 60+
Erksk_50-50 Erkel: 50-39
Erkek_40-49 Erkel 4049
Erlal;_30-10 Erlkelc 30-29
Erkek_20-10 Erkel:_20-19
Erkel_(-19 Erlek 0-19
Kadm_§0+ Kadm 60+
Kadm_50-59 BT
Kadm 40-49 Hadm_40-49
Kadm 3039 Hadm_30-39
Kadm_20-20 Kadm 2029
. Kadm_(-19

Kadm_{-19
Kunrumsal

Knrumsal

15t -10% -5 0% 500 W0es  15% 200 25%
LT3 54 100 150 0%

Artista en biiyiik pay1 %19,2 ile erkek, %12,5 ile kadin 10-19 yas grubu yatirimcilar almaktadir. Bu
yas grubunu 20-29, 30-39 ve 40-49 yas erkek yatirimcilar takip etmektedir. Toplam portfoy biiyiikliigii
en fazla azalan ise -%12,06 ile 50-59 yas, -%10,3 ile 60 yas isti kadin yatirimcilar, -%6,4 ile
kurumsal yatirimcilar ve -%S5,5 ile 60 yas tistii erkek yatirimcilardir. Genel olarak incelendiginde 50
yas altindaki yatirimcilar deger kaybint alim firsati olarak degerlendirirken, 50 yas {istii yatirimcilarin
haber etkisiyle olumsuz yonde asir1 reaksiyon gostererek satis dalgasina eslik ederek portfoy degerini
azalttig1 goriilmektedir.

5.2.27.03.2019 Tarihinde Londra Swap Piyasasinda TL Faizlerinin Yiikselmesi Haberi

27 Mart 2019°da Londra Swap Piyasasinda TL faizlerinin gecelik vadede %1000'lere kadar
yiikselmesi haberi XU030 getirisinde -4 standart sapma degerinde olumsuz bir etkiye neden
olmaktadir. Haber analiz edildiginde, t=0 olay giinii AAR’de -%2,43 degerinde bir diigiis goriilmekte
ve CAR -%4,81 degerini almaktadir. Tablo 2 pay senetlerinin t+10 olay penceresindeki AAR, CAR, t
stat sonuc¢larini ve olay penceresini vermektedir.

Tablo 2. Londra Swap Piyasasinda TL Faizlerinin Yiikselmesiyle Gergeklesen Veriler ve Olay Penceresi

Tarih  |Olay Penceresi] AARit | CARit| tstat | sig ~ 3
13032019 10 ~0.100% [-0.1095| 011 - 27032019 Qlay Penceresi
14032019 9 03206 [ 0.210%] 022
15032019 3 0,470 | 06804 069
15032019 T D81 [ 14005] 151 ™
19.03.2019 I 0.06% | 14304] 145
20032019 = 0.86%% | 0,570 038
21032019 -4 -0.11% | 04604 047 0%

27033019 3 16804 [-1.2204] 122 0 & 8 7 46 -5 443 22 -1 0 12 3 4 5 & 7T 3 @ 1o
25032019 2 0,15%% 1,409 -141

16032019 -1 00804 [-23805 241 | ==+ 1%

17032019 0 24305 |-48105] 486 | = %

25.03.2019 1 020 [-4.61%5) 466 | = “_2 0%

29032019 2 0,650% [-3.9606) 401 | = ’

1042019 3 0,170 [-3.700s| 383 | =
1042018 4 04005 [-42805] 433 | * _ang
3042019 5 0,300 [30806) 403 | =
1042019 6 17108 [-22708 220 | ==
5042019 T 0,160 [-2.1106) 213 | = 4%

5.042019 5 0,890 [-20005] 303 | =
9042019 ) 05805 [24106) 244 | =
10042019 10 04605 |-2870s] 201 | * 5%

* 0ol zevivesinde ** 000 cevivesinde, *** 003 cevivesinde anlambdir.

Olay penceresinde CAR’larin hepsi sifirdan farklidir. Dolayisiyla H; hipotezi kabul edilmektedir. t
testi istatistigi sonug¢larinin anlamliliklar1 ise farklhi diizeylerde olugmaktadir. Fakat olay etkisinin
goriildiigi t=0’da t testi %1 diizeyinde anlamlidir. Pay senetlerinde haber etkisiyle anormal getiri
olusmaktadir. t=0’dan sonraki giinlerde ise negatif trend yerini pozitif diizeltme hareketine birakarak
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t+7°de CAR artarak -%2,11 degerini almaktadir. Yatirimci pozitif hareketle t+7’de %7,80 getiri
saglamaktadir. Olay Penceresi, haber etkisinin t+10 olay penceresinde pay senetleri iizerindeki
CAR’lerini vermektedir.

Haber XUQ30 getirisinde -4 standart sapma degerinde negatif bir etki gostermektedir. Haber etkisiyle
-%4,81’lik CAR’in yasandigi haber Oncesi ve sonrasi hafta gerceklesen yatirimer verileri
karsilastirildiginda ise Isparta ilindeki yatirimer sayisinin %2,5, toplam portfoy degerinin %5,8 arttigi
goriilmektedir.

Grafik 3. Haber Etkisiyle Gergeklesen Isparta ilindeki Toplam Yatirime1 Sayist ve Portfoy Degeri Degisimi

217.03.201% Tarihinde Londra Swap Piyazannda 17.03.2019 Tarihinde Londra Swap Piyazaznda TL
TL Faizlerinin Viikselmesi Haberi Faizlerinin Yiikszelmesi Haberi
Toplam Toplam
Erlkel:_60+ Erkek_60+
Erkek_50-59 Erlkel:_§0-50
Erkek_40-49 Erlel:_40-49
Erkek_30-39 Erlkel:_30-39
Erkek_20-29 Erlkel:_20-29
Erkek_0-19 Erkel: 0-1%
Kadm_60+ Kadm_60+
Kadm_50-59 Kadm_50-59
Kadm_40-49 Kadm_40-49
Kadm_30-39 Eadm e
Kadmp20:20 Kadm_20-29
Kadm_0-19 Hadm =10
Kurumsal K
0% . 105 208 200 -10%% 506 0%% S04 1004 1506 10%h 2504 30%%

Yatirime1 sayisindaki en biiyiik artis %25 ile 0-19 yas, %5,1 ile 20-29 yas, %4,7 ile 30-39 yas erkek
yatirimeilarda goriilmektedir. Fakat 20-39 yas grubunun ortalama portfoy degeri artarken, 0-19 yas
grubunun azalmaktadir. Kadin yatirimcilarda ise sadece 20-29 yas grubunun portfoy degeri artarken,
diger tiim yas gruplar1 portfoylerini azaltmaktadir. Olay penceresinde t=0 baslayan pozitif diizeltme
hareketi t+8’e kadar devam etmekte, t+7’de kiimiilatif anormal getiri artarak -%2,11 degerini
almaktadir. Olumsuz haber etkisiyle kaybettiren pay senetleri sonraki 7 giinde %7,80 getiri
saglamaktadir. Pozitif trendi daha detayli analiz etmek i¢cin 5 Nisan haftasinin yatirimer verileri
incelendiginde ise gergeklesen getirilere paralel sekilde yatirimer sayisinin %4 arttigi, portfoy
degerinin de artarak %17,2 oldugu tespit edilmektedir. Yatimci sayisinda ve ortalama portfoy
degerinde en yiiksek artis yine erkek yatirimcilarda gerceklesmektedir. Kurumsal yatirimei sayist
degismezken toplam portfdy degerleri kar realizasyonu ile -%2,7 azalmaktadir.

5.3.15.07.2016 Tarihinde Fethullahci Terér Orgiitiiniin Darbe Girisimi Haberi

15.07.2016°da Fethullahg1 Terdr Orgiitii (FETO) niin darbe girisiminde bulunmas1 haberi piyasalarin
ilk islem giinii olan 18 Temmuz Pazartesi olay giinii kabul edilerek analiz edilmektedir. Haber XU030
getirisinde -4 standart sapma degerinde negatif etkiye neden olmaktadir. t=0 olay giinii AAR -%3,33
deger kaybetmektedir. Deger kayiplar1 t+4’¢ kadar devam etmekte ve t+3’te CAR -%6,66’ya
ulagsmaktadir. CAR t+4’ten sonra pozitif yonde bir diizeltme hareketiyle deger kazanarak t+10 olay
penceresinde -%3,82 degerine ulagmaktadir. Analizde ayni modelleme ile olay penceresi (t-10,
t+20)’ye genisletildiginde ise, pozitif trendin dalgalanmalarla devam ettigi ve t+18’de CAR’1n artarak
-%2,78 degerini aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla haber etkisiyle t+3’te en diisiik degerini alan XU030
pozitif diizeltme hareketiyle yatirimcisina t+18°de %9,98 getiri kazandirmaktadir.
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Tablo 3. FETO’niin Darbe Girisimi Haber Etkisiyle Olusan Veriler ve Olay Penceresi

Tarih [ Olay Penceresi| AARit CARit tstat | sig 18.07.2016 Olay Penceresi
19.06.2016 -10 02208 | 0220 | 026
Wwesws| 3 102706 | 0490 | 056 4%
1.07.2016 4 0.779% | 0200 | 033
4.07.2016 -7 026% k] 0,63
5.07.2016 -6 -0,08%% | DA6% 0,53 1%
11.07.2016 -5 0,75% 1210% 140
12.07.2016 -4 0.798% | 3010 [ 231
13.07.2016 -3 0,08% 2,09%% 241 0%
14.07.2016 -1 0,720% | 2810% | 324 g2 10 12 14 16 18 20
15.07.2016 -1 0030 | 27806 | 320
15.07.2016 0 3330 | 3330 | a4 g 2%
19.07.2016 1 -021% | -358% | 408 g
20.07.2016 2 00405 | 44806 | 517
11.07.2016 3 <1180 | -6,66% | -T68
11.07.2016 4 026% | -6400% | 73T | * -4%
25.07.2016 g 130% | -508% | 587 *
26.07.2016 1] 05005 | 55005 | 644
17.07.2016 7 080% | 4700 | 552 * 6%
18.07.2016 8 0.100% | 4600 | 540
29.07.2016 2 017%% | 4852%% | 521
1.08.2016 10 0.700%% | 38206 | 441
* 0l sevivesinde anlamhdir. 3%

Olay penceresinde analiz edilen pay senetlerinin CAR’larin hepsi sifirdan farklidir ve %1 diizeyinde
istatistiki olarak anlamli; H, hipotezi reddedilmekte ve H; hipotezi kabul edilmektedir. Bu durum
haber etkisiyle yatirimcinin olumsuz reaksiyonu nedeniyle pay senetlerinde anormal getiri olustugunu
gostermektedir. Grafik, haberin (t-10, t+20) olay penceresinde, pay senetleri iizerindeki CAR’lerini
vermektedir. Haber piyasalarin ilk igslem giinii XU030 getirisinde -4 standart sapmalik negatif etkiye
neden olmaktadir. Olay giiniinden onceki ve sonraki hafta gerceklesen degisim incelendiginde,
yatirimer sayist sinirli olarak %0,3 artmakta, portfoy degeri ise -%10 azalmaktadir.

Grafik 4. Haber Etkisiyle Gergeklesen Isparta Ilindeki Toplam Yatirimer Sayisi ve Portfoy Degeri Degisimi
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Haberi Haberi
Toplam SRS
Erkek 60+ Frkek 60+
Erkek 50-59 Erkek_S0-39
Erkek 40-49 Erkek_40-49
Erkek 30239 Frkek 3039
Erkek 10-19 Erkek 20-29
Erkek 0-19 Erkek 0-1%
Kadm_60+ Kadm_60+
Kadmn_50-59 Kadm_s0-39
Kadm_40-49 Kadm 40-49
Kadm 30-39 Kadm_30-39
Kadm_20-19 Kadmpz0-2y
Kadm_0-19 E—
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Yatirime1 sayisinin artisinda %3 ile kadin, %1,1 ile erkek 20-29 yas yatirimcilarin oldugu, portfoy
degeri degisiminde ise -%7,4 ile kadin yatirimcilardaki kaybin erkek yatirimcilardan daha ytiksek
oldugu goriilmektedir. Kurumsal yatirimcilarin portfoyii de haber etkisiyle -%18,7 azalmaktadr.

5.4. 18.09.2013 Amerikan Merkez Bankasimin Varlik Alimlarina Devam Edecegi Aciklamasi

Amerikan Merkez Bankas1 (FED)’in piyasadaki para hacmini artirma programm kapsaminda, Eyliil
2012’den beri slirdiirdiigii aylik 85 milyar$ degerindeki varlik alimlarina devam edecegi agiklamasi ilk
islem giinii XU030’de +4 standart sapma degerinde olumlu bir etkiye neden olmaktadir. Olay giinii
AAR %2,38’lik, CAR’da %7,82 artis yaganmaktadir.Fakat haber etkisi olay giiniiyle sinirli kalarak
t+1°den sonra getiriler negatife donmektedir. Olumlu haber etkisinden sonra yasanan negatif trendle
XU030 -%7,10 deger kaybetmektedir.

18



TURKIYE MESLEKiI VE SOSYAL BiLiMLER DERGISIi

ISSN: 2687-3478

Turkiye Mesleki ve Sosyal Bilimler Dergisi, Agustos 2022, Yil: 4, Sayi: 9, 1-25.
Journal of Vocational and Social Sciences of Turkey, Aug 2022, Year: 4, No: 9, 1-25.

Tablo 4. FED’in Varlik Alimlarina Devam Edecegi Haber Etkisiyle Olusan Veriler ve Olay Penceresi

Tarih Olay Penceresi| AARit | CARit | tstat [ sig 19.09.2013 Olay Pencerezi
5.09.2013 -10 -0,070% | D07 | -0.06 I -
6.09.2013 £ 036% | 0280 | 023
2.09.2013 B 168% | 187% | 157 %
10.08.2013 -7 126% | 323% | 2157
11.09.2013 -6 016% | 3380 | 270
12082013 -5 06T | 406% | 324 To
13.09.2013 -4 0630 | 343% | 273
16.09.2013 -3 1470 | 4000 ( 301
17.08.2013 -2 0430 | £330 | 425
15.09.2013 -1 0l1% | S44%% = 5
19.09.2013 0 138 | 7AW - g
20.09.2013 1 -0610% [ T200% [ ETS *
22.09.2013 2 -0.34% | 6,86% -
24.08.2013 3 007% | 6.79% | & - 3%
15.09.2013 4 021% | TO01% | &3 *
26.09.2013 5 -0,18%% | 6830 | & *
27.09.2013 1] 0330 | 6500 | & *
30.00.2013 7 0110 | 66008 | 5. B 1%
110200 : Lt | Toe ] S 1 W9 8 T 65 43210123 45 6 78 910
2.10.2013 9 DA% | T15%W% | ET0 - =
3.10.2013 10 0,780 | T840% | 633 * 2t

* 0l zevivesinde anlamhdir.

Haberin analizinde t+10 olay penceresindeki CAR’larin hepsi sifirdan farklidir ve %1 seviyesinde t
testi sonuglar1 anlamlidir. Bu durum pay senetlerinde getiri anomalisi olustugunu gostermektedir.
Grafik haberin t+10 olay penceresinde pay senetleri iizerindeki CAR’larin1 vermektedir. FED’in,
varlik alimlarina devam edecegi haberi, ilk islem giiniinde XUO030 getirisinde +4 standart sapma
degerinde olumlu bir etki ile karsilanmaktadir.

Grafik 5. Haber Etkisiyle Gergeklesen Isparta Ilindeki Toplam Yatirimer Sayisi ve Portfoy Degeri Degisimi
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Yatirime1 verisi analiz edildiginde yatirimer sayis1 -%0,9 azalirken, toplam portfoy degeri %2,4
artmaktadir. Yatirimer sayisindaki en yiliksek azalis 20 yas iistii erkek yatirimlarda goriilmektedir.
Portfoy degerindeki en fazla artis%16,1 ile 60 yas istii kadinlarda ve %11 ile kurumsal
yatirimeilardadir.

5.5. Degerlendirme

Caligma Isparta ilindeki toplam yatirimer sayisindaki ve portfoy degerindeki degisim acisindan analiz
edildiginde, incelenen 04.01.2010 ve 30.06.2021 tarihleri arasmda XUO30 toplam yatirimci sayisi
%89, toplam portfoy degeri %716 artmaktadir. 30.06.2021 tarihi itibariyle toplam yatirimci sayisi
6.255, toplam portfoy degeri 193.337.203TL’ye ulagmaktadir.
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Grafik 6. Isparta ilindeki Yatirimct Sayist ve Portfoy Degeri (Mio TL)
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Yatirimei sayist ve toplam portfoy degeri kadin, erkek ve kurumsal yatirimeilar igin analiz edildiginde
yatirimel sayisi en fazla artan grubun 0-19 yas arasi erkek yatirimeilar oldugu, bunu 20-29 yas arasi
kadin yatirimeilarin takip ettigi, portfoy degeri en fazla artan grubun ise kurumsal yatirimeilar oldugu
tespit edilmektedir.

Haber etkileriyle gergeklesen toplam yatirime1 sayisi ve portfoy degeri biiyiikliigii yatirimcilarda genel
olarak analiz edildiginde, toplam yatirimei sayis1 %89, portfoy degeri %716 artmaktadir. Yatirime1
sayisindaki en yiiksek artig ise %699 ile 20-29 yas aras1 yatirimcilardadir. Bu grubun toplam portfoy
degeri de %619 bliyiimektedir. 0-19 yas grubunun ise yatirime1 sayis1 %500 artarken, bu yatirimcilarin
toplam portfoyii de %619 artmaktadir. 0-29 yas arasi gen¢ yatirimcilar sayisi en ¢ok artan grubu
olusturmakatadir. Diger yas gruplarinda ise yatirimci sayisi basina diisen ortalama portfoy degerleri
cok daha fazla artmaktadir. 50-59 yas grubunda yatirime1 sayisi artiginin yaklagik 24 kat1 bir portfoy
degeri artis1 goriilmektedir. 50-59 yas grubu yatirimcilar haber etkisiyle olusan piyasa kosullarinda
ortalama portfoy degerlerini diger yatirimcilara gore ¢ok daha fazla artirmaktadir. Haber etkileriyle
toplam kadin yatirimei sayis1 %74, portfoy degeri ise %677 artmaktadir. Yatirime sayisindaki artigta
en biiyiik pay 20-29 yas arasi kadin yatirimcilardadir. Bu grubun portfoy degeri de artmaktadir.

Grafik 7. Yas Gruplarina gore Isparta ilindeki Kadin Yatirimer Sayist ve Portfoy Degeri(Mio TL)
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Kadm yatirimcilarda yatirimer sayisia gore, portfdy degeri en fazla artan grup ise 50-59 yas arasi
yatirimcilardadir. Yatirimeilar olumsuz haber etkisini alim firsati olarak degerlendirerek ortalama
portfoy degerlerini artirmaktadir.

Erkek yatirimcilar analiz edildiginde, 0-19 yas aras1 erkek yatirimeilar yatirimei sayist en ¢ok artan
gruptur. Bunu 20-29 yas aras1 yatirimcilar izlemektedir. Haber etkisiyle 0-29 yas arasi yeni erkek
yatinimcilar piyasaya katilmaktadir fakat 50-59 yas arasi yatirimeilarin sayist diger yatirimci
gruplarma gore sinirhi artis gosterse de ortalama portfoy degerleri tiim yatirimeilardan ¢ok daha fazla
artmaktadir.
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Grafik 8. Yas Gruplarma gore Isparta lindeki Erkek Yatirimer Sayisi ve Portfoy Degeri(Mio TL)
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50-59 yas arasi erkek yatirimcilarin portfoy degeri artis1 ayni yas grubu kadin yatirimeilarin portfoy
degisimine gore diisiik kalmaktadir. Kadin yatirimcilarin yatirimci sayisi basina diisen ortalama
portfoy degeri erkek yatirimcilara gore daha yiiksektir. Haber etkileri olumlu ve olumsuz olarak

degerlendirildiginde ise, olumlu haber etkisi ile yatirimei sayisindaki tek artis ortalama %0,5 ile 40-49
yas arast kadin yatirimcilardadir. Genel olarak yatirimer sayist degisimi degerlendirildiginde
yatirimcilar olumlu haber etkisini kar realizasyonuyla piyasadan c¢ikarak degerlendirmektedir.
Ozellikle 20-29 yas arasi erkek yatirimeilarin ortalama sayis1 -%2,4 azalirken, ortalama portfoy degeri
ise -%7,1 azalmaktadir. 60 yas istii ortalama kadin yatirimci sayisi degismezken, bu grup olumlu
haber etkisini bir alim firsat1 olaraj degerlendirerek portfoy degerlerini %16,1 artirmaktadir. Kurumsal
yatirimcilar da olumlu haber etkisiyle portfoy degerini artirmaktadar.

Grafik 9. Olumlu ve Olumsuz Haber Etkisiyle Yatirimci Sayisi ve Portfoy Degeri Degisimi
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Olumsuz haber etkisiyle ise sadece kurumsal yatirimcilarin sayis1 degismezken, diger tiim gruplar
deger kaybeden piyasada yatirimer sayisii artirmaktadir. Yatirimer sayist ve portfoy degeri en ¢ok
artan grup 0-19 yas arast erkek yatirnmcilardir. Fakat haber etkisiyle kurumsal yatirimcilar portfoy
degerlerini ortalama -%11,60 yas iistii yatirimcilar ortalama -%9,6 azaltmaktadir.

SONUC

Belirsizlik ve risk altinda yatirim karar1 verirken yatirimeilar etkileyen faktorlerden biri de piyasadaki
yeni bilgilerdir. Ciinkii yatirimcinin mevceut bilgisinin ilizerine gelen yeni bir haber yatirimcinin, yeni
bilgiyi analiz etmesini, yatirim kararlarin1 gézden gecirmesini ve karar vermesini gerektirmektedir.
Dolayisiyla piyasadaki yeni haber yatirimcilar tarafindan degerlendirilerek varlik fiyatlarma yatirim
kararlar1 dogrultusunda yansimaktadir.
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Analiz sonuglarina gore incelenen donemde haber etkisiyle olusan kiimiilatif anormal getiriler,
BIST30 Endeksinin yar1 giiglii formda etkin olmadigini da géstermektedir. Ciinkil finansal yatirimcilar
geemis finansal verilerine ek olarak kamuya agiklanmig haberleri de kullanarak piyasadan normalin
istiinde getiri saglayabilmektedir. Bulgular, Kahraman ve Erkan (2005), Durukan (1999), Balaban
vd.’nin (1996) calisma sonuglari ile de uyumlu ger¢eklesmektedir. Yatirimcilarin haberlere verdigi
reaksiyonun yonii, seviyesi ve siiresi ise haberlere gore degisiklik gostermektedir.

Haberler genel olarak degerlendirildiginde tiim haberler i¢inde olumsuz haberlerin agirlikta oldugu
goriilmektedir. Bu durum yatirimeinin olumsuz haber etkisiyle piyasanin deger kaybettigi pozisyondan
daha ¢ok etkilendigini gostermektedir. Ayrica yatirimeilar siyasi habere daha cok reaksiyon vermekte,
siyasi haberdeki olumsuz haberlerin etkisi de baskin olarak goriilmektedir. Haberler etki siiresine gore
degerlendirildiginde olumsuz yerel haberler yatirimer tizerinde daha uzun siire etki yaratmaktadir.
Haberlerde olumlu haber etkisi haberin etki siiresi sonrasinda negatif trendle devam ederken, olumsuz
haber etkisini pozitif trend takip etmektedir. Olumsuz haber etkisiyle olusan ilk reaksiyondaki deger
kaybi, sonrasinda ters trendle olusan deger kazancindan mutlak deger olarak daha fazla olmaktadir.
Olumlu haber etkisinde de ilk reaksiyondaki fiyat anomalisi, ters yonlii trendle olusan reaksiyondan
mutlak deger olarak daha yiliksek kalmaktadir. Analiz yatirimcilarin tim haberlere ilk reaksiyonlarinin
daha yiliksek oldugunu gostermektedir. Reaksiyon sonrasi olusan diizeltme hareketi ise olusan ilk
getirilere gére mutlak degerce daha diisiik kalmaktadir.

Analiz yatirimci sayisi degisimi ve toplam portfoy degeri degisimi acisindan degerlendirildiginde ise
incelenen tarihler arasinda Isparta ilindeki BIST30 Endeksi toplam yatirimci sayisi %89, toplam
portfdy degeri ise %716 artmaktadir. Kurumsal yatirimcilar toplam portfoy degerinin en fazla artiran
grup olmaktadir. Kadin yatirimcilarin erkek yatirimcilara gére olumlu ya da olumsuz haber etkisinde
mevcut durumlarint daha fazla koruma egiliminde oldugunu, yatirimeci sayist ve portfoy degerinin
erkek yatirimcilara gore daha smirli degisim gosterdigini vermektedir. Erkek yatirimcilar ise kadin
yatirimcilara gore olumlu ya da olumsuz haber etkisinde mevcut durumun devam edecegini diisiinerek
daha cok islem yapmakta, portfdy degeri degisimi, yatirimet sayisi degisimine gore daha sinirl kalsa
da daha fazla erkek yatinmci piyasaya katilmaktadir. Yatirimcilar yas gruplarma gore
degerlendirildiginde ise 40 yas alt1 yatirnmcilar, 40 yas iistii yatirimcilara gore daha kiiciik toplam
portfoy degeriyle, daha aktif yatirim yapmaktadir. Fakat 40 yas iistii yatirimcilarin portfoy biiyiikligi
daha fazladir. Bulgular Giindogdu ve Celik’in (2018) calismadaki bulgularla benzer yondedir.

Calisma sonucu saglanan verilerin yatirimcinin yatirim kararlarinin daha iyi agiklanmasina ve
modellenmesine katkida bulunmasi beklenmektedir. Yatirimcr davraniglarmi dikkate alan modellerle
olusturulan yapic1 politikalar, iilke ekonomilerinin 6nemli gostergelerinden biri olan menkul kiymetler
borsalarindaki dogru fiyat olusumuna yardimci olmaktadir. Boylece piyasalardaki istikrarla pay
senetleri piyasasina olan giiven saglanacak, piyasadaki nitelikli yatirime1 sayist ve toplam fon degeri
artacaktir. Artan fonlar yeni yatirimlara doniigerek iilke ekonomisinin biiyiimesine katki olusturacaktir.
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