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Gonderilme Tarihi Petroliin birgok sektor i¢in dnemli bir girdi unsuru olmasinin yani sira, sirketlerin
26.09.2023 finansal performansim1 dogrudan etkileme giicii, yeni petrol rezervlerinin
Revizyon Tarihi bulunmasinin ve iiretime aktarilmasinin sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda bir
20.10.2023 degisiklige yol acip agmayacagi sorusunu akillara getirmektedir. Etkin Piyasa
Kabul Tarihi Hipotezi, bir haberin kamuoyuna duyurulduktan sonra en fazla bir veya iki giin iginde
21.10.2023 bilginin fiyatlara tamamen yansiyacagini ileri siirmektedir. Bu husus ayni1 zamanda
Makale Kategorisi modern finansin da temel argiimanlarindan birisidir. Hisse senedi fiyatlari, haberlere
Arastirma Makalesi makul diizeyde ve hizli tepki vermelidir. Bu ¢calismanin amaci, Cumhurbaskani Recep
Tayyip Erdogan tarafindan 2 Mayis 2023 tarihinde kamuoyuyla paylasilan Cudi
JEL Kodlar1 Gabar’da yeni ve oldukga bilyiik miktarda verimli bir petrol rezervi bulunduguna
Al0 yonelik haberin, BIST ulastirma ve depolama sektériinde faaliyet gosteren sirketlerin
D53 hisse senetlerine olan olas1 etkisini “olay ¢alismasi (event study)” yontemiyle analiz
G40 etmektir. Calismanin amact kapsaminda, ulagtirma ve depolama sektoriindeki 9
sirketin haber Oncesi-haber giinii-haber sonrasi anormal ve kiimiilatif anormal
getirileri elde edilmistir. Yeni petrol rezervi haberinin kamuoyuyla paylasildigi islem
giinii, hisse senedi fiyatlarinin istatistiksel olarak anlamli bicimde deger kaybettigi,
yatirnmcilarin olumlu habere baslangigcta olumsuz ve temkinli tepki gdsterdigi,
haberin hemen sonrasinda ise hisse senetlerinin normal iistii getiri elde ettigi sonucuna
ulasilmugtir.
Anahtar Kelimeler: Petrol Rezervi Haberi, Borsa Istanbul, Ulastirma ve Depolama
Sektorii, Olay Calismasi, Davranigsal Finans
ARTICLE INFO ABSTRACT
Received Oil is an important input element for many sectors and has the power to directly affect
26.09.2023 the financial performance of companies. This situation brings to mind the question of
Revized whether the discovery of new oil reserves and their transfer to production will lead to
20.10.2023 a change in the stock prices of companies. The Efficient Market Hypothesis suggests
Accepted that after a news is announced to the public, the information will be fully reflected in
21.10.2023 the prices within a day or two at most. This issue is also one of the main arguments
Article of modern finance. Stock prices should react reasonably and quickly to news. The aim
Classification: of this study is to analyze the possible impact of the news that there is a new and very
Research Article large productive oil reserve in Cudi Gabar, shared with the public by President Recep
Tayyip Erdogan on May 2, 2023, on the stocks of companies operating in the BIST
JEL Codes transportation and storage sector. The method of the study is event study. Within the
Al10 scope of study, pre-news/news day/post-news abnormal and cumulative abnormal
D53 returns of 9 companies were obtained. It was concluded that on the trading day when
G40 the new oil reserve news was shared with the public, stock prices lost statistically
significant value, investors initially reacted negatively and cautiously to the positive
news, and immediately after the news, stocks achieved above-normal returns.
Keywords: Oil Reserve News, Borsa Istanbul, Transportation and Storage Sector,
Event Study, Behavioral Finance

Atif (Citation): Yilmaz, C. (2023). “Petrol Rezervi Bulunduguna Yénelik Haberin Borsa Istanbul Ulastirma ve
Depolama Sektoriindeki Sirketlerin Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisi”, Kapanalti Dergisi, (4): 122-141

m Content of this journal is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License



PETROL REZERVI BULUNDUGUNA YONELIK HABERIN BORSA ISTANBUL ULASTIRMA VE
DEPOLAMA SEKTORUNDEKI SIRKETLERIN HIiSSE SENEDI FIYATLARI UZERINDEKI ETKISi

Giris

Enerji, giliniimiizde ekonomik ve sosyal kalkinmada kritik bir éneme (role) sahip olup,
1sinmadan ulasima, aydinlatmadan lojistige {iretimin temel girdilerinden birisidir (Johansson ve
Kristrom, 2019). Modern ekonomilerde enerjinin, iiretim fiyatlarindaki en 6nemli maliyet
kalemi durumunda oldugu goriilmektedir (Dursun ve Ozcan, 2019). Temel enerji kaynaklarinin
basinda gelen petrol, dogrudan veya dolayli olarak neredeyse tiim sektorler i¢in 6nemli bir girdi
unsurudur. Kiiresel enerji tiikketiminde en yaygin kullanilan birincil enerji kaynagi olan petrol
(Ugkun Ozkan, 2023), sadece bir iiretim girdisi degil ayn1 zamanda finansal bir varlik ve kiiresel
ekonomik faaliyetlerin bir nevi 6l¢iitii olarak da goriilmektedir (Venditti ve Veronese, 2020).
Petrol, insanligin ilerlemesinin simgesi olarak goriilmekte olup (Yergin, 1991, p. 12), ulusal ve
kiiresel piyasalarda ¢agdas ekonomik faaliyetlerin bir gereksinimi olarak alinip satilmaktadir.
Petrol fiyatlar1 serbest piyasada arz ve talep aktorleri tarafindan belirleniyor olsa dahi; oldukca
sik goriilen ciddi ve ani petrol fiyati artislari, enflasyonist egilimleri tetikleyebileceginden
kiiresel ekonominin durumunu 6nemli dlciide etkileyebilmekte, ciddi ekonomik durgunluklara
ve diinya borsalarinda diisiislere neden olabilmektedir (Elyasiani vd., 2011).

Mikro diizeyde, iiretim siirecinde Onemli bir faktor olan petrol fiyatindaki degisiklikler,
sirketlerin finansal performansini veya nakit akislarini etkiler ve dolayisiyla sirketlerin temettii
O6demelerini, dagitilmamis karlarini ve hisse senedi fiyatlarini etkiler (Huang vd., 1996). Petrol
fiyatlarinin artmasi1 maliyetlerin artmasina, nakit akislarinin olumsuz anlamda degismesine
neden olmaktadir. Bir sirketin degeri, gelecekte elde edecegi nakit akislarinin bugiinkii degeri
ile dl¢iildligiinden 6tiirii (Sharpe, 1964), petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikacak bir artis, sirketlerin
gelecekteki nakit akisini olumsuz etkileyecek ve dolayisiyla degerinin diismesine neden
olabilecektir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2016, s. 151). Rezervler, gelecekteki kazanclarin kaynagi
oldugundan, basta enerji olmak iizere, petrol ile iliskili sirketlerin degerlemesinde dnemli bir
unsurdur (Wright ve Gallun, 2008). Petrol 6nemli bir girdi ve maliyet unsuru oldugundan otiirii;
sirketler, petrol fiyatlarindaki ve rezervlerindeki degisimler ile bu husustaki giincel gelismeleri
yakindan takip etmektedirler (Abdioglu ve Degirmenci, 2014). Petrol rezervlerindeki
degisimler, basta enerji olmak {izere ¢esitli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
performansini etkileyen ve enerji fiyatlarinin belirleyicilerinden birisidir (Linn ve Zhu, 2004,
p. 284).

Standart finansa gore yatirimcilar, yatirim alternatifleri ve kararlarinin olasi sonuglar1 hakkinda
tam olarak bilgilendirilmektedir. Bu varsayimda finansal piyasalar etkin, bireyler ise rasyonel
ve ekonomik karar almak icin beklenen fayda teorisinin aksiyomlarina uyan iktisadi ajanlar
olarak kabul edilmektedir (Nair ve Antony, 2013, p. 1055). Bununla birlikte standart finans,
insanlarin psikolojik dnyargilarindan etkilenmesini 6nemsiz olarak gérmekte ve servetlerini en
list seviyeye cikarmak icin nasil davranmalart gerektigini belirterek, bu varsayimlar
dogrultusunda ¢esitli teoriler ortaya koymaktadir. Bu teorilerden kuskusuz en énemlilerinden
birisi, Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)’dir. Finans disiplini geleneksel olarak, piyasalarin etkin
oldugu diisiincesiyle teorilestirilmektedir. Fama, piyasalar1 fiyatlarin bilgiyi ya da gergek
durumu yansitma derecesi, diger bir ifade ile etkinlik agisindan ii¢ ayr1 gruba (zay1f, yar1 giiclii
ve glclii) ayirmaktadir (Fama, 1991, p. 1576). En yaygin olarak kullanilan EPH tanima,
EPH’nin yar1 gii¢lii formda etkinlik tanimidir: fiyatlar, halka ag¢ik olarak bilinen tiim bilgileri
dogru bir sekilde 6zetlemektedir. Bir piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin olup olmadigi, “hisse
senedi fiyatlar1 kamuoyunun duyurularini ne kadar hizli yansitiyor?” sorusuna verilen yanita
gore test edilmekte olup, bu etkinlik formunda; yatirimcilarin, geri kalan yatirim toplulugunun
hangi bilgilere sahip olduklarini bildikleri igin piyasay1 “yenemeyecekleri”, ortalama tizerinde
bir getiri elde edemeyecekleri diisiiniilmektedir. Buna karsin davranissal finans; bireysel
yatirimeilarin nasil karar aldiklarina, belirli bilgileri nasil yorumladiklarina ve bu dogrultuda
nasil hareket ettiklerine odaklanarak, psikolojinin piyasa aktorlerinin davranisi ve piyasalarda
ortaya ¢ikardig sonuglar lizerindeki etkisini incelemektedir. Psikolojiyi ekonomik modellere
dahil ederek uygulayan davranis finans calismalarindan elde edilen bulgular, yatirimcilarin
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rasyonel olmadigini ve piyasalarin en azindan fiyatlarin rasyonalitesi anlaminda etkin
olmadigimi gdéstermektedir.

Finansal piyasalarda yatirnrmci davraniglarini etkileyen faktorlerden birisi de sirketleri
ilgilendiren haber ve agiklamalardir (Broadstock ve Zhang, 2019). Yatirimcilar, esasen kamuya
aciklanan haberler/duyurular/bilgiler ve piyasadan ve/veya sirketlerden gelecege yonelik
beklentiler ¢ergevesinde yatirnm kararlarini yonlendirmekte ve haber ve agiklamalardan
etkilenebilmektedir (Blankespoor, 2018). Finansal piyasalarin gelismesi i¢in 0Ozellikle
piyasalara gelen haber, bilgi ve yorumlarin etkin dagilmasi gerekmektedir. Tersi durumun
ortaya ¢ikmasi durumunda-ki bu etkin olmayan piyasalarda ¢okca olmaktadir- bilgi asimetrisi
ortaya ¢ikacak ve finansal varliklar dogru bicimde fiyatlanmayacaktir. Ekonomik faaliyette
bulunan taraflarin ticarete konu olan mal veya hizmet ile ilgili esit seviyede bilgiye sahip
olmamalari, diger bir ifadeyle taraflardan birinin digerine gére daha fazla bilgiye sahip olmasi
asimetrik bilgi kavramiyla agiklanmaktadir (Unsal, 2005, s. 538). Medyada yer alan cesitli
haberler, bilginin yatirimcilar arasinda yayilma hizini artirmak suretiyle sirketlerin hisse senedi
fiyatlarini, dolayisiyla da hisse senedi piyasalarini etkileme potansiyeli tagimaktadir (Peress,
2011). Sirketlerin inisiyatifleri disinda gergeklesen ancak genel anlamda ekonomiye ve mikro
anlamda sirketlerin faaliyet gosterdigi sektorii etkileyen olaylar veya haberler, ayn1 sekilde
sirketlerin hisse senedi fiyatlarin1 ve yatirnmcilarin tercihlerini etkileyebilmektedir. Eger soz
konusu piyasalar yar1 giiclii formda etkin degil ise, ilgili haberlerin/olaylarin etkisi ¢cok daha net
bicimde gozlemlenebilmektedir. Piyasalarin yar1 giiclii formda etkin olmasi durumunda,
piyasaya gelen ya da sirketlere 6zgii finansal ve/veya finansal olmayan haberlerin hisse senedi
getirileri lizerinde herhangi bir etki ortaya ¢ikarmayacaktir.

T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi’nin resmi rakamlarina gére; Tiirkiye 2022 yilinda
3,58 milyon ton ham petrol iiretimi yapmasina ragmen, 33,49 milyon ton ham petrol ithalati
gerceklestirmistir. Dolayisiyla Tiirkiye, 90% oraninda ham petrol ithalatina bagimli bir tilkedir.
Tirkiye gibi enerji konusunda disa bagimli iilkeler i¢in yeni rezervlerin tespit edilip iiretime
kazandirilmas1 hususu, ayrica 6nem tagimaktadir. Tiirkiye’nin tretilebilir petrol rezervi 2022
yilinda yaklasik 70 milyon tondur. 2022 yilinda iilkemizde petrol arama faaliyetleri
cergevesinde 421.408 metre sondaj yapilmis ve 191 ham petrol kuyusu agilmistir
(www.enerji.gov.tr). Bu kapsamda gergeklestirilen petrol arama faaliyetleri neticesinde 2
May1s 2023 tarihinde Cudi Gabar’da yeni ve oldukca verimli oldugu diisiiniilen bir petrol
rezervine ulasildig1 miijdesi verilmistir. Cumhurbaskani1 Erdogan: “Yeni bir miijdeyi paylasmak
istiyorum. Cudi Gabar'da giinliik 100 bin varil iiretim kapasiteye sahip petrol bulduk. 2600
metre derinlikte buldugumuz petrolii, bolgede acacagimiz 100 kuyu ile giinde 100 bin varillik
tiretim kapasitesiyle ¢ikartabilecegiz” demistir (aa.com.tr). 100 bin varil (1 varil=42 galon=159
litre), yaklasik 15,9 milyon ton ham petrol demektir. Ulkemizde 2022 yilinda 3,58 milyon ton
ham petrol ¢ikartildig1 goz oniine alindiginda, yeni petrol rezervinin biiyiikliigii ve dnemi ¢cok
daha iyi anlagilacaktir. Yeni bir petrol rezervi bulunduguna yonelik bu olumlu haberin, piyasada
olumlu bir beklenti olusturarak ¢esitli sektorlerdeki sirketlerin hisse senetlerinde normal iistii
getiriler ortaya c¢ikarip ¢ikarmadigi sorusunu akillara getirmektedir. Bu calismanin amaci,
Cumhurbaskant Recep Tayyip Erdogan tarafindan 2 Mayis 2023 tarihinde kamuoyuyla
paylasilan Cudi Gabar’da yeni bir petrol rezervi bulunduguna yénelik haberin, BIST ulastirma
ve depolama sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerine olan olasi etkisini olay
caligmas1 yontemiyle analiz etmektir. Bu kapsamda, giris boliimiiniin ardindan petrol
fiyatlarinin, petrol rezervlerinin varligi ile yeni rezerv bulunduguna yonelik haberlerin ve son
olarak kamuoyuna yansiyan sirketlere 6zgii bildirimler disindaki haberlerin hisse senedi
piyasalarina olan etkilerini aragtiran ulusal ve uluslararasi ¢aligmalarin ayrintilandirildigi
literatiir taramasina yer verilmistir. Son olarak ¢alismanin amaci dogrultusunda olay ¢aligmasi
analizi gerceklestirilmis ve elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

1. Literatiir

Finansgilar ve finansal iktisat¢ilarin yarim asr1 agan arastirmalarina ragmen, bilginin fiyatlara
ne kadar hizli dahil edildigi konusundaki tartismalar halen siiregelmektedir. Piyasaya yansiyan
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haberin olumlu veya olumsuz nitelikte olmasina bagl olarak fiyatlara yansima hizi ve ortaya
cikaracagi etkinin boyutunun da degiskenlik gosterdigi diisiinlilmektedir. Belirsiz Bilgi
Hipotezi’ni ileri siirdiikleri 6ncii calismalarinda Schnusenberg ve Madura (2001), yatirimcilarin
iyi haberlere kiyasla kotii haberlere daha giiglii tepki gosterdiklerini tespit etmislerdir. Ihtiyath
davranma egilimi gosteren yatirimcilarin tepkileri, olumsuz nitelikteki soklar1 takiben
kaybeden hisse senetlerinin anlamli ve pozitif geri doniis, kazanan hisse senetleri i¢in ise pozitif
ya da hi¢ degilse negatif olmamasi seklinde kendini gostermektedir (Schnusenberg ve Madura,
2001: 186). Peterson (2002), ¢eliskili bir bicimde, hisse senedi fiyatlarinin “beklentilere” esit
veya onlardan daha iyi olan bir olayin sonucunun ardindan diistiigliniin gézlemlendigini ifade
etmektedir. Yatirimcilarin olumlu haber/bilgi/olay beklentilerinin risk ve satin alma
davraniglarin1 motive ettigini ve fiyatlar1 olmasi gerekenin iizerine yiikselttigini, bu durumun
da aslinda bireylerin 6n yargi siirecinin bir sonucu oldugunu ileri siirmektedir. Gupta ve
Banerjee (2019), Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii’niin (OPEC) yapmis oldugu agiklamalarin,
ABD’deki enerji hisseleri tizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢aligsmalarinda, olumsuz haberlerin
hisse senedi getirilerini olumlu yonde etkilediklerini tespit etmislerdir. Tiirkiye 6zelinde
gerceklestirilen sinirli sayidaki calismalarda da benzer bulgulara erisildigini gérmek
miimkiindiir. Karime ve Sayilir (2019), Tiirkiye 6zelinde olumlu ve olumsuz igerige sahip
politik haberlerin, borsaya yansimalarini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, 2008:1-2017:12
donemleri arasindaki politik haberlerin BIST 100 endeksinin getirileri ve oynaklig1 lizerinde
etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Olumsuz icerikli haberlerin ortaya ¢ikardigi negatif
soklarin BIST 100 endeksinin getirisi ve oynakligi tizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugunu,
bununla birlikte olumlu igerikli haberlerin ortaya c¢ikardigi pozitif soklarin getiriler {izerinde
anlamli bir etkiye sahip olmadigini ve volatiliteyi azalttigini tespit etmislerdir.

Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar bir¢ok makroekonomik gostergeyi olumsuz etkiledigi gibi,
fiyatindaki artiglar belirsizligi de artirmakta, bununla birlikte servet ve yatirim {izerinde
olumsuz etkiler ortaya ¢ikarmaktadir (Maghyereh ve Al-Kandari, 2007, p. 450). Petroliin
ekonomiler i¢in tasidig1 dnemin dogal bir neticesi olarak, petrol fiyatlarindaki degisikliklerin
borsa fiyatlarindaki degisikliklerle iliskili olmas1 beklenebilir (Huang vd., 1996). Son yillarda
literatiirde, petrol ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi test eden 6nemli ¢aligmalarin
yapildig1 goriilmektedir. Caligmalarin ekseriyetle petroliin ¢esitli makroekonomik gostergelerle
olan iligkisine odaklandigi ve hisse senetlerine olan etkisine nispeten daha az ve yeni yeni ilgi
gosterdigi goriilmektedir. Petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi aragtiran
cok sayida calisma olmasina ragmen, s6z konusu iligkinin net bigimde ortaya konamamig
olmasi, bu iki degisken arasindaki baglantinin daha c¢ok arastirilmasini motive etmektedir
(Yildirim ve Temizel, 2020).

Hamilton (1983), ufuk agic1 ¢alismasinda, II. Diinya Savasi sonrasi donemde ABD’deki her
durgunlugun an azindan kismen sorumlusunun (8 durgunlugun 7’sinin) petrol fiyati soklari
oldugunu ileri stirmiistiir. Ardindan yapilan ¢esitli arastirmalar (Burbridge ve Harrison (1984);
Lee vd. (1995); Loungani (1986); Mork (1989)), farkli veriler ve yontemlerle benzer sonuglara
ulasmistir. Mork vd. (1994), bu bulgular alt1 sanayilesmis iilkeye (Almanya, Fransa, Ingiltere,
Japonya, Kanada ve Norveg) genisletmistir. Cunado ve Gracia (2014), benzer igerikli
caligmalarinda aynmi1 bulgulart Avrupa’daki 12 petrol ithalatgisi tilke i¢in elde etmislerdir.
Hamilton (2011), 1983 teki caligmasinin ardindan daha yakin zamanl arastirmasinda, ABD’de
ortaya ¢ikan 11 durgunlugun 10’undan once petrol fiyatlarinda 6nemli bir artis yasandigina
dikkat ¢ekmistir.

Onceki ampirik galismalar, petrol fiyatindaki hareketlilik ile petrol ve gaz sirketlerinin hisse
senedi getirileri arasinda giiclii bir pozitif baglantiy1 belgelemistir (Ornegin; Diaz ve Gracia,
2017; Ewing vd., 2018; Hammoudeh ve Li, 2005; Kang vd., 2017; Sadorski, 2001). Jones ve
Kaul (1996), petrol fiyatlarindaki artislarin hisse senedi getirileri iizerinde 6nemli bir olumsuz
etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ciner (2001), S&P’s 500 hisse senedi endeksi ile petrol
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi test ettigi ¢alismasinda, petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi test ettigi
caligmasinda, petrol fiyatlarindaki soklarin, hisse senedi endeksi getirilerini etkiledigine dair
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kanitlara ulasmistir. Park ve Ratti (2008), petrol fiyatlarindaki soklarin ABD ve 13 Avrupa
tilkesinde 1986:1-2005:12 doneminde ayni anda ve/veya bir sonraki ay icinde hisse senedi
getirileri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.
Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), Tiirkiye’deki dogal gaz ve petrol fiyatlar ile ¢esitli sektor
endeksleri arasindaki iliskiyi arastirdiklari ¢alismalarinda, uzun donemli iliskinin varligina
ulagsmiglardir. Narayan (2019), petrol fiyatina iliskin olumlu veya olumsuz haberlerin hisse
senedi oynaklig iizerinde etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Dursun ve Ozcan (2019), enerji
fiyatlarindaki degisimler ile OECD iiyesi iilkelerin borsa endeksi arasindaki iliskiyi
arastirdiklar ¢aligsmalarinda, 2005-2017 yillar1 arasindaki 25 {ilkenin verileri 1s18inda elektrik,
dogal gaz ve petrol fiyat endeksleri ile iilke borsalar1 arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme
oldugu sonucuna varmiglardir.

Kiract (2020), BIST Ulastirma Endeksi ile petrol fiyatlar1 arasindaki nedenselligi arastirdigi
calismasinda, iki degisken arasinda hem Granger nedensellik hem de asimetrik nedensellik
iliskisinin varligina ulagmistir. Tizemen (2020), petrol fiyatlarimin Tiirkiye’deki cesitli
sektorlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki asimetrik etkisini analiz ettigi ¢aligmasinda, petrol
fiyatindaki 1%’lik artisin, ulastirma sektoriindeki sirketlerin hisse senetlerinin getirisinde
0.078%, 1%’lik azalisin ise oynaklikta 0.09% oraninda degisime yol actiini tespit etmistir.
Ham petrol fiyatlarinin insaat sektorii digsinda incelenen alt1 sektoriin getirilerinde asimetrik bir
oynakliga yol a¢tig1 sonucuna ulagmistir.

Altintas ve Kassouri (2021), Tiirkiye’de 2002-2018 donemi aylik verileri 15181inda petrol fiyati
arz soklarinin ve diger birtakim degiskenlerin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkilerini
arastirdiklar1 ¢aligsmalarinda, uluslararasi petrol fiyatlarinda yasanan soklarin hisse senedi
fiyatlarini etkiledigini ve asimetrik etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Son olarak Uckun
Ozkan (2023), petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin temiz enerji ve petrol-gaz sirketlerinin
hisse senedi getirilerini nasil etkiledigini arastirdigi ¢alismasinda, 2001:1-2022:6 donemleri
arasindaki aylik veriler 1s181nda negatif bir petrol arz sokunun temiz enerji sirketlerinin hisse
senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigini, petrole 6zgii bir talep sokunun ise negatif yonde
etkiledigini tespit etmistir. Petroliin {iretimi etkilediginden hareketle, petrol fiyatindaki artiglar
beklenen kazanclar1 azaltarak toplam hisse senedi fiyatlarini diistirebilecektir. Ayn1 husus tam
tersi durumlar i¢in de gecerli olabilecektir (Ciner, 2001). Bu durum, petrol fiyatlarinin hisse
senedi getirileriyle iligkilendirilmesi gerektigini akillara getirmekte ve bu ¢alismanin da ¢ikis
noktalarindan birisi olan “rezerv varligi fivatlari, fiyatlar da hisse senedi getirilerini etkiliyor
olabilir mi?” sorusuna yanit aramaya itmektedir.

Petrol ve dogal gaz rezervlerine yonelik haberler, ilgili sirketlerin hem piyasa degeri hem de
hisse senedi getirileri i¢in 6nemli bir etkendir (Boyer ve Filion, 2007; Ewing ve Thompson,
2016; Misund, 2018; Scholtens ve Wagenaar, 2011). Literatiirdeki 6nemli sayida ampirik
bulgu, sirketlerin petrol rezervlerindeki degisiklikler ile menkul kiymet getirileri arasinda bir
iliski oldugunu ileri siirmektedir (Ornegin; Berry vd., 1998; Clinch ve Magliolo, 1992; Misund
ve Osmundsen, 2017). Rezervlerin ortaya g¢ikarilmasi ve kullanima sunulmasi, enerji
sektoriiniin finansal piyasalar tarafindan yakindan takip edilen bir yoniidiir. Bununla birlikte
yeni enerji rezervlerinin, enerji basta olmak iizere gesitli sektorlerdeki sirketlerin hisse
senetlerine olan etkilerini arastiran ¢aligmalarin oldukga sinirli oldugu goriilmektedir. Spear
(1994), enerji rezervi kesiflerinin ABD’deki enerji sirketlerinin hisse senedi getirilerini
dogrudan etkiledigini ileri stirmiistiir. Benzer sekilde Sabet ve Heaney (2016), ABD’deki petrol
ve gaz sirketlerinin hisse senetlerinin rezerv edinimine verdigi tepkinin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu tespit etmislerdir. Ewing ve Thompson (2016), ABD’de 2000-2010 yillari
arasindaki kanitlanmis rezervlerin ve rezervlerin liretime aktarilmasimin sirketlerin piyasa
degeri iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Equiza-Goiii ve
Gracia (2020), ABD’nin en yiiksek piyasa degerine sahip petrol ve dogal gaz sirketlerinin firma
diizeyindeki verileri 1s181nda, kanitlanmis rezervlerdeki degisikliklerin segili sirketlerin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, -6ncesinde yapilmis olan ¢ok
sayida ¢alismanin aksine- kanitlanmis petrol ve dogal gaz rezervlerindeki degisikliklerin hisse
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senedi getirileri lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir. Analiz i¢in piyasa
degeri en yiiksek sirketlerin tercih edilmis olmasi, s6z konusu sonuca varilmasinda 6nemli bir
rol etken olabilecegini akillara getirmektedir.

Scholtens ve Wagenaar (2011), enerji sirketlerinin enerji rezervlerindeki revizyonlarinin hisse
senetlerine olan etkisini arastirdiklar1 c¢alismalarinda, 2000-2010 déneminde 17 iilkedeki
toplam 100 revizyonu analiz etmislerdir. Enerji rezervlerindeki gilincelleme bildirimlerinin,
sirketlerin piyasa degerini énemli Ol¢iide etkiledigini tespit etmislerdir. Misund (2018), hem
Kuzey Amerika hem de uluslararasi petrol ve dogal gaz sirketlerinden elde edilen veriler
15181nda, petrol ve dogal gaz rezervlerindeki degisiklikler ile segili sirketlerin hisse senedi
getirileri arasinda iligki oldugunu tespit etmistir. Boyer ve Filion (2007), Kanada’ya ait 1995-
2002 yillar1 arasindaki artan petrol ve gaz rezervlerinin enerji hisselerine zarar verdigini tespit
etmislerdir. Badia vd. (2020), rezerv dagiliminin Kanada’daki enerji sirketlerinin hisse senedi
fiyatlarin etkiledigini tespit etmislerdir.

Oznur Saking (2021), rezerv haberlerine iliskin olarak gerceklestirdigi calismasinda, 21
Agustos 2020 giinii kamuoyuyla paylasilan Karadeniz’de dogal gaz rezervi bulunduguna
yonelik ac¢iklamanin, BIST enerji ve petrol sirketlerinin hisse senetlerine olan etkisini olay
caligmas1 yontemiyle arastirmistir. Analiz neticesinde, rezerv agiklamasinin enerji ve petrol
sitketlerinin hisse senetlerini etkiledigini tespit etmistir. Yatirimcilarin olay araliklart
degiskenlik gdstermekle birlikte, olay oncesi ile sonrasinda yatirim pozisyonu alarak normal
istii getiri elde etme imkanina sahip olduklari sonucuna ulagmistir. Arzova vd. (2023),
Tirkiye’de 2009-2022 donemleri arasindaki kanitlanmamis rezerv haberlerinin enerji
sektorlindeki sirketlerin hisse senedi volatilitesine olan etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda,
enerji rezervi arama haberlerinin volatilite tizerinde negatif ve anlaml1 bir etkiye sahip oldugunu
tespit etmislerdir. Ayrica elde edilen ampirik bulgulara gore, enerji sirketlerinin hisse senedi
oynaklig1 en ¢ok ilk on giinde etkilenmektedir.

Literatlirde enerji fiyatlar1 ile hisse senedi endeksleri ve c¢esitli sektordeki sirketlerin hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi test eden c¢ok sayida calismanin mevcut oldugu
goriilmektedir. Ancak piyasaya yansiyan petrol rezervi bulunduguna yonelik haberlerin, ilgili
sirketlerin hisse senedi fiyatlarima etkilerini ve s6z konusu haberlere yonelik yatirimei
tepkilerini arastiran ¢calismalarin oldukga sinirli oldugu sonucuna ulasilmistir. Literatiirdeki s6z
konusu boslugu kismen de olsa doldurma iddias1 tasiyan bu ¢alisma, asagidaki temel hipotezi
test ederek petrol rezervi bulunduguna yonelik haberin yatirimcilar agisindan degerlendirilmesi
gereken bir haber olup olmadigini arastirarak giderek biiyliyen davranigsal finans literatiiriine
katkida bulunmay1 amaglamaktadir.

Ho: Petrol rezervi bulunduguna yonelik haberin girketlerin hisse senedi getirilerine bir etkisi
yoktur, dolayisiyla piyasalar ilgili donem i¢in yar1 giiclii formda etkindir.

H1: Petrol rezervi bulunduguna yonelik haberin girketlerin hisse senedi getirilerine bir etkisi
vardir, dolayistyla piyasalar ilgili donem i¢in yar1 gii¢lii formda etkin degildir.

Yukarida teknik ayrintilar1 verilen ulusal ve uluslararasi literatiirden ve sirketlere 6zgii rezerv
haberlerinden ziyade; ekonominin genelini etkileme potansiyeli tagiyan kamu kurumlarinin
paylastig1 rezerv haberlerinin ¢esitli sektorlerdeki sirketlerin hisse senetlerine olan kisa siireli
etkileri ve ilgili habere verilen yatirimei tepkilerinin literatiirde yeterince yer bulamamis olmasi,
bu hususun arastirilmaya deger bulunmasina yol agmustir.

2. Uygulama

Hisse senedi fiyatlarimi etkileyen faktorler; makroekonomik, sirkete 6zgii ve diger birtakim
faktorler olmak iizere {i¢ grupta ele alinmaktadir (Dizdarlar ve Derindere, 2008).
Makroekonomik faktorlerden birisi de enerji fiyatlarinda yasanan degisimlerdir. Enerji fiyatlar,
ulagtirma ve depolama sektoriindeki sirketlerin hisse senetlerini etkileyen bir diger 6nemli
faktordiir. Reel ekonomide meydana gelen gelismeler hisse senedi piyasasini da etkilediginden
otiiri (Campbell, 1995); reel ekonomi i¢in 6nemli bir girdi unsuru olan petrol rezervlerindeki
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ve fiyatlarindaki degisiklikler, sirketlerin nakit akislarini, karliliklarin1 ve hisse senedi
fiyatlarindan dolay1 piyasa degerlerini de etkilemektedir. Bu ¢alismada; 2 Mayis 2023 tarihinde
Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan’in Konya’da yapmis oldugu konugmasinda miijdeledigi
Cudi Gabar’da yeni ve oldukga verimli bir petrol rezervi bulunduguna yonelik olumlu haberin
oncesinde ve sonrasinda BIST Ulastirma ve Depolama sektériinde faaliyet gdsteren sirketlerin
hisse senedi fiyatlarindaki degisim davramigsal finans g¢ercevesinde “Olay Calismasi (Event
Study)” yontemi kullanilarak ve hisse senetlerinin islem hacimlerindeki degisimler incelenerek
analiz edilmistir. Temel amaci, bir ekonomik veya politik olaymm menkul kiymet fiyatlar
tizerindeki anormal veya beklenmedik etkisini 6l¢gmek (Basdas ve Oran, 2014) olan olay
caligmast; bildirimlerin, olaylarin, haberlerin, duyurularin etkilerinin hisse senedi fiyatina
aninda yansimalarint ortaya koyma o0zelligi bakimindan olduk¢a kullanighh bir analiz
yontemidir.

2.1. Veri Seti ve Metodoloji

Analizi gergeklestirmek i¢in gerekli olan segili sirketlere ait gegmis donem hisse senedi fiyati
giinliik kapanis verileri ile hisse senetlerine ait giinliik islem hacmi tutarlar1 ve borsanin tiimiinii
yansitiyor olmasi Ozelliginden hareketle yonteme dahil edilen BIST 100 Endeksi giinliik
kapanig verileri “tr.investing.com” web adresinden elde edilmistir. Yeni bir petrol rezervi
bulunduguna yonelik haberin ulastirma ve depolama sektoriindeki sirketlerin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkilerinin arastirildigi bu calismada, Tablo 1.’de gosterilen sirketlerin ilgili
verileri olay ¢alismasi yontemiyle analiz edilmistir.

Tablo 1: Analizi Ger¢eklestirilen Sirketler

Kod Sirket Adi Sektor
1 Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. (BEYAZ) Ulagtirma ve Depolama
2 Celebi Hava Servisi A.S. (CLEBI) Ulastirma ve Depolama
3 GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat San. ve Tic. A.S. (GSDDE) Ulagtirma ve Depolama
4 Giir-Sel Turizm Tagimacilik ve Servis Ticaret A.S. (GRSEL) Ulagtirma ve Depolama
5 Pegasus Hava Tagimaciligt A.S. (PGSUS) Ulagtirma ve Depolama
6 Reysas Tagimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. (RYSAS) Ulagtirma ve Depolama
7 Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. (TLMAN) Ulagtirma ve Depolama
8 Turex Turizm Tagimacilik A.S. (TUREX) Ulagtirma ve Depolama
9 Tiirk Hava Yollar1t A.O. (THYAO) Ulagtirma ve Depolama

Ulastirma ve depolama sektorii, biliyiik oOlgiide petrole bagimli olan sirketlerin faaliyet
gosterdigi bir sektordiir. Borsa Istanbul’da ulastirma ve depolama sektdriinde haberin
kamuoyuyla paylasildig1 an itibariyle 9 adet sirketin yer aldig1 goriilmiistiir. Tiim sirketlerin
olay c¢alismasinin metodolojisi geregi geriye dogru olusturulan tahmin penceresi icerisinde
yeteri kadar verisi bulundugu tespit edilmis ve tiimii analize dahil edilmistir.

Olay ¢aligsmasinin uygulanabilmesi i¢in olay tarihine (event day) ek olarak, olay penceresinin
(event window) ve tahmin penceresinin (estimation window) belirlenmesi gerekmektedir
(Mishra, 2005). Bir olay c¢alismasinin, belirli bir “olay penceresinde” standartlagtiriimasi
gerekmektedir (Asquith vd., 2005). Zhang'in (2005) ¢alismasindan hareketle olay penceresi,
analiz i¢in se¢ilen olayin gerceklestigi giiniin 20 islem giinii 6ncesi ve 20 islem giinii sonrasi (-
,+20) olarak belirlenmistir. Ayrica bu ¢alismada, anormal getirilerin olay penceresi i¢in tahmin
penceresi olarak, Peterson'un (1989) 100 ila 300 giin arasinda degisiklik gdstermesi tavsiyesi
ile Brown ve Warner’in (1985) oncii ¢alismasindan hareketle 252 islem giinii segilmistir.
Dolayisiyla tahmin penceresi 25.04.2022 tarihinde baslamakta olup, olay penceresi ise
31.05.2023 tarihine kadar olan verileri kapsamaktadir. Olay ¢alismasina ait olay penceresinin
ayrintilart Sekil 1.’de gosterilmektedir.
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Sekil 1: Olay Calismasina Iliskin Olay Penceresi
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Olay penceresinin; ilgili piyasa tepkilerini dogru bi¢imde 6lgmek ve hisse senedi fiyatlarini
etkileyebilecek ilgisiz, kafa karistirici olaylar1 dahil etmemek icin ¢ok genis sec¢ilmemesi
gerekmektedir (Bouteska, 2019). Bu ¢alismada piyasalara gelen yeni bilgilerin ¢oklugu ve hisse
senedi fiyatlarini etkileme potansiyelleri géz oniinde bulundurularak -20, -10, -5, -2, -1 ve +1,
+2,+3,+5, +10, +20 islem giinlerini kapsayacak bigimde farkli periyotlarda kisa vadeli anormal
ve kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmistir. Anormal getiri (abnormal return-AR),
gozlemlenen ve teorik getiri arasindaki farktir. Dolayisiyla anormal ve kiimiilatif anormal
getirilerin hesaplanabilmesi icin Oncelikle hisse senedi fiyatlarindan hareketle hisse senedi
getirilerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Olusturulan veri setinden yola ¢ikilarak, analiz i¢in
gerekli olan hisse senedi getirileri asagidaki gibi hesaplanmistir (Campbell vd., 1996):

Ryt = Pyt [/ Pip—q
R;;: 1 hisse senedinin t zamanindaki getirisini,
P;+: 1 hisse senedinin t zamandaki kapanis fiyatini,
P; ¢_4: 1 hisse senedinin t-1 zamanindaki kapanis fiyatin1 ifade etmektedir.

Ortalama getiriden sapmalar1 ifade eden anormal getiriler, bir sirketin hisse senetlerinin belli
bir donemine ait gerceklesen getirisi ile normal (beklenen) getiri arasindaki fark anlamina
gelmekte (Rao, 1995) olup asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

ARy = Ry — E(Ry)
AR;;: 1 hisse senedinin t zamanindaki anormal getirisini,
R;¢: 1 hisse senedinin t zamanindaki getirisini,
E': 1 hisse senedinden t doneminde beklenen getirisini ifade etmektedir.

Piyasa modeline gore hisse senedinin beklenen tahmini getirisi su sekilde hesaplanmigtir
(MacKinlay, 1997, p. 18):

E(Ri) = a+ BiRme + €y
a: sabit katsayiy1
Bi: 1 hisse senedinin sistematik olmayan riskini (beta katsayisini),
Rt t glinlinde piyasanin (BIST 100 Endeksinin) getirisini,
e;¢: t gliniinde 1 hisse senedinin hata terimini (anormal getirisini) ifade etmektedir.

Olayim 6nceden tahmin edilme olasiligini dikkate alabilmek icin kiimiilatif anormal getirilerin
hesaplanmas1 gerekmektedir (Kothari ve Warner, 2006, p. 10). Bu olay ¢alismasinda; olay
tarihinin Oncesini ve sonrasini kapsayan zaman aralifinda, ilgili hisse senedinin anormal
getirileri (AR) hesaplandiktan sonra, hesaplanan anormal getiriler olay penceresi tarihlerini
kapsayacak bigimde toplanarak (Rao, 1995) kiimiilatif anormal getiriler (cumulative abnormal
return-CAR) hesaplanmustir.
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2
CAR(tl, tz) = Z ARt

t=t1

Analizi gergeklestirilen sektorlerde birden fazla sirket faaliyet gosterdiginden otiirti, gerekli
hesaplamalar tiim sirketler i¢in ayr1 ayr1 gergeklestirilmis, ardindan da elde edilen AR ve CAR
degerleri toplanarak toplam sirket sayisina boliinmek suretiyle ortalama AR (AAR) ve ortalama
CAR (ACAR) degerleri hesaplanmistir. Anormal getirilerin ve kiimiilatif anormal getirilerin
tahmin penceresi doneminden istatistiksel olarak anlamli bir farkliliga sahip olup olmadiklarini
tespit etmek amaciyla ise, se¢ilen olay araliklarina iligkin farklilik testleri uygulanmaistir. Olay
penceresi i¢erisinde yer alan gruplar i¢in veri sayisi 10 un lizerinde olanlara bagimsiz érneklem
t testi; 10’un altinda olanlar icin ise, Mann-Whitney U testi sonuclar1 elde edilmistir.

2.2. Analiz ve Bulgular

Bir menkul kiymetin performansini anormal olarak degerlendirmek i¢in, olaydan sonra menkul
kiymet lizerinde gézlemlenen getirinin, menkul kiymetin daha 6nce piyasa modeli tarafindan
hesaplanan (tahmin edilen) beklenen getirisinin iizerinde olmasi gerekmektedir (Bouteska,
2019: 6). Bu kapsamda, belirlenmis olan olay penceresi igerisinde her bir hisse senedinin
anormal getirisi hesaplanmig, ardindan da elde edilen anormal getirilerin ortalamasi
hesaplanmigtir. Ortalama kiimiilatif anormal getirilerin (ACAR) sifir oldugu Ho hipotezinin
reddedilmesi, hesaplanan anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli oldugunun kabul
edilmesi anlamina gelmektedir. Istatistiksel olarak anlamli bir kiimiilatif anormal getirinin
varlig1 piyasa etkinligi agisindan ele alindiginda, piyasanin yar giiglii formda etkin bir piyasa
olmadigini da gosterecektir (Kaderli ve Bagkaya, 2014, s. 57).

2 Mayis 2023 tarihinde yeni petrol rezervi bulunduguna yonelik haberin kamuoyuna
yansimasindan 20 islem giinii O6ncesindeki ve 20 islem giinii sonrasindaki ulastirma ve
depolama sektoriindeki sirketlerin hisse senedi anormal getirileri ile ortalama anormal getirileri
hesaplanmis ve Tablo 2.’deki bulgular elde edilmistir.

Tablo 2.’de yer alan ulastirma ve depolama sirketlerine iliskin anormal getiri ve dokuz sirketin

ortalama anormal getiri degerlerine bakildiginda, borsanin genel olarak diisiis egilimi gosterdigi
genel secim Oncesi donemde, analizi gerceklestirilen sirketlerin de hisse senedi fiyatlarinin
diisiis trendinde oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte yeni rezerv bulunduguna yonelik
haberin kamuoyuyla paylasildig: olay giinii 9 sirketin tamaminin negatif anormal getiriye sahip
oldugu, sirketler icin olumlu igerikli oldugu diisiinlilen habere yatirimcilarin baslangicta
kuskuyla yaklastigi ve hisse senetlerinin olay penceresi igerisinde ¢ogunlukla giinii deger
kaybederek tamamladigi tespit edilmistir.

Tablo 2: Olay Oncesi ve Olay Sonrasi Anormal Getiri Oranlar

Anormal Anormal | Anormal | Anormal Anormal | Anormal | Anormal | Anormal | Anormal Ortalama I(()rt na:!?l;nt:f

Giin Getiri Getiri Getiri Getiri Getiri Getiri Getiri Getiri Getiri Anormal Aliloll'lmal
(AR-1) | (AR2) | (AR3) | (AR4) | (ARS) | (AR6) | (AR7) | (AR-8) | (ARY9) Getiri P

(AAR) | (AcAR)
20 | -0,054 0,009 0,015 0,003 -0,006 0,009 -0,018 20,017 0,010 20,007 -0,007
19 0,089 -0,004 0,006 0,049 20,001 20,007 20,019 20,045 0,011 -0,002 -0,009
18 | -0,046 0,016 0,014 0,016 0,014 20,011 20,012 -0,030 0,023 20,002 -0.011
17 | -0,017 0,030 0,002 20,007 0,024 0,081 0,029 0,017 -0,009 0,017 0,005
16 | -0,008 0,038 20,001 -0,008 0,004 0,050 0,014 20,002 0,015 0,011 0,016
w15 | -0,023 0,013 0,010 0,001 20,003 20,011 0,003 0,004 0,002 20,001 0,015
14 | -0,041 20,043 0,017 0,048 -0,005 -0,067 -0,016 20,039 0,007 -0,010 0,005
13 0,018 20,036 0,002 -0,005 -0,008 0,017 -0,010 -0,005 20,012 -0,008 -0,002
12 | -0,005 0,015 -0,005 0,015 -0,005 -0,023 -0,016 20,002 -0,003 -0,006 -0,009
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11 0,027 0,012 0,001 0,010 0,003 20,035 0,011 20,001 0,028 0,004 -0,005
10 | -0,012 0,010 0,003 20,015 20,013 20,013 20,017 0,008 0,012 20,007 -0,012
9 20,019 20,060 0,039 20,031 L0,013 0,034 20,001 0,006 0,015 20,003 -0,015
-8 0,029 20,024 0,003 -0,008 0,003 20,001 -0,022 20,009 0,011 -0,008 -0,023
7 0,019 20,002 0,018 0,015 -0,021 -0,032 20,001 -0,027 0,022 20,006 -0,029
-6 0,011 0,004 0,013 0,023 0,007 0,014 0,004 20,002 0,004 0,001 -0,028
-5 0,010 20,017 0,001 0,019 20,004 0,035 0,001 20,022 0,013 0,002 -0,026
t-4 0,022 20,015 0,047 0,012 0,001 0,071 20,015 20,019 0,009 0,008 0,018
3 0,018 20,023 0,007 10,026 20,003 0,011 -0,008 20,034 -0,004 0,012 -0,031
-2 -0,001 20,003 0,033 0,001 -0,022 0,043 20,001 20,020 0,003 20,004 -0,034
t1 0,013 0,016 0,004 0,029 0,016 -0,079 0,011 0,007 0,016 20,001 -0,034
t
(olay | -0,089 -0,013 0,032 | -0055 20,002 -0,006 | -0,053 20,031 0,014 20,029 0,064
giinii)
1 20,103 20,017 0,002 0,023 20,022 20,011 -0,028 -0,056 0,026 20,025 -0,090
42 0,008 0,044 0,044 0,054 0,024 0,006 0,002 0,031 0,013 0,022 -0,068
3 0,015 0,043 0,055 0,052 0,025 20,026 0,061 0,013 0,002 0,023 0,044
t+4 0,009 -0,027 0,038 0,014 -0,016 -0,023 -0,015 20,036 0,014 -0,018 -0,063
t+5 0,042 20,004 0,019 0,052 -0,037 0,012 0,022 -0,035 0,025 20,020 -0,083
6 | -0,049 20,009 0,012 0,017 20,006 0,015 0,051 0014 | -0,006 0,013 -0,095
7 0,016 20,019 20,112 0,034 20,013 0,028 0,002 0,033 0,015 0,016 -0,112
48 0,021 20,035 0,045 0,027 20,035 0,035 20,010 20,026 0,017 20,020 -0,132
49 0,139 0,033 0,056 0,032 20,005 0,074 0,078 0,072 0,006 0,054 -0.078
#+10 | 0,079 20,001 0,011 0,016 0,046 0,074 20,009 0,078 0,064 0,037 -0,041
w11 | -0,054 0,002 0,007 0,033 20,002 -0,038 20,002 0,065 0,010 20,001 -0,042
w12 | -0,036 0,018 0,015 20,001 20,009 0,116 0,015 0,042 0,004 0,018 -0,024
13 0,033 20,003 0,022 0,039 20,009 20,020 20,023 0,011 0,029 20,005 -0,029
w14 | -0,029 -0,009 0,008 0,024 20,013 0,003 0,015 -0,061 0,011 20,013 -0,042
15 0,012 20,002 0,003 0,003 -0,008 0,039 0,103 0,002 -0,001 0,016 -0,026
t+16 | -0,016 0,002 20,001 0,004 20,003 20,060 0,024 -0,021 0,007 -0,007 -0,033
#+17 | 0,002 0,006 0,005 0,012 0,025 -0,057 20,044 0,015 0,019 20,004 -0,038
18 | -0,008 0,029 0,009 0,035 0,007 0,057 0,032 20,023 0,021 0,013 -0,025
@19 | -0,001 0,006 0,024 0,001 -0,018 0,014 0,016 20,025 0,037 20,005 -0,030
@20 | -0,018 0,009 0,002 0,011 20,002 0,054 0,007 -0,006 -0,008 0,005 -0,025

Olay penceresi igerisindeki anormal getirilerin seyrinin daha net goriilebilmesi maksadiyla,
hesaplanan getiri oranlar1 grafiklestirilmistir.
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Grafik 1: Haber Oncesi ve Sonrasi Anormal Getiriler-AR

Grafik 1 incelendiginde, haberin kamuoyuyla paylasildig1 giin olan 2 Mayis’ta ulagtirma ve
depolama sektorii sirketlerinin hisse senetlerinin diger giinlerden anlamli bigimde negatif olarak
ayristig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, olay giiniinden hemen sonra hisse senedi getirilerinin
pozitif bir seyir izlemeye basladigi, uzun siire negatif gerceklesen anormal getiri oranlarinin
ikinci islem gilinlinden sonra pozitife dondiigii, dolayisiyla olay giinii sirketlerin hisse senetlerini
alan yatirimcilarin kisa siire igerisinde normal tistii getiri elde etme firsat1 elde ettikleri tespit
edilmistir. Haberin kamuoyuna yansimasindan bes islem giinii 6ncesi ve sonrasinda sirketlerin
hisse senedi fiyatlarindaki degisim ayrica incelenmesinin faydali olacag: diisiiniilerek Tablo 3.
diizenlenmistir.

Tablo 3: Haber Oncesi ve Sonrasi Hisse Senedi Fiyatlarindaki Degisim

BIST 100 1 2 3 4 5 6 7 8 9

t-5 + - - + + + + + -
t-4 - - - + - - + - - -
t-3 - - - - - - - - - -
t-2 + + - - + - + - - +
t-1 - - - - + - - - - -
t - - - - - - - - - -
t+1 - - - - - - - - - +
t+2 - + + + + + + + + -
t+3 - - + + + + - + + -
t+4 + + + + + + + + - +
t+5 - - - - - - + + - -

Analizi gergeklestirilen 9 sirketin 8’inin hisse senetlerinin haberden 2 islem giinii sonra (t+2)
deger kazandig1, ayrica haberin gerceklestigi glin tamaminin deger kaybettigi goriilmektedir.
Bazi durumlarda duyurusu yapilan olayin etkisi birka¢ giinden uzun siirmektedir. Bu nedenle,
olay penceresi i¢inde kiimiilatif anormal getirileri hesaplamak daha faydali olacaktir
(Kiigiiksille ve Mizrahi, 2015, s. 136). Bu dogrultuda ortalama anormal getirilere ek olarak,
belirlenen olay araliklarina gore ortalama kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmis ve istatiksel
olarak anlamli bir farkliliga sahip olup olmadiklarina bakilmistir. Farklilik testleri sonucunda
istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilmasi durumunda anormal getiri elde edilmedigini
varsayan Ho hipotezi reddedilerek H1 alternatif hipotezi kabul edilmektedir. Ortalama anormal
getirilerin standartlagtirilmasindan sonra, olay penceresi igerisinde (-20, +20), (-10, +10), (-5,
+5), (-1, +1), (-20, 0), (-10, 0), (-5, 0), (-1, 0), (0, +1), (0, +2), (0, +3), (0, +5), (0, +10) ve (O,
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+20) farklit donem araliklarinda ortalama kiimiilatif anormal getiri (ACAR) olup olmadigi
hesaplanmistir. Hesaplanan getiri degerlerinin istatistiksel olarak anlamliligina bakilmis ve
petrol rezervi bulunduguna yonelik haberin 6ncesinde ve/veya sonrasinda anormal getiri elde
edilip edilmedigi, piyasanin ilgili donemler icerisinde yar1 giiclii formda etkin olup olmadig: ve
nihayet yatirimcilarin s6z konusu bildirime asiri/diisiik tepki gosterip gostermedigi tespit
edilmeye ¢aligilmustir. ilgili bulgular Tablo 4.’te yer almaktadur.

Tablo 4: Olay Araliklarina Gére Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiriler

Olay(f_:)ahgl Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiri (ACAR)
(-1,41) -0,055%
(-5,+5) -0,055%

(-10,+10) -0,036*
(-20,+20) -0,024%*
(-1,0) -0,029%
(-5,0) -0,036*
(-10,0) -0,059%
(-20,0) -0,064*
(0,+1) -0,055%*
(0,+2) -0,033*
(0,43) -0,010%
(0.+5) -0,048*
(0,+10) -0,006*
(0,+20) 0,010%
(+2,+3) 0,045%
(+2,+5) 0,007*

Aciklama: * isareti, istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugunu ifade etmektedir.

Olay araliklarma gore ACAR degerlerine bakildiginda, rezerv haberi oncesinde sektorde
faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerini alip haber sonrasi elden ¢ikarmak suretiyle normal
tistli getiri elde edilemeyecegi goriilmiistiir. Bununla birlikte, haberin paylasildig: giin hisse
senetlerinde yasanan anlamli diisiisiin ardindan 2 islem giiniinden 5 islem giinline kadar normal
iistii getiri imkan1 oldugu hesaplanmistir. Olay/haber sonrasinda (0,+1; 0,+3; 0,+5; 0,+10 ...
gibi) gerceklesen ACAR’lar, piyasaya gelen haber(ler)in yatirnmcilar agisindan olumlu
algilandig1 bigiminde yorumlanmaktadir. Piyasa etkinligi baglaminda degerlendirildiginde;
haber Oncesi veya sonrasi agir1 getirilerin varligi, piyasanin yari gii¢lii formda etkin olmadigi
anlamia gelmektedir (McWilliams and Siegel, 1997; Vernimmen, 2009).

Olay calismasi neticesinde elde edilen bulgulara ek olarak, olay giiniine, olayin gergeklestigi
giiniin 10 islem giinii 6ncesine ve sonrasina ait sirketlerin hisse senedi iglem hacmi verileri elde
edilmis olup Tablo 5.’te sunulmaktadir.
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Tablo 5: Sirketlere Ait Hisse Senedi Islem Hacmi Verileri (Milyon TL)
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Haber Oncesi 10
Giinliik islem Hacmi 1.49 | 0.056 1.934 0.44 1.056 0.995 0.10 0.41 24.81
Ortalamasi
Haber Giinii
Gergeklesen islem 2.06 0.06 1.53 0.44 1.22 0.68 0.17 0.22 32.71
Hacmi

Haber Sonras: 10

Giinliik islem Hacmi | 1.29 | 0.042 | 1.556 | 0.505 | 1.673 | 0.752 | 0.168 | 0.264 | 37.83
Ortalamasi

Analizi gergeklestirilen 9 sirketin 5’inin hisse senetlerinin haber giinii ger¢eklesen alim-satim
toplamlarinin haber 6ncesindeki 10 gilinliik ortalamanin tizerinde oldugu, haberden sonraki 10
giinliik islem hacmi ortalamasinin ise haber 6ncesi 10 giinliik islem hacmi ortalamasina kiyasla
9 sirketin 5’inde daha az tutarda gergeklestigi, dolayisiyla yatirimcilarin habere olay giinii asir1
tepki verdigi, olumlu haberin ilk islem giiniine olumsuz yansimalar1 oldugu tespit edilmistir.
Yatirimcilarin biiytlik bir kismi, olumlu bir olay sonucunun mutlaka menkul kiymet fiyatlarinin
degerlenmesine neden olmadiginin ¢ogu zaman farkinda degildir. Davranissal finans literatiirii
bu durumu fiyat anomalisi bashgiyla ortaya koyan cok sayida c¢alismay1 biinyesinde
barindirmaktadir. Bu durum, olumlu haberlere asir1 tepki gosterilen hisse senetlerinin takip
eden donemde daha yiiksek getiriler saglayarak soz konusu tepkiyi diizeltmesi seklinde
gozlemlenmektedir. Olay caligmasi yontemiyle gerceklestirilen analiz neticesinde; haber
oncesinde sirketin hisse senedi fiyatlarinin alim-satim toplamlarinin ortalamasinin olay giinii
ve sonrasinin biiylik oranda altinda gerceklestigi goriilmektedir. Bu durum, yatirimcilar
tarafindan s6z konusu miijdeli haberin ger¢eklesecegine yonelik duyumlarin 6nceden
alinmadigim1  diisiindiirmektedir. islem hacmi ortalamasinin giiniinde, &nceki 10 giiniin
ortalamasinin biiylik oranda iizerinde gerceklestigi, dolayisiyla; olay ¢aligsmasi sonucu ve islem
hacmi verilerinden hareketle, yatirimeilarin yeni rezerv haberine 6zellikle olay giinii baglayarak
kisa stireli de asir1 ve olumsuz tepki verdigi, hisse senedi fiyatlarindaki 6nceki olumsuz trendi
devam ettirdikleri, buna karsin (0,+20); (+2,+3); (+2,+5) olay araliklarinda istatistiksel olarak
anlaml pozitif ACAR elde etme olanagina sahip olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Bu durum
piyasanin bilgi etkinligi acisindan ele alindiginda, standart finansin yaygin kabulii haline gelmis
olan “olumsuz haberler piyasalari olumlu haberlerden daha ¢ok etkiler” goriisiiniin bu vakada
da gegerliligini korudugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar Schnusenberg ve Madura'nin
(2001), yatinnmcilarin iyi haberlere kiyasla kotii haberlere daha giiclii tepki gosterdiklerini tespit
ettigi calismasiyla ve rezerv haberlerinin hisse senedi getirilerini etkiledigini tespit eden
caligmalarin bulgulariyla benzerlik gostermektedir. Yatirimcilarin habere baslangicta temkinli
ve olumsuz yaklastig, bu yonde yatirim karar1 alarak sirketlerin hisse senetlerine olan talebi
azalttigi, bunun da kendisini negatif ACAR ile gosterdigi tespit edilmistir. Haberin ardindan
olumsuz ve temkinli beklentinin sona ermesiyle, bu defa alig yoniinde pozisyonlarin
alinmasinin da bir sonucu olarak ACAR’larin istatistiksel olarak anlamli bi¢imde pozitife
dondiigii goriilmiistiir.
3. Sonuc ve Oneriler
Petrol, birgok sektdrde en 6nemli girdilerden birisi oldugu i¢in makro anlamda tilke ekonomileri
tizerinde, mikro Olgekte ise sirketlerin hem finansal gostergelerinde hem de hisse senedi
fiyatlar1 {izerinde onemli bir etkiye sahiptir. Hisse senedi fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen
faktorlerin, bu etkiyi ne zaman, ne kadar siireligine ve ne yonde ortaya ¢ikaracagini
bilmek/tespit edebilmek oldukca zordur. EPH’ye gore bilgi, kamuya agiklandigi anda hisse
senedi fiyatlarina yansimakta, ¢ogu yatirimci bu bilgiyi dikkate almasa dahi; bunu yapan az
sayida yatirimei, bu bilginin hemen hisse senedi fiyatlarina yansimasini saglamaktadir. Buna
karsin; giderek artan kanitlar, bilginin yatirimci grubu arasinda kademeli olarak yayildigini ve
bu kademeli yayilmanin fiyatlari kisa ve uzun stireli etkiledigini gdstermektedir.
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Yatirnmcilar, yatirim yapacaklar sektorii ve sirketleri secerken; sektdriin ve sirketin finansal
tablolarina, faaliyetlerine ve gelecege yonelik degerlendirmelerine ek olarak, iilke yonetiminde
s0z sahibi olan kisi ve/veya kurumlarin/kuruluslarin agiklamalarini da dikkate almalidirlar. Bu
calisma, 2 Mayis 2023 tarihinde Cumhurbaskan1 Erdogan tarafindan kamuoyuyla paylasilan
Cudi Gabar’da yeni bir petrol rezervi bulunduguna yonelik olumlu haberin ulagtirma ve
depolama sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerini
analiz etme amaci1 tasimaktadir.

EPH’ye gore haber(ler)in piyasaya ulagmasi tiim yatirimeilar i¢in esit siirede/ayn1 hizda olacagi
ve ayn diizeyde degerlendirilecegi i¢in haber(ler)in normalin istiinde getiri ile
sonuglanmayacag1 varsayillmaktadir. Yart giliglii formda etkin bir piyasada, hisse senedi
fiyatlarinin yeni bir habere aninda tepki vermesi beklenmektedir. Bu tip piyasada,
haberler/bildirimler kamuya agiklandiktan sonra hicbir piyasa katilimcisi bu haberi/bildirimi
kullanarak anormal/asir1 getiri elde edemeyecektir. Buna karsin, menkul kiymet borsalarina
yonelik yapilan ¢alismalarin yaklasik son elli yillik ge¢misine bakildiginda; rasyonel varlik
fiyatlandirma modelleriyle ve piyasalarin  etkinligiyle kolaylikla agiklanamayacak
irrasyonellikte sistematik hareketlerin varligina dair ¢ok sayida bulguya ulasildig:
gorilmektedir. Borsalarda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin uzun ge¢misinden hareketle hisse
senedi fiyatlarinin EPH ile agiklanamayacak kadar fazla degiskenlik gosterdigi ortadadir. Etkin
bir piyasada olumlu bilgi girisi sonrasinda fiyatlarin artmasi, olumsuz bir bilgi girisine bagl
olarak da fiyatlarin azalmasi yoniinde es zamanlh (Simsek ve Yildirim, 2020: 279), oldukga
hizl1 ve kisa siireli bir tepki beklenmektedir. EPH’ye gore, piyasanin yar1 giiglii formda etkin
olmasi i¢in, sirketlerin herhangi bir konuda yapmis olduklar1 ya da kamuoyuna yansiyan ve
piyasalari etkileme potansiyeli tasiyan haberlerin kamuya ulagsmasindan itibaren, o sirketlerin
hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilememesi gerekmektedir. Ancak caligma
sonucunda elde edilen bulgular gostermektedir ki durum EPH’nin varsaydigimin aksi
bigimindedir.

Bir piyasa yar1 gii¢lii formda etkin ise, haberin niteligi ne boyutta olursa olsun, o piyasada
anormal getirilerin elde edilemeyecegini savunmaktadir. Olay araliklarindaki ACAR
degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte biiyiik oranda negatif ger¢eklesmesi,
buna karsin haberin fiyatlara yansimasinin zaman almasi ve bir miiddet sonra kendisini pozitif
ACAR degerleriyle gostermesi, piyasalarin en azindan analizi gergeklestirilen donemler
itibariyle yar giiglii formda etkin olmaktan uzak bir goriintii sergiledigini gdstermektedir. Yar1
giiclii formda etkin olmayan bu tarz piyasalarda yatirimcilar, bu ve benzeri haberlerin
oncesinde/aninda/sonrasinda ortalama iistii getiri elde etme firsatina sahip olacaklardir. Ancak
bu ve bir kismi literatiir baghiginda ayrintilandirilan ¢ok sayida ¢calisma gostermektedir ki, hisse
senedi fiyatlar1 piyasalara yansiyan haberlerin/bildirimlerin ve yatirimcilarin s6z konusu
bilgilere vermis olduklar1 ¢ogu zaman irrasyonel tepkilerle normalin disinda hareketler
sergilemekte, bu durumda piyasalar1 etkin olmaktan uzaklastirmaktadir. Geniglemekte olan
davranigsal finans literatiirii biiyiik bir agiklikla géstermektedir ki, kamuya agiklanan bilgilerin
oncesinde-aninda-sonrasinda yatirim pozisyonu alinarak ortalama tizeri getiri elde etme firsati
hem gelismis hem de gelismekte olan iilke borsalarinda miimkiin gériinmektedir. Diger bir
deyisle, EPH’nin aksine piyasalar yenilemez degil, zor da olsa yenilebilir goriinmektedir.
Bundan sonraki c¢alismalarla; piyasalar1 etkiledigi diisiiniilen ¢esitli haberlerin/olaylarin
sektorel etkileri ortaya konarak, ekonometrik analiz yontemleriyle haberin piyasalarda bir
volatilite ortaya ¢ikarip ¢ikarmadigi arastirilarak, {ilkeler arasinda karsilastirmalar yapilarak ve
nihayet yatirime1 tepkilerini referans alip davranigsal finans modellerini test ederek literatiiriin
genisletilebilecegi diistiniilmektedir.
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