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Calisma, sigorta sektoriine yonelik bes yasal diizenlemenin Borsa Istanbul’da islem goren sigorta
sirketlerinin hisse senedi getirilerinde normal iistii getiriler olusturup olusturmadigini
arastirmayr amaglamaktadir. Analiz yontemi olarak olay ¢alismas: benimsenmistir. Tahmin
penceresinin 150 giin, olay penceresinin (-10,+10) oldugu ¢alismada, olay giinii, diizenlemelerin
yiiriirliik tarihleridir.

Analiz sonuglarina gore, bes olaydan sadece birinde sektor yatirimcist normal iistii getiriler elde
edememistir. Diger dort olayda, istatistiksel olarak anlamli normal iistii ve kiimiilatif normal iistii
getiriler saglandig1 gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sigorta sektorii, Firma degeri, Etkin Piyasalar Hipotezi, Anormal Getiriler,
Olay Calismasi

Abstract

The study aims to investigate the role of five legal regulations on the insurance companies traded
in the Istanbul Stock Exchange, whether they provide abnormal returns on stocks. Event study
was adopted as analysis method. 150 work days were taken into account as event window. The
date on which the laws entered into force were determined as event days and event window was
constructed by establishing 10 days before and after the event days.

According to the analysis results, the sector investor, has not been able to get abnormal return on
just one event. In other four cases, statistically significant abnormal and cumulative abnormal
returns were observed.

Keywords: Insurance Sector, Firm Value, Efficient Market Hypothesis, Abnormal Return, Event
Study
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Giri

Firrrialar icin halka arz olmak ve hisse senetlerinin talep gérmesi biiyilk 6nem tagimaktadir.
Halka arz olmak, kurumsallagma, itibar, kredibilite artisi, nitelikli insan giiciine erisime kadar
pek ¢ok alanda katki saglamanin yanisira asil olarak, cazip bir finansman kaynagi olarak hem
likiditeyi hem de giiglii bir mali yapry: getirmektedir.

Hisse senedi yatirimcilari ise, makro ve mikro faktorleri degerlendirmektedirler. Diinya
ekonomilerinin tiimiini ilgilendiren kiiresel bazda olaylar tiim finansal piyasay1 etkilerken,
mikro faktérler dogrudan sektor ve firma ile ilgilidir. Yatirimcilarin talebini etkileyen en 6nemli
unsur, firmanin kazancidir, zira kar elde etmeyen bir firmanin yatirimcisi tatmin olmayacaktir.
Ancak ilk bakista, sadece finansal tablolar ¢ercevesinde kararlar alindigini yansitan bu ifade
arkasinda pek ¢ok bilgiyi barindirir. Ciinkii firmanin karliligs, firma yonetim basarisi, arge
faaliyet payi, gelecek yatirim planlari, yasal diizenlemelerden nasil etkilenecegi gibi pek ¢ok
ogeye de baglhdir.

Yatirimey, her ne kadar sektoriin/firmanin gegmis performansi ve tiim bu gelismeleri dikkate
alsada, asil olarak tiim bu gelismeler karsisinda sektoriin/firmanin nasil etkilenecegine dair
beklentisiyle de yatirim karar1 verir. Bir baska ifadeyle, finansal piyasalarda yatirimcinin
beklentisi olduk¢a 6nemli bir belirleyendir. Beklentiler ve ge¢mis verilerle yatirim analizi
yapilarak daha fazla getiri elde etme istegi yatirrmcinin ana hedefidir (Gimrah ve Belen, 2016,
s.429).

Diger yandan, sektorii yada dogrudan firmayi etkileyen ‘olay’ niteligindeki yasal diizenleme,
birlesme, satin alma, kurumsal derecelendirme notlari, beklenmedik haberler gibi durumlarinin
yatirimcl igin fazladan bir kazang saglayip saglamadigi konusunda farkli goriisler
bulunmaktadir.

Teorisi geregince fiyatlarin piyasaya ulasan bilgi dogrultusunda diizeltme yapmasi gerektigini
iddia eden etkin piyasalar teorisinin, test edilmesinin bir yolu da olay ¢alismasidir. Zira olay
caligmasi herhangi bir olayin fiyatlar tizerindeki yansimasini istatistiki olarak 6l¢meyi amaglar.
Ancak galismanin ana temast hisse senedi piyasalarindaki etkinligi 6l¢mek degildir.

Bu ¢aligmanin amaci,sigorta sektoriine yonelik bazi yasal diizenlemelerin sektdre yansimasini,
firma degerine nasil yansidigini dolayisiyla sektdr yatirimcisini nasil etkiledigini, normal tistii
getiri elde edip edemeyecegini tespit etmektir. Sigorta sektoriiniin se¢ilmis olmasi ise, sektoriin
toplumsal boyutlu hizmet saglamasi: nedeniyle kamu diizenlemelerine bir¢ok sektore gore daha
fazla maruz kalmasindan ileri gelmektedir.

Bu dogrultuda calisma dort béliimden olusmaktadir. Ik boliimde, olay ¢alismasina iliskin
literatiire yer verilmis ardindan olay ¢alismasi sonuglarini yorumlayabilmek i¢in dncelikle etkin
piyasalar hipotezi aktarilmistir. Bu kismi uygulama kismi izlemis ve ¢alismanin amaci
dogrultusunda alinan olaylar, veriler, yontem ile hipotezler ac¢iklanarak, bulgu ve
degerlendirmelerle son bulmustur.
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Literatiir Ozeti
Olay ¢alismasi analizi, elde edilen bir bilgi yada meydana gelen bir olay karsisinda piyasanin

verdigi olagandis: tepkiyi 6l¢mede kullanilmaktadir.

Menkul kiymetler piyasasinda islem goren farkli sektorlerin varlig: ve hisse senedi piyasasini
etkileyen bilgi yada olaylarin ¢esitliligi, olay ¢aligmasi literatiiriinii bityiik 6l¢lide genisletmistir.
Bu konuda 6ncii galigmalardan ilki, Dolley’in (1933) 1921-1935 yillarin1 kapsayan 95 sirketin
kullanildig: hisse boliinmesinin fiyatlara etkisini inceledigi ¢aligmasidir. Caligmada, olaylarin
57’sinde fiyatin arttigini, 26’sinda fiyatin azaldigini, 12’sinde ise etkisinin olmadig:
bulunmustur. Yine benzer bir konuyu isleyen diger bir 6ncii ¢alisma, Fama, Fisher vd. ait olan
1969 yili calismasidir. Calisma agiklama sonrasinda, hisse senedi piyasasinda fiyatlarda
meydana gelen en biyiik degisimin duyurunun yapildigi haftada gerceklestigi sonucuna
varmaktadir. Fama 1970 yilinda yaptig1 calismada etkin piyasa hipotezini de ortaya koyarak
literatiirii daha da genisletmistir (Derin ve Kiitiik, 2016, s. 310, Mazgit, 2013, s. 231).

Banka yada sirket birlesme ve devralma haber ve duyurularinin borsaya etkisini inceleyen
caligmalara Cukur ve Eryigit (2006), Yilmaz (2010), Hekimoglu ve Tanyeri (2011), Cevikgelik
(2012), Sahin ve Dogukanli (2015), Simsir (2016) 6rnek gosterilebilir.

Tirkiye bankacilik sektoriinde 2005 yilinda ortaya ¢ikan birlesme ve devralma olaylarinin
etkisini 6l¢meyi amaglayan c¢aligmada, Cukur ve Eryigit (2006), birlesme ve devralma
niyetlerinin kamuya a¢iklanmasinin borsada olumlu karsilandigi, pozitif, anlamli anormal
getiriler ortaya ¢iktig1, ayrica, bu fazlalik getirilerin gecici olmaktan ziyade kalic1 6zelliklere
sahip oldugunu raporlamistir.

2010 yilinda 2002-2003 donemi igin 51 adet sirketi alarak birlesmenin etkisini yine ayni
yontemle ortaya koyan Yilmaz (2010), birlesmenin agiklanmasindan dnce istatistiksel olarak

anlamli pozitif agir1 getiriler oldugu sonucuna varmistir.

Tiirkiye’de 1991 ile 2009 yillar1 arasinda halka duyurulan birlesmelerin ve kismi satislarin hedef
sirket hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkileri inceleyen bir diger ¢alisma Hekimoglu ve
Tanyeri'ye (2011) aittir. Hedef sirket hissedarlarinin, halka duyuru giiniinii merkez alan ¢
glinlitk zaman araliginda, birlesme ve kismi satislarda kiimtilatif anormal getiri elde ettikleri
belirtilmistir.

2005-2011 yillar1 arasinda birlesme ve devralmaya konu olmus finans sektorii disindaki sirketler
tizerinde yapilan Cevikgelik (2012) ¢alismasi, birlesmelerin genel olarak hisse senedi fiyatlarina
kisa vadeli etkilerinin oldugunu ortaya koymustur.

2002-2012 yillar1 arasinda 13 bankay: ele alan $ahin ve Dogukanli (2015) ¢alismasinda ise,

duyuru tarihinden 6nce hisse senedi fiyatlarinin arttig1, duyuru tarihinden sonra ise getirilerin
negatife doniistiigii belirtilmektedir.
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Simsir (2016) galigmasi da, benzer sekilde birlesme ve devralmalarin hisse senedi fiyatlarina
yansidig1 sonucunu elde eden bir digeridir.

Sirketlerin endeks kapsaminda olmasinin hisse senedi getirilerine etkisi (Mazgit 2013), goniilli
baz1 agiklamalar1 (Babacan ve Ozer 2013), kazang agiklamalar1 (Giivercin ve Yusuf 2015),
bedelli/bedelsiz sermaye artirimlar1 (Cukur ve Eryigit 2007; Kiigiiksille ve Mizrahi 2015),
yatirim duyurulari (Elbir ve Kandir 2017) , bankalar i¢in sendikasyon kredisi kullaniminin hisse
senedi getirilerine etkisi (Sakarya ve Sezgin 2015) de literatiirde genis yer almigtir.

Mazgit (2013), BIST Temettii 25 endeksinde yer alan sirketler tizerinde yaptig1 ¢alismada, bu
endeks kapsaminda yapilan degisikliklerin hisse senedinin fiyat performansi tizerinde dnemli
bir etki yapmadig1 sonucuna ulagmaistir.

Hisse senetleri IMKB 100 endeksinde islem goren banka ve diger finansal kurum digindaki
firmalarin gonullu’ agiklamalarinin, hisse senedi getirileri uZzerindeki etkisini olay etiidii ile
inceleyen Babacan ve Ozer (2013), gonullu agiklamalarin hisse senedi getirilerini etkiledigini,
bu etkinin dzellikle sundugu mal ve hizmetin teknolojik degisim hiz1 ve dolasimdaki sermayesi
dusuk olan firmalarda ortaya ¢iktig1 sonucuna varmstir.

Sirketlerin kazang a¢iklamalarinin sirket degeri tizerindeki etkisi arastiran Giivercin ve Yusuf
(2015), 2009-2013 yillar1 arasinda BIST 100 endesksinde listelenen 78 sirketi rnek almis ve
beklentilerin aksine kazang agiklamasi sonrasi sirket degerinin diistiigli sonucuna varmustir.

Sirketlere dair diger bir durum olan bedelli, bedelsiz sermaye artirimlarinin etkilerini yine ayn1
yontemle analizini konu alan Cukur ve Eryigit (2007) calismasi, IMKB’de 2000-2005 yillar1
arasinda yatirim ortaklig1 sektoriinde ortaya ¢ikan bedelsiz sermaye artirimlari igin istatistiki
olarak anlamli anormal getiri ve/veya kiimiilatif anormal getiriler tespit edilemedigini
belirtmistir.

Bedelli sermaye artirimi duyurusu iizerinde ¢alisan bir diger calisma 2010-2014 yillar1 arasinda
hisse senetleri BIST Hisse Senetleri Piyasasi'nda islem goren isletmeleri alan, Kiigiiksille ve
Mizrahi'ye (2015) aittir. Elde edilen bulgulara gore; bedelli sermaye artirrmi duyurusunun
yapildig: tarihte, duyurudan bir giin sonra, dort giin ve dokuz giin sonra istatistiksel olarak
anlaml ortalama negatif anormal getiriler elde edildigini géstermektedir.

Elbir ve Kandir (2017), demir celik sektoriinde paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren yedi
sirketin 2005-2015 yillar1 arasindaki 23 adet yatirim duyurusunun pay getirileri tizerindeki
etkisini incelemis ve sozkonusu duyurularin pay getirilerinde anormal getiriye neden oldugunu
gostermistir. Ayrica, pay getirilerinin yatirim duyurular1 6ncesinde arttig belirlenmistir.

Olay calismas1 yontemiyle sirketlere dair yapilan bir diger ¢alisma Ornegi, hisse senetleri
BIST’de islem goren ve 2010 ile 2013 tarihleri arasinda sendikasyon kredisi anlasmasi imzalamig
bankalarin bu anlasmalara dair yapmis olduklar1 6zel durum agiklamalarinin, hisse senedi
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getirilerini ne yonde etkiledigi ve anormal getirilerin elde edilip edilemeyeceginin belirlenmesi
amaciyla Sakarya ve Sezgin (2015) tarafindan yapilmistir. Analiz sonucunda, bankalarin
sendikasyon kredisi anlagmalarina dair a¢iklamalarinin hisse senedi getirilerini pozitif yonde
etkiledigi, pozitif anormal getirilerin elde edildigi g6zlemlenmistir.

Sirketler iizerine yapilan diger ¢alisma konulari ise, aract kurum tavsiyelerinin (Badalova vd.,
2017), denetim goriislerinin (Aygoren ve Uyar 1997), kurumsal yonetim endeksi kapsamindaki
sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin (Sakarya, 2011) hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisidir.

Badalova vd. (2017), olay calismasi yontemini kullanarak Borsa Istanbul’da yer alan hisse
senetlerine yonelik borsa uzmanlari tarafindan 2007-2015 yillar1 arasinda yapilan hisse senedi
tavsiyelerinin hisse senedi fiyatlar1 uZzerindeki etkisi incelemektedir. Yapilan analizde, kisa
vadede araci kurumlarin hisse alim satimu ile ilgili tavsiyeleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
anlamli bir iliskinin oldugu, olay sonras: kisa vade de hisse senetlerinden anormal getiri elde
edilebilecegi tespit edilmistir.

Aygoren ve Uyar (1997) ise, IMKB’da islem géren 101 adet sirketin 2004 ve 2005 yillarina ait
denetim raporlarinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkileri i¢in yine ayn1 yontemle anormal

getirilerin varligini elde etmislerdir.

Sakarya (2011), IMKB’de islem goren ve 2009 yilinda ilk defa yeterli kurumsal derecelendirme
notu alarak IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’ne giren sirketlerin, derecelendirme notlarinin
ilan1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelemistir. Analiz sonucunda, iyi kurumsal
derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliski oldugu, anormal
getirilerin elde edilebilecegi belirtilmistir.

Yukarida verilen olay ¢alismasi 6rneklerine yasal diizenlemeleri de ekleyebilmek miimkiindiir.
Leasing sektoriinde kdv orani degisikliginin IMKB’de islem goren leasing sirketlerinin hisse
senedi getirisine etkisi Kogyigit ve Kilig (2008) tarafindan incelenmis ve olay 6ncesi ve sonrasi,
istatistiksel olarak anlamli anormal getirilerin elde edilmesinin mumkuh oldugu sonucuna
varilmistir.

Kurumlar vergisi oranindaki degisikligin hisse senedi getirileri {izerindeki -etkisinin
incelenmesini alan Kandir ve Yakar (2012) ve Giire ve Kiitilk (2016) yasal diizenleme
konusundaki diger orneklerdir. Olay ¢aligmasi yonteminden faydalanilan her iki ¢aligma
sonucunda da, kurumlar vergisi indirim agiklamasinin olay giiniinde anormal getirileri

beraberinde getirdigi sonucuna ulagilmistir.

Diger yandan, hisse senedi piyasasini bir biitiin olarak alan ekonomik bazi degiskenlere 6rnegin
enflasyon agiklamalarina (Belen ve Giimrah 2016) yada beklenmedik sosyal yada ekonomik
boyutlu olaylara (Mutan ve Topcu 2009) olan tepkisini dlgen ¢aligmalarda olay calismasi
literatiirdeki diger 6rneklerdir.
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Belen ve Giimrah (2016), 2006-2016 arasi aylik tiife beklenti ve gerceklesmeleri ile BIST100
verilerini kullanarak yaptiklari ¢alismalarinda, enflasyon a¢iklamalarindaki siiprizlerin hisse
senedi piyasasinda anormal getiriler sagladigini fakat sistematik bir sekilde seyretmedigini ve
ozellikle olay giiniinde belirgin bir anlamliligin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Mutan ve Topcu (2009) galigmast ise, 1990-2009 tarihleri arasinda hisse senedi piyasasinin
beklenmedik on farkli siyasi ve ekonomik olaya tepkisi ol¢lilmiis ve getirilerde yasanan
sapmalarin biiylik, normal olarak beklenen araligin disinda ve istatistiksel olarak anlamli

oldugu sonucuna varilmaistir.

Bu ¢alismanin sekillendirilmesinde, yukarida 6zet halinde sunulan literatiiriin genis agindan
biyiik 6l¢tide faydalanilmistir. Ancak, yapilan taramada yasal diizenlemelerin olay olarak
alindig1 6rnekler olmasina ragmen, sigorta sektorii iizerine bir ¢aligmaya rastlanmamigtir. Bu
acidan, calismanin yayma deger bulunmasi halinde ilgili sektore katki saglamasi arzu
edilmektedir.

Etkin Piyasalar Hipotezi, Firma Degeri ve Yasal Diizenlemeler
Hisse senedi fiyatlarinin piyasadaki ge¢mis yada edinilmis yeni bilgilerden etkilenip

etkilenmedigi, dolayisiyla bir hafiza yada kural dogrultusunda hareket edip etmedigi tizerinde
fikir birligine varilmis degildir. Bu konuda yapilan ilk ¢alisma, Ingiliz hisse senetleri ve emtia
fiyatlarini alan Kendall (1953) ¢alismasidir. Kendall, fiyat serilerinin zaman i¢inde birbirleriyle
baglantili olmadigin1 6ne siirmiis ve bu bagimsiz yapiyr rassal yiriiylis modeli olarak
gelistirmistir (Gling6r, 2003, s. 114).

Gegmis fiyatlarin gelecek fiyatlar konusunda belirleyici olmadigini 6ne siiren bu modelin
lizerine finans literatiiriinde yeni bir hipotezle yola ¢ikan ise E. Fama’dir. Fama, (1970),
piyasanin yeni bilgilere hizla uyum gosterdigini ve varlik fiyatlarinin mevcut tim bilgileri
icerdigini dolayisiyla ekstra getirilere izin vermedigini belirtmektedir (Celik ve Tas, 2001, s. 13).
Bu yapinin ortaya ciktig1 piyasa ise etkin piyasa olarak adlandirilmaktadir (Fama, 1991, s.155;
Fama ve Fisher vd.,1969, s.1).

Fama, etkin piyasa olarak adlandirilan hipotezini tam rekabet kosullar1 altinda ¢alisan bir piyasa
altinda sekillendirmistir. Buna gore, fiyat kabul edici olan ¢ok sayida alic1 ve satici, herhangi bir
maliyete katlanmaksizin edindikleri tam bilgiyi rasyonel olarak fayda maksimizasyonu
hedeflerine yonelik kullanabilmektedirler (Cootner, 1962, s. 25). Bir bagka ifadeyle, piyasa
katilimcilari, sahip olduklar: bilgileri kullanarak varligin piyasa degerini elbirligi ile belirlemis
olmaktadirlar. Dolayisiyla, piyasada olusan fiyatlar, her tiirlii bilgi ve beklentiyi icermektedirler.
Benzer sekilde, piyasaya yeni bir bilgi gelmesi durumunda da, yatirimcilar bu yeni bilgiyi analiz
ederek varlik fiyatlarina yine yansitacaklardir (Bayraktar, 2012, 5.39; Giimrah ve Belen, 2016,
s.429).

Fama’nin (1970) makalesinde yar1 gii¢lii formda etkinlik, 1991 yilindaki makalesinde ise olay
caligmasi adini alacak olan, yar1 giiclii formda piyasa etkinlik ise, varlik fiyatlarinin piyasada
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olusmus ge¢mis bilgilerinin yanisira kamuya agiklanan ve hisse senedi fiyatina tesir edebilecek
olaylarin da (sirketlerin temettii dagilimi, sermaye artirimlari, fiyat/kazang oranlar:
aciklamalari, kamunun faiz, enflasyon, biiylime vb oran a¢iklamalar1 gibi) gecikme olmaksizin
fiyatlara yansidigini ifade etmektedir (Fama, 1970, s. 388). Zayif formda etkinligi de igeren
dolayisiyla ne ge¢mis ne de yeni bilgiye dayali ekstra getiri saglanamayan bu durumda, ancak
icerden saglanan bilginin sansi olabilecegi yorumlanabilir.

Ancak uygulamada, fiyatlarin tiim bilgiyi yansitamayabilecegine, tam etkin piyasalarin varligina
dair tartigmalarda sézkonusudur. Bilgi edinmenin maliyeti ve islem maliyetlerinin varlig
lizerine oturan ve Grossman ve Stiglitz'in ¢alismalarinda yer bulan bu 6geler, fiyatlarin bilgiyi
tamamen yansitmasini zorlastirmaktadir. (Grossman ve Stiglitz, 1980, s.393). Diger yandan,
yatirimcilarin her zaman rasyonel kararlar alamayabilecegi de, diger bir sebep olarak
gosterilmektedir. Dolayisiyla, tiim bu nedenlere bagli olarak, varligin degerinin yatirimcilar
tarafindan tam olarak tahmin edilemedigi ve fiyatlarin dengeden uzaklastig1 etkin olmayan
piyasalardan da literatiirde bahsedilebilmektedir (Bayraktar, 2012, s. 40; Kandir ve Yakar, 2012,
s. 172-173).

Bu ¢aligmada da, sigorta sektdr yatirimcisinin, firmalarin karlilik diizeylerini etkileyebileyecek
olmasi dolayisiyla yakindan ilgilendirdigi diisiiniilen bes yasal diizenlemenin fiyatlara yansiyip
yansimadig1 analiz edilmeye calisiimaktadir.

[lk olay olarak tanimlanan bireysel emeklilik sisteminin getirilmesi ve bu sistemi besleyen koklii
degisiklikler olan devlet katkisi (olay 2) ile otomatik katilim (olay 4) sigorta sektdriine yeni fon
toplama olanagl yaratmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Bugiine dek hayat sigortacilig
altinda fon toplayip isleten sektore daha genis katilimli, daha uzun soluklu fon saglayan ve
devlet destegini de alan bireysel emeklilik sistemi sigorta sektoriin genel ekonomideki dnemini
de artirmaktadir. Genel beklenti, ozellikle devlet katkisi ve otomatik katiim ile gelen
destekleyici uygulamalarin katilimci sayisini yiikseltmesi, yonetilecek fon biiyiikliiklerini
artirmasi, 6l¢cek ekonomileri ile birim basina maliyelerin diismesi ve bu alandaki firmalarin
karhliklarinin artmasi bigimindedir. Elbetteki sektoér yatirimcisi da, yasal diizenlemelerin
etkilerini yakindan takip ederek degisimlerin etkilerine duyarsiz kalmak istemeyecektir.

Sigorta sektoriinde halka agik olan yedi sirketten iki tanesi hayat/emeklilik bransinda ¢alisirken
digerleri hayatdis1 bransta hizmet vermektedir. Dolayisiyla, sektér yatirimcisi hayatdis
branstaki yasal diizenlemeleri de takip edecektir. Bu dogrultuda, zorunlu olmasi nedeniyle
biiyiik bir havuzu olan trafik sigortasindaki yine koklii degisimler ¢caligmanin diger olaylaridir.

Sirketleri rekabete zorlayan ve bu nedenle yatirimci agisindan belli 6lgiide gelir kaybi riskini
tastyan serbest tarife uygulamasi (olay 3) ile belli bir siire i¢in uygulanacak olsada tavan fiyat
uygulamas: (olay 5) firmalarin karliligini diistirebilecegi icin, sektdr yatirimcisinin getiri
agisindan tedirginlikle izleyecekleri gelismelerdir. Ancak, tavan fiyat uygulamasinda, kaza
sayisina bagli siirekli artan zamli sigorta primlerinin, iyi siiriiciiler i¢in ucuz, kotii stiriiciiler i¢in

pahal1 bir sistemi beraberinde getirmesi, sigorta sirketlerinin hasar yazdiran siirticiileri bu
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hasara bir 6l¢lide de olsa ortak ederek kendilerini koruma altina almalarinin miimkinliigiini
de igermektedir. Dolayisiyla, yatirnmcinin uygulama hakkinda dogru bilgilenmesi, yatirimi
konusunda daha dogru karar almasini saglayacaktir.

Ekonometrik Metodoloji

Amag, Kapsam, Veri
Calismanin amaci, bireysel emeklilik ve trafik sigortasina iliskin bazi yasal diizenlemelerin
Borsa Istanbul’da islem goren sigorta sirketlerinin hisse senedi getirileri araciligiyla, sektor

yatirimcist igin normal {istii getiriler saglayip saglamadiginin arastirilmasidir.

Bu amagla yukarida kisaca 6zetlenen olay ¢aligmasi yontemi kullanilmistir.

Incelenen literatiirde, ilgili sektore iligkin herhangi bir caligmaya rastlanmamasi ve sektdriin
toplumsal 6nemi ¢ikis noktasidir. Calisma kapsaminda, Borsa Istanbul’da paylari islem goren
7 adet sigorta sirketi bulunmaktadir ve sirket listesi, Kamuyu Aydinlatma Platformundan
(KAP) edinilmistir. Sirketlerden, 2 tanesi hayat/emeklilik branslarinda hizmet verirken
(Anadolu Hayat ve Emeklilik (ANHY), Avivasa Hayat ve Emeklilik (AVISA)); digerleri
hayatdis1 branslarda ¢aligmaktadirlar. (Aksigorta (AKGRT), Anadolu Sigorta (ANSGR), Giines
Sigorta (GUSGR), Halk Sigorta (HALKS), RAY Sigorta (RAYSG)).

Sirketlere iliskin veriler, datastream veritabani aracilifiyla edinilirken, BIST 100 endeksi i¢in
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) faydalanilmigtir.

Yasal diizenlemelerin sektore yansimasini gorebilmek icin sirketlere iliskin veriler yardimu ile
sektor degerleri elde edilmistir. Bunun i¢in oncelikle sirketlerin aktif biiytikliikklerine gore
sektordeki agirliklar tespit edilmistir. Her bir sirketin endekslenen fiyat degerleri ile agirliklar:
carpilmis ve ilgili donemdeki tiim sirketler i¢in hesaplanan bu degerler toplanarak sektorii
anlatan yeni seri olusturulmustur. Ayrica, ¢alisilan donem igerisinde piyasaya yeni giren
sirketlerin ilgili tarihlerde dahil edilmesiyle degisen agirliklara ve boylece elde edilen yeni ve
eski serinin birlestirilmesi siirecine de dikkat edilmistir. S6zkonusu islemler Halk Sigorta ve
Avivasa’nin katildig1 donemler i¢in de gegerlidir.

Sigorta sektoriindeki yasal diizenlemeler igerisinden olay se¢imi yapilirken, ele alinan dénem
itibariyle firmalarin nakit akim degerlerini, karliliklarini ve getirilerini etkileyebilecek, koklii
degisim yaratan ve halen yiiriirliikte olanlar alinarak, bir se¢ilim dnyargisi olusturulmamaya da
Ozen gosterilmistir. Diger yandan, her ne kadar sektor bazinda bir degerlendirme yapilmais olsa
da, icinde barindirdig: her bir sirket grubunu dogrudan etkileyecek olaylar olmasina da dikkat
edilmistir. Bu ¢ercevede toplam 5 olay (ekde detaylandirilmaktadir) inceleme konusu
yapilmistir.

Calismadaki olaylar icin sirket bazinda da analiz yapilmis olmakla beraber, sektoriin geneli

lizerine yapilan analizler raporlanmaistir.
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Yontem

Olay ¢alismasi, herhangi bir olayin varlik fiyatlarini uzun veya kisa donemde nasil ve hangi
hizda etkiledigi konusunda sonuglar ¢ikarilmasini saglayan ve piyasanin etkinligini 6l¢gmede
kullanilan bir yontemdir (Badalova vd., 2017, s. 103; Badalova, 2016, s. 45).

Olay calismasi, olayin tanimlanmasi, olay penceresinin tanimlanmasi, olayin etkilerinin
degerlendirilmesi ve modelin test edilerek sonuglarin yorumlanmasi olmak iizere 4 adimdan
olusmaktadir (Campbell vd, 1997, s.150-152).

[k asamada sigorta sektoriiniin nakit akisini etkileyebilecek olan kanuni diizenlemeler olay
olarak secilmistir.

Olay ¢alismalarinin ikinci 6nemli agamasi olayla ilgili zamanlarin belirlenmesidir. Zamanlama

li¢ ana zaman boliimiint kapsamaktadir (Kavcar ve Giimrah, 2017, 5.106).

Olay giinii (zamani), ilgili olayin gergeklestigi tarihtir. Kontrol doénemi olarak da
tanimlanabilen tahmin penceresi, olayin etkisinin goriilmedigi dénemdir. Bu donemde,
varligin normal getirilerinin hesaplanmasi sézkonusudur (Cukur ve Eryigit, 2006, s. 101).
Gergek fiyat hareketlerini tanimlayabilmek icin, literatiirde 100-300 giinlitk aralik
kullanilmaktadir (Mazgit, 2013, s. 233). Bu ¢alismada da, siire 150 giin olarak belirlenmistir.

Olay penceresi ise, olaydan dnceki ve sonraki 3 ila 15 giin arasinin alinabildigi bir araliktir. Olay
oncesinin alinmasi, olay dncesinde olasi bilgi sizmalarinin fiyatlar: etkileme ihtimalini 6l¢gmek
acisindan anlamlidir (Elbir ve Kandir, 2017, s. 24). Olay sonrast ayni siire ise, olay
gerceklestikten sonra fiyatlara yansimalari gormek agisindan vyeterli bir siire olarak
degerlendirilmektedir (Yazgan, 2017, s.57-58; Mazgit, 2013, s. 233). Calismada, olay
penceresi,olay tarihinden 10 giin 6ncesi ve sonrasi (-10,+10) olarak belirlenmistir.

Olay ¢alismalarinda amag, olayin oldugu tarihten 6nceki ve sonraki giinlerde, normal istii getiri
(abnormal return, AR) ve kiimiilatif normal iistii getiri (cumulative abnormal return, CAR)
hesaplanmasidir. Nitekim, piyasanin yeni bilgiye tepkiler vererek fazlahik getiriler yansittig
varsayllmaktadir.

Normal istii getirilerin hesaplanabilmesi igin ilk olarak gerceklesen ve beklenen getirin
hesaplamasi gerekir (Mackinlay,1997, s. 15). Beklenen getirileri hesaplayabilmek i¢in ise piyasa
modelinden yararlanibilir. Piyasa modeli yatirimcilarin olay agiklamasi nedeniyle olay giiniinde
ve olay giiniiniin 6ncesi ve sonrasinda normal iistii getiriler elde edip etmediklerini belirlemek
i¢in kullanilmaktadir (Cukur ve Eryigit, 2006, 5.102; Kiigiiksille ve Mizrahi, 2015, s. 65; Sakarya
ve Sezgin, 2015, s.14).

Bunun i¢in oncelikle, i hisse senedinin t zamanindaki beklenen getirisinin hesaplanmasi
gerekir: (Mackinlay,1997, s. 18)
E(Rit) = aj + BiRme + ;¢ 1]
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E(Rjp): i paymnin t donemdeki getirisi

Rie: BIST 100 endeksinin t donemindeki getirisi

a;: sabit terim,(;: i payinin sistematik riski (egimi), e;;:hata terimi

Pazara iliskin giinliik getiri s6yle hesaplanmaktadir. (Henderson,1990, s. 287)

Pazar getiri orani:

R _ I=lg—q [2]

me = T
I:BIST 100 endeksinin t giintindeki kapanis degerini,

I.1y: BIST100 endeksinin t-1 gliniindeki kapanis degerini gostermektedir.

Ikinci asamada, fiili ve pazar getiri oranlar1 arasindaki fark alinarak normal iistii getiri
hesaplanir (Mackinlay,1997, s.19).

Normal iistii getiri= Fiili getiri orani-Pazar getiri orani

ARyt = Rt — E(Ry¢) (3]
AR;; = Rjt —a; — bjRy¢ (4]
ARt = Rjt — (a; + biRpye) (5]

AR;: i hisse senedi i¢in t gliniindeki normal stii getiri

Rj¢: 1 hisse senedininn t giintindeki gerceklesen getirisi

Rt Pazar portfoyiiniin t donemdeki getirisi

Hesaplanan normal istii getiriler, sirasiyla birbirleriyle toplanarak, kiimiilatif normal stii
getiriler (CAR) elde edilir. (Mackinlay, 1997, s. 21)

CAR; = XV AR, (6]

ARj;: 1 hisse senedi i¢in t giiniindeki ortalama normal iistii getiri

CARj: 1 hisse senedi i¢in t giintindeki ortalama normal {istii getirilerin toplamidir.

CAR_10,10 = Xt2-10AR; [7]

Olay ¢aligmasi yonteminin son asamasinda olay giinii ve olay penceresindeki diger giinler i¢in

asagidaki formiil yardimiyla t istatistigi hesaplanir.
AAR

L= Staary 8]

t: t istatistigi, AAR: ortalama anormal getiri, SCAAR,): t gliniindeki anormal getirinin standart
sapmasl

Hipotez

Yukaridaki denklemler yardimiyla hesaplanan normal iistii getiriler ve kiimiilatif normal tstii
getirilerin olay penceresi araliginda anlamli olarak sifirdan farkli olup olmadigini test
edilecektir. Bunun i¢in asagidaki hipotezler kurulmustur.

Hohipotezi: Getirilen yasal diizenlemenin, sigorta sektorii hisse senedi getirilerine hi¢bir etkisi
yoktur.

Ho: AR, CAR=0

H, hipotezi: Getirilen yasal diizenlemenin, sigorta sektorii hisse senedi getirilerine etkisi vardir.
H.: CAR, CAR#0
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Hipotezin kabulu halinde, olayin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini soéyleyebiliriz yani
yatirimcilar sektor hisselerinden diizenlemeden kaynakli normalin iizerinde getiri elde
edebilirler (Aygoren ve Uyar, 1997, s. 38).

Bu hipotezlerde kullanilan AR ve CAR’larin sifirdan farkli olup olmadiginin tespit edilmesinde
t testi kullanilmaktadir (Cukur ve Eryigit, 2006, s. 103; Kogyigit, 2008, s. 171).

Bulgular ve Degerlendirme
Yukarida belirtilen denklemler yardimiyla, ¢alismada olay olarak alinan, sigorta sektoriine ait

bes yasal diizenlemenin, 6nce kanun kabul tarihleri itibariyle, ardindan da yiiriirliige girdikleri
tarihleri itibariyle (+10,-10) penceresindeki, normal iisti (AR) ve kiimiilatif normal ustii
getirileri (CAR) ile test sonuglar1 sunulmustur.

Normal istii getiriler, yasal diizenlemenin getirilmesinin her bir giin icin piyasa degeri
tizerindeki etkisini gosterirken; kiimiilatif normal iistii getiriler toplam etkiyi gostermektedir
(Nagm ve Kautz, 2008, s. 70, Elbir ve Kandir, 2017, 5.25).

Normal iistii getirilerin pozitif degerleri, olaylarin yatirimcilar tarafindan olumlu algilandigina
isaret ederken, negatif degerler tam tersi bilgiyi aktarmaktadir. AR degerlerinin sifirin etrafinda
salinimda bulunmasi ise, diizenlemenin istatistiki olarak etkisinin olmadigi anlamina

gelmektedir.

Tablo 1 ve Tablo 2 sirasiyla kanun kabul tarihleri itibariyle tekil ve birikimli normal istii
getirileri raporlamaktadir.

Kanun kabul tarihlerinin olay giinii olarak alindig1 ilk durumda, hi¢bir olay i¢in olay giiniinde
anlamli bir tekil normal @istii getiri ile karsilagilmamustir. Diger yandan, giinler itibariyle ortaya
¢ikan anlamli tekil anormal getiriler de genel olarak negatif degerler almaktadir.

Birikimli anormal getiriler iin, olay giiniinde analiz sonuglar1 olay 3 haricinde anlamli olarak
bulunmustur. S6zkonusu anlaml etki, olay 1 ve olay 5 i¢in pozitif olarak gerceklesmisken,
digerlerinde negatif degerler elde edilmistir. Varolan etkilerin kaliciligini da izleyebildigimiz
birikimli normal iistii getirilerin ortak noktasi, ¢cok diisiik degerlerde seyretmesidir.

Sozkonusu yasal diizenlemelerin yiiriirlige girme tarihleri itibariyle yapilan diger analiz

sonuglari ise Tablo 3 ve Tablo 4 ile raporlanmakta ve daha a¢iklanabilir sonuglara ulagildig:
goriilmektedir.
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Tablo 1. Olay 1-5 Etrafindaki Tekil Normal Ustii Getiriler*

olay 1 olay 2 olay 3 olay 4 olay 5
glinler AR t-ist AR t-ist | AR t-ist AR t-ist AR t-ist
-10 0,006 0,36 -0,007 -1,07 | -0,015 -0,64 | -0,011 -2,30 0,007 0,88
-9 -0,001 -0,08 -0,008 -1,17 | -0,006 -0,28 | -0,001 -0,11 0,000 0,02
-8 0,031 1,85 0,004 0,55 | -0,001 -0,05 | -0,003 -0,67 0,005 0,60
-7 -0,012 -0,70 0,010 1,54 | 0,033 1,44 0,002 0,41 0,004 0,51
-6 0,046 2,80 -0,010 -1,41 | -0,034 -1,49 0,004 0,80 -0,001 -0,10
-5 0,034 2,03 0,000 -0,05 | 0,022 0,96 | -0,007 -1,46 -0,001 -0,18
-4 0,012 0,72 -0,001 -0,16 | -0,005 -0,23 | -0,002 -0,38 0,000 0,02
-3 -0,001 -0,08 -0,006 -0,94 | -0,003 -0,12 | -0,001 -0,19 0,002 0,31
-2 -0,014 -0,82 -0,005 -0,76 | -0,006 -0,24 0,008 1,60 0,017 2,12
-1 -0,002 -0,14 0,006 0,84 | -0,015 -0,65 | -0,009 -1,89 0,011 1,36
0 0,007 0,44 0,000 -0,07 | -0,010 -0,43 | -0,001 -0,27 -0,015 -1,89
1 0,007 0,40 -0,006 -0,95 | -0,012 -0,53 0,002 0,53 -0,008 -1,03
2 0,000 0,00 0,003 0,51 | -0,051 -2,21 | -0,007 -1,48 0,012 1,49
3 -0,006 -0,39 0,010 1,51 | 0,060 2,59 0,001 0,20 0,009 1,13
4 -0,004 -0,25 0,000 0,06 | 0,007 0,31 | -0,006 -1,33 -0,005 -0,58
5 -0,024 -1,45 -0,001 -0,22 | 0,017 0,72 0,006 1,31 0,005 0,64
6 -0,006 -0,37 0,007 0,98 | -0,022 -0,93 | -0,002 -0,42 -0,007 -0,87
7 -0,002 -0,12 -0,014 -2,05 | -0,003 -0,14 0,002 0,46 0,001 0,17
8 -0,010 -0,59 0,004 0,61 | 0,005 0,20 | -0,002 -0,34 0,003 0,40
9 -0,006 -0,38 0,009 1,28 | -0,015 -0,64 | -0,001 -0,31 -0,006 -0,69
10 0,003 0,20 0,000 -0,05 | 0,000 -0,02 0,000 0,02 0,015 1,91

*Kanun kabul tarihleri analizinde, olay 3 kanundaki yonetmelik degisikligi ile gerceklestiginden Resmi Gazete’de yayin tarihi, olay 5 igin ise, istisnai bir

durum olarak Resmi Gazete’de yayilanmadan once genelgeyle uygulamaya kondugundan yiiriirliik tarihleri alinmigtir.
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Tablo 2. Olay 1-5 Etrafindaki Birikimli Normal Ustii Getiriler 3

olay 1 olay 2 olay 3 olay 4 olay 5
glinler CAR t-ist CAR t-ist CAR t-ist CAR t-ist CAR t-ist
-10 0,006 0,17 -0,007 -1,17 -0,015 -0,61 -0,011 -1,62 0,007 0,53
-9 0,005 0,13 -0,015 -2,44 -0,021 -0,88 -0,011 -1,71 0,007 0,54
-8 0,035 0,99 -0,011 -1,84 -0,022 -0,92 -0,015 -2,18 0,012 0,90
-7 0,024 0,66 -0,001 -0,17 0,011 0,45 -0,013 -1,89 0,016 1,20
-6 0,070 1,96 -0,011 -1,70 -0,024 -0,96 -0,009 -1,33 0,015 1,14
-5 0,104 2,90 -0,011 -1,75 -0,001 -0,05 -0,016 -2,36 0,014 1,03
-4 0,116 3,23 -0,012 -1,93 -0,006 -0,27 -0,018 -2,63 0,014 1,04
-3 0,114 3,20 -0,018 -2,95 -0,009 -0,38 -0,019 -2,76 0,016 1,23
-2 0,101 2,82 -0,024 -3,77 -0,015 -0,61 -0,011 -1,63 0,033 2,49
-1 0,099 2,75 -0,018 -2,86 -0,030 -1,22 -0,020 -2,97 0,044 3,31
0 0,106 2,95 -0,018 -2,93 -0,040 -1,63 -0,021 -3,16 0,029 2,18
1 0,112 3,14 -0,025 -3,97 -0,052 -2,13 -0,019 -2,79 0,021 1,56
2 0,112 3,14 -0,021 -3,41 -0,103 -4,22 -0,026 -3,84 0,033 2,45
3 0,106 2,96 -0,011 -1,77 -0,043 -1,77 -0,025 -3,70 0,042 3,12
4 0,102 2,84 -0,011 -1,71 -0,036 -1,47 -0,031 -4,64 0,037 2,77
5 0,078 2,16 -0,012 -1,95 -0,019 -0,79 -0,025 -3,71 0,042 3,16
6 0,071 1,99 -0,006 -0,89 -0,041 -1,68 -0,027 -4,00 0,035 2,64
7 0,069 1,94 -0,019 -3,12 -0,044 -1,81 -0,025 -3,68 0,037 2,74
8 0,060 1,67 -0,015 -2,46 -0,039 -1,62 -0,026 -3,92 0,040 2,98
9 0,053 1,49 -0,007 -1,06 -0,054 -2,22 -0,028 -4,13 0,034 2,56
10 0,057 1,58 -0,007 -1,12 -0,055 -2,24 -0,028 -4,12 0,049 3,71

Yasal diizenlemelerin yiiriirliik tarihlerinden itibaren (+10,-10) penceresindeki, normal iistii (AR)
ve birikimli normal istii getiriler (CAR) test sonuglar1 sirasiyla Tablo 3 ve Tablo 4 itibariyle

sunulmustur

3 bkz.*
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Tablo 3. Olay 1-5 Etrafindaki Tekil Normal iistii Getiriler

olay 1 olay 2 olay 3 olay 4 olay 5
Giinler AR t-ist AR t-ist AR t-ist AR t-ist AR t-ist
-10 -0,001 -0,06 -0,011 -0,55 0,001 0,17 0,009 1,66 0,007 0,88
-9 -0,006 -0,30 0,002 0,08 -0,002 -0,19 -0,003 -0,52 0,000 0,02
-8 0,034 1,59 0,020 0,96 0,013 1,71 0,006 1,07 0,005 0,60
-7 0,005 0,22 0,022 1,08 -0,010 -1,25 -0,002 -0,30 0,004 0,51
-6 0,036 1,71 0,031 1,51 0,013 1,60 0,008 1,42 -0,001 -0,10
-5 0,039 1,84 -0,006 -0,27 -0,001 -0,14 0,011 2,09 -0,001 -0,18
-4 -0,046 -2,16 -0,006 -0,29 -0,008 -1,06 0,003 0,57 0,000 0,02
-3 0,016 0,78 0,000 0,02 0,009 1,15 0,007 1,27 0,002 0,31
-2 -0,009 -0,42 0,006 0,27 0,001 0,08 0,001 0,27 0,017 2,12
-1 -0,009 -0,41 -0,016 -0,80 0,004 0,52 -0,003 -0,61 0,011 1,36
0 0,040 1,92 -0,001 -0,07 -0,006 -0,75 0,000 -0,08 -0,015 -1,89
1 -0,024 -1,15 0,068 3,36 -0,013 -1,71 0,001 0,25 -0,008 -1,03
2 0,008 0,36 -0,003 -0,15 0,000 -0,06 0,000 -0,01 0,012 1,49
3 0,011 0,54 0,023 1,14 0,007 0,93 0,005 0,86 0,009 1,13
4 0,010 0,49 0,000 0,01 -0,006 -0,77 0,009 1,65 -0,005 -0,58
5 0,000 0,01 0,042 2,08 -0,004 -0,57 0,005 0,84 0,005 0,64
6 0,011 0,52 -0,004 -0,17 -0,006 -0,76 -0,012 -2,27 -0,007 -0,87
7 -0,002 -0,11 -0,003 -0,14 -0,012 -1,51 0,006 1,06 0,001 0,17
8 -0,001 -0,02 0,013 0,63 0,003 0,35 0,007 1,35 0,003 0,40
9 0,027 1,26 0,021 1,04 0,009 1,15 0,005 0,96 -0,006 -0,69
10 0,003 0,14 -0,008 -0,38 0,006 0,78 0,006 1,17 0,015 1,91
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Tablo 4. Olay 1-5 Etrafindaki Birikimli Normal iistii Getiriler

olay 1 olay 2 olay 3 olay 4 olay 5

Giinler CAR t-ist CAR t-ist CAR t-ist CAR t-ist CAR t-ist
-10 -0,001 -0,03 -0,011 -0,17 0,001 0,12 0,009 0,50 | 0,007 0,53
-9 -0,008 -0,19 -0,010 -0,14 0,000 -0,01 0,006 0,34 | 0,007 0,54
-8 0,026 0,63 0,010 0,15 0,013 1,18 0,012 0,67 | 0,012 0,90
-7 0,031 0,74 0,032 0,47 0,004 0,31 0,010 0,57 | 0,016 1,20
-6 0,067 1,62 0,063 0,93 0,016 1,42 0,018 1,00 | 0,015 1,14
-5 0,106 2,56 0,057 0,84 0,015 1,32 0,030 1,63 | 0,014 1,03
-4 0,060 1,45 0,051 0,76 0,007 0,58 0,033 1,80 | 0,014 1,04
-3 0,076 1,85 0,052 0,76 0,016 1,38 0,040 2,19 | 0,016 1,23
-2 0,068 1,64 0,057 0,85 0,016 1,44 0,041 2,27 | 0,033 2,49
-1 0,059 1,43 0,041 0,60 0,020 1,80 0,038 2,08 | 0,044 3,31
0 0,099 2,41 0,040 0,58 0,014 1,28 0,037 2,06 | 0,029 2,18
1 0,075 1,82 0,108 1,60 0,001 0,09 0,039 2,14 | 0,021 1,56
2 0,083 2,00 0,105 1,55 0,001 0,05 0,039 2,13 | 0,033 2,45
3 0,094 2,28 0,128 1,89 0,008 0,70 0,043 2,39 | 0,042 3,12
4 0,104 2,53 0,128 1,90 0,002 0,17 0,053 2,89 | 0,037 2,77
5 0,104 2,53 0,171 2,52 -0,003 -0,23 0,057 3,14 | 0,042 3,16
6 0,115 2,79 0,167 2,47 -0,009 -0,76 0,045 2,46 | 0,035 2,64
7 0,113 2,74 0,164 2,43 -0,020 -1,81 0,051 2,78 | 0,037 2,74
8 0,113 2,73 0,177 2,62 -0,018 -1,57 0,058 3,18 | 0,040 2,98
9 0,139 3,37 0,198 2,93 -0,009 -0,76 0,063 3,48 | 0,034 2,56
10 0,142 3,44 0,191 2,82 -0,002 -0,22 0,070 3,83 0,049 3,71

Olay 1 etrafindaki tekil ve birikimli normal istii getiriler (AR ve CAR):

Arastirma bulgularina gore, Tablo 1’den goriilebilecegi gibi, bireysel emeklilik tasarruf ve
yatirim sistemi yirirliige girmeden dnceki 10 giiniin 5 giiniinde negatif normal {stii getiriler
elde edilirken, bunlardan sadece 4. giin anlamli negatif bir etkiye rastlanmaktadir. Diizenleme
yirirlige girdikten sonraki 10 giinde, negatif normal iistii getiri sayis1 3’e diiserken, geri kalan
7 gin de istatistiki anlamlilig1 olmasa da pozitift AG’ler elde edilmistir. Olay tarihinde ise,
anlamlilik diizeyi ikiye yakin bir degerle % 4’liik bir normal istii getiri sozkonusudur. Olay giinii
oncesinde yasanan negatif degerlerin varligi, her ne kadar uzun siiredir bahsi gegse de sistemin
nasil isleyecegine dair belirsizlikle iliskilendirilebilir. Kanunun ytiriirlige girmesi ile bu negatif
degerlerin azalmasi da ayni bakis agisiyla agiklanabilir. CAR degerlerine bakildiginda, olay
oncesi 5. giinde %10,5 lik anlaml bir etki yasanmustir. Olay giinii ise, bu 5. giiniin degerinin
biraz altinda %9,9'luk anlamli etki yakalanmistir. Olay sonras: 1. giin haricinde geri kalan 9
giinde de anlamli pozitif degerler artarak devam etmekte ve normal iistii getirilerin kaliciligina
isaret etmektedir. Ancak ¢ok yiiksek olmayan degerler, kanunun kabul edilmesine ragmen, yeni
emeklilik sirketlerinin 2003 Ekim ay1 itibariyle emeklilik planlarim tasdik ettirerek faaliyete
gecmeleri ile agiklanabilir.
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Olay 2 etrafindaki tekil ve birikimli normal istii getiriler (AR ve CAR):

Bireysel emeklilik sisteminde devlet katkisinin getirilmesine dair uygulamanin yiiriirliik
tarihinden 6nceki giinlerde, piyasada istatistiksel olarak anlamli bir etkiye rastlanmamaktadir.
Ustelik bu durum, olay giinii icinde gecerlidir. Ancak, olay sonrasi 1. ve 5. giinlerde pozitif
anlamli degerlere rastlanmaktadir. CAR degerlerinde ise, AR degerlerine benzer sekilde olay
oncesi yada olay giinii herhangi bir hareketlenme goriilmezken, anlamli ve kalic1 etkilerin 5.
giinden 10. giine dek siirdiigii goriilmektedir.

Olay 3 etrafindaki tekil ve birikimli normal istii getiriler (AR ve CAR):

Trafik sigortasinda sigorta sirketlerinin tarifelerini tam olarak serbest bir sekilde
belirleyebileceklerine dair uygulamanin yiiriirliige girmesi ne olay giiniinde ne de olay 6ncesi
ve sonrasinda anlamli normal {istii getiriler saglayamamugtir. Ustelik bu durum, kiimiilatif
normal iistii getiriler iginde gegerliligini korumustur. Hem tekil hem de birikimli normal iistii
getirilerin sifirin etrafinda salinmasi, ilgili diizenlemeninin herhangi bir normal isti getiri
saglamadigini isaret etmektedir. Diizenlemenin fiyat rekabetini tetiklemesinin yatirimcry:
tedirgin ederek sektordeki pay getirilerine ilgisini azalttig1 diistintilebilir.

Olay 4 etrafindaki tekil ve birikimli normal istii getiriler (AR ve CAR):

Bireysel emeklilik sistemine getirilen diger bir yasal diizenleme, sektorii biiytik ol¢tide
hareketlendirmesi beklenen asamali olarak uygulanacak olan otomatik katiimdir. Olay
gliniinde sektor piyasalarinda herhangi bir etkinin olmadigini gosteren AR degerlerine ragmen,
olaydan 5 giin 6nce yaklasik %11’lik anlamli bir normal {istii getirinin varlig1, olayin 6ncesi
piyasaya bilginin sizdigim1 ve ilk etkinin bu giin itibariyle gerceklestigi bigciminde
yorumlanabilir. Ayni olaymn kiimiilatif normal stii getirilerinin seyrine bakildiginda ise,
olaydan 3 giin dnce baglayan pozitif ve anlamli degerlerin olay giinii de dahil olmak {izere
olaydan sonraki 10. giine dek siireklilik gosterdigini gozlemlemek miimkiindiir. S6zkonusu
kalict etkinin artis egiliminde oldugunu da belirtmek gerekir. Bu durum , olayin yatirimci
tarafindan olumlu karsilandiginin bir géstergesi olarak degerlendirilebilir.

Olay 5 etrafindaki tekil ve birikimli normal istii getiriler (AR ve CAR):

Hayatdis1 sigorta branslari icerisindeki ve trafikteki tiim araclar1 dogrudan ilgilendiren bir diger
diizenleme tavan fiyat uygulamasinin yiirtirliige girmesidir. Trafik sigortalarindaki hasar artis
ve vefat tazminatinin 6demelerindeki geriye doniik 6demelerin siiresi ve itiraza agik hale
gelmesi gibi bir¢ok diger unsurla artan maliyetin fiyatlara artis olarak yansiyinca tavan fiyat
uygulamasi giindeme gelmistir. Bu uygulamanin yiiriirlige girdigi olay giinti ve sonrasinda
anlamli bir etkiye rastlanamamistir. Ancak olaydan 2 giin Once, belki de Hazine
Miistasarhigi'ndan yapilan trafik sigortalarinda fiyat artislarinin Oniine gecilmezse,
mistesarligin yetkilerini kullanacagi agiklamasinin etkisiyle %1,7 ‘lik bir anlamli pozitif normal
tstii getiri elde edilmistir. Uygulamanin kiimiilatif normal iistii getirilerine bakildiginda, benzer
sekilde olay gliniinden 2 giin 6nce baslayan ve olay sonrast 1. giin haricinde anlamli olan pozitif
normal Gstii getirilerden bahsedebilmek miimkiindiir. Tavan fiyat uygulamasina kaba haliyle
baktigimizda trafik sigortasinda indirimden bahsedilebilir. Oysa, detaya girildiginde, kaza
sayisina bagli siirekli artan zamli sigorta primleri ile aslinda, iyi siiriictiler i¢in ucuz, kotii
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stiriiciiler i¢in pahali bir sistemi beraberinde getiriyor. Bu durum, sigorta sirketlerinin
kendilerine hasar yazdiran siiriiciileri bu hasara ortak etmesi biciminde okunursa, sirketleri
gelir kaybina ugratmayan bir uygulama olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla da, yatirimeci
acisindan tedirgin edici bir gelisme olarak yorumlanmayabilir.

Sonug
Bu ¢alismanin amaci, sigorta sektoriine yonelik bes yasal diizenlemenin Borsa Istanbul’da islem

goren sigorta sirketlerinin hisse senedi getirileri araciligiyla, sektor yatirimeisi i¢in normal iistii
getiriler olusturup olusturamadiginin test edilmesidir.

Bu etkinin 6l¢iilmesi amaciyla da, olay ¢aligmasi analiz yontemi olarak benimsenmistir. Kanun
kabul tarihleri ve yiiriirliige girme tarihleri olarak iki farkli tarihin olay giinii olarak se¢ildigi
calismada, kanun kabul tarihlerinde anlaml: etkiler g6zlemlenmemistir.

Yirirlik tarihlerinin esas olarak ele alindig1 analiz sonuglarina gore, sektorii ilgilendiren bes
olay igerisinde, sadece trafik sigortasinda tam serbest tarifeye gecilmesi durumunda, getirilen
yasal diizenlemenin, sigorta sektorii hisse senedi getirilerine hicbir etkisinin olmadigini belirten
H, hipotezinin kabul edildigi gortilmiistiir. Buna gore, olay 3 etrafinda sigorta sektdriinde,
uygulama ile ortaya ¢ikan fiyat rekabetinin yatirimciy: tedirgin ederek pay getirilerine ilgiyi
azalttig1 ve normal iistii getirilerin olusmadig1 sdylenebilir.

Diger tiim olaylarda ise, yasal diizenlemelerin kimi zaman olay 6ncesinde kimi zaman ise olay
gliniinde normal iistli ve kiimiilatif normal Gstii getiriler sagladig1 gozlemlenmistir. Bu durum,
olay 1-2-4 ve 5 igin getirilen yasal diizenlemelerin, sigorta sektorii hisse senedi getirilerine etkisi
var bi¢ciminde sekillenen sifirdan farkli hipotezin kabuliine isaret etmektedir. Ayrica, yukarida
olaylar etrafindaki AR ve CAR degerleri yorumlanirken de goriildiigii gibi,elde edilen sonuglar,
diizenlemelerin sektdre olasi etkilerine dair beklentilerle de uyumludur.

Normal kosullarda diizenlemenin giindeme girdigi an veya en azindan kanunlagti$i anda
fiyatlarin anlamh tepki vermemesi etkin piyasalar agisindan bilginin fiyatlara yansima hizi
bakimindan sorunlu olacaktir. Teknik olarak etkin olmayan piyasa olarak degerlendirilebilecek
bir durum ge¢misi otuz yili bulan bir borsa i¢in ¢ok normal goriilen bir durum degildir. Bu
agidan hisse fiyatlarinin neden ilk anda degilde, uygulamaya girmesinden sonra tepki verdiginin
analizi gelecek galigmalarin ilgi alan1 olmasi gerekir.

385




Cilt/Vol.: 19 - Sayi/No: 2 (369-390) Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

Kaynakga

Aygoren, H., Uyar, S. (1997). Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’'nda (IMKB) Denetim
Goriiglerinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi. IMKB Dergisi, 9(36), 31-45.

Babacan, B., Ozer, G. (2013). Sirketlerin Goniillii A¢iklamalarinin Hisse Senedi Getirileri
Uzerine Etkileri.Yénetim ve Ekonomi, 20(2), 91-104.

Badalova, L. (2016). Aract Kurum Tavsiyelerinin Hisse Senedi Degeri Uzerine
Etkisi.(Yayimlanmamis yiikseklisans tezi). Hacette Universitesi / Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Ankara.

Badalova, L., Yildiz, Y. ve Karan, M.B. (2017). Aracit Kurum Tavsiyelerinin Hisse Senedi Fiyat1
Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, Nisan, 97-119.

Bayraktar, A. (2012). Etkin Piyasalar Hipotezi. Aksaray U. [IBF Dergisi, 4(1), 37-47.

Campbell, J.Y., Lo A. W. L. ve Mackinlay A. C. (1997). The Econometrics of Financial Markets.
New Jersey: Princeton University Press

Celik, T. T., Tas, O. (2007). Etkin Piyasa Hipotezi ve Gelismekte Olan Hisse Senedi Piyasalar.
ITU Sosyal Bilimler Dergisi, 4(2), 11-22.

Cevikeelik, S. (2012). Sirket Birlesmelerinin Firmanmin Piyasa Degerine Etkisi: IMKB'de Bir
Uygulama. (Yayimlanmamus yiikseklisans tezi). Adnan Menderes Universitesi / Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Aydin

Cootner, P. H. (1962). Stock Prices: Random Walk vs. Systematic Changes. Industrial
Management Review, Spring , 24-45.

Cukaur, S., Eryigit, R. (2006). Banka Birlesme ve Devralma Olaylarinin Borsadaki Etkisi. Iktisat,
Isletme ve Finans, 21(243), 96-107.

Gukur, S., Eryigit, R. (2007). Yatirim Ortakliklar1 ve Bedelsiz Sermaye Artirimlari: IMKB’de
Ampirik Bir Analiz. Iktisat Isletme Finans, 22(254),73-85.

Elbir, G., Kandir, S. Y. (2017). Yatinm Duyurularinin Pay Getirileri Uzerindeki Etkisinin
Incelenmesi: Demir-Celik Sektorii Ornegi. Ekonomi Bilimleri Dergisi, 9(1), 16-32.

Fama, F. E., Fisher, L., Jensen, C. M. & Roll, R. (1969). The Adjustment of Stock Prices To New
Information. International Economic Review, 10(1), 1-21.

Fama, E.F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Emprical Work. Journal
of Finance, 25(2), 383-417.

Fama, E. F. (1991). Efficient Capital Markets: II. The Journal of Finance, 46(5), 1575-1617.

386




Cilt/Vol.: 19 - Sayi/No: 2 (369-390) Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

Grossman, S. ve Stiglitz, J. (1980). On The Impossibility Of Informationally Efficient Markets.
American Economic Review, 70(3), 393-408.

Glimrah, U., Belen, M. (2016) Tirkiye'de Hisse Senedi Piyasasinin Enflasyon
Acgiklamalarindaki Siiprizlere Tepkisi. Insan ve Toplum Arastirmalar: Dergisi, 5(3),
109-133.

Giingor, B. (2003). Finans Literatiiriinde Anomali Kavrami ve Etkin Piyasalar Hipotezi. Atatiirk
U. 11BF Dergisi, 17(1-2), 109-133.

Giire, D. P, Kiitiik, S. (2016). Tirkiye’de Kurumlar Vergisi Degisikliginin Hisse Senedi
Fiyatlarina Kisa Donemli Etkisi. Ankara Universitesi SBF Dergisi, 71(1) , 303-322.

Giivercin, A., Demir, Y. (2015). Kazang Aciklamalar1 ve Sirket Degeri Iligkisi: BIST 100
Sirketleri Uzerine Bir Olay Analizi. Eskisehir Osmangazi U. 1IBF Dergisi, 10(3), 233-
253.

Hekimoglu, M.H., Tanyeri, B. (2011). Tiirk Sirket Birlesmelerinin Hisse Senedi Fiyatlar:
Uzerindeki Etkileri. Erisim Tarihi: 12.07.2017, http://ssrn.com/abstract=1768015
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1768015

Henderson, G. V. (1990). Problems and Solutions In Conducting Event Studies. The Journal of
Risk and Insurance, 57(2), 282-306.

Kamuyu Aydinlatma Platformu. https://www.kap.org.tr

Kandir, S.Y.,Yakar, S. (2012). Kurumlar Vergisi Oranindaki Degisikligin Hisse Senedi Getirileri
Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi. Maliye Dergisi, 163, 170-186.

Kavcar, B., Giimrah U. (2017). Borsa Istanbul’da Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum ve Firma
Degeri: Olay Calismasi. AIBU Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 13(1), 103-
114.

Kogyigit, M., Kili¢ A. ( 2008). Leasing Sektériinde KDV Orani Degisikliginin IMKB’de Islem
Goren Leasing Sirketlerinin Hisse Denedi Getirilerine Etkisi. Erisim tarihi: 10.10.2017,
http:journal.mufad.org.tr, 165-174.

Kiigtiksille, E., Mizrahi R. (2015). Bedelli Sermaye Artirimi Duyurularinin Halka Agik
Isletmelerin Hisse Senedi Performanslarina Etkisi: Borsa Istanbul’da Bir Arastirma.
KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 17(29), 63-69.

Mackinlay, A. C. (1997). Event Studies In Economics And Finance. Journal of Economic
Literature, XXXV(1), 13-39.

Mazgit, I. (2013). Endeks Kapsaminda Olmanin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: BIST Temettii
25 Endeksi Uzerine Bir Uygulama. Sosyoekonomi, 20(20), 225-264.

387




Cilt/Vol.: 19 - Sayi/No: 2 (369-390) Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

Mutan, C. O., Topcu, A. (2009). Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasinin 1990-2009 Tarihleri Arasinda
Yasanan Beklenmedik Olaylara Tepkisi. Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu.

Sahin, A., Dogukanli, H. (2015). Banka Birlesme ve Satin Alma Duyurularinin Hedef Banka
Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerine Etkileri. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, 52(600),
9-25.

Sakarya, S. (2011). IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi Kapsamindaki Sirketlerin Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Notu ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliskinin Olay
Caligmas1 Yontemi Ile Analizi. ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 7(13), 147-162.

Sakarya, §., Sezgin, H. (2015). Sendikasyon Kredisi Kullaniminin Bankalarin Hisse Senedi
Getirilerine Etkisi:Olay Calismas1 Yontemiyle BIST te Bir Uygulama. TBB Bankacilar
Dergisi, 26(92), 5-24.

Simsir, S. A. (2017). Birlesme ve Devirler Tiirk Alict ve Hedef Sirketler Icin Ekonomik Deger
Yaratiyor Mu? Sabanci Universitesi Arastirma Raporu, Erigim tarihi:01.10.2017,
http://cef.sabanciuniv.edu/wp-content/uploads/2016/02/CEF ARASTIRMA-
RAPORU_TR_052017.pdf

TC. Merkez Bankasi Veri Bankasi , evds.tcmb.gov.tr

Yazgan, K.F. (2017). Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinin Hisse Senedi Performansina Etkisi:
BIST Kurumsal Yénetim Endeksi Uzerine Bir Inceleme, (Yayimlanmamus yiikseklisans
tezi), Balikesir Universitesi / Sosyal Bilimler Enstitiisii, Balikesir.

Yilmaz, M. (2010). Sirket Birlesme ve Devralmalarimin Getiri Uzerinde Etkisi ve IMKB’de Bir
Uygulama, (Yayimlanmamis doktora tezi), Kadir Has Universitesi / Sosyal Bilimler
Enstitiisii, [stanbul.

388




Cilt/Vol.: 19 - Sayi/No: 2 (369-390) Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

Ek: Calismada Ele Alinan Olaylar

Inceleme konusu olaylara iliskin bilgilendirme asagidaki gibidir.

Olay 1: Bireysel emeklilik sistemi: Bireysel emeklilik sisteminde, bireysel emeklilik fonu
altyapisi olusturulmasi, kayitlilik ve tahsilat artirici tedbirlerin alinmasi gibi konular ilgili kanun
ile 2000 yilinda bagbakanliga gelmis ve 07.10.2001 itibariyle yiiriirliige girerek uygulama alani
bulmustur.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu (BES Kanun no: 4632)
Kanun kabul tarihi :28.03.2001

Yurirlik tarihi :07.10.2001

Resmi Gazete yay. tarihi :07.04.2001 (Resmi Gazete no: 24366)

Olay 2: Bireysel emeklilikte devlet katkisi: Bireysel emeklilikteki degisiklikleri, destekleri iceren
paketle giindeme gelen devlet katkisi , sisteme dahil olanlarin devletin %20 lik vergi tesvigini
belli kosullarda dogrudan nakit olarak alabilecekleri dair bir uygulama olarak 01.01.2013
itibariyle yuirtirliige girmistir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hitkmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun (Kanun no: 6327)

(Resmi Gazete no :28338 madde 29, ek madde 1 ile devlet katkis: agiklanmaktadir.)
Kanun kabul tarihi :13.06.2012

Yiirtrlik tarihi :01.01.2013

Resmi Gazete yay. tarihi :29.06.2012

Olay 3: Trafik sigortasinda tam serbest tarife: Hazine tarafindan sigorta sirketlerinin gorusune
onceden sunulmus olan, trafik sigortasinin hem primlerinde hem de sartlarinda yapilacak
degisiklikler bir yonetmelikle toplanarak 01.01.2014 de yiiriirliige sokulmustur. Yeni uygulama
ile artik sirketlerin, trafik sigortasi primlerini tam bir serbestlik icinde belirleyecekleri ve
internet siteleri uzerinden agiklama zorunlulugunun getirilmistir.

Resmi Gazete yay.: 19.06.2013 (Resmi Gazete no: 28682)

Yiirtrlik tarihi: 01.01.2014

Olay 4: Bireysel emeklilikte otomatik katilim: Bir¢ok ulkede uygulanan isverenlerin
calisanlarini ise baglatirken otomatik olarak BES sistemine dahil ettigi uygulamanin ilk ayaginin
yirirliik tarihi 01.01.2017dir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun
(Kanun no: 6740)

Kanun kabul tarihi :10.08.2016
Yiirurluk tarihi :01.01.2017
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Resmi Gazete yay. tarihi :25.08.2016 (Resmi Gazete n0:29812)

Olay 5: Tavan fiyat uygulamas:: Hazine, zorunlu trafik sigortas: primlerindeki artisa karsi tavan
fiyat uygulamasini getirmis ve uygulama 12.04.2017 itibariyle ytiriirlige girmistir.

(Tavan fiyat uygulmasinin yasal siirecinde istisnai bir durum olarak resmi gazetede
yayilanmadan 6nce genelgeyle uygulamaya konmustur. Genelgeye gore Basbakan yardimcisi
Mehmet Simsek’den alinan 10.04.2017 tarihli onayla 12.04.2017-31.12.2017 tarihleri arasinda
uygulanmak {izere tavan fiyat genelgesi ¢ikartilmistir.

Genelge no ve tarih: 2017/1 10.04.2017

Resmi Gazete yay tarihi: 3.05.2017 (Resmi Gazete say1: 30055 (Karayollar1 Motorlu Araglar
Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortasinda Tarife Uygulama Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik) Trafik sigortasi poligelerine iligkin primlerin tespitine
dair gecici madde eklenmis ve tavan fiyat uygulamasi anlatilmistir.)

Yirirlik tarihi: 12.04.2017

390




