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written in ethical principles and the authors have obtained the necessary legal
approvals from the relevant ethics committee. The responsibility of this matter
belongs to the authors. Scientific responsibility for the articles belongs to the
authors themselves. Published articles could be cited in other publications
providedthatfullreferenceisgiven.
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Degerli Bilim Insanlar,

Sizlerin oOzverili ¢alismalar: ve destegi ile Isletme Bilimi Dergisi'nin
2018 yulr ikinci sayist (Cilt 6, Sayr 2) huzurlarimizdayiz. Dergimize her
sayida sizlerden gelen destek ve talep farkli disiplinlere yayilarak artmakta ve
buna paralel dergi yonetimimiz her sayida miimkiin oldugunca daha fazla
makale yaymlamak icin caba sarf etmektedir. Bu sayida isletme biliminin
turizm, saglik yonetimi, muhasebe ve finans, orgiitsel davrams, stratejik
yonetimi ve sayisal yontemler gibi farkli disiplin alanlarmdan biri Ingilizce
ve ikisi literatiir incelemesi olmak iizere toplam 13 makaleye yer veriyoruz.

“Oz-Biling Algistmn Olumlu Gelecek Beklentisine Etkisi: Pozitif
Psikoloji ve Kaynak Odakli Yaklasim Arka Plami ile Bir Degerlendirme”
baslikly bu sayinin ilk makalesinde Serra YURTKORU ve Segil TASTAN o6z-
biling ve olumlu gelecek beklentileri kavramlarini incelemekte ve 0z-bilincin
bireylerin gelecege dair beklentilerindeki roliinii ortaya koymaktadir. 280
ogrenci iizerinde gerceklestirdikleri calismalarinda Ogrencilerin 0z-biling
diizeyleri ve gelecege iliskin olumlu beklentilerinin ortalamanmin iizerinde
oldugunu tespit eden yazarlar, 6grencilerin gelecege iliskin beklentilerini iz-
bilincin olumlu ve anlamli bir sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir.

Dergimize Sayisal yontemler ve saglik yonetimi alaninda degerli
katkilarim sunan Keziban AVCI “Ankara Il Merkezindeki Bir Egitim ve
Aragtirma Hastanesinin Finansal Performansimin TOPSIS Yontemi ile
Degerlendirilmesi” bashikli  calismalarinda  bir eitim ve arastirma
hastanesinin finansal performans: ve finansal faaliyetlerinin karsilastirmali
olarak incelemekte, yillar icindeki basart durumunun siralamakta ve TOPSIS
yonteminin hastaneler icin de bir finansal performans élciim aract olarak
kullanilabilecegini gostermektedir.

“Turizm Sirketlerinde Raporlanan Marka Degerinin = Sirketlerin
Karlihi§ina ve Sermaye Yapilarina Etkisi” bashikli calismalari ile Firat
ALTINKAYNAK, Sedat DURMUSKAYA ve Enes OZCAN, calismalarinda
veri analizi yontemini kullanilarak turizm sektoriinde faaliyet gosteren ve
hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren girketlerin mali tablolarinda
raporlanan marka degerinin, sirketlerin kiarliliina etkisi ile toplam varliklar:
ve toplam sermayeleri icindeki paylarini analiz etmektedir.

Serkan DENIZ, Mesut CIMEN, Beyza ERKOC, Onur YUKSEL ve
Metin OKSUZ tarafindan yazilan “Hastane Calisanlarinin Calisma Yasam
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Kalitesi Algisina Yonelik Bir Arastirma” bashkli ¢calismada yazarlar, hastane
calisanlarimin ¢alisma yasam kalitesi algr diizeyinin ve bu alg1 diizeyinin
demografik ozelliklere gore farkhilasip farklilasmadiginin ortaya koyduklar:
calismalarinda 229  hastane calisanindan elde ettikleri verilerden
yararlanarak hastane calisanlarinda genel olarak c¢calisma yasam kalitesi
algisinin olumlu oldugu belirlenmislerdir. Yine arastirma ile calisma yasam
kalitesi alg1 diizeyinin katilimcilarin cinsiyetine, yasina, egitim durumuna,
medeni durumuna ve hastanedeki ¢alisma siiresine gore istatistiksel olarak
farklilik ~ gostermedigi; ancak gorevlerine gore farkhilik  gosterdigini
bulmuslardir.

“The Characteristics of Turkish Foreign Trade Companies: A Field
Study” bashikli Ingilizce yazilan calismalartyla Esra DIL, Mustafa Abdiil
Metin DINCER wve Tugba Onur Tiirk dis ticaret sirketlerinin icinde
faaliyette bulundugu ekosistem wve biiyiime egilimlerine odaklanarak
firmalarin niteliklerini ortaya ¢ikarmaktadir. Kalitatif yontem kullanilan
calismada, 79 firmammn oOzelliklerini icerik analizi kullamilarak elde edilen
bulgulara gore isletmeler yogunlukla, Marmara Bolgesi'nde kurulmus olup;
Anonim sirket yapisina sahiptir, 200 ve iizerinde ¢alisant vardir ve imalat
sektoriinde faaliyette bulunmaktadir. Firmalarin sektordeki konumlanmalar:
kaliteye odaklidir. Iigi alanmda biiyiiyen ve cesitlendirme kullanmayan
firmalardan olusmaktadir.

Canan Gamze BAL ve Fatma Nur KARAKUS “Farkliliklarin Yonetimi
Konusu Uzerine Yapilan Lisansiistii Tez Calismalarina Yonelik Bir Icerik
Analizi: 2003-2017 Dénemi” bashikl calismalarinda; farkliliklarin yonetimi
konusunda 2003-2017 illart arasinda yapilmis olan toplam 52 adet
lisansiistii (yiiksek lisans wve doktora) tez c¢alismasini incelemislerdir.
Yazarlara gore, farkliliklarin yonetimi konusunda az sayida tez calismas
yapilmistir, tezler genellikle isletme boliimiinde yogunlasmakta ve diger
alanlarda sinirly sayida kalmaktadir.

Serkan EREBAK ve Zehra TARHAN “Yasli Bakim Kuruluslarinda
Calismak: Tutum, Duygusal Emek ve Is-Yasam Dengesi Tatmini Tliskisi”
baslikl calismalariyla giderek onemi artan ve yash niifusu arttigu icin ileride
cok daha onemli hale gelecek olan yasl bakiminda calisan emekgilerin
duygqusal emekleri ile is yasam dengesi tatmini arasindaki iliskiyi
arastirnuglardrr. Calismanin sonucuna gore, yashlara karsi gelistirilen
tutum ile is yasam dengesi arasinda iliski bulunmaktadir ve yasl bakim
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alaminda tutum ve davramglar kisilerin genel olarak hayatlarini da
etkilemektedir.

Giilcin OZBAY ve Mehmet SARIISIK, “Satin Alma Karar Siirecinde
Otel Miisterilerinin Internet Kullanim Aliskanliklarma Yonelik Durum
Analizi” baslikli calismalarinda otel miisterilerinin satin alma karar
siirecinde otel tercihi yaparken sanal ortamda ne kadar zaman gecirildigi ve
bu siirenin katilimcilarin demografik oOzelliklerine gore farklilik gosterip
gostermedigini ortaya koymaktadirlar. Calismanin sonucunda teknoloji
gelisimiyle beraber konaklama igletmesi tercihlerinde insanlarin internet
iizerinde yogun zaman harcamaya yoneldikleri ortaya konulmaktadur.

“Isletme Diizeyi Faaliyetlerinin Siparis Karliligina Etkisinin AHP ve
TOPSIS Yontemleriyle Analiz Edilmesi” bagshkli calismalariyla Hakan
CELIK, Recep YILMAZ ve Kamil TASKIN, Isletme diizeyi faaliyet
giderlerinin maliyetlere ve karlilik diizeyine etkisini arastirmaktir.

Recep KIRBOGA ve Oya AYTEMIZ SEYMEN Erdek/Balikesir'de
kamu giivenlik sektoriinde faaliyette bulunan kurum ve kuruluglarda gorevli
550 kisi iizerinde yaptiklar: “Orgiitlerde Psikolojik Sozlesme Ihlali Algist ve
Orgiitsel Sinizm Arasindaki Iliski: Lider-Uye Etkilesiminin Aracilik Etkisi”
bashikly ¢alismalarinda; psikolojik sozlesme ihldli algisinin orgiitsel sinizm
iizerinde anlaml ve pozitif, lider-iiye etkilesimi iizerinde anlamli ve negatif
etkisi oldugunu tespit etmistir. Calismanin sonucuna gore, lider-iiye
etkilesiminin, psikolojik sozlesme ihlali algis ile orgiitsel sinizm arasindaki
iliskide aracilik etkisi bulunmaktadir.

Ozgiil YUKSEKBILGILI tarafindan érgiit ikliminin calisanlarina
etkisini ortaya koymak amactyla TRC1 bolgesinde yapilan “TRC1 Bolgesinde
Kamu ve Ozel Saglik Isletmelerinde Orgiit Iklimi Unsurlarin Orgiitsel
Bagliliga Etkileri” bashkli ¢calismada calisanlarin orgiit iklimi algilamast ile
orgiitsel baghlik davranmislart arasinda iliski arastirilmaktadir.

Bu sayidaki iki literatiir incelemesinden ilki olan ve Erkan POYRAZ ve
Serenay BILGE tarafindan hazirlanan “KOBI'lerde Stratejik Finansal
Yonetim Uygulamasina Yonelik Literatiiv Arastirmas:” bashikli ¢calismada
KOBI'lerde stratejik finansal yonetimin nasil uygulandigr aciklanmaya
calisilmistir.  Calismaya ~ gore KOBI'lerde degisen  diinyanmin  yeni
ekonomisinde finansal sorunlara tam bir ¢oziim gelistirilememistir ve bu
durum KOBI'lerin piyasadaki rekabet giiciinii azaltmaktadur.
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Borsa Istanbul I¢in Yapilan Yari-Giiclii Formda Piyasa Etkinligi Testi
Calismalar1 Uzerine Bir Literatiir Incelemesi baslikli calismada Ramazan
BAS, 2002-2017/9 donem araligindaki toplam 63 bilimsel/akademik
arastirma incelenmektedir.

Goriildiigii - gibi, dergimizin bu sayist da igletmeciligin  farkl
disiplinlerinde degerli bilim insanlarimin kiymetli ¢alismalariyla oldukca
zengin bir sekilde hazirlanmstir. Dergi politikas: olarak bundan sonraki
sayilarimizda da isletme bilimine dayali farkl: disiplinlerden gelen ¢alismalar:
yayinlamaya ozen gosterece§iz. Bu sayimizda gondermis olduklar: makaleler
ile dergimize katki saglayan tiim yazarlarimiza, dergimize gonderilen
makalelerin degerlendirilmesi icin kiymetli vakitlerini ayiran saygideSer
hakemlerimize ve makalelerin dergide yayinlanmaya hazir hale gelmesi icin
yogun bir gayret gosteren editor kurulumuz ve dergi sekretaryamiza
tesekkiirii borg bilirim. Dergimizin okurlarimiz ve bilim insanlarina faydali
olmas: dileklerimle sonraki sayilarimizda isletmeciligin giincel ¢alismalarini
bilim diinyasinin hizmetine sunmak icin siz deerli bilim insanlar1 ve
arastirmacilarin katkilarini bekliyoruz.

Saygilarimizla. ..

Dog¢. Dr. Mahmut AKBOLAT
Editor

Isletme Bilimi Dergisi
2018
Cilt:6 Say1:2



Isletme Bilimi Dergisi
2018
Cilt:6 Say1:2

[CINDEKILER/CONTENTS
Yil (Year) 2018 Cilt (Vol.) 6 Say: (No) 2

JOBS]

Aragtirma Makaleleri/Research Articles

Oz-Biling Algisinin Olumlu Gelecek Beklentisine Etkisi: Pozitif Psikoloji Ve Kaynak
Odakl1 Yaklagim Arka Plam ile Bir Degerlendirme

The Impact Of Perceived Self-Consciousness On Positive Future Expectation: An Evaluation With 104
Positive Psychology And Resource-Based Approach
Prof. Dr. Serra YURTKORU, Dog. Dr. Segil Bal TASTAN
Ankara il Merkezindeki Bir Egitim Ve Arastirma Hastanesinin Finansal Performansinin
Topsis Yontemi ile Degerlendirilmesi
Evaluation Of Financial Performance Of A Tramning And Research Hospital In The Center Of 25-44
Ankara Province By Topsis Method
Dr. Ogr. Uyesi Keziban AVCI
Turizm Sirketlerinde Raporlanan Marka Degerinin Sirketlerin Karliligina Ve
Sermaye Yapilarina Etkisi
Effectiveness Analysis Of The Accountable Trademark Value On The Profitability And The
Capital Structures In Tourism Companies 45-60
Ogr. Gor. Firat ALTINKAYNAK, Dr. Ogr. Uyesi Sedat DURMUSKAYA,
Ars. Gir. Enes OZCAN
Hastane Calisanlariin Calisma Yasam Kalitesi Algisina Yonelik Bir Aragtirma
A Study Based On Hospital Employees’ Quality Of Work Life Perception

o - . . ) 61-73
Dr. Ogr. Uyesi Serkan DEN1Z, Dog. Dr. Mesut CIMEN, Ogr. Gor. Beyza ERKOC,
Ogr. Gor. Onur YUKSEL, Ogr. Gér. Metin OKSUZ
The Characteristics Of Turkish Foreign Trade Companies: A Field Study
Tiirk Dug Ticaret Firmalarimn Karakteristikleri: Bir Saha Arastirmast 75-97
Dr. Ogr. Uyesi Esra DIL, Dr. Mustafa Abdiil Metin DINCER, Tugba ONUR
Farkliliklarin Yonetimi Konusu Uzerine Yapilan Lisansiistii Tez Calismalarina Yonelik
Bir icerik Analizi: 2003-2017 Dénemi
A Content Analysis On Graduate Thesis On Diversity Management: 2003-2017 Period 99-113
Dog. Dr. Canan Gamze BAL, Fatma Nur KARAKUS
Yasl Bakim Kuruluslarinda Calismak: Tutum, Duygusal Emek Ve is-Yagam Dengesi
Tatmini iliskisi
Working In Eldercare Facilities: The Relationship Among Attitude, Emotional Labor And Work- 115-133
Life Balance Satisfaction
Psk. Dr. Serkan EREBAK, Uzm. Psk. Zehra TARHAN
Satin Alma Karar Siirecinde Otel Miisterilerinin internet Kullanim Aliskanhklarina
Yonelik Durum Analizi

135-158

An Investigation On Internet Use Habits Of Hotel Customers During Purchase Decision

Dr. Ogr. Uyesi Giilgin OZBAY, Prof. Dr. Mehmet SARIISIK




JOBS]

ICINDEKILER/CONTENTS
Yil (Year) 2018 Cilt (Vol.) 6 Say: (No) 1

isletme Diizeyi Faaliyetlerinin Siparis Karliligina Etkisinin Ahp Ve TOPSIS
Yontemleriyle Analiz Edilmesi

The Analysis Of The Effect Of Management Level Activities On Order Profitability Level With
Ahp And TOPSIS Methods

Hakan CELIK, Dog. Dr. Recep YILMAZ, Dr. Ogr. Uyesi Kamil TASKIN

159-187

Orgiitlerde Psikolojik Sozlesme ihlli Algis1 Ve Orgiitsel Sinizm Arasindaki fliski:
Lider-Uye Etkilesiminin Aracilik Etkisi

The Relationship Between Perception Of Psychological Contract Breach And Organizational
Cynicism In Organizations: The Mediating Effect Of Leader Member Exchange

Prof. Dr. Oya Aytemiz SEYMEN, Recep KIRBOGA

189-216

TRC1 Bolgesinde Kamu Ve Ozel Saglik isletmelerinde Orgiit iklimi Unsurlarinin
Orgiitsel Bagliliga Etkileri

The Effects Of The Factors Of Organization Climate On Organizational Commitment In Public
And Private Healthcare Organizations In TRC1 Region

Ozgiil YUKSEKBILGILI

217-238

Literatiir Derlemesi/Literature Review

Kobilerde Stratejik Finansal Yonetim Uygulamasina Yonelik Ulusal Literatiir
Arastirmasi

A National Literature Review Of Strategic Financial Management In Small And Medium Sized
Enterprises

Prof.Dr. Erkan POYRAZ, Serenay BILGE

239-252

Borsa istanbul icin Yapilan Yan-Giiclii Formda Piyasa Etkinligi Testi Calismalar:
Uzerine Bir Literatiir incelemesi

A Literature Review Of Semi-Strong Form Market Efficiency Test Studies Carried Out For Borsa
Istanbul

Ogr. Gor. Ramazan BAS

253-285

Isletme Bilimi Dergisi
2018
Cilt:6 Say1:2



JOBS]

Literatiir Derlemesi/Literature Review

Isletme Bilimi Dergisi (JOBS), 2018; 6(2): 253-285. DOI: 10.22139/jobs.363286

Borsa Istanbul

BORSA ISTANBUL ICIN YAPILAN YARI-GUCLU icin Yar.Giicli
FORMDA PiYASA ETKINLiGI TESTi CALISMALARI Formda Piyasa

UZERINE BIR LITERATUR INCELEMESI Etkinligi Testi
Calismalar

Uzerine Bir

Ogr. Gor. Ramazan BAS Inceleme

Dumlupinar Universitesi, Domani¢ Hayme Ana Meslek Yiiksekokulu, 253

Finans Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii, Bankacilik ve Sigortacilik Programi
ramazan.bas@dpu.edu.tr
ORCID ID: orcid.org/0000-0003-1007-8568

oz
Amag: Bu calismada Borsa Istanbul (BIST) Pay (Hisse Senedi) Piyasast igin
yari-gli¢lii formda piyasa etkinligi hipotezinin, olay ¢alismasi metodolojisi
(event study methodology) kullanilmak suretiyle test edildigi

bilimsel/akademik arastirmalarin, literatiir incelemesinin yapilmasi
amaclanmaktadir.

Yontem: Calismanin yontemsel temeli literatiir arastirmasi yaklasimina
dayanmakta olup, arastirma amaciyla ortiistiigii tespit edilen 2002-2017/9
donem araligina ait toplam 63 bilimsel/akademik arastirma calismanin
Oorneklemini olusturmaktadir.

Bulgular: Calismanin bulgulari: konu portfoyiiniin cesitliligi acisindan
gorece bir zenginlik olmasma karsin ozellikle birlesme ve satin alma
duyurularimi konu edinen arastirma sayisimin gorece fazla olduguna;
arastirmalardaki agirlikli yazim dilinin Tiirk¢e olduguna; baz1 ¢alismalar
icin kiimeleme problemi (clustering problem) durumunun s6z konusu
olduguna; kullanilan olay penceresi (event window) ve tahmin penceresi
(estimation window) uzunluklarmmin c¢alismadan calismaya degiskenlik
gosterdigine; normal (beklenen) getirilerin hesaplanmasinda agirlikl
olarak piyasa modelinin (market model) tercih edildigine; piyasa
portfoyiinii temsilen en ¢ok kullanilan degiskenin BIST-100 endeksi
olduguna; kullanilan hisse senedi ve borsa endeksi fiyat verilerinin Tiirk
Liras1 cinsinden ve giinliik frekansli olduguna; anormal getiriler ile
kiimiilatif anormal getirilerin istatistiksel anlamliliklarinin tespitinde
agirlikli olarak parametrik testlerin kullanildigina, isaret etmektedir.

Sonu¢g: Calismanin sonuglar: ilerleyen donemlerde yapilacak olast
aragtirmalarda: yazim dili olarak Ingilizcenin tercih edilebilecegine; belirli

Makale Gelis Tarihi/Received for Publication : 06/12/2017
Revizyon Tarihi/ 1th Revision Received :09/03/2018
Kabul Tarihi/Accepted : 12/08/2018
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konulara asir1 yogunlasilmasi nedeniyle literatiiriin sig kalmasi riskinin
onlenebilmesi i¢in yeni konular {izerinde arastirmalar yapilmasi
gerektigine; piyasa portfoyiinii temsilen BIST-100 endeksi haricinde baska
endekslerin kullanilabilecegine; USD cinsinden hisse senedi fiyati ve borsa
endeksi verilerinin kullanilabilecegine; Tiirkiye literatiirtinde olay ¢alismasi
metodolojisi tizerine kuramsal ve yontemsel nitelikte bilimsel/akademik
arastirmalar anlaminda doldurulmasi gereken bir boslugun var olduguna,
isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Olay Calismasi Metodolojisi, Yari-
Giiglii Formda Piyasa Etkinligi Hipotezi.

A LITERATURE REVIEW OF SEMI-STRONG FORM
MARKET EFFICIENCY TEST STUDIES CARRIED OUT
FOR BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

Aim: The purpose of this study is to make a literature review of the
scientific/academic studies in which the semi-strong form market efficiency
hypothesis is tested for Borsa Istanbul (BIST) Share Market by using the
event study methodology.

Method: The methodological basis of the study is the literature review
approach and the sample of the study consists of a total of 63
scientific/academic studies belonging to the period between 2002-2017/9,
which is deemed compatible with the purpose of the study.

Findings: Findings of the study: The study indicates that, although the
subject portfolio is relatively diverse, there is especially a relatively
excessive number of studies on the merger and acquisition announcements;
the studies have been mostly written in Turkish; the clustering problem is
present in some studies; the lengths of the event window and estimation
window vary from study to study; the market model has been
predominantly used for calculating normal (expected) returns; the most
frequently used variable representing the market portfolio is the BIST-100
index; the stock and stock market index price data that has been used are in
Turkish Lira and daily frequency, and parametric tests have been
predominantly used in determining the statistical significance of abnormal
returns and cumulative abnormal returns.

Results: Based on the results of the study: the future studies could be
written in English; in order to prevent the literature from being superficial,
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future studies should be carried out on new subjects; instead of BIST-100
index, other indices could be used to represent the market portfolio; stock
price and stock market index data in USD could be used in studies, and
there is a gap in Turkish literature in terms of theoretical and
methodological scientific/academic studies on the event study
methodology.

Keywords: Borsa Istanbul, Event Study Methodology, Semi-Strong Form
Market Efficiency Hypothesis.

I. GIRIS

Peterson (1989: 36) olay calismasi yOntemini; belirli olaylarla
(6rnegin kazang duyurulari, birlesme duyurulari, hisse senedi boliinmeleri
gibi) birlikte, menkul kiymet sahipleri agisindan anormal veya asir1 (fazla)
getiri olusup olusmadigini  degerlendirmek amaciyla, finansal
arastirmalarda siklikla kullanilan analitik bir arag, olarak tanimlamistir.

Olay calismasi yontemi; tamimi geregi halka acik sirketlerle simirl
olmak {izere, hem genel hem de firma diizeyindeki olaylarin (so6zgelimi
yasal veya diizenleyici ¢erceve degisimi gibi genel bir olayin ya da kar pay1
Odemesi gibi firmaya Ozgii bir olaymn) hisse senedi getirileri ve
yatirimcilarin servetleri tiizerindeki etkilerini Ol¢gmek icin kullarmilan
geleneksel finansal ekonometrik bir tekniktir (Bhagat ve Romano, 2001).

Dutta (2014: 140) ekonometrik bir teknik olan olay c¢alismasi
metodolojisinin; kazan¢ duyurulari, yatirrm duyurular, birlesme ve satin
alma duyurular, yeni bor¢ veya hisse senedi ihraci, hisse senedi
boliinmeleri vb. gibi firmaya 6zgii olaylarin ve enflasyon duyurular, faiz
orani duyurulari, tiiketici gliveni duyurular, ticaret agig1 duyurular vb.
gibi ekonomi genelini ilgilendiren olaylarin, hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerinin aragtirilmasi amaciyla kullanilabilecegini belirtmistir.

Olay calismas1 metodolojisinin uygulanabilmesi igin, borsaya kote
firmalarin isimleri, ilgili duyuruya iliskin olay tarihi (veya tarihleri) ve ilgili
hisse senedi fiyatlar: olmak iizere {i¢ parga bilgiye ihtiyac vardir, bu sebeple
yontemin uygulanmasi gorece kolaydir (McWilliams ve Siegel, 1997: 627;
Johnston, 2007: 2).

Campbell ve arkadaslart (1997: 149) pek c¢ok olay c¢alismas:
uygulamasmnin odak noktasinda menkul kiymet smifi olarak hisse
senetlerinin yer aldigim ifade etmektedir. Nitekim olay calismasi
metodolojisinin ilk defa uygulandig1 calisma olarak kabul edilen Dolley
(1933)’'in ¢alismasinda, hisse senedi boliinmelerinin hisse senedi fiyatlarina
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etkilerinin  incelendigi  gortilmektedir. =~ Ayrica, olay  calismasi
metodolojisinin giintimiizde kullamilan temellerini olusturan calismalar
olarak kabul edilen Ball ve Brown (1968) ve Fama ve arkadasalri (1969) nin
calismalarinda da, sirasiyla sirketlerin kazang duyurularmin bilgi igerigi -
bagka bir ifadeyle kazang duyurularinin hisse senedi fiyatlarina etkisi - ve
hisse senedi boliinmelerinin, eszamanli temettii artislarinin  etkileri
kaldirildiktan sonra fiyatlara etkisi, arastirllmistir (Campbell et. al., 1997:
149-150).

Olay calismasi metodolojisi, piyasa etkinliginin test edilmesinin bir
yolu olarak sermaye piyasas: arastirmalarinda onemli bir amaca hizmet
etmektedir (Kothari ve Warner, 2007: 5). Nitekim Brown ve Warner (1980:
205) olay c¢alismalarinin, piyasa etkinliginin dogrudan test edilmesini
sagladigini, belirtmislerdir.

Fama (1991:1607), piyasa etkinligi konusundaki en agik delillerin,
ozellikle giinliik getiriler kullamilarak yapilan olay c¢alismalarindan
saglanabilecegini ve olay c¢alismasi yOnteminin, yari-giiclii formda etkin
piyasa hipotezinin test edilmesinde kullanilabilecegini, ifade etmistir.

Dimson ve Mussavian (1998: 94), olay c¢alismasi tekniginin, yari-
glclii formda piyasa etkinligi hipotezinin (fiyatlarin halka agik biitiin
bilgileri tam olarak yansittigini ileri siiren hipotez) test edilmesinde
kullanilan baglica arastirma araci oldugunu, ifade etmislerdir.

Yaklagik yarim asirdir finans biliminde iizerinde en ¢ok tartisma
yapilan konulardan birisi olan etkin piyasalar hipotezi, Famanin cesitli
calismalariyla gelistirilmistir. Fama (1970: 383) etkin bir piyasayi, fiyatlarin
mevcut bilgileri daima tam olarak yansittig1 piyasa, olarak tanimlamusgtir.

Genel olarak, menkul kiymet fiyatlarinin piyasaya ulasan biitiin
bilgileri yansithgin ortaya koyan etkin piyasalar hipotezi, etkin bir
piyasada islem yapan yatinmcilarin anormal getiriler elde etmesinin
miimkiin olmadigini, 6ne siirmektedir (Karan, 2004: 271).

Fama (1970), etkin piyasalar hipotezini anlattig1 caligmasinda,
piyasa etkinliginin zayif, yari-giiclii ve giiclii form olmak iizere ii¢ asamali
bir sinuflandirmasimi yaparak, etkin piyasalar hipotezinin farkli bilgi
setlerine gore test edilebilirligini olanakl hale getirmistir.

Zayif formda piyasa etkinligini de kapsayan yari-giiclii formda
piyasa etkinliginde, fiyatlara yansidig1 varsayilan bilgi kiimesi, halka agik
her tiirlii verileri yansitmasimnin yani sira, gecmis fiyat hareketlerini de
icermektedir. Bu sebeple, yari-giiclii etkin bir piyasada yatinmcilarin
gecmis bilgilere ek olarak, kamuoyuna agiklanmus bilgileri de kullanmak
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suretiyle normalin iizerinde bir kar elde edemeyecekleri varsayilmaktadir
(Korkmaz, 2013: 171).

Fama (1991: 1607), piyasa etkinligine iliskin en temiz kanitlarin,
ozellikle gtinliik getiriler {izerinde yapilan olay c¢alismalarindan
saglanabilecegini ve olay ¢alismalarinin, fiyatlarin bilgilere adaptasyon hizi
hakkinda net bir resim verebilecegini belirterek, olay calismasi
metodolojisinin, yari-giiglii formda piyasa etkinligi hipotezinin test
edilmesinde kullanilabilecegini, ifade etmistir.

Tim bu agiklamalardan hareketle, olay c¢alismas:i yonteminin
kullamilmasi suretiyle, Borsa Istanbul (BIST) Pay (Hisse Senedi) Piyasasi
i¢in yari-giiglii formda etkin piyasalar hipotezinin gegerli olup olmadiginin
test edildigi bilimsel/akademik c¢alismalarin elestirel bir perspektifle
literatiir taramasi yoluyla incelenip, olabildigince ¢ok boyutlu/yonlii olarak
analiz edilmesinin amaglandig1 bu ¢alismanin, ilerleyen donemlerde sozii
edilen alanda bilimsel/akademik bir {iriin ortaya koymay: planlayan
arastirmacilar agisindan onem tasiyabilecegi ve literatiire bir nebze de olsa
katki sunabilecegi, umulmaktadir.

Toplam bes boliimden olusan c¢alismamizda, birinci bolimii
olusturan giris boliimiinden sonra yer alan ikinci boliimde, calismada
kullanilan yonteme iliskin agiklamalara yer verilmektedir. Arastirma
sonucunda elde edilen bulgularin 3 ayr baslik altinda raporlandig: tiglincii
boliimden sonra, elde edilen sonuglarin agiklandigr dordiincii bolim
gelmektedir. Besinci ve son boliimde ise, ¢alismanin bulgu ve sonuglar
1s181nda ortaya konulan oneriler kismi yer almaktadir.

II. Yontem

Calismanin kapsamini, Borsa Istanbul Pay (Hisse Senedi) Piyasas
icin yari-giiclii formda etkin piyasalar hipotezinin olay c¢alismasi
metodolojisinin kullanilmas: suretiyle test edildigi bilimsel/akademik
arastirmalar olusturdugu icin, olay c¢alismasi yonteminin kullanildig:
ancak, yari-giiclii formda piyasa etkinligi hipotezine dair ¢ikarimda
bulunulmayan bilimsel/akademik arastirmalar, bu ¢alismanin kapsamina
dahil edilmemistir. Calisma donem olarak 2002-2017/9 tarih araligim
referans almaktadir. S6z konusu zaman araliginda yayimlandig: tespit
edilen ve arastirma amacina hizmet eden 6’s1 bildiri, 18'i lisanstistii tez ve
39'u da makale olmak iizere, toplamda 63 bilimsel/akademik arastirma,
¢alismanin 6rneklemini olusturmaktadr.

Orneklem kapsamina giren aragtirmalarm belirlenmesinde, internet
tizerinden tam metin olarak erisime agk olan kaynaklardan
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yararlanilmistir. Bu gergevede, bildiriler ve makaleler i¢in Google, Google
Scholar, Ulusal Akademik Ag ve Bilgi Merkezi (ULAKBIM) veri
tabanlarinda gesitli anahtar kelimeler yardimiyla taramalar yapilmustir.
Lisanstistii tezler i¢in ise Yiiksekogretim Kurulu Bagkanligi Ulusal Tez
Merkezi'nde cesitli anahtar sozciikler araciigiyla tarama yapilmustir.
Yapilan literatiir (yazin) tarama galismalar neticesinde, arastirma amaciyla
ortiistiigii tespit edilen toplam 63 arastirma, inceleme ve analiz konusu
yapilmistir. Calismanin yOntemsel temeli literatiir (yazin) arastirmasi
yaklasimma dayanmakta olup, Orneklem kapsaminda ele alinan
bilimsel/akademik arastirmalara iliskin c¢esitli bilgiler ve parametreler
belirli bir sistematige gore Microsoft Office Excel 2007 programina
aktarilarak, belirli bulgular ve grafikler/sekiller/tablolar sozii edilen
program yardimiyla ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

III.  Bulgular
3.1. Arastirmalarin Yillara ve Yayimlandig: Yerlere Gore Dagilimi

Borsa Istanbul Pay (Hisse Senedi) Piyasast icin 2002-2017/9
doneminde yari-gii¢lii formda piyasa etkinligi hipotezinin olay ¢alismasi
yonteminin kullanilmas: suretiyle test edildigi bilimsel/akademik
arastirmalarin yillara gore dagilimi Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1: Arastirmalarin Yillara Gére Dagilimi
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Sayis1  Sayis1 Lisans Tez Tez Sayis1 Tez Sayis1  Arastirma
Sayis1 Sayis1

2002 0 1 1
2003 1
2004 1
2005 0
2006 2
2007 2
2008 4
2009 1
2010 0
2011 3
2012 2
2013 3
2014 2
2015 6
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Tablo 1'deki veriler irdelendiginde, 2002-2017/9 doneminde,
arastirma amacin1 karsilayan toplam 63 adet c¢alismanin {iretildigi
goriilmektedir. Toplam arastirma sayisinin neredeyse %51’inin 2014-2017/9
doneminde tiretilmis oldugu, 2005 senesinde hi¢ ¢alisma tiretilmedigi,
diger yillarda ise 1 ila 13 arasinda g¢alismanin var oldugu, tabloya
bakildiginda net bir sekilde goriilebilmektedir.S6z konusu 63 ¢alismanin 39
tanesinin (%61,90) makale, 6 tanesinin (%9,52) bildiri ve 18 tanesinin de
(%28,58) lisansiistii tez (yiiksek lisans + doktora tezi) seklinde oldugu,
goriilmektedir. Toplam 39 makalenin yaklasik %71,80'inin 2010 yih
sonrasindaki donemde {iretildigi dikkat ¢ekmekte, yillara gore {iretilen
makale sayisinun belirli bir trend (egilim) izlemeyip degiskenlik arz ettigi,
hatta bazi yillarda hi¢ makale iiretilmedigi, goriilmektedir. Bildiriler
acisindan bir degerlendirme yapildiginda ise, 2013 yilindan once arastirma
amaci ekseninde f{iretilen herhangi bir bildirinin bulunmadig: dikkat
cekmektedir. 18 adet lisansiistii tezin %66,67’sinin yiiksek lisans tezi,
%33,33'tintin de doktora tezi niteliginde oldugu goriilmekte, lisansiistii
tezler bazinda ilk c¢alismanin yiiksek lisans tezi olarak 2002 yilinda
yayimlandigy, ilk doktora tezi olarak da 2007 yilinda 2 adet ¢alismanin var
oldugu, dikkat ¢cekmektedir.

Arastirma kapsaminda inceleme konusu vyapilan makalelerin
yayimlandiklar1 dergilere gore dagilimi asagida yer alan Tablo 2’de
gosterilmektedir.
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Tablo 2.
Makalelerin Yayimlandiklar1 Dergilere Gore Dagilimi
No Dergi Ad1 Makale Sayis1
1 Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Dergisi 3
2 Muhasebe ve Finansman Dergisi 5
3  Iktisat Isletme ve Finans Dergisi 2
4 International Research Journal of Finance and 1
Economics
5 Dogus Universitesi Dergisi 2
6  Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi 1
7 ISMMMO Mali Coziim Dergisi 2
8  Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri 1
ve Istatistik Dergisi
9 Business and Economics Journal 1
10  Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler 1
Dergisi
11  Maliye Dergisi 1
12 Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii 1
Dergisi

13 Bankacilar Dergisi 2
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Tablo 2. Devam1

JOBS]

14 Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler 1
Enstitiisii Dergisi

15  Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirmalar1 Dergisi 1

16  Ankara SMMMO Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: 1
Dergisi

17  Giimiighane Universitesi Sosyal Bilimler Elektronik 1
Dergisi

18  Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi 1

19  Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari 2
Bilimler Dergisi

20  Ankara Universitesi SBF Dergisi 1

21  Uluslararasi Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi 2

22 Emerging Markets Journal 1

23 Insan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalari Dergisi 1

24  Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi 1

25  Tiirkiye Igveren Sendikalar1 Konfederasyonu (TISK) 1
Akademi Dergisi

26  Ekonomi Bilimleri Dergisi 1

27 TURAN-SAM Uluslararast Bilimsel Hakemli 1
Dergisi

Dergi Toplami: 27 Makale Toplami: 39

Tablo 2'deki veriler incelendiginde, arastirma orneklemine dahil
edilen toplam 39 makalenin, 27 ayri/farkli dergide yayimlandigi goze
carpmaktadir. Verilere bakildiginda, en ¢ok makale yayimlanan dergi
olarak Muhasebe ve Finansman Dergisi 5 makale sayisiyla ilk sirada yer
almaktadir. Tabloda yer alan diger dergilerde yayimlanan makale
sayllarinin 1 ila 3 arasinda degistigi ve makalelerin yayimlandiklar
dergilerin dagilimi acisindan gorece esit bir kompozisyonun var oldugu,
dikkat cekmektedir. Bildirilerin yayimlandiklar1 yerler agisindan bir
degerlendirme yapildiginda, incelemeye konu olan toplam 6 bildirinin 4
tanesinin ¢esitli Ulusal Finans Sempozyumlarinda sunulduklari, tespit
edilmistir.

Makalelerin ve bildirilerin yazar sayilarina gore kirilimlarimin yillar
itibariyle gelisimine iliskin veriler Sekil 1'de gosterilmektedir.
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Yillara Gore Makale ve Bildiri Adetlerinin Yazar
Sayisina Gore Kirithmlari

10
8
6
4
: TIPA L
B B
F TGO

B Tek Yazarh B2 Yazarh 3 Yazarl

Sekil 1: Yillar itibariyle Makale ve Bildiri Adetlerinin Yazar Sayilarina
Gore Kirilimi

Sekil 1 incelendiginde, ¢alisma kapsaminda ele alinan toplam 45
makale ve bildirinin, 9 tanesinin (%20) tek yazarli, 27 tanesinin (%60) 2
yazarl, 9 tanesinin de (%20) ii¢ yazarh oldugu, goriilmektedir. Bu
noktadan hareketle, ¢ok yazarli calismalarin agirhikta oldugu, net bir
bicimde ifade edilebilmektedir. Yillar bazinda degerlendirme yapildiginda
ise, yazar sayis1 kirilimi agisindan degisken bir goriintimiin s6z konusu
oldugu, dikkat ¢ekmektedir.

Makalelerde ve bildirilerde yer alan yazarlarin bagl bulunduklar
kurumlara gore dagilimlarini gosteren Tablo 3 asagida yer almaktadir.

Tablo 3.
Makalelerde ve Bildirilerde Yer Alan Yazarlarin Bagli Olduklar:
Kurumlara Goére Dagilimi
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Kurum Yazar Sayisi
Abant izzet Baysal Universitesi 4+1(lisanstistii 6grenci)
Adnan Menderes Universitesi 6+1(lisanstistii 6grenci)
Anadolu Universitesi 1+1(lisanstistil 6grenci)
Ankara Universitesi 2
Balikesir Universitesi 4+1(lisanstistii 6grenci)

Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi 1
Bogazici Universitesi 2
Celal Bayar Universitesi 4
Cumhuriyet Universitesi 2
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Borsa istanbul Tablo 3. Devami
Igin Yarl-(.}uglu Cankin Karatekin Universitesi 4
Forfnd'av .Plyas? Cukurova Universitesi 2+1(lisanstistii 6grenci)
Etkinligi Testi Dogus Universitesi 1+1(lisanstistii 6grenci)
(.;a11§malar1 Dokuz Eyliil Universitesi 1
Uzerine Bir Dumlupinar Universitesi 2
inceleme Galatasaray Universitesi 2
Gaziosmanpasa Universitesi 1
262 Hacettepe Universitesi 4+1(lisanstistii 6grenci)
Hitit Universitesi 2+1(lisansiistii grenci)

istanbul Gelisim Universitesi 1
istanbul Universitesi 1
Izmir Katip Celebi Universitesi 2
Karabiik Universitesi 1
Kirikkale Universitesi 1
Karadeniz Teknik Universitesi 2
Mevlana Universitesi 1
Orta Dogu Teknik Universitesi 1
Pamukkale Universitesi 5
Siileyman Demirel Universitesi 1
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 1
Kara Harp Okulu 1
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas 1

Tablo 3’e bakildiginda, 45 makale ve bildiri toplamma 31 aymn
kurumdan toplam 72 yazarin katki sunduklar goriilmektedir. S6z konusu
72 yazarin 8 tanesinin lisansiistii 6grenci statiistinde olduklari, 3 tanesinin
tiniversiteler disindaki kurumlardan olduklari, geriye kalan 61 yazarin ise
cesitli tiniversitelerin akademik personelleri olduklari, dikkat ¢ekmektedir.
Universiteler bazinda, lisansiistii ogrenciler disarida birakilarak bir
degerlendirme yapildiginda, en ¢ok yazarin 6 adetle Adnan Menderes
Universitesi'ne ait oldugu, Tablo 3’e bakildiginda goriilebilmektedir.

Makalelerde ve bildirilerde yer alan yazarlarin akademik
unvanlaria gore dagilhimlarimin yillar itibariyle gosterimi asagida yer alan
Sekil 2’deki gibidir.
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2017/9 ' ® Prof.
2016
B Dog.
2015
2014 M Yrd. Dog.
2013
2012 H Dr.
2011 B Ars. Gor.
2010 Dr.
2009 W Ars. Gor.
2008 .
Ogr. Gor.
2007 Dr.
2006 Ogpr. Gor.
2005
2004 Lisansist
i Ogrenci
2003 -
! Diger
0 5 10 15 20 25
Sekil 2.

Yillar itibariyle Makale ve Bildiri Yazarlarinin Akademik Unvanlarina
Gore Kirilimi

Sekil 2'deki veriler tiim yillar goz oniine alindiginda, yardima
dogent unvanina sahip yazar sayismin 30, dogent unvanina sahip yazar
sayistmin 15, profesor ve arastirma gorevlisi unvanlarina sahip yazar
sayillarmin 107ar, lisansiistii 6grenci unvanina sahip yazar sayismin 9,
ogretim gorevlisi unvanma sahip yazar sayisin 8, arastirma gorevlisi
doktor unvanina sahip yazar sayisinin 3, diger kategorisinde yer alan yazar
sayisimin 2, 0gretim gorevlisi doktor ve doktor unvanlarina sahip yazar
sayillarin ise 1’er adet olduguna, isaret etmektedir. Ayri ayri yillar
bazinda bakildiginda ise, akademik unvan kompozisyonunun degiskenlik
arz ettigi ifade edilebilir.

2002-2017/9 doneminde, toplam 13 {iniversite biinyesinde, arastirma
amacina hizmet eden, 6’s1 doktora diizeyinde, 12’si de yiiksek lisans
diizeyinde olmak {izere toplamda 18 adet lisansiistii tezin tiretildigi
gortilmektedir. Tezlerin iiniversitelere gore dagilimi Tablo 4'de goriildiugi
gibidir.
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Borsa istanbul Tablo 4.

icin Yari-Giiclii Tezlerin Universitelere Gore Dagilimi

Formda Piyasa .o Tez Sayis1

Etkinlizi Testi Universite - - Toplam

4 Yiiksek Lisans Doktora

(.;a11§malar1 Adnan Menderes Universitesi 1 0 1

pzerine Bir Ankara Universitesi 0 2 2

Inceleme Balikesir Universitesi 1 0 1

264 Bogazici I"Jniversitesi 0 1 1
Bursa Orhangazi Universitesi 1 0 1
Dokuz Eyliil Universitesi 1 0 1
Hacettepe Universitesi 3 1 4
istanbul Arel Universitesi 1 0 1
Istanbul Bilgi Universitesi 1 0 1
istanbul Universitesi 1 0 1
Kadir Has Universitesi 0 1 1
Marmara Universitesi 1 1 2
Selguk Universitesi 1 0 1
Toplam Universite Sayist: 13 Toplam: 12 Toplam: 6 Toplam: 18

Tablo 4’e bakildiginda, biinyesinde en ¢ok lisansiistii tez yazilan
tiniversitenin 3’1 yiiksek lisans seviyesinde 1'i de doktora seviyesinde
olmak {izere toplam 4 adet tezle Hacettepe Universitesi oldugu goze
carpmaktadir.

Asagida yer alan Tablo 5'de makaleler ve bildiriler ile tezlerin yazim
dillerine gore dagilimlarinin yillar itibariyle seyrine iliskin veriler yer

almaktadir.
Tablo 5.
Yillar itibariyle Makaleler ve Bildiriler Ile Tezlerin Yazim Dillerine Gore
Dagilimlar:
Makale ve Bildiri Tez Sayisi
Sayisi
Yazim Dili Yazim Dili
Yillar Tiirkce  Ingilizce Tiirkce Ingilizce
2002 0 0 1 0
2003 1 0 0 0
2004 1 0 0 0
2005 0 0 0 0
2006 1 1 0 0
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Tablo 5. Devami

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017/9
Genel
Toplam
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Tablo 5'deki veriler incelendiginde, arastirma kapsamina giren
toplam 45 makale ve bildirinin yalnizca 5 tanesinin (%11,11) yazim dilinin
Ingilizce oldugu, dte yandan 18 lisansiistii tez icerisinde de yazim dili
Ingilizce olan 5 adet (%27,78) calismanin bulundugu, goriilmektedir. Genel
bazda degerlendirildiginde, yazim dilinin Tiirk¢e oldugu calismalarin
toplam c¢alismalar igerisinde %84,13’liik bir oransal agirliga sahip oldugu,
dikkat ¢ekmektedir. Bu noktadan hareketle, inceleme konusu yaptigimiz
alanda ilerleyen donemlerde bilimsel/akademik bir {iriin ortaya koymay1
hedefleyen arastirmacilarin bu verileri de dikkate alarak, kendilerine yon
cizebilecekleri degerlendirilmektedir.

3.2. Arastirmalarin Konulara Gére Dagilimi

Calismamiz 6rnekleminde yer alan bilimsel/akademik arastirmalar,
teker teker incelenmek suretiyle konularina gore analiz edilerek 17
kategoriye ayrilmigtir.

En fazla ¢alismanin bulundugu kategori olarak, 9 adet arastirmay
iginde barindiran, sirketlere ait birlesme ve satin alma duyurularini ele alan
aragtirmalar gosterilebilir.6 adet ¢alismay1 kapsayan ve cesitli regiilasyon
duyurularim1 konu alan arastirmalar, en fazla inceleme konusu yapilan
ikinci kategoride yer almaktadir.

Geriye kalan 15 kategori ve her bir kategoride yer alan ¢alisma
sayilar1 su sekildedir: gesitli borsa endekslerinin kompozisyonlarindaki
revizyon duyurularini konu alan aragtirmalar (4 adet), gesitli firmalara ait
kurumsal yonetim derecelendirme notu duyurularin ele alan arastirmalar
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(4 adet), bankalarin sendikasyon ve/veya sekiiritizasyon kredisi temini
duyurularini inceleme konusu yapan g¢aligsmalar (4 adet), gesitli isletmeler
tarafindan gergeklestirilen bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirim
duyurular ile hisse senedi boliinme duyurularini konu alan aragtirmalar (3
adet), finansal tablo ilanlari ile kazan¢ duyurularini ele alan arastirmalar (3
adet), gesitli politik secimleri inceleme konusu yapan g¢alismalar (3 adet),
temettii dagitim duyurularini konu edinen c¢alismalar (3 adet), gesitli
sektOrlerde faaliyet gosteren firmalarin yatirim kararlari duyurularini ele
alan arastirmalar (3 adet), insider trading (igeriden &grenenlerin ticareti)
olaylarini inceleyen calismalar (3 adet), bagimsiz denetim sirketlerince
gerceklestirilen denetim gortisleri duyurularii konu edinen arastirmalar (2
adet), futbol kuliiplerinin mag¢ sonuglarini ele alan arastirmalar (2 adet),
cesitli deprem olaylarini inceleme konusu yapan calismalar (2 adet),
menkul kiymet yatirim tavsiyesi duyurularini inceleyen arastirmalar (2
adet), sirketlerin hisse geri alim programi duyurularini ele alan
arastirmalar (2 adet), yukarida ifade edilen kategorilerin herhangi birine
girmeyen ve “diger” kategorisi altinda simiflandirilan 8 adet calisma
(firmalar arasi isbirligi duyurulari, ihracat baglantis1 duyurulari, Kamuyu
Aydinlatma Platformuna sirketlerce yapilan gesitli duyurular, firmalara ait
yeni is iligskisi duyurular, Tiirkiye ile Rusya arasindaki ugak krizi olayi, 1
Mart 2003 tezkere olayi, enflasyon duyurularindaki siirprizler ve Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1i (TCMB) Para Politikas1 Kurulu (PPK)
duyurulari).

Aragtirmalar konu dagilimi temelinde bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, konu portfoyiiniin gesitliligi agisindan gorece bir
zenginligin oldugu ifade edilebilmekle birlikte, 6zellikle birlesme ve satin
alma duyurularini konu edinen arastirma sayisinin nispi fazlaliginin hem
literatiirtin tekrar etmesine hem de diger konularin ihmal edilip, sig
kalmasina sebep olabilecegi degerlendirilmektedir. Bu durumun/sonucun,
ilerleyen donemlerde arastirmamiza konu olan alanda bilimsel/akademik
bir ¢alisma tiretmeyi planlayan arastirmacilarin dikkate almalar1 gereken
faktorlerden birisi olabilecegi, diisiiniilmektedir.

3.3.Arastirmalarin Kullanilan Degiskenler Temelinde Analizi

Bu boliimde, arashirmamiz 6rnekleminde yer alan arastirmalarda
olay calismasi metodolojisi uygulanirken hangi degiskenlerin kullanildig:
yontemin agsamalarindan hareketle toplulagtirilmus veriler {tizerinden
inceleme ve analiz konusu yapilmaktadar.

Olay calismasi metodolojisi birbirini takip eden belirli asamalarn
gerektirmekle birlikte, literatiir incelendiginde metodolojinin agamalar ile
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ilgili olarak standartlasmis tek bir modelden bahsetmenin gii¢ oldugu
goriilmektedir. Bu sebeple, olay calismas: literatiiriinde siklikla referans
olarak gosterilen Campbell ve arkadaslari, (1997), MacKinlay (1997) ve
Delattre (2007)'nun galismalarindan yararlanilarak, metodolojinin asamalar:
6 basamak altinda toplanmuistir.

Metodolojinin ilk agsamasini, arastirmaya konu olan ilgili olaymn
belirlenmesi (tanimlanmasi) olusturmaktadir.

Olay (event) kavrami, piyasada kamuya agiklanmis ve ayrmu
zamanda bir veya daha fazla firmanin degerini etkileme ihtimali olan bir
bilgi, seklinde tanimlanmustir. Buna gore olay genel veya 0zel, periyodik ya
da zaman zaman ortaya ¢ikan, dis kaynakli veya sirket yonetimi tarafindan
alinan bir karar seklinde olabilmektedir (Delattre, 2007: 58).llgi duyulan
olay, bir grup firmay1 ya da belirli bir sektorii es zamanh olarak etkileyen
tek bir olay seklinde belirli bir tarihte kiimelenmis olabilecegi gibi (6rnegin
diizenleyici bir kurum tarafindan yapilan duyuru), farkli firmalar1 farkl
zamanlarda etkileyen bir olay seklinde de olabilmektedir (Kothari ve
Warner, 2007: 8-9).

Ikinci asamada, olay tarihi (event date) belirlenerek, olay penceresi
(event window) olusturulmaktadir.

Dogru bir olay tarihi belirlenmesi olay c¢alismalarinda oldukga
onemlidir (Armitage, 1995: 34). McWilliams ve arkadaslar1 (1999: 352)'ne
gore, gercek olay tarihinin dogru bir sekilde belirlenmesi arastirmacilar
acisindan zaman alic1 olabilmektedir. Bir 6rneklemde yer alan tiim hisse
senetleri icin ayni olay tarihinin belirlenmesi durumunda kiimeleme
olgusu ortaya ¢ikmaktadir (Basdas, 2013: 221). Bu olgu literatiirde olay
zamani kiimelemesi seklinde ifade edilmektedir. Olay zamani kiimelemesi
olustugunda, aym olay tarihi es zamanl olarak birden fazla sirketi veya
endiistriyi etkilemektedir. Genellikle regiilasyon olaylarinda ortaya ¢ikan
kiimeleme olgusuna vergi yasas1 degisiklikleri, merkez bankalarmin faiz
orani duyurulari, gesitli reform yasalari ve hiikiimet diizenlemeleri gibi
Ornekler verilebilir (Dann ve James, 1982: 1265; Binder, 1985: 168; Peterson,
1989: 53; Gift ve Gift, 2011: 68). Ozellikle politik olaylar veya
makroekonomik duyurularin etkisine odaklanan olay g¢alismalar: i¢in de
kiimeleme riski s6z konusu olmaktadir (Basdas ve Oran, 2014: 185).
Aragtirma Orneklemi igerisinde yer alan ve gesitli regiilasyon duyurularini
konu edinen 6 adet ¢alisma i¢gin, yukarida ifade edilen kiimeleme problemi
olgusunun s6z konusu oldugunu, ifade edebiliriz.

McWilliams ve Siegel (1997: 636)’e gore aragtirma tasariminin belki
de en 6nemli asamas! olay penceresi uzunlugunun belirlenmesidir. Olay
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penceresi, olayin etkilerinin Olgiilecegi siireyi gostermektedir (Delattre,
2007: 59). Olay penceresi uzunlugunun belirlenmesindeki egilim, bilginin
yayllma hizi ve yatirimc tahminleriyle bilginin entegrasyon hizi goz
oniinde bulundurularak olay penceresi uzunluklarmin kisaltilmasi
yoniinde (Delattre, 2007: 59) olmasma ragmen, pencere uzunlugunun,
inceleme konusu yapilan olaymm ya da duyurunun onemli etkilerini
yansitacak kadar uzun, ancak duyuruyu kirleten karistirici etkileri de
dislayacak kadar kisa olmasi gerektigi Onerilmektedir (McWilliams ve
Siegel, 1997: 636). Olay penceresi uzunlugunun belirlenmesinde yaygimn
olarak kabul edilen gecerli teorik bir yol bulunmamaktadir. (Eryigit, 2007:
61-62). Ayrica, olay penceresinin olay tarihinden ne kadar 6nce ve ne kadar
sonray1 kapsayacagl konularinda bir goriis birligi olmadigr gibi (Mazgit,
2013: 233), pencere uzunluklarimin incelenen olayin tiiriine bagl olarak
degiskenlik gosterdigi (Kandir, 2013: 25), hatta bazen benzer olay
calismalarinda dahi farkli zaman dilimlerinin pencere uzunlugu olarak
secildigi gortilmektedir (Mazgit, 2013: 233).

Arastirma kapsaminda inceleme konusu yapilan bilimsel/akademik
arastirmalarda kullanilan olay penceresi uzunluk araligimin c¢alismadan
calismaya degiskenlik gosterdigi (3 borsa islem giinii ile 92 borsa islem
glinii araliginda cesitli degerler alan ve agirlikli olarak 11 borsa islem giinii
ile 41 borsa islem giinti araliginda degerler alan toplam 20 farkli olay
penceresi uzunlugunun kullanildig1 gozlenmistir), bazi calismalarda birden
fazla olay penceresi uzunlugu kullanildig1 (6rnegin 21 borsa islem giinii ve
31 borsa islem giinii gibi), buna karsin en yogun/sik olarak kullamilan,
tercih edilen olay penceresi uzunlugunun ise 11 borsa islem giinii oldugu,
gozlenmistir. Genel anlamda degerlendirildiginde, kullarulan olay
penceresi uzunluklarinin yukarida atif yapilan ilgili literatiirle uyumluluk
arz ettigi gozlenmistir.

Metodolojinin uglincii asamasinda orneklem grubu
olusturulmaktadir. Orneklemde yer alacak firmalarin belirlenmesi igin
cesitli se¢cim kriterlerinin belirlenmesi gerekir. Bu kriterler, veri erigimi
kisitlamalarini ya da belirli bir sektore dahil olma gibi kisitlamalar
icerebilir. Bu asamada, firmalarin piyasa degerleri, bulunduklar sektorii
temsil etme kabiliyetleri gibi bazi Orneklem ozelliklerinin 6zetlenmesi
yararli olacaktir (MacKinlay, 1997: 15; Campbell et. al., 1997: 151).
Literatiirde olay calismalar1 icin asgari bir Oorneklem biiytikligl sart1
bulunmamaktadir (Delattre, 2007: 69).

Metodolojinin dordiincii asamasinda, normal (beklenen) ve anormal
getirilerin hangi 6l¢iim modeli ile hesaplanacag: belirlenerek, hipotezlerde
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kullanilan anormal ve kiimiilatif anormal getirilerin istatistiksel olarak
anlamliliklari test edilmektedir.

Bir olay ¢alismasinin en 6nemli adimlarindan birisi model se¢imidir.
Olay galismasinin temelinde anormal getirilerin hesaplanmas: oldugu igin,
oncelikle normal getirilerin belirli bir metot ile belirlenmesi gerekmektedir.
Normal getirileri karakterize eden dogru model secilmedigi miiddetge
anormal getiri testleri yaniltici olacaktir. Dogru model se¢imi ise testlerin
glicliniin artmasina yardimci olacaktir (Basdas, 2013: 212; Basdas ve Oran,
2014: 169).

Normal getirilerin hesaplanmasinda kullarulan bir takim
yaklasimlar bulunmaktadir. MacKinlay (1997) ve Campbell et al., (1997)
normal getirilerin hesaplanmasinda kullanilan yaklasimlar1 genel hatlariyla
istatistiksel yaklasimlar ve ekonomik yaklasimlar olmak {iizere iki gruba
ayirmuglardir. 1k grupta yer alan istatistiksel modeller varlik getirilerinin
davraniglar ile ilgili olarak istatistiki varsayimlardan hareket eden ve
herhangi bir ekonomik argiimana baghh olmayan yaklasimlardir.
Istatistiksel modeller arasinda sabit ortalama getiri modeli, piyasa modeli
ve faktor modelleri yer almaktadir. [statistiksel modellerin aksine,
yatirimcilarin davranislarina iliskin varsayimlara dayanan ve istatistiksel
varsayimlara dayali olmayan, sermaye varliklarim1 fiyatlama modeli
(CAPM) ve arbitraj fiyatlama teorisi (APT) ise ekonomik modeller
kategorisinde yer almaktadir. Normal getirilerin hesaplanmasinda
kullanilan modeller ile ilgili olarak detaylh bilgiler i¢cin MacKinlay (1997),
Campbell ve arkadaslari, (1997), Delattre (2007) ve Basdas ve Oran (2014)'1n
calismalarina bakilabilir.

Arastirma ornekleminde yer alan 63 bilimsel/akademik ¢alismanin
40 tanesinde (%63,49) normal (beklenen) getirilerin hesaplanmasinda
model olarak piyasa modelinin (market model) tek basina tercih edilmis,
kullanilmig oldugu gozlenmistir. Diger calismalarda ise market adjusted
return model — piyasa ile diizeltilmis getiri modeli - (10), CAPM - Capital
Asset Pricing Model — sermaye varliklarini fiyatlama modeli - (4), mean
adjusted return model — ortalama ile diizeltilmis getiri modeli - (2), control
portfolio — kontrol portfoyii - (2), CAPM ve market model — piyasa modeli -
(1), market model ve market adjusted return model (1) gibi modellerin
kullanildiklar1 gdzlenmistir. Incelenen caligmalarda agirhkli ve yogun
olarak market model (piyasa modeli) kullanilmis/tercih edilmis olmasinin
asagida belirtilen literatiir ekseninde degerlendirildiginde, mantikli ve
rasyonel bir tercih/se¢cim oldugu yorumu yapilabilmektedir.
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Piyasa Modelinin Diger Modellerden Daha Ustiin Performans
Gosterdigini Ampirik Olarak Test Eden Calismalar: Dyckman ve
arkadaslari, (1984) 1974-1979 doénemi giinliik hisse senedi getiri verilerini
kullanarak orneklem portféyti biiytikliigii, olay tarihi belirsizligi gibi
faktorlerin olay c¢alismalarindaki etkilerini inceledikleri g¢aligsmalarinda,
piyasa modelinin inceleme konusu yapilan diger modellere gore daha
glclii sonuglar verdigini raporlamiglardir. Brown ve Warner (1985) 1962-
1979 donemi giinliik hisse senedi getiri verilerini kullanarak normal getiri
ol¢im modellerinin (ortalama ile diizeltilmis getiri modeli, piyasa ile
diizeltilmis getiri modeli ve piyasa modeli) karsilastirmasimi yapmuslar ve
¢alisma sonucunda, gesitli kosullar altinda OLS (Ordinary Least Squares-
Siradan En Kiigiik Kareler) yontemine dayanan piyasa modelinin daha iyi
sonuglar verdigini raporlamiglardir. Brown ve Warner (1985)1n
calismalariyla Onciiliik ettigi simiilasyon yaklasimini kullanan Campbell ve
arkadaslari, (2010), aralarinda Tiirkiye'nin de bulundugu 54 iilkeden
olusan bir Orneklem seti ve 1988-2006 donemi toplulastirilmis giinliik
verileri ile calisarak ABD disindaki piyasalar i¢in normal getiri 6l¢lim
modellerinden 2 tanesinin ve gesitli parametrik ve parametrik olmayan
istatistiksel ~ testlerin  dogruluklarmi  ve giiglerini  arastirdiklan
calismalarinda, piyasa modelinin iyi performans gosterdigini ve normal
getirilerin Ol¢iimiinde yerel para birimi cinsinden veriler ile piyasa
modelinin kullanilmasinin yeterli olacagini raporlamiglardir. Armitage
(1995) pek ¢ok durumda en iyi model olarak piyasa modelini gostermis ve
normal getirilerin 6l¢lilmesinde daha iyi bir alternatif olmadigmna isaret
etmistir. McWilliams ve Siegel (1997: 629) eksiklikleri olmasina ragmen, en
iyi modelin piyasa modeli oldugunu sdylemislerdir. Basdas (2013) Borsa
Istanbul verileri kullamlarak yapilacak olay calismalarinda kullamlmast en
uygun metodolojileri belirlemeyi amacladig1 c¢alismasinda, Brown ve
Warner (1980;1985)'mn deneysel tasarimimi takip etmis, 1988-2012
déneminde Borsa Istanbul’da islem goren 471 hisse senedinin fiyat ve getiri
verilerini kullanmis ve 1999-2012 donemi icin genel olarak piyasa
modelinin en iyi performans gosteren model oldugunu bulmustur.

Kiimeleme Problemi Olgusunun Gegerli Oldugu Durumlarda
Piyasa Modelinin Kullanilabilecegini Belirten Calismalar: Bir 6rneklemde
yer alan tiim hisse senetleri i¢in aymi olay tarihinin belirlenmesi
durumunda kiimeleme problemi olgusunun ortaya c¢ikacagr daha once
anlatilmisti. Bu baglamda, kiimeleme olgusunun gegerli oldugu
durumlarda, normal getirilerin = Ol¢limiinde  piyasa  modelinin
kullanilabilecegini belirten gesitli calismalar mevcuttur. Ornegin Brown ve
Warner (1985) kiimeleme olgusunun gegerli oldugu durumlarda piyasa
modelinin diger modellere nazaran daha iistiin bir performans gosterdigini
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ifade etmislerdir. Benzer sekilde Peterson (1989)'da olay tarihi kiimelemesi
durumunda piyasa modelinin kullanilabilecegini ifade etmistir. Lee ve
Varela (1997) piyasa modelinin, ortalama ile diizeltmis getiri modeline ve
kuadratik modele nazaran daha iistiin performans gosterdigini
vurgulamiglar ve kiimeleme olgusunun varligt durumunda piyasa
modelinin kullanilabilecegini belirtmislerdir. Basdas (2013) Borsa Istanbul
verileri kullarilarak yapilan olay c¢alismasi metodolojili ¢alismalarda,
normal getirileri hesaplamak icin kullanilan modellerin se¢iminde
arastirmacilarin herhangi bir analize veya hesaplamaya dayanmaksizin
model sectiklerini ifade etmis ve literatiirde bu noktada bir ihtiyag
oldugunu vurgulayarak, Borsa Istanbul verileri ile yapilacak olay
calismalarinda  kullanilmasi  en uygun metodolojileri belirlemeyi
amacladig1 ¢alismasinda, piyasa modelini kiimeleme problemi olgusunun
varlig1 halinde kullanilabilecek 2 modelden birisi arasinda gostermistir.

Normal ve anormal getirilerin hesaplanmasina baz tegkil eden hisse
senedi getiri orami verilerinin 23 tane c¢alismada logaritmik getiri
yaklasimiyla 15 tane c¢alismada ise aritmetik getiri yaklasimiyla
hesaplandig1 gozlenmis, 25 tane calismada ise hangi yaklasimin tercih
edildiginin belirtilmedigi saptanmistir. Corrado ve Truong (2008) aritmetik
getiriler ile hesaplanan c¢arpiklik ve basiklik degerlerinin normal
dagilimdan daha biiyiik bir sapmaya yol actigini ifade etmis ve logaritmik
getiri kullaniminda fayda gordiiklerini vurgulamislardir. Ayrica Basdas
(2013: 218) hem spesifikasyon hem de test giicii agisindan aritmetik
getirilerin logaritmik getiriler ile mukayese edildiginde daha iyi bir
performans gostermedigini raporlamistir. Bu agiklamalardan hareketle,
ilerleyen donemlerde yapilacak calismalarda arastirmacilara hisse senedi
getiri orani verilerinin hesaplanmasinda, logaritmik getiri yaklagimim
kullanmalar1 6nerilmektedir.

Piyasa portfoytinii temsil eden degiskenin secilmesi anlaminda 55
tane calismada eski ismi IMKB-100 olan BIST-100 endeksinin kullanildigy, 2
tane calismada BIST-TUM endeksinin kullanildigy, 1 tane galismada ise
hem BIST-100 hem de BIST-50 endeksinin kullanildigi, 5 tane galismada ise
hangi endeksin kullanildiginin belirtilmedigi saptanmustir. Yine, hisse
senedi fiyat verilerinin biitiin calismalarda, lokal para birimimiz olan Tiirk
Liras1 (TL) cinsinden ve giinliik frekansh olmasi, bir baska gozlem olarak
ifade edilebilir. Gelecek donemlerde yapilmas: planlanan arastirmalarda
piyasa portfoyiinii temsilen BIST-50, BIST-30, BIST-Sinai endeksi gibi
endekslerin yarmi sira gesitli sektorel endekslerin de (6rnegin BIST-
Bankacilik Endeksi gibi) aragtirmalarin konularina ve 6rneklem yapilarina
bagh olarak kullanilabilecegi, bir 6neri olarak ileri stiriilebilir. Ayrica, Borsa
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Istanbul’a kote hisse senetlerindeki ve borsa genelindeki yabanci yatirimet
agirhigi/orani/payr dikkate alindiginda, goz oniinde bulunduruldugunda,
ilerleyen dénemlerde yapilacak aragtirmalarda USD cinsinden hisse senedi
fiyat verilerinin kullanilabilecegi, hatta TL ve USD cinsi verilerin ayr1 ayr
kullanilarak, sonuglarin bu eksende yorumlanabilecegi arastirmacilarin
dikkatlerine sunulmaktadir. Yine, fiyat verisi frekansi olarak belirli olay ve
duyurulara iliskin tepkilerin ilgili olaya duyarlilik/hassasiyet katsayilarini
artirabilmek anlaminda saatlik ve hatta dakikalik hisse senedi fiyat
verilerinin kullanilip kullanilamayacaginin da, olay c¢alismasi metodolojisi
tizerine yontemsel anlamda teorik bazda c¢alisan ekonometri orijinli
akademisyenler tarafindan inceleme konusu yapilmas:t gerektigi
distinilmektedir.

Anormal getiriler ile kiimiilatif anormal getirilerin istatistiksel
olarak anlamli olup olmadiklarmnin, baska bir ifadeyle anormal ve
kiimiilatif anormal getirilerin sifira esit oldugu hipotezinin reddedilip
edilemeyeceginin test edilebilmesi i¢in, parametrik ve/veya parametrik
olmayan test gercevesinin belirlenmesi ve arastirmada kullanilacak test
istatistiginin secilmesi gerekmektedir (Basdas ve Oran, 2014: 169).
Orneklemde yer alan 63 calismanin 45 tanesinde yalnizca parametrik
testlerin kullanildig1 saptanmistir. Buna karsin 8 tane calismada hem
parametrik testlerin hem de parametrik olmayan testlerin bir arada
kullanildig1 gozlenmis, 10 tane ¢alismada ise herhangi bir istatistiksel test
kullanilmaksizin, anormal getirilerin mutlak deger anlamindaki
biiytikliiklerine gore degerlendirme yapildig1 saptanmistir. Parametrik
testler igerisinde en sik tercih edilen testin 50 tane ¢alismada kullanilan
Traditional T testi oldugu gozlenmistir. Traditional T testi haricinde
kullanilan diger parametrik testler ise; Z testi, Patell T testi, Patell Z testi ve
Boehmer, Musumeci ve Poulson (BMP) testi, olarak saptanmistir.
Parametrik olmayan testler icerisinde yer alan Corrado Rank testinin ise 5
tane calismada kullanilmak suretiyle, en fazla tercih edilen parametrik
olmayan test oldugu goriilmiistiir. Calismalarda kullamlan diger
parametrik olmayan testler ise Sign testi, Wilcoxon Signed Rank testi,
Mann-Whitney testi, Cowan Rank testi, Corrado-Zivney Rank testi ve
Corrado-Zivney Sign testi, olarak siralanabilir. Bagdas (2013: 226) Borsa
Istanbul verileri ile yapilacak caligmalarda hem parametrik hem de
parametrik olmayan testlerin bir arada kullanilmasi gerektigine dikkat
cekmistir.

Metodolojinin besinci asamasinda, tahmin penceresinin (estimation
window) uzunlugu belirlenmektedir. Normal getiri Ol¢iim modeli
secildikten sonra, tahmin penceresinin tammlanmasi gerekmektedir.
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Normal getiri O0lciim modelinin parametreleri, tahmin penceresi olarak
ifade edilen donemin verileri kullanilarak tahmin edilmektedir (Campbell
et al,, 1997: 152). Normal getiri 6l¢giim modeli parametre tahminlerinin,
olaydan etkilenmesini onlemek icin, genellikle tahmin penceresi olay
penceresine dahil edilmemektedir (Campbell et al., 1997: 152).

Olay penceresi boyunca hisse senedi fiyatlarimin gosterdikleri
reaksiyonun anlamliligi, genellikle normal getiri donemi veya baska bir
ifadeyle tahmin penceresi olarak adlandirilan donemle bagmntili
degerlendirilmektedir (Konchitchki ve O’Leary, 2011: 102).Tahmin
penceresi olarak adlandirilan zaman dilimi, inceleme konusu yapilan
olayin etkisi altinda olmadig diistiniilen, olayin etkisinin goriilmedigi bir
donemdir ve olay penceresinde kullanilacak parametrelerin tahmini, baska
bir ifadeyle normal getiriler, bu donemin verileriyle gerceklestirilmekte,
hesaplanmaktadir (Mazgit, 2013: 233; Sarigiil, 2015: 122).

Armitage (1995: 34) tahmin penceresinin uzun ve kisa segilmesi
konusunda bir 6diinlesim (trade-off) oldugunu ifade etmis, daha uzun bir
tahmin penceresi sec¢iminin parametre tahminlerindeki duyarhlig
artirabilecegini, buna karsilik verilerin giincelligi konusunda problem
yasanabilecegini belirtmistir. Armitage (1995: 34) 100 giin veya daha fazla
siireden olusan tahmin penceresi uzunlugunun yeterli ve giivenilir
olacagini ifade etmistir. GoOrece kisa bir siireden olusan tahmin
penceresinin, getiri adedinin azligina bagl olarak referans olma niteligini
kaybedebilecegi ve gorece daha uzun silireden olusan bir tahmin
penceresinin ise volatil hareketlere daha fazla maruz kalabilecegi
belirtilmektedir (Sipahi, 2010: 28).

Tahmin penceresinin ne kadar bir zaman dilimini kapsayacag:
konusunda bir konsensiis olmadigi goriilmektedir. Inceleme konusu
yapilan olayin veya olaylarin niteliklerine bagli olarak tahmin penceresinin
uzunlugu degismekte ve bazen ayni tiir olay calismalarinda bile farkl
zaman dilimlerinin secildigi goriilmektedir (Mazgit, 2013: 233).

Arastirma kapsaminda inceleme konusu yapilan bilimsel/akademik
arastirmalarda kullanilan tahmin penceresi uzunluk araliginin ¢calismadan
calismaya degiskenlik gosterdigi (5 borsa islem giinii ile 345 borsa islem
glnii araliginda cesitli degerler alan ve agirlikli olarak 100 borsa islem
giinii ile 345 borsa islem giinii araliginda degerler alan toplam 21 farklh
tahmin penceresi uzunlugunun kullamildig1 gozlenmistir), bazi
calismalarda birden fazla tahmin penceresi uzunlugu kullanildig1 (6rnegin
120 borsa islem giinii ve 240 borsa islem gilinii gibi), buna karsin en
yogun/sik olarak kullanilan, tercih edilen tahmin penceresi uzunlugunun
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ise 250 borsa islem giini oldugu, gozlenmistir. Genel anlamda
degerlendirildiginde, kullanilan tahmin penceresi uzunluklarimin yukarida
atif yapilan ilgili literatiirle uyumluluk arz ettigi ifade edilebilir.

Metodolojinin altinc1 ve son asamasinda, elde edilen ampirik
bulgular paylasilmakta ve sonuglar yorumlanarak tartisilmaktadar.

IV. Sonug

Borsa Istanbul (BIST) Pay (Hisse Senedi) Piyasasi icin yari-giiclii
formda etkin piyasalar hipotezinin gegerli olup olmadiginin olay ¢alismast
metodolojisinin (event study methodology) kullanilmas: suretiyle test
edildigi bilimsel/akademik arastirmalarin literatiir taramas: yOntemiyle
elestirel bir agidan olabildigince ¢ok boyutlu olarak incelenmesinin
amaglandig1 ve 2002-2017/9 donemindeki 63 adet arastirmanin orneklem
olarak kullamildig: bu ¢alismanin, ilerleyen donemlerde sozii edilen alanda
bilimsel bir {iriin ortay1 koymay1 planlayan arastirmacilar agisindan énem
tasiyabilecegi ve de Dbenzer mahiyette bir c¢alismanin Tiirkiye
literatiiriinde/yaziminda hentiiz olmayisi, buna bagh olarak da literatiirde
doldurulmas1 gereken bir boslugun olmas: dolayisiyla, dncii ve 6zgiin bir
nitelige sahip olabilecegi umudundan hareketle literatiire bir nebze de olsa
katki sunabilecegi, diistiniilmektedir.

Calismanin 6nemli bulgularini maddeler halinde su sekilde
siralayabiliriz:

e Analiz konusu yapilan 63 calismamin 39 tanesinin makale, 6
tanesinin bildiri ve 18 tanesinin de - 6’s1 doktora diizeyinde 12’si de
yiiksek lisans diizeyinde olmak {iizere - lisansiistii tez gseklinde
oldugu, goriilmektedir.

e Genel bazda degerlendirildiginde, yazim dilinin Tiirk¢e oldugu
calismalarin toplam ¢alismalar igerisinde %84,13’liik bir oransal
agirhiga sahip oldugu, dikkat cekmektedir.

e Aragtirmalar konu dagihmi temelinde bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, konu portféyiiniin cesitliligi agisindan gorece
bir zenginligin oldugu ifade edilebilmekle birlikte, Ozellikle
birlesme ve satin alma duyurularimi konu edinen arastirma
sayisimn nispi fazlaliginin, hem literatiiriin tekrar etmesine hem de
diger konularin ihmal edilmesine, sig kalmasma neden oldugu,
distintilmektedir.

e Bir orneklemde yer alan tiim hisse senetleri i¢in ayni olay tarihinin
belirlenmesi durumunda, istatistiksel test sonuglarmi ciddi bir
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sekilde etkileyebilen kiimeleme problemi olgusunun ortaya giktig1
ve regililasyon duyurularimi, politik olaylari, makro-ekonomik
duyurular1 inceleme konusu yapan c¢alismalar igin kiimeleme
problemi olgusunun gegerli oldugu, saptanmistir.

Arastirma kapsaminda inceleme konusu yapilan c¢alismalarda
kullanilan olay penceresi uzunluk araliginin ¢alismadan ¢alismaya
degiskenlik gosterdigi (3 borsa islem giinii ile 92 borsa islem giinii
araliginda cesitli degerler alan ve agirlikli olarak 11 borsa islem
glnii ile 41 borsa islem giinii araliginda degerler alan toplam 20
farkli olay penceresi uzunlugunun kullanildig1 gozlenmistir), bazi
calismalarda birden fazla olay penceresi uzunlugunun kullanildig;,
buna karsin en yogun/sik olarak kullanilan olay penceresi
uzunlugunun ise, 11 borsa islem giinii oldugu, gozlenmistir.
Ulasilan bu bulgularin, olay penceresi uzunlugu konusundaki
literatiir ile uyumluluk arz ettigi, ifade edilebilir.

Arastirma Ornekleminde yer alan 63 calismanin 40 tanesinde,
normal (beklenen) getirilerin hesaplanmasinda model olarak,
Tiirkgeye “piyasa modeli” ismiyle terclime edilmis olan “market
model” kullanildig1, saptanmistir. Bu bulgularin, piyasa modelinin
diger modellerden gorece {iistiin performans gosterdigini ampirik
olarak kanitlayan calismalarin varligiyla ve kiimeleme problemi
olgusunun gegerli oldugu durumlarda piyasa modelinin
kullanilabilecegini belirten calismalarin varligiyla
iliskilendirilebilecegi, diistintilmektedir.

Normal ve anormal getirilerin hesaplanmasina baz teskil eden hisse
senedi getiri oran1 verilerinin 23 tane ¢alismada logaritmik getiri
yaklasimiyla, 15 tane calismada ise aritmetik getiri yaklasimiyla
hesaplandig1 gozlenmis, 25 tane calismada ise hangi yaklasimin
tercih edildiginin belirtilmedigi saptanmustir. Aritmetik getiri
yaklasgitmma iligkin bulgularm, logaritmik getiri yaklagimmin
kullanilmasimin  daha 1iyi sonuglar dogurabilecegini Ongodren
literatiir ile gelistigi diistintilmektedir.

Piyasa portfoyiinii temsil eden degiskenin secilmesi anlaminda 55
tane calismada, eski adi IMKB-100 olan BIST-100 endeksinin
kullanildig1 belirlenmigtir. Bu bulgunun, BIST-100 endeksinin
kapsam ve piyasayr temsil kabiliyeti itibariyle en genis gosterge
endeks niteliginde olmasiyla ilgili olabilecegi, diistintilmektedir.
Hisse senedi fiyat verileri degiskeninin biitiin ¢alismalarda lokal
para birimimiz olan Tiirk Liras1 (TL) cinsinden ve giinliik frekansli
oldugu, saptanmustir.
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Borsa Istanbul e Anormal getiriler ile kiimiilatif anormal getirilerin istatistiksel
icin Yari-Giiclii olarak anlamli olup olmadiklarinin test edilebilmesinde kullanilan
Formda Piyasa parametrik ve/veya parametrik olmayan testlere iliskin bulgular;
Etkinligi Testi orneklemde yer alan 63 c¢alismanin 45 tanesinde yalmzca
Calismalar parametrik testlerin, 8 tanesinde ise hem parametrik hem de
Uzerine Bir parametrik olmayan testlerin, kullanildigina, 10 tane ¢alismada ise
inceleme herhangi bir istatistiksel test kullanilmaksizin, anormal getirilerin

mutlak deger anlamindaki biiyiikliiklerine gore degerlendirme
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yapildigina, isaret etmektedir. En fazla kullanilan, tercih edilen

parametrik testin Traditional T testi oldugu, buna karsin en fazla
kullanilan, tercih edilen parametrik olmayan testin ise Corrado
Rank Testi oldugu, ifade edilebilir. Hem parametrik hem de
parametrik olmayan testlerin birlikte kullanilmas: bulgusunun,
Basdas (2013)'in ulastigr sonuglar ile paralellik arz ettigi,
goriilmektedir.

e Arastirma kapsaminda inceleme konusu yapilan c¢alismalarda
kullanilan tahmin penceresi uzunluk araliginin c¢alismadan
calismaya degiskenlik gosterdigi (5 borsa islem giinii ile 345 borsa
islem giinii araliginda cesitli degerler alan ve agirlikli olarak 100
borsa islem giinii ile 345 borsa islem giinii araliginda degerler alan
toplam 21 farkli tahmin penceresi uzunlugunun kullamldig:
gozlenmistir), bazi calismalarda birden fazla tahmin penceresi
uzunlugunun kullamildigl, buna karsin en yogun/sik olarak
kullanilan tahmin penceresi uzunlugunun ise, 250 borsa islem giinti
oldugu, gozlenmistir. Ulasilan bu bulgularin, tahmin penceresi
uzunlugu konusundaki literatiir ile uyumluluk arz ettigi, ifade
edilebilir.

V. Oneriler

Calismanin bulgu ve sonuglan 1s1g1nda, asagida maddeler halinde
siralanan Onerilerin sunulmasinin uygun olabilecegi diisiiniilmektedir.

> llerleyen donemlerde yapilacak calismalarda yazim dili olarak
Ingilizce tercih edilebilir.

> Literatiire iliskin konu portfoyii cesitliliginin ve zenginliginin
saglanabilmesi, belirli bir veya birka¢ konu tizerine yogunlasilmasi
ve bu yolla diger konularn ihmal edilmesi riskinin ortadan
kaldirilabilmesi agilarindan, ilerleyen donemlerde olay calismasi
(event study) metodolojisini kullanmak suretiyle Borsa Istanbul
(BIST) Pay (Hisse Senedi) Piyasasinin yari-giiclii formda etkin olup
olmadigin1 test etmeyi planlayan aragtirmacilarin: 1-)Rekabet
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Kurumu'nun firmalar hakkinda yaptig1 sorusturma, para cezasi vb.
gibi duyurular, 2-)Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu vb.
gibi diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan yapilan
duyurular 3-)Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin aldig: gesitli
kararlara iliskin duyurular 4-)Onemli politik karar alici kisilerin
kamuoyuna yansiyan aciklamalari  gibi, hentiz  Tirkiye
literatiiriinde islenmemis konularin/olaylarin etkilerini
incelemelerinin, literatiire gorece daha fazla katki yapabilecegi
diistinilmektedir.

Piyasa portfoyiinii temsil eden degisken olarak BIST-50 endeksi,
BIST-30 endeksi, BIST-Sinai endeksi gibi endekslerin yan sira gesitli
spesifik sektorel endekslerin de (6rnegin BIST-Bankacilik endeksi
gibi), arastirllan konuya ve Orneklem vyapisina bagli olarak
kullanilabilecegi, diisiiniilmektedir.

Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerine ve borsa geneline
iliskin yabanci yatinmc agirhgimin gorece yiiksekligi dikkate
alindiginda; USD cinsinden hisse senedi fiyati ve borsa endeksi
verilerinin kullanilabilecegi, hatta Tiirk Liras1 (TL) ve USD cinsi
verilerin ayr1 ayri1 kullanilarak, sonuglarin karsilastirmali olarak
sunulup yorumlanmasinin yeni bir bakis acis1 dogurabilecegi,
degerlendirilmektedir.

Inceleme konusu vyapilan olaylara/duyurulara iliskin hisse
senedi/borsa endeksi getiri orani tepkilerinin ilgili olaya/duyuruya
olan hassasiyet/duyarlilik derecelerinin/katsayilarinin
artirilabilmesi anlaminda, saatlik ve hatta dakikalik fiyat verilerinin
kullanilip kullanilamayacaginin, olay ¢alismasi metodolojisi iizerine
yontemsel bazda calismalar yiiriiten ekonometri ve/veya finans
orijinli akademisyenler tarafindan, arastirma konusu yapilmasi
gerektigi, diistiniilmektedir.

Yapilan aragtirmalar neticesinde, Tiirkiye literatiirlinde olay
calismas1 metodolojisi tizerine yapilmig bir kuramsal ve yontemsel
calismaya rastlamlmamis olup, tiim c¢alismalarin ampirik
aragtirmalar niteliginde oldugu, goze carpmistir. Bu noktadan
hareketle, Ttirkiye literatiiriinde olay ¢alismas1 metodolojisi tizerine
kuramsal ve yoOntemsel nitelikte bilimsel/akademik arastirmalar
anlammda doldurulmasi gereken bir boslugun oldugu goze
carpmaktadir.

Uluslararas: literatiir incelendiginde, pay (hisse senedi) piyasalar
haricindeki piyasalarda da (6rnegin doviz piyasas: gibi) olay
calismas1 metodolojisinin uygulama alani1 buldugu gozlenmesine
ragmen, Tirkiye literatiirinde bu alanda neredeyse higbir
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Borsa Istanbul ¢alismanin olmadig1 goze c¢arpmaktadir. Bu agiklamalardan
icin Yari-Giiclii hareketle arastirmacilarimizin, pay (hisse senedi) piyasasi disindaki
Formda Piyasa piyasalar igin (Ornegin doviz piyasast gibi) olay calismasi
Etkinligi Testi metodolojisini kullanmak suretiyle literatiire katki sunabilecek
Calismalar bilimsel ¢alismalar ortaya koyabilecekleri diisiiniilmektedir.
Uzerine Bir
inceleme
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