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ON SOz

Glinlimiiz diinyasinda muhasebe ve finans alaninda hizli degisimler
yasanmaktadir. Isletmelerin  geleneksel muhasebe ve finans
islemlerinden modern muhasebe ve finans islemlerine gegisi bazi
sorunlar1 da birlikte getirmektedir. Teknolojik degisime ayak
uydurabilen isletmelerin faaliyetlerine daha saglikli devam ettigi ve
rakiplerine gore daha fazla kar elde ettigi yapilan bir¢ok calismada
ortaya konulmustur. Bu kitapta muhasebe ve finans lizerine giincel
calismalara yer verilmistir. Kitabi icerigi olusturulurken COVID-19
salgmi ile iligkili g¢alismalara oncelik verilmistir. Cin’in Vuhan
Eyaletin’de 2019 yilinin sonlarina dogru ortaya ¢ikan ve devam eden
stirecte tlim diinyaya yayilmis olan Covid-19 Yeni Koronaviriis
Hastalig tilkelerin saglik sistemlerinde ve ekonomileri iizerinde ciddi
etkiler meydana getirmistir. Virlisin  herhangi bir ilacinin
bulunamamasi, as1 yaptiran insanlarin toplam niifusa oraninin diisiik
kalmasi ve bazi1 iilkelerin asiya erisiminin kisitli olmasi gibi
nedenlerden dolayr vaka sayilart tiim diinyada artmaya devam
etmektedir. Coronoviriis salgmni, {ilkelerin smirlarmi  kapatmasi,
tedarik zincirinin bozulmasi, {iretim maliyetlerinin artmasi gibi
nedenlerden dolay1 iilke ekonomilerini derinden etkilemistir. Emtia
fiyatlarindaki artiglar, temel gida iiriinlerindeki fiyat artiglar1 hane
halkinin tasarruf diizeyinde azalmalara neden olmustur. Bu donemde
ilke borsalar1 ciddi deger kayiplari ile karsi karsiya kalmis ve ulusal
para birimleri yabanci para birimleri karsisinda deger kaybetmistir. Bu

kapsamda son donemlerde Covid-19 iizerine yapilmis olan




arastirmalarda artis oldugu, arastirmacilarin dikkatlerini bu alana
yogunlastirmalarina neden olmustur. Ulkemiz acisindan da ciddi
ekonomik etkiler meydana getirmis olan bu dénemde boyle bir kitap
calismasinin gerek literatiire gerek ilgili taraflara katki saglamasi

beklenmektedir.

Bu kitap 5 boliimden olusmaktadir. Ilk béliimde Celik ve Yamak,
Borsa Istanbul Kapsamindaki Pay Senetlerinin Fiyat ve islem
hacimleri arasindaki Nedensellik iliskisini incelemistir. ikinci
boliimde, Bezgin ve Karacayir, Covid 19 Pandemi Doneminde Asi
Haberlerinin Borsa Istanbul’da Islem Goren Ila¢ Firmalarinin Pay
Getirisine Etkisini incelemistir. Ugiincii boliimde, Siinbiil ve Benli,
Doviz Kuru ve Bist 100 Endeksi Arasindaki Esbiitiinlesme ve
Nedensellik Iliskisi incelenmistir. Dérdiincii boliimde, Yardimcioglu
ve Paksoy, Degisen Diinya Piyasalarinda Finansal ve Para
Sistemindeki Yenilikleri incelemistir. Son boliimde ise, Karahan ve
Akgemci, Bagimsiz Denetim Kalitesi ile Finansal Performans

[liskisini BIST 30 6rnekleminde incelemistir.

Dog¢. Dr. Erkan ALSU-Do¢. Dr. Murat KARAHAN
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BOLUM 1

BORSA iISTANBUL KAPSAMINDAKI PAY SENETLERININ
FIYAT VE iSLEM HACIMLERI ARASINDAKI
NEDENSELLIK iLiSKiSi*

Dr. Burcu SAVAS CELIK?
Prof. Dr. Nebiye YAMAK?

! Bu galigma Prof. Dr. Nebiye YAMAK damsmanliginda Dr. Burcu Savas tarafindan
Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dalinda
sunulmus olan “Borsa Istanbul Kapsamindaki Pay Senetlerinin Fiyat ve Islem
Hacimleri Arasindaki Nedensellik Iliskisi” baslikli doktora tez calismasindan
tretilmistir.

2 Avrasya Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Uluslararas1 Finans ve
Bankacilik Béliimii, Trabzon, Tiirkiye. burcu.savas@avrasya.edu.tr ORCID: 0000-
0002-3896-5858

% Karadeniz Teknik Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii,
Trabzon, Tiirkiye. nyamak@ktu.edu.tr ORCID: 0000-0003-3336-4735
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GIRIS

Finansal piyasalar; denetleyici ve diizenleyici kurumlarin belirlemis
oldugu yasal mevzuat smirlari dahilinde araci kurumlarin ¢esitli
yatirim araglarini kullanarak fon arz edenler ile fon talep edenleri bir

araya getiren ve yatirimcilarin yatirim yapmasina olanak tantyan mali

sistemler butinidiir.

Finansal piyasalar oldukca karmasik bir yapiya sahiptir. Karmagsikliga
ragmen finansal piyasalar temelde ii¢ gorevi yerine getirmekle
yikiimliidiir. Bu gorevlerden birincisi, piyasada alim-satim
faaliyetinde bulunmak isteyen yatirimcilara almak istedikleri finansal
varliklar1 alma ve satma imkani saglamaktir. Ikinci olarak bilgiye
ulasmak isteyen yatirnmcilarin  bilgiye ulagim  maliyetlerini
azaltmaktir. Ugiincii olarak alim-satim faaliyetinde bulunan
yatirimcilarin - birbirlerini  etkilemesine izin vererek alim-satimi
yapilacak finansal varligin piyasa fiyatinin serbest bir sekilde
olugmasina olanak saglamaktir (Fabozzi vd., 2009). Bu ii¢lincii goreve
dayanilarak piyasada alim-satim faaliyetinde bulunan her bir
yatirnmecmin  bir diger yatinmciyr etkileme giicii oldugu ileri
stiriilirken ayn1 zamanda piyasaya giren her yeni bilginin de
yatirnmeiyt etkileme giicii oldugu disiliniilmektedir. Bu nedenle
piyasaya giren her yeni bilgi yatirnmcimin gegmis bilgi birikimleri,
tecriibesi, beklentileri, igerisinde bulundugu ekonominin istikrar1 gibi
pek cok degisken ile yeniden yatirimecmin yatirim siizgecinden
gecirilerek  alim-satim  faaliyetinin  kisaca yatirnm  kararmin

degismesine neden olabilmektedir. Bu sayede finansal piyasa yeniden




ve siirekli degisme ve gelisme olanagma sahiptir. Tim bu
degiskenlerin yani sira finansal varliklarin fiyatlar ile islem hacimleri
arasindaki iligkiyi analiz etmek piyasanin devamlilig: i¢in gerekli olan
kosullardan biri olarak goriilmektedir. Ciinkii yapilan bu tiir analizler
neticesinde elde edilen bulgular piyasa hakkinda 6nemli bilgiler
vermektedir. Bu sayede piyasa diizenleyicileri piyasanin yapisi ile
ilgili ortaya ¢ikan aksakliklari, piyasanin gidisatini bozan unsurlar
g0z Online alarak yasal mevzuatlari, piyasanin yapisini ve piyasanin
isleyisini yeniden diizenleme ihtiyacinda bulunabilmektedirler. Bu
nedenle finansal varliklarin fiyatlari ile islem hacmi arasindaki iligkiyi

incelemek finans literatiiriinde olduk¢a 6nemli bir paya sahiptir.

Literatiirde finansal piyasa isleyisi tlizerine dort temel model
bulunmaktadir. Bunlardan ilki Fama (1965)’nin “The Behavior of
Stock-Market Prices” adli ¢alismasidir. Ikinci olarak Clark (1973) “A
Subordinated Stochastic Process Model with Finite Variance for
Speculative Prices” adli calismadir. Ugiincii olarak Copeland
(1976)’m “A Model of Asset Trading under the Assumption of
Sequential Information Arrival” isimli ¢alismadir. Finansal piyasalarin
isleyis mekanizmasini agiklamaya yonelik olan dordiincii model ise
De Long vd. (1990)’nin “Noise Trader Risk in Financial Markets”

isimli ¢aligmasinda ele aldig: giiriiltiilii islemler modelidir.

Tirkiye’de finansal piyasalardan bahsedildigi zaman akla ilk 6nce
Borsa Istanbul (BIST) gelmektedir. BIST 2013 yilinda IMKB, VIOB
ve Istanbul Altin Borsas’nmin tek c¢ati altinda birlesmesi ile

kurulmustur. BIST’e yatirim yapmak isteyen yatirrmeilarin piyasada
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olusan hareketliligi daha rahat takip edebilmesi ve daha kolay islem
yapabilmesi adina piyasalara iligkin farkli nitelikte endeksler
hesaplanmaktadir. Bu endeksler KYD endeksleri (Kurumsal
Yoneticiler Dernegi), strateji endeksleri, altin pay endeksi ve pay
endeksleri olmak iizere toplam dort endeks olarak karsimiza
cikmaktadir. Calismada ele alinan pay endeksi, BIST te islem goren
paylarin gruplar halinde ele alinarak gostermis olduklar1 ortak
performanslarin  dlglilmesi amaciyla olusturulmustur. 2020 yilt
itibariyle BIST pay endeksinde toplam sekiz endeks yer almaktadir.
Bu endeksleri kurumsal yonetim endeksi, siirdiiriilebilirlik endeksi,
halka arz endeksi, sehir endeksi, likit banka endeksi, banka dis1 likit
10 endeksi, KOBI sanayi endeksi ve temettii endeksi seklinde
siralamak miimkiindiir. Ele alinan endekslerde sehir endeksinin, likit
banka endeksinin ve banka dis1 likit 10 endeksinin toplulastirilmig
verileri bulunmadigindan pay endeksinde toplam 33 endeksin yer
aldigini sdylemek miimkiindiir (BIST, 2020).

Tiirkiye’de finansal piyasalara iliskin literatiir incelendiginde finansal
varliklarin getiri ve islem hacmi iliskisi tizerine odaklanmis akademik
calismalarin sayisinin 6nemli diizeyde oldugu dikkatleri ¢ekmektedir.
Bu kapsamda bu ¢aligmanin amaci, BIST’in pay endeksinde islem
goren paylara iliskin fiyat-islem hacmi arasindaki olasi nedensel
iliskinin varhgmi arastirmaktir. Iliski varsa iliskinin yoniinii ve bu
iligkinin dort temel piyasa etkinlik modellerinden hangisini isaret
ettigini belirlemek bu ¢aligmanin temel amacini olusturmaktadir. Bu
sayede ulusal piyasada yatirim yapan yerli ve yabanc1 yatirimer profili

hakkinda bilgi sahibi olunmas1 hedeflenmektedir.




1. PiYASA ETKINLIK MODELLERI
1.1. Etkin Piyasa Modeli

Etkin piyasa kavrami ilk kez Fama tarafindan 1965 yilinda “The
Behavior of Stock-Market Prices” adli calismada ele alinmistir.
Modern finansin en 6nemli pargasi olarak kabul edilen etkin piyasanin
Fama (1995) tarafindan yapilan tanimina gore “etkin piyasa bireysel
menkul kiymetlerin gelecekteki pazar degerlerini tahmin etmek
amaciyla birbiri ile rekabet halinde olan pek ¢ok rasyonel ve
maksimum kar hedefi pesinde kosan yatirimcilarin {icretsiz bilgi
edinebildigi piyasa tiirtidiir”.

Etkin piyasa modeli (EPM) ¢ok fazla yanlig anlagilmaya konu olmus
bir piyasa modeli olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ball (2009:6-11)
EPM ile 6zdeslesen ancak EPM’ye uymayan 6zellikleri asagidaki gibi

siralamistir;

¢ Hic kimse bilgiye gore hareket etmemelidir.

e Piyasa krizi 6nceden tahmin etmelidir.

e Biiyilk finansal kuruluslarin ¢okiisii piyasanin verimsiz
oldugunu gostermektedir.

e Getiri  dagilimlarmin  zaman  igerisinde  degismedigini
varsaymaktadir.

¢ Piyasa diizenleyiciler EPM’ye giivenmemektedirler.

EPM’ye gore piyasalar etkindir ancak tiim piyasalar esit derecede

etkinlik gostermemektedir. Zayif tipte etkinlik, yar1 giicte etkinlik ve
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giiclii tipte etkinlik olmak {izere {i¢ farkli piyasa etkinlik modeli

bulunmaktadir (Zeren vd., 2003:142; Bilir, 2018:1364; Altun, 2006:5).

Zayif Tipte Etkinlik: Yatinmci cari ve gecmis fiyat bilgisinden

yararlanarak gelecek fiyat degisimleri hakkinda anlamli tahminler

yapamiyorsa piyasanin zayif tipte etkin oldugu sdylenmektedir.

Yar1 Giicte Etkinlik: Pay senetlerinin cari fiyatlarinin hem gec¢mis

donem bilgilerini hem de kamuya agiklanmis bilgileri yansittig

durumdur.

Giuiclii Tipte Etkinlik: Pay senetlerinin cari fiyatlarmin hem ge¢mis

donem bilgilerini hem de kamuya agiklansin veya agiklanmasin biitiin

bilgileri yansittig1 durumdur.

1.2. Bilginin Sirah Varis1 Modeli

Bilginin sirali varigst modeli ilk kez Copeland tarafindan 1976 yilinda
yapilan “A Model of Asset Trading under the Assumption of
Sequential Information Arrival” adli c¢alisma 1ile literatiire
kazandirilmistir. Copeland bu g¢alismasinda bilginin sirali varist ile
varliklarin iglem hacmi arasindaki iliskiyi incelemistir. Copeland’a
gére piyasa baslangigta dengededir. Ardindan yatirimcilara bilgi
ulasmaya baslar ancak yatirnmcilar bu bilgiyi tek seferde
ogrenmektedirler. Yatirnmcilar bilgiyi alir almaz talep egrilerini
hareket ettirmeye baslamaktadir. Biitiin yatirimcilar kendi talep
egrilerini hareket ettirdiginde islem siireci sona ermektedir. Bu sayede
bilginin sirali varis1 modelinde piyasada dengesizlik bulunmamak-

tadir.




Copeland (1976) bilginin sirali varist modelini ortaya koyarken 5

temel varsayimda bulunmustur (Savas Celik ve Yamak, 2019);

Piyasada yapilan islem siiresince piyasaya tek bir bilginin
aktarildigi ve yatirimer bilgiye ulasir ulasmaz hemen islemde
bulunarak bireysel talep egrisini hareket ettirmektedir.

Piyasada yatirimciyr yatirnm faaliyetinden uzaklagtiran bilgi ve
islem maliyeti gibi maliyetlerin olmadigi bunun yani sira
vergilendirme gibi ek maliyet ekleyen degiskenlerin olmadigi
varsayilmistir.

Teknik ticarete izin verilmeyen bir piyasa tlriidiir.

Yeni bir bilginin olmamast durumunda varlik fiyatlarinin
yukselecegini tahmin eden yatirimei biitiin paylarini ya da birkagini
pasif olarak satarak cevap verecektir.

Yatirnmcilarin negatif miktarda varlik bulundurmalar1 kesinlikle

yasaklanmuistir.

1.3. Karmagsik Dagilimlar Modeli

Clark 1973 yilinda yaymladigr “A Subordinated Stochastic Process

Model with Finite Variance for Speculative Prices” isimli ¢alisma ile

rastgele yiiriiylis modelinin ampirik gercekligin yani sira teorik temelli

oldugunu ileri stirmiistiir. Clark tarafindan yapilan ¢aligmaya gore

farkli giinlerde olusan fiyatlarin farkli fiyat seviyelerinde olmalar

yatirimcilarin farkli oranda bilgi sahibi oldugu anlamina gelmektedir.

Bilginin piyasaya girmedigi bazi zamanlarda ticaretin ve fiyat

stirecinin yavas gelistigi goriilmektedir. Yeni bilginin piyasaya girdigi
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bazi giinlerde ise eski beklentilerin dikkate alinmadigi ve ticaret ile

fiyat siirecinin oldukca hizli gelistigi goriilmektedir.

Karmagsik dagilimlar modeli 1976 yilinda Epps ve Epps tarafindan
“The Stochastic Dependence of Security Price Changes and
Transaction Volumes: Implications for the Mixture-of-Distributions
Hypothesis” isimli ¢alisma ile yeniden ele alinmis ve gelistirilmistir.
Bu c¢aligmaya gore karmasik dagilimlar modeli ii¢ varsayim

icermektedir.

e Islem maliyeti yoktur. Alim-satim faaliyetinde bulunmak isteyen
yatirimet i¢in kisitlamalar bulunmamaktadir.

e Borglu yatinnmcilar 6diing aldiklar1 varliklarin 6demesini ¢ok
kisa siirede gergeklestirirler.

e Yatinmeilarin portfoylerini kiigilk matematiksel hesaplamalar

yaparak sectigi durumudur.

Epp ve Epps (1976) tarafindan gelistirilen modele gore piyasaya yeni
bilgiler girdikge yatirimcilar beklentilerini siirekli yenilemekte ve
degistirmektedir. Bu sayede islem hacminin degisime ugradig: ileri
stiriilmiistiir. Nitekim Clark (1973) calismasinda fiyat ile islem hacmi
arasinda nedensellik olmadigini ileri siirerken Epps ve Epss (1976) ise
islem hacminden fiyata dogru nedenselligin oldugunu saptamiglardir.
Ciinkii Epps ve Epps’in (1976) c¢alismas1 Clark’tan (1973) farkh
olarak piyasaya ulasan beklenmedik bilginin vekil degisken olarak ele
alinmasi durumunda fiyatlar ile islem hacmi arasindaki iliskiyi ortaya

koymaktadir.




1.4. Giiriiltiicii Islemler Modeli

Black 1986 yilinda yapmis oldugu “Noise” isimli ¢alismasinda
giiriiltiicli islemler konusuna agiklik getirmistir. Black (1986)’a gore
giiriiltii oldukc¢a derin bir kavramdir. Giiriiltii sayesinde kiigiik olaylar
biiyliyebilmektedir. ~ Giiriilti ~ finansal  piyasalarda  ticaretin
gerceklesmesini  saglamaktadir ayni zamanda piyasalarin verimsiz
olmasina neden olmaktadir. Genel olarak giiriiltii finansal piyasalarin
akademik ve teorik olarak okunmasini zorlastirmaktadir. Bu nedenle
giriilti finansal piyasalarda karanlikta hareket etmemize neden

olmaktadir.

1990 yilinda De Long vd. tarafindan yapilan “Positive Feedback
Investment Strategies and Destabilizing Rational Speculation” isimli
calisma ile finans literatiiriinde giirtltiici islemler gelistirilmistir.
Calismada finansal piyasada islem yapan rasyonel ve rasyonel
olmayan spekiilatorlerin alim-satim faaliyetleri ele alinmustir.
Rasyonel olmayan spekiilatorlerin, ortalama olarak, finansal varligin
fiyat1 yiikselirken alim yaptig1 tam tersi fiyat1 diiserken satim yaptigi
goriilmektedir. Bu tiir yatirim davranisinda bulunan rasyonel olmayan
spekiilatorlerin hizlica piyasadan ¢ikarildigi/¢iktigr ileri siirtilmektedir.
Rasyonel  spekiilatorler ise  piyasanin  dengeye  gelmesini
saglamaktadir. Rasyonel spekiilatorler yapmis olduklari alim—satim
faaliyetleri ile fiyatlarin temelde degismesine karsi durmaktadirlar ve

piyasay1 istikrara kavusturucu islemler yapmaktadirlar.

Piyasada negatif giiriiltii mevcut ise bilgi sahibi olmayan yatirimci

giiriiltii islemlerini takip ederken bilgi sahibi olan yatirimci ise tam
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tersi sekilde davranmaktadir. Bilgisiz yatirimci giiriiltiiyli takip
etmektedir c¢iinkii riskten kaginmak ve sahip olduklar1 finansal
varliklarin degerini piyasa degerine yakin tutmak istemektedirler. Eger
pozitif giiriilti mevcut ise bu durumda bilgi sahibi olan yatirimei
riskini azaltmak i¢in finansal varliklara yatirim yaparken bilgi sahibi
olmayan yatirimci ise finansal varliklarii satma egilimi igerisine
girmektedir (Iloméki ve Laurila, 2018:4). Aslinda bilgi sahibi olmayan
yatirrmcilarin  kendi beklenti ve inanglarma gore hareket -ettigi
goriilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada ek olarak diger ¢alismalarda
ele alindig1 gibi ayrica inan¢ teorilerinin agiklanmasina gerek

duyulmamaktadir.

2. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Bu calismanin amac1 BIST pay endeksinde yer alan temettii endeksi,
kurumsal yonetim endeksi, sehir endeksi, siirdiiriilebilirlik endeksi,
halka arz endeksi, KOBI sanayi endeksi, likit banka ve banka dis1 likit
10 endeksine ait fiyat ile islem hacmi arasindaki olasi nedensel iliskiyi
analiz etmektir. Analiz sonucunda fiyat ile islem hacmi arasinda iliski
tespit edilirse; elde edilen iliskinin y&niine gore Borsa Istanbul pay
piyasasinin etkin piyasa modellerinden hangisine daha yakin oldugu
belirlenmek istenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda bu boliimde,
calismada ele alinan veri seti ve yararlanilan ekonometrik yontemler

acgiklanmustir.




2.1. Veri Seti

Calismaya BIST pay endeksinde yer alan temettii endeksi, kurumsal
yonetim endeksi, sehir endeksi (Adana, Antalya, Ankara, Bursa,
Balikesir, Denizli, Izmir, Istanbul, Kayseri, Kocaeli, Konya,
Tekirdag), siirdiiriilebilirlik endeksi, halka arz endeksi, KOBI sanayi
endeksi, likit banka (Akbank, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, Is
Bankasi-C, VakifBank ve Yap1 Kredi) ve banka dis1 likit 10 endeksi
(ASELSAN, BIM, EKGYO, Eregli Demir Celik, Ko¢ Holding,
PETKIM, Turkeell, Tiirk Hava Yollari, Tiitk Telekom ve TUPRAS)
olmak iizere toplam 33 pay endeksinin fiyat ve islem hacmi verileri

dahil edilmistir.

Veri seti Ziraat Yatirnm (pro.ziraatyatirim.com.tr) veri tabanindan
alinmistir. Calismada kullanilan pay endeksinin zaman serisi uzunlugu
farkliik  gostermektedir. Bu farkliligin 2 O6nemli nedeni
bulunmaktadir. Birincisi veri setinin daha giivenilir olmasinin
saglanmasi igin veriler aylik frekansta ele alinmistir. Ikincisi her pay
endeksinin BIST’te islem gdérmeye basladigi tarih farklihk
gostermektedir. Bu nedenle zaman serilerinin baslangi¢ tarihleri
farklilik arz etmektedir. Zaman serilerinin bitis tarihi 2020:01 olarak

belirlenmistir.
2.2. Ekonometrik Yontem

Bu ¢alismada 8 pay endeksine ait fiyat ve islem hacmi arasindaki olasi
nedensel iliski calismada nedensellik analizleri c¢ercevesinde

incelenmistir. Oncelikle fiyat ile islem hacmi serileri birim kok
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analizlerine tabi tutularak serilerin duragan olduklar1 seviyeler
belirlenmistir. Serilerin entegrasyon dereceleri belirlendikten sonra

Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir.

2.2.1.Duraganhk Testi

Calismada kullanilan serilerin duragan olup olmadiklarini test etmek
icin Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) testi ile Phillips-Perron
(PP) testi kullanilmistir.

Zaman serilerinin birim kok icerip igermediklerini test etmeye yonelik
olarak Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ADF yaklasimi
hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyansa
(homojen) sahip oldugunu varsaymaktadir. ADF yaklagimi zaman
serilerinin duraganlik seviyesini belirlemek amaciyla ii¢ farkli model
ortaya koymaktadir. Bu modeller sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve
trendsiz, sabitli ve trendli modellerdir. Ilgili modeller (2.1), (2.2) ve

(2.3) numarali denklemlerde gdsterilmistir.

AXy = aXe 1+ X0 BidXeoi + ug (2.1)
AXt = (10 + alXt_l + Zle ﬁi AXt—i + ut (22)

AX; = ag + a1 Xi_1 + a;Trend + Zleﬁi AXi_; + u; (2.3)

(2.1), (2.2) ve (2.3) numarali denklemlerde X;; duraganlik testine tabii
tutulan degiskeni, A;serinin birinci devresel farkini, p; optimal
gecikme uzunlugunu, Trend; trend degiskenini, «a,; sabit terimi, a4,

a, Ve f5; ; degisken katsayilarini ve u;; hata terimini gostermektedir.




ADF gibi PP testinde de sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve trendsiz, sabitli
ve trendli modeller olmak {tizere ii¢ farkli model kullanilmaktadir.

Ilgili modeller sirasiyla (2.4), (2.5) ve (2.6) numarali esitliklerde

verilmistir.
AXt = alxt_l + U (24)
AXt = ao + alxt_l + ut (25)
AX; = ag + a1 X¢_q + ayTrend + u, (2.6)

(2.4), (2.5) ve (2.6) numarali denklemlerde X; incelemeye tabi tutulan
degiskeni, Trend; trend degiskenini, o; Sabit terimi, o ve ay;
degisken katsayilarin1 ve u,; hata terimini gostermektedir. Serinin
duraganlik kosulunun saglamasi i¢in « katsayisinin negatif ve
katsaytya iligkin t-istatistiginin mutlak degeri MacKinnon (1996) tablo
kritik degerinin mutlak degerinden biiyiik olmasi gerekmektedir.

2.2.2. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi 1995 yilinda Toda ve
Yamamoto tarafindan gelistirilmistir. Toda-Yamamoto Granger
nedensellik testi aynt zamanda Genisletilmis Granger nedensellik
yaklagimi olarak da bilinmektedir. Toda-Yamamoto testi Granger
nedensellik testinin uygulanmasi i¢in gerekli olan bazi kurallara gerek
duymadan nedenselligin analiz edilmesine olanak saglamaktadir.

Soyle ki, Granger nedensellik testinde degiskenlerin duraganlik sartini
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saglamas1 gerekmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinde
degiskenlere nedensellik testinin uygulanmasi i¢in duragan olmalarina
gerek yoktur. Ayrica Toda-Yamamoto serilerin egbiitiinlesik olup
olmadiklar1 dikkate alinmaksizin test edilebilmektedir (Yamak ve

Erdem, 2017:200).

Toda-Yamamoto nedensellik testi {ic asamadan olusmaktadir. Ilk
olarak VAR altinda optimal gecikme uzunlugu (k) belirlenir. (2.7) ile

(2.8) numarali denklemlerde optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Lpe=Bo + X4y Bri LP—i + Xiey 61 LV, + &4 (2.7)
Lyt = ap + Z{'c=1 a LV, + Zé‘=1 ¢h1iLPr_; + &5 (2.8)

(2.7) ve (2.8) numarali denklemlerde optimal gecikme uzunlugu
tespit edildikten sonra sistem i¢indeki degiskenlerin sahip olduklar1 en
yiiksek mertebe (dmax) ilave edilir ve VAR(k + d) altinda yeniden
tahmin edilir. (2.9) ve (2.10) no’lu denklemlerde gosterilmektedir.

K+dy,
LP, = Bo+ X B LP, i + X0 By LP, i + Y, 6y, LV,; +

k dmax
2i=+k+1 82iLVi_i + €14 (2.9)
k+dmax
LV, = ag + iy @y LV + T g LV, + iy ¢puilPey +
k dmax
Zi:k+1 $2iLPr; + &5 (2.10)

Ayni model bu kez Goriiniirde Iliskisiz Regresyon (SUR) modeli

altinda tahmin edilmektedir. SUR sisteminin tahmin edilmesinin




ardindan Granger nedensellik iligkisi olup olmadig1 arastirilan
degiskenin ilk k gecikme uzunlugunun anlamli olup olmadigr Wald
testiyle belirlenir. Denklemlerde L, ve L,; sirasiyla fiyat ve hacim
endekslerinin logaritmik degerlerini gostermektedir. B, ve a, Sabit
terimleri, By;, Bair 61i» 02i A1i» Az, P1i Ve Po; degisken katsayilarini, &,

Ve &, ise hata terimlerini ifade etmektedir.
3. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Toda-Yamamota nedensellik analizinin en 6nemli agsamalarinda birisi
optimal gecikme uzunluklarmin belirlenmesidir. Optimal gecikme
uzunluklar1 4 farkli bilgi kriterine gore belirlenmistir. Bu bilgi
kriterleri Son Tahmin Hata Kriteri (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ)
seklindedir. Maksimum gecikme uzunlugunun 8 olarak kullanildig:
VAR sistemlerinde optimal gecikme uzunlugu gerek endeks itibariyle
gerekse bilgi kriteri itibariyle benzerlik gostermistir. Ek olarak her
bilgi kriterinin almig oldugu deger farkli olmasina ragmen; almis
oldugu bu farkli degerler sayesinde birbiriyle benzer gecikme
uzunluklarina sahip endekslerin de oldugu saptanmustir. Incelenen
endeksler itibariyle kurulan VAR sistemlerinin en biiyiikk gecikme
uzunlugu degerinin 8, en kiiciik gecikme uzunlugu degerinin ise 1
oldugu saptanmistir. Ayrica beklenildigi gibi SC ve HQ bilgi kriterleri
FPE ve AIC bilgi kriterlerine gore daha kisa gecikme uzunlugu

belirlemislerdir.

Optimal gecikme uzunluklar1 belirlendikten sonra her bir endeksin

fiyat ve islem hacmi degeri i¢in olusturulan VAR modelleri
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cercevesinde Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglari Tablo 1°de

gosterilmistir.

Tablo 1: Fiyat-islem Hacmi Serilerinin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Sonuglari
Endeks VAR Optimal Hacim Neden Fiyat Fiyat Neden
Gecikme Sonug¢ Degildir Hacim Sonug¢
Uzunlugu Degildir
TEM 2 3.579 5.042 "
1 0.855 6.148***
KUR 2 2.308 5.896**
8 18.664*** 7.894
ADA 1 4.250%* 0.038
ANT 1 1.974 20.892***
ANK 1 0.750 0.144
1 0.194 13.240***
BUR 2 0.014 16.759***
BAL 1 1.251 0.938
8 5.755 5.694
DEN 2 2.115 15.391***
1ZM 1 0.749 11.932***
: 1 0.012 8.450***
IST 2 2.376 11.872***
KAY 1 2.739* 0.465
KOC 1 0.293 0.656
KON 1 0.752 5.673***
TEK 1 0.023 1.639
1 1.165 3.696**
SUR 2 4.433 3.436
8 19.214*** 13.281*
ARZ 1 0.345 0.166
1 0.688 13.179***
KOBI 2 2.676 12.047***
8 17.203*** 33.595%**
1 0.119 0.562
AKB 2 0.264 0.989
8 10.192 9.801
GAR 2 5.450* 16.615***
3 8.679** 15.760***
1 0.078 0.079
3 0.554 2.718
HALK 7 16.896*** 5.206
1 0.564 3.364*




isC 2 0.637 4302
3 2.881 5.220
VAK 1 1315 0.761
2 1.834 0.560
1 6118~ 0.839
YAPI 2 7.030%* 3112
6 9.452 7.097
Kk
o 2 1.126 7337
3 4.089 16.006%**
. 1 16,535~ 6.017**
BiM 2 2.701 5.625*
8 12.989 17.099%*
EKG 1 0.749 0.733
1 0.010 0.722
ERGL 2 1.609 3.777
2 1.785 1.237
KCH 4 3.912 4.965
1 2.264 0.450
PETK 2 0.107 0.791
4 8.312* 2.153
1 0.932 3.335
TCELL 3 18.625%+* 6.533*
2 3.188 1.281
THY 3 2.836 2.254
2 4.025 0,184+
TTEL 5 16.159%** 19.055%**
3 3.222 2.991
TPR 7 15.920%* 10.043%**

Not: *** ** ye * hesaplanan istatistigin sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde
anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 2’de fiyat-islem hacmi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine
sahip olan endeksler gosterilmektedir. Istatistiksel olarak % 10
anlamlilik diizeyinde ¢ift yoOnlii nedensellik iligskisine sahip
endekslerin GAR, KOBI, SUR, BIM, TCELL, TTEL ve TPR oldugu
saptanmistir. Tabloda en dikkat ¢eken detay GAR endeksinin her iki
gecikmesinde de ¢ift yonlii nedensellie sahip olmasidir. Diger

endekslere ve bu endekslerin optimal gecikme uzunluklarina
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bakildiginda GAR  endeksine  benzer baska  nedensellik
saptanmamustir. Bir diger dikkat cekici detay BIM endeksi hari¢ diger
endekslerin daha uzun optimal gecikmelerde ¢ift yonlii nedensellige

sahip olmalaridir.

Tablo 2: Fiyat-islem Hacmi Arasinda Cift Yonlii Nedensellik Iliskisi Bulunan

Endeksler

Endeksler
GAR TCELL
KOBI TTEL
SUR TPR

BiM

Tablo 3’te fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii nedensellige sahip
olan endeksler gosterilmektedir. Istatistiksel olarak %10 anlamlilik
diizeyinde fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii nedensellige sahip
olan endeksleri siralamak gerekirse; TEM, DEN, ANT, iZM, KON,
IST, BUR, KOBI, SUR, KUR, BIM, ISC, ASE, TCELL ve TTEL
seklindedir. Toplamda ¢alismada ele alinan 33 endeksin 15 tanesinin
fiyattan islem hacmine dogru nedensellige sahip oldugu goriilmiistiir.
Aslinda bu durumun pek sasirtict olmadigini sdylemek miimkiindiir.
Ciinki Tiirkiye’de fiyat ile hacim arasindaki nedenselligi aragtiran pek
cok calismanin benzer sonuglar ortaya koydugu gériilmektedir. BIM
endeksi hari¢ diger endekslerin daha uzun optimal gecikmelerinde cift
yonlii nedensellik bulunmustur. Farkli gecikme uzunluklarinda bile
nedensellik iliskisinin elde edilmis olmasi ilgili endekslerde fiyattan

islem hacmine dogru gii¢clii nedensellik iligkisini dogrulamaktadir.




Tablo 3: Fiyat-islem Hacmi Arasinda Fiyattan Islem Hacmine Dogru Nedensellik
Tliskisi Bulunan Endeksler

Endeks
TEM SUR
DEN KUR
ANT BIM
IZM ISC
KON ASE
IST TCELL
BUR TTEL

KOBI

Islem hacminden fiyata dogru tek yonlii nedensellige sahip olan
endeksler Tablo 4’te gosterilmektedir. Istatistiksel olarak %10
anlamlilik diizeyine gore olusturulan tabloya gére ADA, KAY, KUR,
YAPI, HALK ve PETK endekslerinin hacimden fiyata dogru
nedensellige sahip olduklar1 belirlenmistir. Bu endeksler igerisinde
KUR, HALK ve PETK endekslerinin digerlerine gore farkli oldugu
saptanmistir. SOyle ki; KUR endeksinin optimal gecikme uzunlugu 2
oldugunda nedenselligin yoOniiniin degistigi, HALK ve PETK
endekslerinin ise ilk iki gecikmelerinde nedensellik olmadigi dikkat
cekmektedir. Ancak her 3 endeksin daha uzun optimal gecikmelerinde

ise islem hacminden fiyata dogru tek yonlii nedensellik saptanmustir.

Tablo 4: Fiyat-islem Hacmi Arasinda Islem Hacminden Fiyata Dogru Nedensellik
Iliskisi Bulunan Endeksler

Endeks
ADA YAPI
KAY HALK
KUR PETK

Fiyat-islem hacmi arasinda nedenselligin olmadigi endeksler Tablo
5’te sunulmaktadir. ANK, KOC, TEK, ARZ, EKG, BAL, EREGL,
VAK, AKB, KCH, THY endekslerinde fiyat ve islem hacmi arasinda
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nedensellik olmadig1 saptanmistir. Ancak SUR, YAPI, HALK, ISC,
ve TPR endekslerinde farkli bir durum gerceklesmistir. Soyle ki;
SUR, YAPI, HALK, ISC, TPR ve PETK endekslerinin diger gecikme
uzunluklarinda nedensellik iliskisi gozlemlenmistir. Bu nedenle
tabloda optimal gecikme uzunluklarinin higbirinde nedensellik iligkisi

saptanmayan endeksler ayrica (*) gosterilmistir.

Tablo 5: Fiyat-islem Hacmi Arasinda Nedensellik iliskisi Bulunmayan Endeksler

Endeks
ANK* AKB*
KOC* YAPI
TEK* HALK
ARZ* isc
EKG* KCH *
BAL* PETK*
ERGL* THY*
VAK* TPR

SUR

BIST pay endeksinde yer alan endekslerin fiyat-islem hacmi
arasindaki olas1 nedensellik iligkilerinin incelendigi bdliimde ilgili
ampirik literatiirden oldukca farkli bir sonu¢ ortaya konulmustur.
Soyle ki, calisgmada ele alinan endekslerin fiyat ile islem hacmi
arasinda nedensellik iligkileri ¢esitli sekillerde karsimiza ¢ikmaktadir.
Daha detayli aciklamak gerekirse GAR, KOBI, SUR, BiM, TCELL,
TTEL ve TPR endekslerinde cift yonlii nedensellige rastlanirken
ANK, KOC, TEK, ARZ, EKG, BAL, EREGL, VAK, AKB, KCH,
THY endekslerinde nedensellik iliskisi bulunamamustir. Islem
hacminden fiyata dogru ADA, KAY, KUR, YAPI, HALK ve PETK
endekslerinde nedensellik goriilirken TEM, DEN, ANT, IZM, KON,




IST, BUR, ISC, ASE endekslerinde ise fiyattan islem hacmine dogru

nedensellik iliskisi saptanmustir.

Gokee (2002), Akar (2008a), Umutlu (2008), Gaygusuz (2008),
Elmas ve Temurlenk (2009), Elmas ve Yildirim (2010), Kiran (2010) ,
Cukur vd. (2012), Yilanc1 ve Bozoklu (2014), Biiberokii (2017),
Hatemi-J (2012), Tas vd. (2016) ve Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018)
Borsa Istanbul’da yer alan endeksler igin fiyattan islem hacmine dogru
nedensellik iligkisi saptandig1 i¢in giiriiltiicii islemler hipotezinin
gecerli oldugunu ileri siirmiislerdir. Calismada TEM, DEN, ANT,
IZM, KON, IST, BUR, iSC ve ASE endeksleri i¢in edinilen bulgular

ifade edilen ¢aligsmalarin bulgular ile 6rtiismektedir.

Cinko (2015), Kasman ve Baklaci (2006), Zor (2016) ve Gazel (2017)
karmagik dagilimlar hipotezinin gecerli oldugunu ileri siirmiislerdir.
ADA, KAY, KUR, YAPI, HALK ve PETK endekslerinde islem
hacminden fiyata dogru saptanan nedensellik iligkisi karmasik

dagilimlar hipotezi ile paralellik gdstermektedir.

Kamath (2007), Gaygusuz (2008) ile Altay ve Yerdelen (2002) pay
senedi piyasasinin siralt bilgi varisi modeli ile uyum igerisinde
oldugunu ileri siirmiislerdir. Calisma sonucunda GAR, KOBI, SUR,
BiM, TCELL, TTEL ve TPR endekslerinde elde edilen ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi pay senedi piyasasinin sirali bilgi varis1 modeline

uygun oldugunu gostermektedir.
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Kayalidere vd. (2009), Giindiiz ve Hatemi-J (2005) zayif formda etkin
piyasa hipotezinin gegerli oldugunu savunmaktadir. ANK, KOC,
TEK, ARZ, EKG, BAL, EREGL, VAK, AKB, KCH, THY
endekslerinde fiyat ile islem hacmi arasinda nedenselligin olmayisi

etkin piyasa modelini destekler niteliktedir.

Sonug olarak BIST pay endeksinde islem géren toplam 33 endeksin
fiyat ile islem hacmi arasindaki olast nedensellik iliskilerinin
arastirlldigt caligmada fiyattan islem hacmine dogru nedensellige
sahip olan endeksler (toplam 9 endeks) ile nedensellik iligkisi
bulunmayan endekslerin (toplam 11 endeks) cogunlugu olusturdugunu
sOyleyebiliriz. Tiim endekslerin nedensellik iliskisi dikkate alinarak
bir sonuca ulasilmak istendiginde giiriiltiicti islemler ile etkin piyasa
hipotezinin gecerli oldugu goriilmektedir. Endekslerin yogunlugu
dikkate alindiginda BIST pay endeksinin zayif formda da olsa etkin

piyasa modeline daha uygun oldugunu sdylemek miimkiindiir.
SONUC

Finansal piyasalarda islem goren finansal varliklarin fiyatlar ile islem
hacimleri arasindaki iliski finans literatiiriinde sikca tartisilan konular
arasinda yer almaktadir. Bu tartismanin ana nedeni fiyat-islem hacmi
arasindaki iligkinin varlhigi, iligkinin yonii ve iligskinin boyutu
bakimindan heniiz fikir birliginin saglanamamis olmasidir. Bu fikir
ayriliklar tilkelerin ekonomik kosullari, yatirimer tercihleri, sirketlerin
veya hiikiimetlerin izledigi politikalar, getirilerdeki degisimler, siirii
psikolojisi, yatirimci bilgisizligi gibi nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir.

Ayrica aragtirmacilarin ele aldiklar1 veri setlerinin ve uyguladiklari




ekonometrik yontemlerin farkli olmasi iliskinin tartismaya agik hale
gelmesindeki en Onemli etken olarak diistiniilmektedir. Tim bu
degiskenler ele alindiginda fiyat-islem hacmi arasindaki iliskinin daha
uzun yillar boyunca popiilerligini kaybetmeyecegi ongoriilmektedir.
Bu dogrultuda ¢alismanin amact BIST pay endeksinde yer alan
serilerin  fiyat-islem hacmi arasinda olast nedensel iliskiyi

arastirmaktir.

84 tane bilesenden olusan BIST temettii endeksinin fiyat-islem hacmi
arasinda istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde fiyattan islem
hacmine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi saptanmistir. Endekse ait
cok fazla bilesenin olmas1 endekste ¢cok fazla yatirnrmcinin yer almasi
anlamina gelmektedir. Yatirnmci profilinin en kapsamli oldugu
endekslerden biri olan temettii endeksinde fiyattaki degisimlere bagl

olarak islem yapilmasi sasirtici sayilmaz.

Sehir endeksinde yer alan DEN, ANT, IZM, KON, IST ve BUR
endekslerinin  fiyat-islem hacmi arasindaki nedensellik iligkisi
incelendiginde tiim endekslerin istatistiksel olarak %1 anlamlilik
diizeyinde fiyattan hacme dogru nedensellige sahip olduklar
goriilmiistiir. Nedensellik iligkisinin yoniinlin fiyattan hacme dogru
olmasinin nedenleri arastirildiginda bu sehirlerdeki yildiz pazar, ana
pazar ve gelisen isletmeler pazarinda islem goren sirket sayisinin diger
sehirlerde islem goéren sirket sayisina gore sayica fazla olmasina
baglanabilir. ADA ve KAY endekslerinde ise hacimden fiyata dogru

nedensellik iligkisi saptanmistir. Hacimden fiyata dogru nedensellik
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iliskisinin olmasini1 yatirimci profili, bilginin ulasma siiresi gibi

belirleyici unsurlara baglayabiliriz.

ANK, KOC, TEK, BAL endeksleri fiyat ve hacim arasinda
nedensellik iligkisinin bulunmadig1 4 sehir endeksi olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu 4 endeksin yildiz pazar, ana pazar ve gelisen
isletmeler pazarinda islem goren sirket sayisina bakildiginda ANK
endeksinde 21, KOC endeksinde 20, TEK endeksinde 5 ve BAL
endeksinde 5 sirket oldugu goriilmektedir. Bu endekslerde nedensellik
iligkisinin ~ olmayisinin  yatirnmcmin  profilinden  kaynaklandigi

s0ylemek miimkiindiir.

Sahip oldugu 44 tane bilesen ile BIST banka dis1 likit 10 endeksinde
yer alan KOBI sanayi endeksini inceledigimizde gecikme uzunluguna
bagli olmaksizin istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde fiyattan
hacme dogru nedensellik iliskisi saptanmistir. Ancak optimal gecikme
uzunlugu 8 oldugunda iliskinin ¢ift yonli oldugu goriilmiistiir. Bu
beklenen bir durumdur. Endeksin Dbilesenlerine teker teker
bakildiginda sirketlerin kiiciik ve orta biiylikliikteki sirketler oldugu
goriilmektedir. Yani yatirnmcinin fiyattaki degisimlere gore yatirim

karar1 almasi sasirtict degildir.

GAR endeksi likit banka endeksi igerisinde yer alan bankalar arasinda
en dikkat ¢ekici nedensellik iliskisine sahip banka tiirli olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii, 2 farkli optimal gecikme uzunluguna
sahip bankanin hem 2. hem de 3. optimal gecikme uzunluklarinda
fiyat ile islem hacmi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi

saptanmistir. Ayrica her iki gecikme uzunlugunda da %1 anlamlilik




diizeyinde fiyattan hacme dogru nedenselligin daha kuvvetli oldugu
goriilse de tiim optimal gecikme uzunluklarina bakilarak cift yonlii
nedensellik iliskisi oldugunu séylemek miimkiindiir. Diger bankalara
gore sadece Garanti Bankasi’nin ¢ift yonlii nedensellik iliskisine sahip
olmasi sasirticidir. Bunun nedeni bankanin tabana yayilmasi, yatirime1
sayisinin fazlaligi, giiven durumu, yatirnmeilarin bilgi diizeyleri gibi

degisik faktorlere baglamak miimkiindiir.

TPR endeksi BIST banka dis1 likit 10, BIST kimya, petrol, plastik,
BIST Kocaeli, BIST temetti, BIST yildiz, BIST siirdiiriilebilirlik,
BIST 30, BIST temettii 25, BIST kurumsal yonetim ve BIST sinai gibi
endekslerde islem goren sirket endeksidir. TPR endeksinin nedensellik
iligkisine bakildiginda bilgi kriterleri ¢ercevesinde 2 farkli optimal
gecikme uzunluguna sahip oldugu ve bu gecikme uzunluklarindan 7.
gecikme uzunlugunun iki farkli sekilde hem fiyattan hacme hem de
hacimden fiyata dogru nedensellige sahip oldugu goriilmektedir. Her
ne kadar istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde fiyattan hacme
dogru nedenselligin olmasi daha kuvvetli iligkiyi gosterse de %5
anlamlilhik diizeyinde c¢ift yonlii nedenselligin oldugunu kabul
edebiliriz. Uluslararasi piyasada adini duyurmus, iilke sinirlarin1 agsmis
diizeyde yatirimciya sahip olmasi, bilginin fazlalig1 ve bilgiye ulasma
durumlari, mikro ve makro kosullar gibi pek cok faktor ¢ift yonlii

nedenselligi aciklamaktadir.

BIST kurumsal yonetim, BIST iletisim, BIST 30, BIST
stirdiiriilebilirlik, BIST yildiz, BIST hizmetler, BIST Ankara gibi
endekslerde islem goren TTEL endeksinin BIST teki fiili dolasim pay1
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%14,98’dir. TTEL endeksinin fiyat ile islem hacmi arasindaki
nedensellik iligkisi arastirildiginda ele alinan bilgi kriterlerine gére 2
farkli optimal gecikme uzunluguna sahip oldugu goriilmiistiir. 2.
optimal gecikme uzunlugunda istatistiksel olarak %1 anlamlilik
diizeyinde fiyattan islem hacmi dogru tek yoOnli nedensellik
saptanmistir. Ancak optimal gecikme uzunlugu arttikga yine %1
anlamlilik diizeyinde hem fiyattan hacme dogru hem de hacimden
fiyata dogru nedensellik iliskisi saptanmistir. Kisacasi, TTEL
endeksinin ¢ift yonlii nedensellik iligkisine sahip oldugu sdylenebilir.
Bu nedensellige neden olan kosullarin TPR endeksiyle benzer

oldugunu séylemek miimkiindiir.

BiST’te fiili dolasimdaki payr %48,95 olan TCELL endeksi BIST
temettii, BIST iletisim, BIST 30, BIST siirdiiriilebilirlik, BIST yildiz,
BIST banka dis1 likit 10 ve BIST hizmetler gibi endekslerde islem
goren sirket endeksidir. Endekste fiyat ile islem hacmi arasindaki
nedensellik iligskisine bakildiginda optimal gecikme uzunlugu olarak 1
kullanildiginda istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde fiyattan
hacme dogru tek yonlii nedensellik saptanmistir. Optimal gecikme
uzunlugu 3 oldugunda hem fiyattan hacme dogru hem de hacimden
fiyata dogru nedensellik tespit edilmistir. Ancak hacimden fiyata
dogru olan nedenselligin daha kuvvetli oldugu belirlenmistir. Kisacasi
TCELL endeksinin istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde
hacimden fiyata dogru nedensellik iliskisine sahip oldugunu sdylemek

miumkindiir.




Tirkiye’de faaliyette bulunan organize perakende sektdriinde pazar
payr en yiiksek sirket olan BIM’in fiyat ile hacim arasindaki
nedensellik iliskisi arastirildiginda belirlenen bilgi kriterlerine gore 1,2
ve 8 olmak lizere li¢ farkli optimal gecikme uzunlugu tespit edilmistir.
Her gecikme uzunluguna uygulanan nedensellik testleri neticesinde iki
farkli nedensellik gdzlemlenmistir. Test sonucuna gére BIM
endeksinin 1. optimal gecikme uzunlugunda %1 anlamlilik diizeyinde
cift yonlii nedensellik saptanmistir. Optimal gecikme uzunlugu
arttikca nedenselligin yoniiniin fiyattan hacme dogru oldugu ve iliski
kuvvetinin azaldig belirlenmistir. Tim bu degerlendirmeler 1s18inda
BIM endeksinin fiyat ile islem hacmi arasinda ¢ift yonlii iliskiye sahip
oldugunu sdylemek miimkiindiir. BIM endeksinin ¢ift yonlii
nedensellige sahip olmasinin nedenleri arasinda ulusal piyasada
perakende sektoriinde cok genis kitlelere ulagsan bir endeks olmasi ve

sahip oldugu yatirimci sayisinin fazla olmasi sayilabilir.

Kog¢ Bank ile 2006 yilinda Yapi Kredi’nin birlesmesiyle yeni bir
kimlik altinda faaliyetine devam eden Yap1 Kredi Bankasi Tiirkiye nin
en biiyiikk 4. 6zel bankasi olarak islem gormektedir. YAPI endeksi
incelendiginde; endeksin 3 farkli optimal gecikme uzunluguna sahip
oldugu goriilmiistiir. Gecikme uzunlugu arttikca iliskinin kuvvetinin
arttigi da gozlemlenmistir. Likit Banka endeksinde yer alan diger
bankalarla karsilastirildiginda hacimden fiyata dogru nedensellik

iligskisine sahip olan tek banka oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

KUR endeksi 2020 yili itibariyle halka agik 67 adet sirket

barindirmaktadir. Fiyat ile hacim arasindaki nedenselligini
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arastirdigimiz KUR endeksinde bilgi kriterleri ¢ercevesinde 1, 2 ve 8
olmak iizere 3 farkli optimal gecikme uzunlugu saptanmistir. Her 3
optimal gecikme uzunluguna uygulanan nedensellik testleri ve
iliskinin kuvveti ele alindiginda KUR endeksinde fiyattan hacme
dogru nedenselligin oldugunu séylemek miimkiindiir. Genis yelpazede
islem goren paylar1 bilinyesinde barindiran bir endekste yatirimci
sayisinin fazlaligindan dolay1r bu tiir nedensellik iliskisi olagan

karsilanmaktadir.

2020 yili itibariyle 61 tane bileseni biinyesinde barindiran SUR
endeksinin  fiyat ile hacim arasindaki nedensellik iligkisi
arastirildiginda 1, 2 ve 8 olmak iizere ii¢ farkli optimal gecikme
uzunluguna sahip oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle her bir optimal
gecikme uzunluguna gore nedensellik testi ayr1 ayr1 yapilmistir.
Optimal gecikme uzunlugu 1 oldugunda istatistiksel olarak %5
anlamlilik diizeyinde fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisine rastlanirken gecikme uzunlugu 8 oldugunda bu
kez ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Optimal gecikme
uzunlugu arttikca tek yonli nedensellik cift yonlii nedensellige
doniismiistiir. Cift yonlii nedenselligin giicline bakildiginda ise islem
hacminden fiyata dogru olan nedenselligin fiyattan islem hacmine
dogru olan nedensellikten daha kuvvetli oldugu goriilmektedir.
Kisacasi, siirdiiriilebilirlik endeksinin iglem hacminden fiyata dogru
tek yonlii nedensellige sahip oldugu kabul edilebilir. Bu durum
sasirtic1 degildir. Ozellikle cok fazla bilesene sahip olan endekslerde
yatirimer sayisinin fazlaligr ilgili endekslerde fiyat ve islem hacmi

arasinda giiclii nedensellik iligkisini agiklamaktadir.




KCH endeksi istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde her iki
farkli gecikme uzunlugunda (2 ve 4) nedensellik iliskisi tespit
edilmeyen endeks olarak karsimiza c¢ikmaktadir. KCH endeksinde
fiyat ile hacim arasinda nedensellik iliskisinin bulunmamasinin belki
de en onemli nedenleri arasinda firmanin ¢ok genis yelpazede borsada
islem gormesini sayabiliriz. Soyle ki; 2020 yili itibariyle BIST
100°’deki agirligi 3.70 olan ve diinyadaki en biiyilk 300 sirket
siralamasinda yer alan Kog¢ Holding’in BIST te islem géren toplam 12
alt sektorii bulunmaktadir. Ko¢ Holding’e yatirim yapmak isteyen
ancak yatirirm ve piyasa kosullar ile ilgili beklentileri farkli olan
yatirimeilarin bu 12 sektor i¢in beklentileri ve yatirim diizeyleri farkli
olacaktir. Bu farkli beklentiler nedeniyle yatirimlar ¢esitlendirilip fiyat

ile hacim arasindaki nedensellik durumu ortadan kalkabilir.

Likit banka endeksinde yer alan VAK ve AKB endekslerinin fiyat ve
hacim arasinda optimal gecikme uzunluguna bagli olmaksizin
istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik tespit
edilmemistir. Yine ayni endekste yer alan ISC’nin 2 ile 3. optimal
gecikme uzunluguyla HALK’m 1. ile 3. optimal gecikme
uzunluklarinda nedensellik tespit edilememistir. Kisacast VAK ve
AKB’da kesinlikle fiyat ile hacim arasinda nedensellik iligkisi
bulunmazken ISC ile HALK da diisiik seviyede de olsa istatistiksel
olarak %10 anlamhlik diizeyinde nedensellik tespit edilmistir.
Nedenselligin giiciine ve yoniine bakildigina ISC’nin 1. optimal
gecikme uzunlugunda istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde
fiyattan hacme dogru nedensellik saptanmistir. Diger gecikme

uzunluklarinda anlamli nedensellik iliskisinin bulunmamasi ve var
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olan nedensellik iliskisinin de ¢ok zayif olmasi nedeniyle iliskinin
varligindan s6z etmek pek dogru sayilmaz. HALK’da ise 7. optimal
gecikme uzunlugunda istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde
hacimden fiyata dogru nedensellik tespit edilmistir. Anlamlilik
diizeyinin yiiksek olmasi nedeniyle HALK endeksinde hacimden
fiyata dogru nedenselligin varligindan s6z etmek miimkiindiir. Elde
edilen sonu¢ Biiberokii (2017) tarafindan yapilan c¢alisma ile
celismektedir. Clinkii bu 4 banka i¢in pay senedi fiyatlarindan iglem

hacmine dogru nedenselligin oldugu ileri stirilmistiir.

Aralik 2019 itibariyle 2595 tane bilesen igceren ARZ endeksinin fiyat
ile hacim arasindaki nedensellik iliskisine bakildiginda istatistiksel
olarak %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisi saptanmamustir.
Bunun en biiyiik nedeni olarak yatirimci yelpazesinin genisligi, bilgi
edinme ve bilgiyi degerlendirme farkliliklari, beklentiler seklinde

siralayabiliriz.

Toda-Yamamoto nedensellik analizi bulgular1 kapsaminda ¢aligmay1
degerlendirdigimizde BIST pay endeksinin zayif formda etkin piyasa
modeli ile benzerlik gosterdigini sdylemek miimkiindiir. Bu sonuca
gore calismada edinilen bulgular Cevik (2012), Kayalidere vd. (2009)
ve Giindliz ve Hatemi-J (2005)’nin bulgulart ile benzerlik

tasimaktadir.
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GIRIS
Aralik 2019’da Cin hiikiimeti tarafindan bildirilen ilk vakadan sonra
yeni tip koronoviriis diinya geneline hizla yayilmistir. Diinya Saglik

Orgiitii tarafindan Covid-19 salgmm1 11 Mart 2020’de pandemi ilan

edilmis ve Tiirkiye’de de ilk vaka ayni tarihte goriilmistiir.

Pandemiyle birlikte sosyal ve ekonomik hayatta yasanan belirsizlik
finansal piyasalara da sigramis, doviz kurlart ve borsalarda ani
cokiisler yasanmistir. Finansal piyasalarin yapist diisiintildiigiinde
borsalarda islem goren firmalarin i¢sel politikalarinin yani sira digsal
olay ve gelismelerden etkilenerek pay senetlerinin fiyat ve getiri
seyrinin degistigi bilinmektedir. Sistematik risk olarak ifade edilen bu
risk isletmelerin kontroliinde olmadigindan pay senetlerinin bu

risklere ani tepki vermesi ve volatilitesinin artmasi olagandir.

Pandeminin ortaya g¢ikisinin {izerinden 1 yildan fazla zaman
gegmesine ragmen tiim diinyada ekonomi ve bireyler lizerinde oldukca
fazla etkiye sahip olmustur. Ekonomi ve bireyler {izerinde oldukga
fazla etki yaratan pandemi siireci akademik caligmalarda incelenmeye

baglamistir.

Olmez ve Ekinci (2020) yapmis olduklar1 ¢alismada Covid-19
salgininin, BIST 100 endeksi iizerindeki etkilerini olay caligmasi ve
zaman serisi analizi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda
Tiirkiye’de salginin ortaya c¢iktigt 10 Mart 2020°de BIST100
endeksinin anormal getiriye sahip oldugu ve piyasalarin beklenmeyen

olaylardan olumsuz etkilendigine ulagsmislardir.




Liu, Manzoor, Wang, Zhang ve Manzoor (2020) Covid-19 salgminin
21 iilkenin borsa endeksi lizerine kisa vadeli etkisini olay ¢aligmasi
yontemiyle analiz etmiglerdir. Calisma sonucunda bir¢ok iilkenin

borsasinin negatif anormal getiri sergiledigine ulagsmigslardir.

Goker, Eren ve Karaca (2020) Borsa Istanbul’da yer alan 26 sektdrde
Covid-19 salgininin etkilerini olay c¢aligmasi yontemi yardimiyla
arastirmislardir.  Calismada Diinya Saghk Orgiitii  tarafindan
pandeminin ilan edildigi giin olan 11 Mart 2020 olay giinii ilan
edilmis olup o giin i¢in anormal getiriler karsilastirildiginda en biiyiik
kaybin Tekstil-Deri, Spor, Turizm ve Ulastirma sektorlerinde oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Eren (2021) calismasinda Covid-19 salgmini gelismekte olan borsa
endekslerinde yatirimcilarin tepkisini olay ¢alismasi yontemiyle analiz
etmis sonugta; gelismekte olan iilkelerin hepsi i¢in yapilan 13 farkh
olay penceresini igeren analizde olay pencerelerinin tamaminda

negatif yonde yatirimci tepkisi olduguna ulagmastir.

Heyden ve Heyden (2021) Covid-19 salgininin ABD ve Avrupa
bolgesinde hisse senetlerinin kisa vadede etkisini olay calismasi
yontemiyle analiz etmisler ve sonugta; hisse senetlerinin iilkelerde ilk
Olim duyurusuna Onemli oOlgiide olumsuz yonde tepki verdigine

ulagmiglardir.

Panday ve Kumari (2021) yapmis olduklar1 ¢calismada olay c¢aligmasi
yontemini kullanarak Covid-19 salgininin gelismis ve gelismekte olan

49 tilke borsasi lizerine etkilerini arastirmiglardir. Calisma sonucunda

42 | Muhasebe ve Finans Calismalari Uzerine Giincel Arastirmalar




Covid-19 salgiminin kiiresel borsalar1 olumsuz yonde etkiledigine

ulagmislardir.

Kilig¢ (2020) Tiirkiye’de finansal piyasalarda yer alan sektorler iizerine
Covid-19 salginmin etkilerini arastirmak i¢in BIST sektor
endekslerinin getirilerini olay g¢alismasi yontemi kullanilarak analiz
etmistir. Calisma sonucunda Covid-19 salgini tekstil ve turizm
sektorlerini olumsuz etkilerken, ticaret sektoriinde pozitif getiri

sagladigina ulasilmistir.

Yagcilar (2021)’in ¢alismasinda Covid-19 salgmmin Borsa Istanbul
tizerindeki kisa siireli etkisini Olgmek i¢in 12 endeks iizerinde
incelemeler yapmis olay analizi yardimiyla pandemi ile iliskili 2
negatif, 2 pozitif 4 olaya karsi endekslerin tepkileri karsilastirilmistir.
Calisma sonucunda pandemi ile iligkili olaylarda duyarlilig1 en yiiksek
olan endekslerin Teknoloji, Ulastirma, Turizm, KOBI ve Bilisim
sektorlerine ait olduguna ulasilirken; bu endekslerde pozitif olaylar
karsisinda pozitif, negatif olaylar karsisinda negatif anormal getiriler

meydana geldigi sonucuna ulagmistir.

Yapilan ampirik calismalarin  bircogunda da goriilecegi gibi
pandeminin olumsuz etkilerinin sektorler arasinda homojen olmadigi

goriilmektedir.

Covid-19 pandemisi tiim diinyay1 ekonomik olarak etkilemistir.
Diinya borsalar1 pandemiye ani tepki vermis, bu durum bir¢ok
akademik calismanin konusu olmustur. Bu calismadaysa konu daha
ozele indirgenerek, Covid-19 as1 haberlerinin Borsa Istanbul’da Mart

2020°den beri araliksiz islem goren dort ilag firmasinin pay




getirilerine etkisinin olup olmadig1 olay ¢aligsmasi analizi yaklasimiyla
incelenmistir. Calismanin amaci olaganiistii durumlarda ve haberlerde
borsaya kote olan firmalarin pay senetlerinin nasil tepki verdigini
incelemektir. Boylece finans teorisi baglaminda da piyasalarda
beklentilerin fiyatlanip fiyatlanmadigina cevap aranacaktir. Calisma;
giincel bir konuyu icermesi, etkinin varliginin istatistiksel olarak
kanitlanmasinin yani sira etki derecesinin de incelenmesi agisindan

0zglin deger yaratarak literatiire katki saglayacaktir.

Calisma dort genel boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde Covid-19
doneminde borsalarin  genel goriiniimiine, ikinci  boliimde
metodolojiye, iiciincii boliimde veri seti ve firma bilgilerine dordiincii
boliimde ise bulgulara yer verilmistir. Calisma bulgularin ve Covid-19
ast haberlerinin firmalarin pay getirisine etkisinin degerlendirildigi

genel degerlendirme boliimiiyle sonlandirilmistir.

1. COVID-19 PANDEMIi DONEMINDE DUNYA
BORSALARININ VE BORSA iSTANBUL’UN SEYRI

Mart 2020’de Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi ilan edilen
Covid-19 salgminin neden oldugu 6liimlii vakalarin Subat 2020’den

Kasim 2021°¢e kadar olan seyri Sekil 1°de verilmistir.
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Sekil 1. Oliimlii Covid-19 Vakalarmin Diinya’daki Seyri (Kaynak: WHO, 2021)

Secilen bazi iilkelere gore Diinya Saglik Orgiitii verilerinden elde
edilen bilgilerin yer aldig1 Sekil 1°de goriilecegi iizere Subat 2020-
Kasim 2020 doneminde oliimlii Covid-19 vakalarmin orani hayli
yiiksektir. Asilama g¢aligmalarindan sonra ise 6zellikle Haziran 2021
sonras1t Oliimlii vaka sayilarinda diisiis olmustur. Ancak Diinya
genelinde vaka ve Oliim sayilar1 azalmasina ragmen salginin tam
olarak ne zaman kontrol altina alinabilecegi ya da salgma karsi
astlamanin ne zaman sonuglanacagi ve asilamada doz sayisinin ne

kadar etkili olacagi belirsizligini korumaktadir.

Tiirkiye 06zelinde inceleyecek olursak toplam vaka sayisi artmakla
birlikte toplam vaka sayisi icerisinden iyilesen vaka sayilarindaki artis

dikkat cekicidir. ilgili sonuclar Sekil 2°de verilmistir.
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Sekil 2. Tiirkiye’de Pandemi Seyri (Kaynak: TUBITAK, 2021)

Sekil 2°de goriilecegi lizere toplam vaka sayilari artmakla birlikte,
toplam vaka sayilari igerisinde iyilesen hasta sayist oram1 da
artmaktadir. Ocak 2021 itibariyle hem toplam vaka sayist hem de
iyilesen hasta sayis1 hizla yiikselmistir. Kasim 2021 tarihi itibariyle
Tiirkiye’de toplam vaka sayis1 8.178.901 kisi, vefat eden kisi sayisi ise
71.724°tiir (T.C. Saghik Bakanligr Covid19 Bilgilendirme Platformu).

Covid-19 pandemisindeki bulag ve 6lim oranini azaltmak amaciyla
alman tedbirlerin ekonomik birtakim sonuglart oldugu ve bircok
sektorii etkiledigi kuskusuzdur. Tim diinyada Covid-19 kaynakli
igsizligin arttig1 belirtilmektedir. Higgins (2020) ve Giimiis ve
Hacievliyagil (2020)’nin de belirttigi gibi pandemi déneminde bir¢ok
isletme kapanmis ve issiz kalan insan sayisi1 da artmistir. Gerek reel
sektor gerekse finansal sektér pandemiden olumsuz yonde

etkilenmistir. Bu noktada ¢alismanin kisitina uygun olarak finansal
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piyasalarmin gdstergesi diinya borsalar1 ve Borsa Istanbul’un mevcut

durumundan bahsetmekte fayda vardir.

11 Mart 2020°de pandemi ilan edilmesiyle birlikte Kucher, Kurov ve
Wolfe (2021) belirttigi gibi yatirimec1 davranist aniden korkuya
donlismiis ve diinya borsalar1 hizla diigmiistiir. Sekil 3’te 6nde gelen

diinya borsalarinin pandeminin ilk donemindeki zaman seyri

verilmistir.
SP500
4.000,00
3.500,00
3.000,00
2.500,00
2.000,00
1.500,00
1.000,00
500,00
0,00
O QO Q Q Q QO N N (] 0 O Q Q Q O O
S 8 F PP P S P
o & d [\ \g [ [\ [\ e AN~ S &
O A e V o o QF © e 13 Ny & &
A s I N 7 4; N 5 b S

Sekil 3. Pandemi Déneminde SP500 Endeksinin Durumu (Kaynak: Investing, 2021)

SP 500 endeksi, 20 Subat 2020’den baslayarak 23 islem giinlinde
yaklagsik %34 deger kaybetmistir. Subatta 3000 puan iizerinde olan
endeks pandemiyle birlikte diisiis trendine ge¢mis ve 11 Mart 2020
tarihinde 2.480,64 puana kadar gerilemistir.




Onde gelen borsalardan biri olan FTSE100’{in pandemi dénemindeki

durumu ise Sekil 4’te verilmistir.
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Sekil 4. Pandemi Déneminde FTSE100 Endeksinin Durumu (Kaynak: Investing,
2021)
Sekil 4’te goriilecegi lizere FTSE100 endeksinin seyri de SP500
endeksinin seyrine benzerdir. Pandemiden dnce 7000 puan iizerinde
seyreden endeks Covid-19 haberlerinin yansidigi donemlerde diisiis
trendine ge¢cmis ve pandemi ilaniyla birlikte ilgili donemdeki en diisiik

seviyesi olan 7.499,44 puan1 gormiistiir.

Korku endeki olarak bilinen VIX endeksinin ise pandemi

donemindeki seyri Sekil 5’te verilmistir.
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Sekil 5. Pandemi Déneminde VIX Endeksinin Durumu (Kaynak: Investing, 2021)

VIX endeksi diger adiyla korku endeksi diger endekslerle zit hareket
etmektedir. VIX endeksi yatirnmcilarin piyasadaki belirsizlikler
karsisindaki ¢ekingen tavirlarin1 da gosterdiginden Onemli bir
endekstir. Sekil 4’te goriilecegi lizere pandemi ilan edilen Mart 2020
doneminde artis trendine girmis, 23 Mart 2020 tarihinde ise zirve
degerine ulagmistir. Pandemi kaynakli belirsizligin borsa yatirimcilari
iizerinde negatif etkisinin oldugu VIX endeksinin seyrinden

goriilebilmektedir.

Ayni donemde Borsa Istanbul 100 endeksinin seyri ise Sekil 6’da

verilmigtir.
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Sekil 6. Pandemi déneminde BIST100 endeksinin durumu (Kaynak: Investing,
2021)

Gelismekte olan piyasalar icerisinde yer alan Borsa Istanbul’un
gosterge endeksi BIST100 de tipki gelismis endeksler gibi pandemi
Oncesi artig trendine sahipken, Covid-19 haberleriyle birlikte azalig
trendi sergilemis ve pandemi ilaniyla birlikte ilgili donemde dip
seviyeyi gdrmiistiir. Bu seyri ile BIST100 diinya endeksleriyle

ayrigsmamaktadir.

Kucher, Kurov ve Wolfe (2021) belirttigi gibi as1 gelistirme yarisiyla

ilgili haber aciklamalar1 diinyay: etkisi altina almis ve borsalari
etkilemistir. Gelismis borsalarin ¢ogu tekrar artis trendine gegmistir.

Konuyla ilgili aragtirmalz literatiir ise hizla gelismektedir.
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Bu calismada ise konu daha spesifik bir boyutta, Borsa Istanbul ilag
firmalarinin pay senetlerinin as1 haberlerinden nasil etkilendigi

incelenecektir.

2. OLAY CALISMASI METODU

Olay caligmasi; belirli bir donem veya birka¢ periyotta bir olayin
etkisi hakkinda sonug ¢ikarma ve tahminde bulunmaya olanak taniyan
yontemdir (Serra, 2002: 5, Sakarya, 2011: 153). Olay caligmasi
metodu ekonomistler tarafindan siklikla kullanilmaktadir. Finans
arastirmalarinda olay ¢alismasinin kullanim1  Dolley (1933)’teki
calismasina kadar dayanmaktadir. 1960’lara kadar kullanimi sinirh
kalmis olsa da 1969°da Fama es zamanl temettii artislarinin etkilerini
ortadan kaldirdiktan sonra pay senedi boliinmelerinin etkilerini
inceledigi ¢alismasinda bu yontemi kullanmistir. Daha sonra Brown
ve Warne (1985)’nin kullandigi bu yontem gilinlimiizde ekonomi-
finans incelemelerinde en c¢ok tercih edilen yontemlerin basinda

gelmektedir.

Olay calismast prosediirii birka¢ adimdan olugmaktadir. MacKinley
(1997), olay ¢alismasini ii¢ evre olarak tanimlamaktadir. 11k evre ilgili
olayr tamimlamaktir. Bu evrede olaya dahil olan degiskenlerin
(firmalarim pay fiyatlarinin) incelenecegi siire de belirlenmektir
(MacKinlay, 1997: 14). Olay zamani, olay Oncesi ve sonrasi siirenin
yer aldig1 araliga olay penceresi denir. Uygulamada olay calismasi,
olay oldugu giin dahil olmak {iizere cogu kez birden ¢ok giine
genigletilir. Bdylece, borsa kapandiktan sonra duyuru giiniinde

meydana gelen gelismelerin fiyatlara olan etkilerini yakalamak




miimkiin olabilir. Olaydan dnceki ve sonraki kag¢ giin i¢in pencerenin
genisletilecegine karar verilmesi ikinci evredir. Ugiincii evre ise olaymn
etkisinin degerlendirilmesidir. McKinlay (1997) f{igiincii evredeki
degerlendirmenin  anormal  getirinin  Olciilmesiyle  olacagini
sOylemektedir. Normal getiri, meydana gelen olay iizerinde
kosullandirilma olmadan beklenen getiri olarak tanimlanir. Anormal
getiri ise; ilgili olay ve haberler nedeniyle normal getiriden fazla veya

daha az getirileri ifade etmektedir.

Normal getirinin modellenmesinde birgok yaklasim olmakla birlikte
en yaygin kullanilan se¢im piyasa getirisi yaklasimidir. Bu yaklasim
piyasa getirisi ile menkul kiymet getirisi arasinda istikrarli bir
dogrusal iliskiyi varsaymaktadir. Modelin dogrusal ozelligi, varlik
getirilerinin varsayilan ortak normalliginden kaynaklanmaktadir. Bir
piyasada herhangi bir 1 varlig1 i¢in piyasa modeli denklem 1.’de

verilmistir.

Ryt =a; + BiRpme + & (1)

E(e =0)  wvar(ey) = of,

Burada R;: i varliginin fiili getirisi, Ry pazar getirisidir. €;, ortalamada

sifir hata terimidir. O'Szt, a;, f; ise piyasa modeli parametreleridir.

Anormal getiri bir varligin normal getirisinden sapmasi olarak

tanimlanmaktadir. Piyasa modelinde bu durum AR;; ile temsil edilir ve
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pazar getirisinden sapma ile agiklanir. Piyasa modeline bagli anormal

getiri esitligi denklem 2.’de verilmistir.

AR; = Ryt — Ryt (2

Bir finansal varligin, endeksin t zamanindaki gergeklesen getirisi, bir
onceki kapanis fiyatina gore logaritmik farkiyla ifade edilir. Pay
senedi getirilerinin ve endeks getirilerin hesaplanmasi denklem 3’te

verilmistir.

(Pe — Py (3)

Rie = In(—5—)

Her bir firma i¢in elde edilen anormal getirilerden sonraki diger asama
endeksteki sirketlerin pay getirilerinin ortalama anormal getirilerinin
belirlenmesidir. N adet olaymn oldugu bir incelemede her bir t zamani

icin ortalama anormal getiri esitligi denklem 4°te verilmistir.

AAR - Zn: AR @
t= it
N i=1

Son asamada ise CAR ile temsil edilen ve olay ¢alismasindaki (To.x,
To Vve To«x ) her giin i¢cin kiimiilatif anormal getiriler elde edilir.

Kiimiilatif anormal getirinin esitligi denklem 5’te verilmistir.




n
CAR, = ZAARt 5)

=1

Olay calismasmin tiim evrelerinden sonra elde edilen kiimiilatif
anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamliliginin sinanmasinda ise
t-testi kullanilmistir. Kullanilan t-testine ait esitlik ise denklem 6’da

verilmistir (Yazict ve Muradoglu, 2002: 6)

CAAR;; (6)

t — test degeri =
Oit

3. VERI SETi VE HiPOTEZ

Bu incelemede Covid-19 as1 haberlerine ait verilere “Google
Haberler” iizerinden ulasilmistir. Google Haberler {lizerinden yapilan
arastirmada ise “Covid 19-asi”, “koronoviriis agsisi”, “covid-19 asi
calismalart”, “covid-19 agsisi bulundu”, “covid-19 asi calismalarinda
son durum” anahtar arama kaliplar1 kullanilmistir. Yapilan incelemede
aynmi haberler tekrarlanmaksizin arama sonuglarinda en ¢ok dikkat
ceken ve ilk 20 sayfada yer alan haber kanallarindan 60 haber

derlenmistir. Haberlere ait tarihsel siralama Tablo1.’de verilmistir.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Haberler

Haber | Haber Haber Haber
No Tarihi Kaynagi
Covid-19’la  miicadele plazma tedavisi hazir, as1 | 08.04.2020 | CNN
1 caligmalari 6 ay siirecek
Ege Universitesi dnciiliigiindeki Kovid-19 agis1 gelistirme | 14.04.2020 | Anadolu Ajansi
2 caligmalarinda ilk asama tamamlandi
3 Koronaviriis asisinin bulunmasi neden uzun siirityor? 16.04.2020 | BBC
Koronaviriis asis1: Denemeler nasil yapiliyor, insanlar igin | 24.04.2020 | BBC
4 giivenli mi?
TUBITAK Bagkan1 Mandal, Covid-19 agis1 ve ilaci icin | 25.04.2020 | Sozcii
5 tarih verdi
6 Koronaviriis asisi hangi agamada? 28.04.2020 | Bloomberg
7 Covid-19 agisinin ilk insanli denemesinin tarihi 6ne ¢ekildi | 18.06.2020 | Sozci
Japonya’da ilk Kovid-19 as1 adaymin klinik denemeleri | 30.06.2020 | Anadolu Ajansi
8 basladi
ABD koronaviriis asist i¢in Novavax’a 1,6 milyar dolar | 08.07.2020 | Anadolu Ajansi
9 ddeyecek
Ingiltere’de klinik ¢alismalar1 siiren Kovid-19 asisimun | 20.07.2020 | Anadolu Ajansi
10 giivenli oldugu agiklandi
Covid-19 asis1 ABD’de 30 bin goniillii tizerinde son test | 27.07.2020 | Euronews
11 asamasinda
12 Covid 19°da ag1 mijjdesi Ankara’dan geldi 30.07.2020 | Sozci
Diinya Saglik Orgiitii'ne gore Covid 19 asis1 higbir zaman | 4.08.2020 BBC
13 bulunamayabilir
14 Diinyay1 sallayan corona agisi iddiasi! Tarih verildi 07.08.2020 | Milliyet
IBG’deki Kovid-19 ag1 caligmasinda hayvan deneyleri | 11.08.2020 | Anadolu Ajansi
15 olumlu sonug¢landi
Koronaviriis asist bulundu mu? Corona viriisii (covid-19) | 15.08.2020 | CNN
16 agis1 fiyati ne kadar?
Covid-19 agilarinin eksik yanlari: Uzmanlar Rusya ve Cin | 31.08.2020 | Euronews
17 astlarini degerlendiriyor
18 Turgut Ozal Tip Merkezi’nde de Covid-19 asis1 denenecek | 18.09.2020 | NTV
As1 calismalarinda son gelismeler: Covid-19 asis1 i¢in | 19.09.2020 | NTV
19 caligmalar sonuca yaklastyor
Son  dakika:  Koronaviris agist  bulundu  mu? | 24.09.2020 | Hiirriyet
Cumhurbaskan1 Erdogan’dan yerli asi agiklamasi! Iste
20 coronaviriis agisinda son durum
21 Cinli sirket koronaviriis agisi i¢in tarih verdi 25.09.2020 | TRTHaber
Koronaviriis agist: Cin sirketi Sinovac’in agis1 Tiirkiye’de | 27.09.2020 | BBC
22 nasil ve kimler iizerinde deneniyor?
23 Diinya Saglik Orgiitii, koronaviriis asis1 icin tarih verdi 30.09.2020 | CNN
Korona viriis agisinda son dakika gelismesi: Ikinci doz | 01.10.2020 | Hiirriyet
24 yapildi! Coronaviriis agist bulundu mu?
Cin’den gelen Covid-19 asis1 Ankara Sehir Hastanesi’'nde | 07.10.2020 | EuroNews
25 de denenmeye basladi
Johnson & Johnson’in corona viris ast caligmalart | 13.10.2020 | Euronews
26 durduruldu
Brezilya’da AstraZeneca’nin Covid-19 asist deneylerine | 21.10.2020 | Euronews
27 katilan bir doktor 6ldii
Corona virlis agist ile ilgili umut veren gelisme! As1 | 22.10.2020 | Sabah
28 calismalarinda sona gelindi...
llag firmalart Covid-19 siirecinde as1 testlerinin | 23.10.2020 | Euronews
29 geleceginden endiseli
30 Diinya Covid-19 asisina ne kadar yakin? 02.11.2020 | T24




Koronaviriis asisi: Pfizer ve BioNTech’in agisinin viriise | 09.11. 2020 | BBC
31 kars1 yiizde 90°dan fazla etkili oldugu agikland:
Brezilya, Cinin gelistirdigi koronaviriis as1 adaymm | 10.11.2020 | Habertiirk
32 deneylerini durdurdu
Rusya’dan Covid-19 asis1  agiklamasi:  Tiirkiye’de | 11.11.2020 | Sozci
33 tiretilebilir
Yerli Kovid-19 aday agisinin  klinik ¢alismalarmm | 12.11.2020 | Anadolu Ajansi
34 yapildig1 merkez, kapilarini AA’ya agt1
35 DSO’den Kovid-19 agis1 i¢in ‘ihtiyatli iyimserlik’ uyarist 16.11.2020 | Anadolu
Pfizer/BioNTech’in  koronaviriis asisindan  sevindiren | 19.11. 2020 | Hiirriyet
36 haber! Ugur Sahin tarihi agiklad1
Koronaviriis agisinin  Faz-3 ¢aligmalari  vatandaglarin | 20.11.2020 | Haber Tiirk
37 kullanimina agildi
Kovid-19’u yenebilecek asi ¢aligmalarinda ilk sonuglar | 23.11.2020 | Anadolu Ajansi
38 umut vadediyor
AB, Kovid-19 asis1 i¢in Moderna ile alim sozlesmesi | 24.11.2020 | Anadolu Ajansi
39 yapacak
40 Bakan Koca’dan corona asisi1 agiklamasi 26.11. 2020 | Sozcii
Kovid-19 ag1 yarigindaki biyoteknoloji ve ilag sirketleri | 27.11.2020 | Anadolu Ajansi
41 yatirimcilarin radarinda
Tiirkiye’den ilk koronaviriis asist anlagmasi! Tarih belli | 01.12. 2020 | Hiirriyet
42 oldu
Kovid-19 asist ne zaman yapilacak? Iste asimin gelecegi | 03.12.2020 | Hiirriyet
43 tarih
44 Ingiltere’de onay verilen ilk koronaviriis asis1 yapild 08.12. 2020 | TRT Haber
Koronaviriis asis1 ikinci dozdan 10 giin sonra korumaya | 09.12.2020 | Euronews
45 basliyor
46 Alman CureVac: COVID-19 asisinda son asamaya gegildi 14.12. 2020 | TRT Haber
Japon ilag ireticisi Shionogi, Covid-19 asismin klinik | 17.12.2020 | Cumhuriyet
47 testlerine bagladi
Kovid-19 asilari arasinda 3 farkli yontemle iretilen 6 aday | 23.12.2020 | Anadolu Ajansi
48 one ¢ikiyor
Sinovac: Reuters’tan ‘Agiklanan g¢eliskili veriler, Cin’in | 28.12.2020 | BBC
49 agisina giivenin sorgulanmasina neden oluyor’ yorumu
Salgindan ¢ikisin umudu Kovid-19 agilart  diinyada | 30.12.2020 | Anadolu Ajansi
50 uygulanmaya basladi
Koronaviriis agisi: Yaklasik 50 iilkede agilamaya baslandi, | 31.12. 2020 | BBC
51 hangi iilkeler hangi agamada?
52 Tiirkiye’de 10 binin {izerinde goniilliiye as1 uyguland: 07.01.2021 | TRT
53 Ik CoronaVac asis1 Saglik Bakani Koca’ya yapildi 13.01.2021 | Aandolu Ajansi
Tirkiye’de saglik calisanlari Covid-19’a karsi agilanmaya | 14.01.2021 | Euronews
54 basladi, randevu sistemi nasil olacak?
Saglik Bakani Koca: Pazartesi sabahi 6,5 milyon doz | 24.01.2021 | BBC
55 Covid-19 asis1 daha Tiirkiye’de olacak
Ast: Saglik calisanlar igin ikinci doz, 65 yas istii igin ilk | 11.02.2021 | BBC
56 doz Covid agis1 uygulamasi basladi
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Nisan 2020°de ilk as1 haberlerinin kamuoyuna yansimasindan itibaren
en ¢ok dikkat ¢eken haberler Tablo 1’de yer almaktadir. Buna gore 60
haber igeren bir veri seti olusmustur. Son haber Tiirkiye’de
BioNTech/Pfizer asisinin kullanimina iliskindir. Bu haberin tarihi ise
Nisan 2021°dir. Boylece c¢alismanin 1 yillik bir gozlem siirecini

icermesi saglanmustir.

Calismada incelenecek Borsa Istanbul’da pay senetleri islem gdren
ilag firmalar1 ise Tablo 2’de verilmistir. Firma isimlerine Kamuyu
Aydinlatma Platformundan ulasilmistir. Olay penceresinde kullanilan
endeks ve firma pay senetlerinin kapanis fiyat verileri ise Borsa

Istanbul Veri Kiitiiphanesinden elde edilmistir.

Tablo 2. incelenen Sirketler Endeksleri

Sirketler Dahil Sermaye Piyasasi
Oldugu Endeks Aracimin Islem
Gordiigii Pazar
EIS Eczacibasi Ilag Sinai ve Finansal BIST 30 YILDIZ PAZAR
Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.
RTA Laboratuvarlari Biyolojik Uriinler | BIST TUM-100 ANA PAZAR
ilag ve Makine Sanayi Ticaret A.S.
Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi BIST 100-30 YILDIZ PAZAR
AS.
Deva Holding A. $ BIST 100-30 YILDIZ PAZAR

Incelenen sirketlere ait haber giinii haberden dnceki 5 giin ve haberden
sonraki 5 giin olacak sekilde kapanis fiyatlar1 elde edilmistir. Bu gore
her bir sirket ve haber i¢in olay penceresi t-5, t-4, t-3, t-2, t-1, t, t+1,
t+2, t+3, t+4, t+5 uzunlugundadir. incelenen firmalarin ilk haber giinii
olan 08.04.2020 ile son haber tarihi olan 02.04.2021 tarihleri
arasindaki kapanig fiyatlari Sekil 7.’de ve pay getirilerini gosteren

zaman yolu grafigi ise Sekil 8.’de verilmistir.
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Sekil 7. Incelenen ilag Firmalarinin Pay Senedi Fiyat Seyri

Sekil 7°de goriildiigii lizere Eczacibasi ve Selguk Ecza Deposu
firmalarinin fiyatlar1 yatay bir seyir izlemistir. Ancak Deva ve
RTALab’in pay senedi fiyat seyrinde dalgalanma s6z konusudur.
Fiyat Seyrindeki bu dalgalanmalar sermaye kazanci bekleyen pay
senedi yatirimcist i¢in pozitif ve negatif getiri baglaminda anlamlilik

igerecektir.
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Sekil 8. incelenen ilag Firmalarinin Pay Senetleri Getiri Seyri

Sekil 8 incelendiginde tiim pay senetlerinin getirilerinin incelenen

zaman diliminde £%10 bandinda bir seyir izledigi goriilmektedir.

Eczacibasi ve Selcuk Ecza firmalarinin pay senedi getirilerinde asiri

bir dalgalanma goriilmezken en biylik dalgalanma RTALAB

firmasinin pay senedi getirilerindedir.

Getirilerdeki bu dalgalanmanin asiyla ilgili oldugu varsayimi altinda

bu calismanin hipotezleri ise asagidaki gibidir:

Ho=As1 haberlerinin ilag sirketlerinin pay getirisine etkisi yoktur.

Hi= Ast haberlerinin ilag sirketlerinin pay getirisine etkisi vardir.




4. BULGULAR

Incelenen sirketlerin pay getirileri 3. esitlife, anormal getirileri 4.
esitlige ve kiimiilatif anormal getirileri 5. esitlige gore hesaplanmustir.
Olay giinlerine iligkin ortalama anormal, kiimiilatif ortalama anormal
getiriler ve bu getirilerin t testi stnamalarina dair sonuglar her bir olay
icin ayri tablolarda verilmis ve hipotez i¢in kritik deger %95 giiven
araliginda yaklasik +1.96 kabul edilmistir. Bagka bir ifadeyle mutlak
degerce 1.96 degerinden biiylik olan t degerleri %35 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli kabul edilmistir.

Tablo 3. Haber 1-Olay Caligmas1 Bulgulart

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0610 -2,1230 -0,0610 -1,7686
t-4 -0,0232 -0,8090 -0,0842 -2,4426**
t-3 -0,0348 -1,2124 -0,1190 -3,4525**
t-2 0,0015 0,0537 -0,1175 -3,4078**
t-1 -0,0028 -0,0970 -0,1202 -3,4886**
t 0,0112 0,3901 -0,1090 -3,1636**
t+1 0,0232 0,8092 -0,0858 -2,4895**
t+2 0,0102 0,3567 -0,0756 -2,1924**
t+3 0,0197 0,6865 -0,0559 -1,6205
t+4 0,0042 0,1480 -0,0516 -1,4972
t+5 0,0400 1,3941 -0,0116 -0,3359

Tablo 3’te yer alan sonuglar incelendiginden Haber 1’in ilag
sirketlerinin pay anormal getirileri lizerinde anlamli bir etkisi olmadigi
ancak kiimiilatif anormal getirilerde t-4 ile t+2 donemi arasinda
anlamli bir etkisi oldugu goériilmektedir. Etkinin yonii noktasinda
sonuglar incelendiginde “Covid-19 la miicadele plazma tedavisi hazir,
ast calismalart 6 ay siirecek” haberi ilag sirketlerinin pay getirisini
negatif olarak etkilemistir. Buna gore Haber 1, t-4 ddneminde

kiimiilatif ortalama pay getirilerini %8, t-3 doéneminde %11, t-2
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doneminde %11, t-1 doneminde %12, t doneminde %10, t+1

doneminde %§8, t+2 doneminde %7 negatif etkilemistir.

Tablo 4. Haber 2-Olay Calismas1 Bulgular1

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0082 -0,2627 -0,0082 -0,1035
t-4 -0,0002 -0,0053 -0,0084 -0,1055
t-3 0,0335 1,0730 0,0251 0,3170
t-2 0,0082 0,2643 0,0334 0,4211
t-1 0,0222 0,7125 0,0556 0,7018
t 0,0048 0,1548 0,0604 0,7627
t+1 0,0199 0,6386 0,0804 1,0143
t+2 0,0872 2,7931** 0,1676 2,1143**
t+3 -0,0164 -0,5245 0,1512 1,9078
t+4 0,0113 0,3621 0,1625 2,0504**
t+5 0,0656 2,1018 0,2281 2,8782**

Tablo 4’te yer alan sonuglar incelendiginde haber giiniinden 6nce ve
haber giliniinde ilag sirketlerinin pay getirilerinde herhangi bir
fiyatlama bulunmamaktadir. Haber 2’den sonra ise kiimiilatif anormal
pay getirilerinde 2., 4. ve 5. giinde anlamli bir farklilik bulunmaktadir.
Buna gére “Ege Universitesi énciiliigiindeki Kovid-19 agsisi gelistirme
calismalarinda ilk asama tamamlandy” haberi incelemeye dahil edilen
ilag sirketlerinin pay getirileri iizerinde anlamli bir etkiye sahiptir
hipotezi kabul edilmektedir. Buna gdére Haber 2 ortalama anormal
getirlyl t+2 doneminde %8 etkilerken kiimiilatif ortalama anormal
getiriyi %16 pozitif etkilemistir. Ayrica Haber 2 kiimiilatif ortalama
anormal getiriyi t+4 doneminde %16, t+5 doneminde %22 pozitif

olarak etkilemistir.

Tablo 5. Haber 3-Olay Calismas1 Bulgulart

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR
t-5 0,0215 1,0371 0,0215 0,2190
t-4 0,0185 0,8951 0,0400 0,4081
t-3 0,0180 0,8708 0,0580 0,5920
t-2 0,0086 0,4171 0,0667 0,6801
t-1 0,0179 0,8639 0,0845 0,8625
t 0,0625 3,0195* 0,1470 1,5002




t+1 0,0169 0,8178 0,1640 1,6729
t+2 0,0020 0,0979 0,1660 1,6936
t+3 0,0538 2,5974** 0,2198 2,2421**
t+4 0,0515 2,4890** 0,2713 2,7678**
t+5 0,0475 2,2960** 0,3188 3,2527**

Tablo 5 incelendiginde Haber 3, pay getirilerinin ortalama anormal
getirilerini t doneminde ve pay getirilerinin ortalama kiimiilatif
anormal getirilerini t+3, t+4 ve t+5 doneminde etkiledigi istatistiksel
olarak anlamlidir. Buna gore “Koronaviriis asisinin bulunmas: neden
uzun stiriiyor?” igerikli haberin beklentileri fiyatlamada etkili oldugu
sOylenebilir. Haber 3 ortalama anormal getiriyi t doneminde %0,
kiimiilatif ortalama anormal getiriyi t+3 doneminde %21, t+4

doneminde %27, t+5 doneminde %31 pozitif etkilemistir.

Tablo 6. Haber 4-Olay Caligmas1 Bulgulart

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR
t-5 0,0879 2,4283 0,0879 07778
t-4 -0,0152 -0,4201 0,0727 0,6433
t-3 0,0121 0,3340 0,0847 0,7503
t-2 0,0659 1,8200 0,1506 1,3333
t1 0,0406 1,1231 01912 1,6930
t 0,0524 1,4480 0,2436 2,1569%*
t+1 0,0530 1,4649 0,2966 2,6261%*
t+2 0,0406 1,1220 0,3372 2,9856**
t+3 0,0256 0,7085 0,3629 3,2125%*
t+4 -0,0318 -0,8783 0,3311 2,9312**
t+5 -0,0017 -0,0460 0,3294 2,9164%*
Tablo 6 incelendiginde Haber 4’lin incelenen ila¢ sirketlerinin

kiimiilatif ortalama anormal pay getirilerine etkisinin olduguna iliskin
hipotez kabul edilmektedir. Etkinin donemi incelendiginde haber giinii
ve sonrasi 5 giin boyunca etkinin pozitif yonde ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Baska bir deyisle “Koronaviriis asisi:
Denemeler nasil yapilyor, insanlar igin giivenli mi?” haberi pay
getirilerini olumlu yonde etkilemistir. Haber 4, kiimiilatif ortalama

anormal pay getirilerini t doneminde %24, t+1 doneminde %29, t+2
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doneminde %33, t+3 doneminde %36, t+4 doneminde

doneminde %32 pozitif etkilemistir.

Tablo 7. Haber 5-Olay Calismas1 Bulgular

%33 ve t+5

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR
t-5 -0,0155 -0,4906 -0,0155 -0,1401
t-4 0,0118 0,3747 -0,0037 -0,0331
t-3 0,0657 2,0796 0,0620 0,5606
t-2 0,0404 1,2792 0,1024 0,9258
t-1 0,0521 1,6515 0,1545 1,3972
t 0,0527 1,6691 0,2072 1,8737
t+1 0,0404 1,2790 0,2476 2,2388**
t+2 0,0254 0,8038 0,2730 2,4683**
t+3 -0,0320 -1,0134 0,2410 2,1790**
t+4 -0,0018 -0,0580 0,2392 2,1624**
t+5 0,0489 1,5493 0,2881 2,6047**

Tablo 7 incelendiginde haber 5’in incelenen ila¢ firmalarinin

kiimiilatif ortalama anormal pay getirilerine etkisinin t+1, t+2, t+3, t+4

ve t+5 déneminde oldugu goriilmektedir. Buna gore “TUBITAK

Baskanit Mandal, Covid-19 asisi ve ilact icin tarih verdi” haberinin

pay getirileri iizerinde anlamli etkiye sahip olduguna dair hipotez

kabul edilir. Haber 5, kiimiilatif ortalama anormal getirileri t+1

doneminde %24, t+2 doneminde %27, t+3 doneminde %24, t+4

doneminde %23 ve t+5 doneminde %28 etkilemistir.

Tablo 8. Haber 6-Olay Calismas1 Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0119 0,3771 0,0119 0,1220
t-4 0,0656 2,0814 0,0775 0,7953
t-3 0,0404 1,2824 0,1180 1,2101
t-2 0,0522 1,6550 0,1702 1,7455
t-1 0,0528 1,6748 0,2230 2,2872**
t 0,0404 1,2805 0,2634 2,7015**
t+1 0,0254 0,8065 0,2888 2,9623**
t+2 -0,0320 -1,0146 0,2568 2,6341**
t+3 -0,0019 -0,0597 0,2549 2,6148**
t+4 0,0489 1,5517 0,3039 3,1167**
t+5 -0,0151 -0,4781 0,2888 2,9621**




Tablo 8 incelendiginde Haber 6, haber giiniinden 6nceki giin, haber
giinii ve haberden sonraki 5 giin boyunca pay senetlerinin kiimiilatif
ortalama anormal getirileri lizerinde etkisi olduguna dair hipotez kabul
edilir. Baska bir deyisle “Koronaviriis asist hangi asamada?” haberi
incelenen firmalarin pay senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri
pozitif yonde ve anlamli olarak etkilemistir. Haber 6, kiimiilatif
ortalama anormal getirileri t-1 doneminde %22, t doneminde %26, t+1
doneminde %28, t+2 doneminde %25, t+3 doneminde %25, t+4

doneminde %30 ve t+5 doneminde %28 etkilemistir.

Tablo 9. Haber 7-Olay Caligmas1 Bulgulart

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0125 0,2915 0,0125 0,2209
t-4 0,0289 0,6762 0,0414 0,7334
t-3 0,0340 0,7940 0,0754 1,3351
t-2 0,0384 0,8967 0,1138 2,0146**
t-1 0,0436 1,0185 0,1574 2,7865**
t -0,0754 -1,7605 0,0820 1,4524
t+1 -0,0651 -1,5211 0,0169 0,2997
t+2 0,0159 0,3723 0,0329 0,5818
t+3 0,0002 0,0038 0,0330 0,5847
t+4 -0,0482 -1,1264 -0,0152 -0,2689
t+5 -0,0205 -0,4784 -0,0357 -0,6314

Tablo 9 incelendiginde Haber 7°nin haber giinii ve sonrasinda
incelenen pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirilerine
anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmektedir. Bu durumda Haber 7 igin

yokluk hipotezi reddedilememistir.

Tablo 10. Haber 8-Olay Calismasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0005 -0,0289 -0,0005 -0,0148
t-4 -0,0491 -2,8596 -0,0496 -1,4746
t-3 -0,0212 -1,2363 -0,0708 -2,1057
t-2 0,0138 0,8038 -0,0570 -1,6954
t-1 -0,0011 -0,0651 -0,0582 -1,7286
t -0,0190 -1,1082 -0,0772 -2,2943**
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t+1 -0,0139 -0,8085 -0,0911 -2,7070**
t+2 0,0030 0,1750 -0,0881 -2,6177**
t+3 -0,0052 -0,3028 -0,0933 -2,7723**
t+4 -0,0090 -0,5249 -0,1023 -3,0403**
t+5 -0,0274 -1,5964 -0,1297 -3,8552**

Tablo 10 incelendiginden Haber 8’in ila¢ firmalarinin pay senetlerinin
kiimiilatif ortalama anormal getirilerine etkisinin haber gilinii ve
sonraki gozlem giinlerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Buna gore “Japonya’'da ilk Kovid-19 asi adaymmin
klinik denemeleri basladi” haberinin pay senetleri getirilerinde
anlamli olduguna dair hipotez kabul edilmistir. Etkinin yonii
negatiftir. Buna gére Haber 8, kiimiilatif ortalama anormal getirileri t
doneminde %7, t+1 doneminde %9, t+2 doneminde %8, t+3

doéneminde %9, t+4 doneminde %10 ve t+5 doneminde %12 negatif

etkilemistir.

Tablo 11. Haber 9-Olay Calismasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0129 -1,1672 -0,0129 -0,4439
t-4 0,0038 0,3435 -0,0091 -0,3133
t-3 -0,0043 -0,3837 -0,0134 -0,4592
t-2 -0,0083 -0,7481 -0,0217 -0,7437
t-1 -0,0266 -2,4048 -0,0483 -1,6582
t -0,0105 -0,9509 -0,0588 -2,0199**
t+1 0,0038 0,3422 -0,0550 -1,8898
t+2 -0,0047 -0,4265 -0,0598 -2,0520**
t+3 0,0033 0,2949 -0,0565 -1,9398
t+4 -0,0181 -1,6353 -0,0746 -2,5617**
t+5 -0,0262 -2,3657 -0,1008 -3,4614**

Tablo 11 incelendiginde “ABD koronaviriis agsist i¢in Novavax’a 1,6
milyar dolar odeyecek” haberi ilag firmalarinin kiimiilatif ortalama
anormal pay getirilerinde haber giinii, haberden sonraki 2., 4. ve 5 giin

negatif etkisinin oldugu goriilmektedir. Buna gore Haber 9, kiimiilatif



ortalama anormal getirileri t doneminde %S5, t+2 doneminde %S5, t+4

doneminde %7 ve t+5 doneminde %10 negatif etkilemistir.

Tablo 12. Haber 10-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0051 -0,3645 -0,0051 -0,1081
t-4 0,0035 0,2514 -0,0016 -0,0335
t-3 -0,0184 -1,3196 -0,0200 -0,4247
t-2 -0,0264 -1,8869 -0,0464 -0,9842
t-1 -0,0028 -0,1968 -0,0491 -1,0425
t 0,0053 0,3789 -0,0438 -0,9302
t+1 -0,0352 -2,5155 -0,0790 -1,6760
t+2 -0,0238 -1,6996 -0,1028 -2,1799**
t+3 -0,0148 -1,0606 -0,1176 -2,4943**
t+4 0,0043 0,3082 -0,1133 -2,4030**
t+5 -0,0212 -1,5162 -0,1345 -2,8525**

Tablo 12 incelendiginde “Ingiltere de klinik ¢calismalar: siiren Kovid-
19 agsisimin giivenli oldugu agiklandi” haberinin ila¢ firmalarinin
kiimiilatif ortalama anormal pay getirilerinde haberden sonraki 2.-5.
gin etkili oldugu gorilmektedir. Etkinin yonii negatiftir. Haberl0,
kiimiilatif ortalama anormal getirileri t+2 doneminde %10, t+3

doneminde %11, t+4 doneminde %11 ve t+5 doneminde %13 negatif

etkilemisgtir.
Tablo 13. Haber 11-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0054 0,1585 0,0054 0,1604
t-4 -0,0351 -1,0306 -0,0297 -0,8829
t-3 -0,0237 -0,6972 -0,0534 -1,5886
t-2 -0,0148 -0,4359 -0,0683 -2,0299
t-1 0,0044 0,1282 -0,0639 -1,9001
t -0,0211 -0,6186 -0,0850 -2,5263**
t+1 -0,0278 -0,8166 -0,1128 -3,3529**
t+2 0,0765 2,2484 -0,0362 -1,0769
t+3 -0,0099 -0,2895 -0,0461 -1,3700
t+4 -0,0081 -0,2390 -0,0542 -1,6119
t+5 0,0479 1,4062 -0,0063 -0,1884
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Tablo 13’te yer alan sonuglara gore “Covid-7/9 asist ABD de 30 bin
goniillii iizerinde son test asamasinda” haberi incelenen sirketlerinin
pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirilerinde haber giinii
ve haberden sonraki ilk giin etkilidir. Haber 11, kiimiilatif ortalama

anormal getirileri t doneminde %8, t+1 doneminde %11 negatif

etkilemistir.
Tablo 14. Haber 12-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR
t-5 -0,0146 -0,4542 -0,0146 -0,3194
t-4 0,0045 0,1414 -0,0100 -0,2199
t-3 -0,0207 -0,6440 -0,0307 -0,6728
t-2 -0,0289 -0,9001 -0,0595 -1,3058
t-1 0,0765 2,3872 0,0170 0,3729
t -0,0096 -0,3006 0,0074 0,1615
t+1 -0,0093 -0,2890 -0,0019 -0,0417
t+2 0,0477 1,4890 0,0458 1,0054
t+3 0,0234 0,7298 0,0692 1,5186
t+4 -0,0064 -0,2003 0,0628 1,3778
t+5 0,0238 0,7410 0,0866 1,8988

Tablo 14’te yer alan sonuglara gére Haber 12 incelenen firmalarinin
pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri {izerinde
anlaml1 bir etkiye sahip degildir. Bagka bir deyisle “Covid-19°da ast
miijdesi Ankara’dan geldi” haberi pay getirilerinde normalin {izerinde

getiri elde etmede etkili olmamistir.

Tablo 15. Haber 13-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0046 0,1261 0,0046 0,1024
t-4 -0,0206 -0,5656 -0,0160 -0,3570
t-3 -0,0289 -0,7928 -0,0449 -1,0008
t-2 0,0766 2,1034 0,0317 0,7075
t-1 -0,0096 -0,2634 0,0221 0,4936
t -0,0093 -0,2544 0,0129 0,2869
t+1 0,0478 1,3130 0,0607 1,3533
t+2 0,0234 0,6421 0,0840 1,8749
t+3 -0,0063 -0,1740 0,0777 1,7336
t+4 0,0238 0,6545 0,1015 2,2652**
t+5 -0,0521 -1,4317 0,0494 1,1024




Tablo 15 incelendiginde Haber 13 incelenen firmalarinin pay
senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri iizerinde t+4
doneminde anlamli bir etkiye sahiptir. Elde edilen sonucglara gore
“Diinya Saghk Orgiitii'ne gore Covid 19 agist hichir zaman
bulunamayabilir”” haberi kiimiilatif ortalama anormal getirileri %10

pozitif etkilemistir.

Tablo 16. Haber 14-Olay Caligmas1 Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0762 2,0346 0,0762 2,1328
t-4 -0,0098 -0,2614 0,0664 1,8587
t-3 -0,0106 -0,2828 0,0558 1,5623
t-2 0,0473 1,2642 0,1031 2,8874**
t-1 0,0215 0,5729 0,1246 3,4880**
t -0,0059 -0,1570 0,1187 3,3234**
t+1 0,0239 0,6376 0,1426 3,9917**
t+2 -0,0518 -1,3820 0,0908 2,5430**
t+3 -0,0458 -1,2234 0,0450 1,2606
t+4 -0,0067 -0,1790 0,0383 1,0730
t+5 0,0095 0,2532 0,0478 1,3384

Tablo 16°da yer alan sonuglara gére Haber 14 incelenen firmalarinin
pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri {izerinde
haberden onceki 2 giin, haber giinii ve haberden sonraki 2 giin
boyunca anlamli etkiye sahiptir. Buna gbre “Diinyay: sallayan corona
asist iddiasi! Tarih verildi” haberi kimiilatif ortalama anormal
getirileri t-2 doneminde %10, t-1 doneminde %12, t doneminde %11,

t+1 doneminde %14 ve t+2 doneminde %9 pozitif etkilemistir.

Tablo 17. Haber 15-Olay Caligmas1 Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR
t-5 -0,0117 -0,3999 -0,0117 -0,2739
t-4 0,0468 1,6026 0,0351 0,8237
t-3 0,0201 0,6880 0,0552 1,2949
t-2 -0,0061 -0,2088 0,0491 1,1519
t-1 0,0235 0,8036 0,0726 1,7022
t -0,0519 -1,7762 0,0207 0,4858
t+1 -0,0463 -1,5868 -0,0256 -0,6010
t+2 -0,0075 -0,2560 -0,0331 -0,7763
t+3 0,0087 0,2975 -0,0244 -0,5725
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t+4 -0,0195 -0,6663 -0,0439

-1,0289

t+5 0,0034 0,1151 -0,0405

-0,9500

Tablo 17 incelendiginde Haber 15 incelenen firmalarinin pay

senetlerinin kiimilatif ortalama anormal getirileri lizerinde anlamli bir

etkiye sahip degildir.

Tablo 18. Haber 16-Olay Caligmasi Bulgular

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0228 0,8967 0,0228 0,3925
t-4 -0,0520 -2,0409 -0,0292 -0,5009
t-3 -0,0479 -1,8809 -0,0771 -1,3242
t-2 -0,0099 -0,3899 -0,0870 -1,4949
t-1 0,0067 0,2638 -0,0803 -1,3794
t -0,0207 -0,8119 -0,1010 -1,7348
t+1 0,0025 0,0969 -0,0985 -1,6924
t+2 -0,0262 -1,0302 -0,1248 -2,1433**
t+3 -0,0436 -1,7100 -0,1683 -2,8919**
t+4 0,0137 0,5379 -0,1546 -2,6564**
t+5 -0,0127 -0,4979 -0,1673 -2,8743**

Tablo 18’de yer alan sonuglara gére Haber 16 incelenen firmalarinin

pay senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri iizerinde haberden

sonraki 2.,3.,4. ve 5. glin anlamli etkiye sahiptir. “Koronaviriis asist

bulundu mu? Corona viriisii (covid-19) asist fiyati ne kadar?” haberi

kiimiilatif ortalama anormal getirileri t+2 doneminde %12, t+3

doneminde %16, t+4 doneminde %15 ve t+5 doéneminde

%16 negatif

etkilemistir.
Tablo 19. Haber 17-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0107 -0,5859 -0,0107 -0,5704
t-4 0,0101 0,5542 -0,0006 -0,0308
t-3 -0,0085 -0,4656 -0,0091 -0,4841
t-2 -0,0211 -1,1562 -0,0301 -1,6097
t-1 -0,0027 -0,1498 -0,0328 -1,7555
t 0,0384 2,1067 0,0055 0,2954
t+1 -0,0070 -0,3843 -0,0015 -0,0787
t+2 -0,0312 -1,7122 -0,0327 -1,7456
t+3 0,0034 0,1843 -0,0293 -1,5662
t+4 -0,0166 -0,9124 -0,0459 -2,4545**
t+5 -0,0015 -0,0850 -0,0475 -2,5372**




Tablo 19°da yer alan sonuglara gére Haber 17 incelenen firmalarmin
pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri {izerinde
haberden sonraki 4. ve 5. giin anlamli etkiye sahiptir. “Covid-19
astlarmmin  eksik  yanlari:  Uzmanlar Rusya ve C(Cin asilarin
degerlendiriyor”, kimiilatif ortalama anormal getirileri t+4 ve t+5

doneminde %4 negatif etkilemistir.

Tablo 20. Haber 18-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0031 0,2639 0,0031 0,0712
t-4 -0,0197 -1,6604 -0,0166 -0,3765
t-3 0,0017 0,1410 -0,0149 -0,3385
t-2 -0,0081 -0,6802 -0,0229 -0,5219
t-1 -0,0299 -2,5191 -0,0528 -1,2012
t -0,0159 -1,3385 -0,0687 -1,5621
t+1 0,0084 0,7098 -0,0603 -1,3707
t+2 -0,0201 -1,6968 -0,0804 -1,8282
t+3 -0,0180 -1,5148 -0,0983 -2,2366**
t+4 -0,0146 -1,2275 -0,1129 -2,5676**
t+5 -0,0195 -1,6455 -0,1324 -3,0113**

Tablo 20°de yer alan sonuglara gére Haber 18 incelenen firmalarinin
pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri {izerinde
haberden sonraki 3., 4. ve 5. giin anlamli etkiye sahiptir. “Turgut Ozal
Tp Merkezi'nde de Covid-19 agsisi denenecek” haberi, kiimiilatif
anormal getirileri t+3 doéneminde %9, t+4 doneminde %11 ve t+5

doneminde %13 negatif etkilemistir.

Tablo 21. Haber 19-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0195 -1,7486 -0,0195 -0,4170
t-4 0,0018 0,1636 -0,0177 -0,3780
t-3 -0,0078 -0,7009 -0,0255 -0,5452
t-2 -0,0297 -2,6639 -0,0551 -1,1804
t-1 -0,0157 -1,4084 -0,0708 -1,5163
t 0,0085 0,7614 -0,0623 -1,3347
t+1 -0,0199 -1,7844 -0,0822 -1,7603
t+2 -0,0177 -1,5927 -0,0999 -2,1401**
t+3 -0,0144 -1,2904 -0,1143 -2,4478**
t+4 -0,0194 -1,7379 -0,1337 -2,8623**
t+5 -0,0236 -2,1168 -0,1572 -3,3671**
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Tablo 21°de yer alan sonuglara gére Haber 19 incelenen firmalariin
pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri {izerinde
haberden sonraki 2., 3., 4. ve 5. giin anlamh etkiye sahiptir. “Ag:
calismalarinda son gelismeler: Covid-19 asist icin ¢alismalar sonuca
yaklasryor” haberi, kiimiilatif anormal getirileri t+2 doneminde %09,
t+3 doneminde %11, t+4 doneminde %13 ve t+5 doneminde %15

negatif etkilemistir.

Tablo 22. Haber 20-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0284 -1,8297 -0,0284 -0,6473
t-4 -0,0144 -0,9269 -0,0428 -0,9752
t-3 0,0100 0,6431 -0,0328 -0,7477
t-2 -0,0187 -1,2045 -0,0515 -1,1738
t-1 -0,0165 -1,0644 -0,0681 -1,5504
t -0,0132 -0,8495 -0,0813 -1,8509
t+1 -0,0181 -1,1627 -0,0993 -2,2622**
t+2 -0,0223 -1,4361 -0,1217 -2,7703**
t+3 -0,0166 -1,0696 -0,1383 -3,1487**
t+4 0,0193 1,2414 -0,1190 -2,7095**
t+5 -0,0340 -2,1887 -0,1530 -3,4838**

Tablo 22°de yer alan sonuglara gére Haber 20 incelenen firmalarinin
pay senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri {lizerinde haberden
sonraki tim giinlerde anlamli etkiye sahiptir. “Son dakika:
Koronaviriis asist bulundu mu? Cumhurbaskani Evdogan’dan yerli

’

ast aciklamasi! Iste coronaviriis asisinda son durum” haberi
kiimtilatif ortalama anormal getirileri t doneminde %8, t+1 doneminde
%9, t+2 doneminde %12, t+3 doneminde %13, t+4 doneminde %11

ve t+5 doneminde %15 negatif etkilemistir.



Tablo 23. Haber 21-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0142 -0,9314 -0,0142 -0,3255
t-4 0,0107 0,6968 -0,0036 -0,0820
t-3 -0,0187 -1,2255 -0,0223 -0,5103
t-2 -0,0165 -1,0796 -0,0388 -0,8876
t-1 -0,0135 -0,8856 -0,0524 -1,1971
t -0,0180 -1,1808 -0,0704 -1,6098
t+1 -0,0220 -1,4397 -0,0924 -2,1130**
t+2 -0,0164 -1,0738 -0,1088 -2,4883**
t+3 0,0189 1,2381 -0,0899 -2,0556**
t+4 -0,0340 -2,2225 -0,1239 -2,8324**
t+5 0,0007 0,0481 -0,1231 -2,8156**

Tablo 23’te yer alan sonuglara gore Haber 21 incelenen firmalarinin

pay senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri iizerinde haberden

sonraki tiim giinlerde anlamli etkiye sahiptir. “Cinli sirket koronaviriis

asist i¢in tarih verdi” haberi kiimiilatif ortalama anormal getirileri t+1

doneminde %9, t+2 doneminde %10, t+3 doneminde %8, t+4

doneminde %12 ve t+5 doneminde %12 negatif etkilemistir.

Tablo 24. Haber 22-Olay Caligmas1 Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0107 0,6955 0,0107 0,2532
t-4 -0,0184 -1,1907 -0,0076 -0,1803
t-3 -0,0162 -1,0484 -0,0238 -0,5621
t-2 -0,0133 -0,8590 -0,0371 -0,8748
t-1 -0,0178 -1,1551 -0,0549 -1,2954
t -0,0217 -1,4064 -0,0766 -1,8075
t+1 -0,0160 -1,0393 -0,0926 -2,1859**
t+2 0,0193 1,2481 -0,0734 -1,7315
t+3 -0,0340 -2,2035 -0,1074 -2,5338**
t+4 0,0010 0,0630 -0,1064 -2,5109**
t+5 -0,0033 -0,2120 -0,1097 -2,5881**

Tablo 24°te yer alan sonuglara gére Haber 22 incelenen firmalariin

pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri {izerinde

haberden sonraki 1.,3.4. ve 5. giinlerde anlamli etkiye sahiptir.

“Koronaviriis agist: Cin sirketi Sinovac’in asis1 Tiirkiye’de nasil ve
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kimler {izerinde deneniyor?” haberi kiimiilatif ortalama anormal

getirileri t+1 doneminde %09, t+3, t+4 ve t+5 doneminde %10 negatif

etkilemisgtir.

Tablo 25. Haber 23-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0151 -1,0713 -0,0151 -0,5229
t-4 -0,0125 -0,8887 -0,0276 -0,9567
t-3 -0,0168 -1,1930 -0,0445 -1,5389
t-2 -0,0204 -1,4455 -0,0648 -2,2444**
t-1 -0,0148 -1,0476 -0,0796 -2,7558**
t 0,0199 1,4112 -0,0597 -2,0670**
t+1 -0,0331 -2,3498 -0,0929 -3,2139**
t+2 0,0021 0,1462 -0,0908 -3,1425**
t+3 -0,0021 -0,1518 -0,0929 -3,2166**
t+4 0,0021 0,1474 -0,0909 -3,1447**
t+5 -0,0068 -0,4811 -0,0976 -3,3795**

Tablo 25’te yer alan sonuglara gére Haber 23 incelenen firmalarinin
pay senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri {izerinde haberden 6nceki
1. ve 2. giin, haber giinii ve haberden sonraki tiim giinlerde anlamli
etkiye sahiptir. Buna goére haber etkisinin fiyatlandig1 iddia edilebilir.
“Diinya Saglik Orgiitii, koronaviriis asis1 icin tarih verdi” haberi
kiimiilatif ortalama anormal getirileri haberden sonraki tiim giinlerde

%9 negatif etkilemistir.

Tablo 26. Haber 24-Olay Caligmas1 Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR
t-5 -0,0120 -0,8119 -0,0120 -0,5455
t-4 -0,0164 -1,1118 -0,0284 -1,2925
t-3 -0,0199 -1,3494 -0,0483 -2,1991
t-2 -0,0142 -0,9615 -0,0624 -2,8451
t-1 0,0205 1,3922 -0,0419 -1,9098
t -0,0330 -2,2407 -0,0749 -3,4152**
t+1 0,0025 0,1688 -0,0724 -3,3018**
t+2 -0,0013 -0,0860 -0,0737 -3,3596**
t+3 0,0026 0,1745 -0,0711 -3,2424**
t+4 -0,0063 -0,4249 -0,0774 -3,56279**
t+5 0,0070 0,4757 -0,0704 -3,2083**




Tablo 26’da yer alan sonuglara gére Haber 24 incelenen firmalarmin
pay senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri lizerinde haber giinii ve
haberden sonraki tiim giinlerde anlamli etkiye sahiptir. “Korona viriis
asisinda son dakika gelismesi: Ikinci doz yapildi! Coronaviriis asisi
bulundu mu?” haberi kiimiilatif ortalama anormal getirileri haberden

sonraki tiim giinlerde %7 negatif etkilemistir.

Tablo 27. Haber 25-Olay Caligmas1 Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0240 1,7663 0,0240 2,5005
t-4 -0,0322 -2,3654 -0,0081 -0,8482
t-3 0,0043 0,3131 -0,0039 -0,4049
t-2 0,0023 0,1703 -0,0016 -0,1638
t-1 0,0039 0,2881 0,0023 0,2441
t -0,0045 -0,3307 -0,0022 -0,2241
t+1 0,0087 0,6383 0,0065 0,6795
t+2 -0,0074 -0,5408 -0,0008 -0,0861
t+3 -0,0041 -0,3017 -0,0049 -0,5131
t+4 -0,0058 -0,4300 -0,0108 -1,1218
t+5 0,0022 0,1607 -0,0086 -0,8943

Tablo 27 incelendiginde “Cin’den gelen Covid-19 asisi Ankara Sehir
Hastanesi’nde de denenmeye bagladi” haberi incelenen firmalarinin
pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri {izerinde

anlamli bir etkiye sahip degildir.

Tablo 28. Haber 26-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0042 0,2558 0,0042 0,2182
t-4 -0,0041 -0,2509 0,0001 0,0042
t-3 0,0091 0,5513 0,0092 0,4744
t-2 -0,0068 -0,4135 0,0023 0,1217
t-1 -0,0039 -0,2349 -0,0015 -0,0787
t -0,0053 -0,3215 -0,0068 -0,3529
t+1 0,0032 0,1937 -0,0036 -0,1877
t+2 0,0446 2,7125 0,0410 2,1260**
t+3 -0,0155 -0,9401 0,0256 1,3241
t+4 0,0184 1,1163 0,0439 2,2763
t+5 -0,0069 -0,4172 0,0371 1,9205
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Tablo 28 incelendiginde Haber 26 incelenen firmalarinin pay
senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri lizerinde haberden sonraki 2.
giinde anlamli etkiye sahipken incelenen diger zaman araliginda
anlamli bir etkiye sahip degildir. “Johnson & Johnson in corona viriis
ast calismalart durduruldu” haberi kiimiilatif ortalama anormal

getirileri t+2 doneminde %4 etkilemistir.

Tablo 29. Haber 27-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR
t-5 -0,0016 -0,0534 -0,0016 -0,0460
t-4 0,0389 1,3160 0,0373 1,0874
t-3 -0,0140 -0,4736 0,0233 0,6795
t-2 0,0188 0,6351 0,0421 1,2265
t-1 0,0077 0,2615 0,0498 1,4517
t -0,0323 -1,0938 0,0175 0,5097
t+1 0,0107 0,3637 0,0282 0,8229
t+2 0,0229 0,7747 0,0511 1,4901
t+3 0,0643 2,1756 0,1154 3,3638**
t+4 -0,0373 -1,2607 0,0782 2,2781**
t+5 0,0119 0,4019 0,0900 2,6242**

Tablo 29°da yer alan sonucglara goére Haber 27 incelenen firmalarin
pay senetlerinin kiimiilatif anormal getirilerinde haberden sonraki 3.,
4. ve 5. ginde anlamli bir etkiye sahiptir. “Brezilya’da
AstraZeneca’'nmin Covid-19 asist deneylerine katilan bir doktor oldii”
haberi kiimiilatif ortalama anormal getirileri t+3 déneminde %11, t+4

doneminde %7 ve t+5 doneminde %9 etkilemistir.

Tablo 30. Haber 28-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0471 1,5618 0,0471 1,6827
t-4 -0,0112 -0,3709 0,0359 1,2831
t-3 0,0186 0,6170 0,0545 1,9478
t-2 0,0037 0,1235 0,0582 2,0809
t-1 -0,0311 -1,0308 0,0271 0,9703
t 0,0050 0,1643 0,0321 1,1473
t+1 0,0276 0,9153 0,0597 2,1334**
t+2 0,0578 1,9182 0,1175 4,2001**
t+3 -0,0298 -0,9875 0,0878 3,1362**
t+4 0,0056 0,1856 0,0933 3,3362**
t+5 -0,0277 -0,9178 0,0657 2,3474**




Tablo 30’da yer alan sonuglara gére Haber 28, incelenen firmalarin
pay senetlerinin kiimiilatif anormal getirilerinde haberden sonraki tiim
giinlerde anlamli etkiye sahiptir. “Corona viriis asist ile ilgili umut
veren gelisme! Asi caligmalarinda sona gelindi...” haberi kiimiilatif
ortalama getirileri t+1 doneminde %5, t+2 doneminde %11, t+3

doneminde %8, t+4 doneminde %9 ve t+5 doneminde %6 etkilemistir.

Tablo 31. Haber 29-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR
t-5 -0,0128 -0,3859 -0,0128 -0,4155
t-4 0,0212 0,6422 0,0085 0,2759
t-3 -0,0044 -0,1338 0,0040 0,1318
t-2 -0,0321 -0,9708 -0,0281 -0,9135
t-1 0,0086 0,2602 -0,0195 -0,6334
t 0,0292 0,8820 0,0097 0,3163
t+1 0,0642 1,9409 0,0739 2,4061**
t+2 -0,0424 -1,2829 0,0315 1,0247
t+3 0,0114 0,3448 0,0429 1,3960
t+4 -0,0344 -1,0392 0,0085 0,2771
t+5 0,0360 1,0889 0,0445 1,4495

Tablo 31’de yer alan sonuglara gére Haber 29, incelenen firmalarin
pay senetlerinin kiimiilatif anormal getirilerinde haberden sonraki 1.
giinde anlaml etkiye sahiptir. “Ila¢ firmalar: Covid-19 siirecinde asi
testlerinin geleceginden endigeli” haberi kiimiilatif ortalama anormal

getirilere t+1 déneminde %7 etki etmistir.

Tablo 32. Haber 30-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0267 0,6741 0,0267 0,8602
t-4 0,0603 1,5209 0,0870 2,8011
t-3 -0,0438 -1,1060 0,0431 1,3897
t-2 0,0099 0,2499 0,0530 1,7087
t-1 -0,0369 -0,9304 0,0162 0,5213
t 0,0341 0,8609 0,0503 1,6200
t+1 -0,0464 -1,1708 0,0039 0,1259
t+2 0,0246 0,6205 0,0285 0,9178
t+3 0,0001 0,0026 0,0286 0,9210
t+4 -0,0002 -0,0057 0,0284 0,9138
t+5 -0,0646 -1,6310 -0,0362 -1,1675
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Tablo 32’de yer alan sonuglara goére “Diinya Covid-19 asisina ne
kadar yakin?” haberi incelenen firmalarin pay senetlerinin kiimiilatif

anormal getirilerinde anlamli etkiye sahip degildir.

Tablo 33. Haber 31-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0345 1,1264 0,0345 0,7418
t-4 -0,0476 -1,5527 -0,0131 -0,2808
t-3 0,0254 0,8293 0,0123 0,2654
t-2 0,0005 0,0171 0,0129 0,2767
t-1 -0,0003 -0,0098 0,0126 0,2702
t -0,0629 -2,0544 -0,0504 -1,0828
t+1 0,0013 0,0433 -0,0490 -1,0543
t+2 -0,0116 -0,3771 -0,0606 -1,3027
t+3 -0,0385 -1,2586 -0,0991 -2,1316**
t+4 0,0177 0,5789 -0,0814 -1,7503
t+5 -0,0006 -0,0205 -0,0820 -1,7638

Tablo 33’te yer alan sonuglara gére Haber 31, incelenen firmalarin
pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirilerinde t+3 donemi
hari¢ anlamli etkiye sahip degildir. “Koronaviriis asisi: Pfizer ve
BioNTech’in asisimin virtise karst yiizde 90°dan fazla etkili oldugu
agtklandi” haberi kiimiilatif ortalama anormal getirilerini t+3

donemindeyse %9 negatif etkilemistir.

Tablo 34. Haber 32-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0481 -1,5326 -0,0481 -1,1393
t-4 0,0250 0,7959 -0,0231 -0,5476
t-3 0,0002 0,0053 -0,0230 -0,5437
t-2 -0,0007 -0,0225 -0,0237 -0,5604
t-1 -0,0639 -2,0356 -0,0876 -2,0736**
t 0,0009 0,0274 -0,0868 -2,0532**
t+1 -0,0125 -0,3993 -0,0993 -2,3500**
t+2 -0,0387 -1,2333 -0,1381 -3,2668**
t+3 0,0173 0,5500 -0,1208 -2,8580**
t+4 -0,0008 -0,0250 -0,1216 -2,8765**
t+5 0,0387 1,2333 -0,0828 -1,9597




Tablo 34’te yer alan sonucglara goére Haber 32, incelenen ilag
firmalarinin pay senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri iizerinde
haberden onceki 1. giin, haber giinli ve haberden sonraki 1.-4. giinde
anlamh etkiye sahiptir. “Brezilya, Cinin gelistirdigi koronaviriis ast
adayinin deneylerini durdurdu” haberi kiimiilatif ortalama anormal
getirileri t-1 doneminde %8 negatif fiyatlamis, t doneminde %8, t+1
doneminde %9, t+2 doneminde %13, t+3 ve t+4 doneminde %12 ve

t+5 doneminde %8 negatif etkilemistir.

Tablo 35. Haber 33-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR
t-5 0,0253 0,8341 0,0253 0,6010
t-4 0,0004 0,0137 0,0257 0,6109
t-3 -0,0004 -0,0140 0,0253 0,6009
t-2 -0,0633 -2,0877 -0,0380 -0,9035
t-1 0,0012 0,0389 -0,0368 -0,8755
t -0,0119 -0,3923 -0,0487 -1,1582
t+1 -0,0386 -1,2734 -0,0873 -2,0758**
t+2 0,0176 0,5803 -0,0697 -1,6576
t+3 -0,0007 -0,0218 -0,0704 -1,6733
t+4 0,0385 1,2714 -0,0318 -0,7572
t+5 -0,0398 -1,3124 -0,0716 -1,7028

Tablo 35’te yer alan sonucglara gére Haber 33, incelenen firmalarin
pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirilerinde t+1 dénemi
hari¢ anlamli etkiye sahip degildir. “Rusya’dan Covid-19 asis1
aciklamasi: Tiirkiye’de fretilebilir” haberi t+1 doneminde ise

kiimiilatif ortalama anormal getirileri %8 negatif etkilemistir.

Tablo 36. Haber 34-Olay Caligmas1 Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0004 0,0123 0,0004 0,0091
t-4 -0,0005 -0,0173 -0,0001 -0,0037
t-3 -0,0634 -2,2201 -0,0636 -1,6467
t-2 0,0011 0,0386 -0,0624 -1,6181
t-1 -0,0120 -0,4210 -0,0745 -1,9297
t -0,0386 -1,3529 -0,1131 -2,9309**
t+1 0,0175 0,6132 -0,0956 -2,4771**
t+2 -0,0007 -0,0246 -0,0963 -2,4953**
t+3 0,0385 1,3496 -0,0578 -1,4966**
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t+4 -0,0399 -1,3970 -0,0977 -2,5304**

t+5 -0,0012 -0,0436 -0,0989 -2,5627**

Tablo 36’da yer alan sonuglara gore Haber 34, incelenen firmalarin
pay senetlerinin kiimiilatif anormal getirilerinde haber giinii ve
haberden sonraki gilinler boyunca anlamli etkiye sahiptir. “Yerli
Kovid-19 aday asismmin klinik caligmalarinin yapildigi merkez,
kapilarin1 AA’ya agt1” haberi kiimiilatif ortalama anormal getirileri t
doneminde %11, t+1 ve t+2 doneminde %9, t+3 doneminde %5, t+4

ve t+5 doneminde %9 negatif olarak etkilemistir.

Tablo 37. Haber 35-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0639 -2,1572 -0,0639 -3,2480**
t-4 0,0009 0,0296 -0,0630 -3,2034**
t-3 -0,0125 -0,4207 -0,0755 -3,8368**
t-2 -0,0387 -1,3066 -0,1142 -5,8041**
t-1 0,0172 0,5813 -0,0970 -4,9289**
t -0,0008 -0,0286 -0,0978 -4,9719**
t+1 0,0387 1,3068 -0,0591 -3,0042**
t+2 -0,0403 -1,3615 -0,0994 -5,0541**
t+3 -0,0015 -0,0515 -0,1009 -5,1316**
t+4 -0,0093 -0,3129 -0,1102 -5,6028**
t+5 0,0175 0,5923 -0,0927 -4,7110**

Tablo 37°de yer alan sonuglara gore Haber 35, incelenen firmalarin
pay senetlerinin kiimiilatif anormal getirilerinde incelenen tiim
giinlerde anlamli etkiye sahiptir. “DSO’den Kovid-19 asisi icin
‘thtiyatli iyimserlik’ wuyarist” haberi kiimiilatif ortalama anormal
getirilerde t-5, t-4 doneminde %6, t-3 déneminde %7, t-2 déoneminde
%11, t-1 doneminde%9, t déoneminde %9, t+1 doneminde %5, t+2
doneminde %9, t+3 doneminde %10, t+4 doneminde %11 ve t+5

doneminde %9 negatif etkilidir.




Tablo 38. Haber 36-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR
t-5 -0,0360 -1,4633 -0,0360 -1,8840
t-4 0,0219 0,8878 -0,0142 -0,7409
t-3 0,0025 0,1020 -0,0117 -0,6096
t-2 0,0396 1,6081 0,0279 1,4607
t-1 -0,0346 -1,4048 -0,0067 -0,3479
t 0,0029 0,1197 -0,0037 -0,1938
t+1 -0,0053 -0,2142 -0,0090 -0,4696
t+2 0,0202 0,8185 0,0112 0,5842
t+3 -0,0107 -0,4331 0,0005 0,0266
t+4 -0,0014 -0,0581 -0,0009 -0,0482
t+5 0,0324 1,3145 0,0315 1,6442

Tablo 38’de yer alan sonuclara gore “Pfizer/BioNTech’in koronaviriis
asisindan  sevindiren haber! Ugur Sahin tarihi ag¢ikladi” haberi
incelenen firmalarin pay senetlerinin kiimiilatif anormal getirilerinde

anlaml etkiye sahip degildir.

Tablo 39. Haber 37-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR
t-5 0,0216 1,0175 0,0216 1,1326
t-4 0,0025 0,1192 0,0241 1,2653
t-3 0,0402 1,8966 0,0643 1,3764
t-2 -0,0352 -1,6623 0,0291 1,5262
t-1 0,0026 0,1244 0,0317 1,6646
t -0,0054 -0,2558 0,0263 1,3799
t+1 0,0204 0,9610 0,0467 2,4495**
t+2 -0,0107 -0,5065 0,0359 1,8858
t+3 -0,0015 -0,0712 0,0344 1,8065
t+4 0,0321 1,5137 0,0665 3,4914**
t+5 0,0095 0,4496 0,0760 3,9919**

Tablo 39°da yer alan sonuglara gore Haber 37, incelenen ilag
firmalarmin pay senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri iizerinde
haberden sonraki 1.,4. ve 5. giin anlamh etkiye sahiptir. “Koronaviriis
asisimin Faz-3 calismalart vatandagslarin kullanimina agildi” haberi
kiimiilatif ortalama anormal getirileri t+1 doneminde %4, t+4

doneminde %6 ve t+5 doneminde %7 pozitif olarak etkilemektedir.
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Tablo 40. Haber 38-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR
t-5 0,0021 0,0773 0,0021 0,0644
t-4 0,0406 1,5225 0,0427 1,3333
t-3 -0,0367 -1,3748 0,0060 0,1876
t-2 0,0017 0,0632 0,0077 0,2403
t-1 -0,0061 -0,2298 0,0016 0,0488
t 0,0202 0,7572 0,0218 0,6797
t+1 -0,0113 -0,4247 0,0104 0,3259
t+2 -0,0021 -0,0792 0,0083 0,2599
t+3 0,0312 1,1687 0,0395 1,2338
t+4 0,0094 0,3525 0,0489 1,5276
t+5 0,0596 2,2319 0,1085 3,3875**

Tablo 40’ta yer alan sonuglara gére Haber 38, t+5. giin anlamli etkiye
sahiptir. “Kovid-19'u yenebilecek asi ¢alismalarinda ilk sonug¢lar
umut vadediyor” haberi t+5 doneminde kiimiilatif anormal getirileri

%10 pozitif etkilemistir.

Tablo 41. Haber 39-Olay Calismas1 Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0406 1,4913 0,0406 1,0863
t-4 -0,0366 -1,3463 0,0039 0,1056
t-3 0,0017 0,0631 0,0057 0,1516
t-2 -0,0061 -0,2252 -0,0005 -0,0125
t-1 0,0202 0,7417 0,0197 0,5278
t -0,0113 -0,4167 0,0084 0,2242
t+1 -0,0021 -0,0774 0,0063 0,1678
t+2 0,0312 1,1476 0,0375 1,0037
t+3 0,0094 0,3448 0,0469 1,2548
t+4 0,0595 2,1865 0,1063 2,8475**
t+5 -0,0093 -0,3435 0,0970 2,5973**

Tablo 41°de yer alan sonuglara gore Haber 39, incelenen ilag
firmalarmin pay senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri iizerinde
haberden sonraki 4. ve 5. giin anlamli etkiye sahiptir. “AB, Kovid-19
asist i¢in Moderna ile alim soOzlesmesi yapacak™ haberi, t+4
doneminde kiimiilatif ortalama anormal getirileri %10 etkilerken t+5

doneminde %9 pozitif etkilemistir.



Tablo 42. Haber 40-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0021 0,1032 0,0021 0,0423
t-4 -0,0059 -0,2867 -0,0038 -0,0752
t-3 0,0200 0,9689 0,0162 0,3221
t-2 -0,0112 -0,5429 0,0050 0,0995
t-1 -0,0019 -0,0920 0,0031 0,0617
t 0,0316 1,5299 0,0347 0,6890
t+1 0,0093 0,4482 0,0440 0,8728
t+2 0,0588 2,8466 0,1028 2,0400**
t+3 -0,0086 -0,4156 0,0942 1,8696
t+4 0,0172 0,8313 0,1114 2,2105**
t+5 0,0166 0,8020 0,1279 2,5393**

Tablo 42’de yer alan sonuglara gére Haber 40’1n ilag¢ firmalarinin pay
senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri lizerinde etkisi t+2,

t+4 ve t+5 doneminde “Bakan

istatistiksel olarak anlamlidir.
Koca’dan corona agist agiklamas:” haberi kiimiilatif ortalama anormal
getirileri t+2 doneminde %10, t+4 doneminde %11 ve t+5 doneminde

%12 pozitif yonde etkilemistir.

Tablo 43. Haber 41-Olay Caligmas1 Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0059 -0,2449 -0,0059 -0,1194
t-4 0,0200 0,8257 0,0141 0,2831
t-3 -0,0112 -0,4636 0,0028 0,0571
t-2 -0,0019 -0,0788 0,0009 0,0187
t-1 0,0316 1,3053 0,0325 0,6549
t 0,0092 0,3816 0,0418 0,8409
t+1 0,0588 2,4269 0,1005 2,0237**
t+2 -0,0086 -0,3540 0,0920 1,8512
t+3 0,0172 0,7086 0,1091 2,1966**
t+4 0,0166 0,6839 0,1257 2,5299**
t+5 -0,0307 -1,2660 0,0950 1,9129

Tablo 43’te yer alan sonuglara gore Haber 41’in incelenen ilag
firmalarinin pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri
tzerindeki etkisi t+1, t+3 ve t+4 doneminde istatistiksel olarak
anlamlidir. “Kovid-19 ast yarisindaki biyoteknoloji ve ilag sirketleri

yatirimcilarin radarinda” haberi kiimiilatif ortalama anormal getirileri
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t+1 ve t+3 doneminde %10, t+4 donemindeyse %9

etkilemistir.

Tablo 44. Haber 42-Olay Caligmasi Bulgulari

pozitif yonde

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0116 -0,4966 -0,0116 -0,2505
t-4 -0,0029 -0,1247 -0,0146 -0,3134
t-3 0,0320 1,3637 0,0174 0,3744
t-2 0,0079 0,3347 0,0253 0,5433
t-1 0,0554 2,3631 0,0807 1,7353
t -0,0070 -0,2980 0,0737 1,5849
t+1 0,0170 0,7252 0,0907 1,9507
t+2 0,0164 0,6977 0,1071 2,3027**
t+3 -0,0315 -1,3441 0,0755 1,6247
t+4 0,0152 0,6470 0,0907 1,9510
t+5 0,0237 1,0086 0,1144 2,4598**

Tablo 44’te yer alan sonuglara gore Haber 42’in incelenen ilag

firmalarmin pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri

uzerindeki etkisi t+2 ve t+5 doneminde istatistiksel olarak anlamlidir.

“Tirkiye’den ilk koronaviriis agis1 anlagsmasi! Tarih belli oldu” haberi

kiimtlatif ortalama anormal getirileri t+2 doéneminde %10, t+5

donemindeyse %11 pozitif yonde etkilemistir.

Tablo 45. Haber 43-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0319 1,2465 0,0319 0,9855
t-4 0,0080 0,3126 0,0399 1,2326
t-3 0,0559 2,1838 0,0957 2,9592**
t-2 -0,0073 -0,2836 0,0885 2,7349**
t-1 0,0170 0,6655 0,1055 3,2610**
t 0,0163 0,6392 0,1218 3,7664**
t+1 -0,0314 -1,2295 0,0904 2,7943**
t+2 0,0153 0,5965 0,1056 3,2659**
t+3 0,0236 0,9245 0,1293 3,9969**
t+4 0,0008 0,0300 0,1301 4,0206**
t+5 -0,0295 -1,1533 0,1006 3,1088**

Tablo 45’te yer alan sonuglara gore

Haber 43’lin incelenen ilag

firmalarinin pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri

tizerindeki etkisi haber oncesi 3 giin ve haber giinii ile haber sonrasi




tiim giinlerde istatistiksel olarak anlamhidir. “Kovid-19 asist ne zaman
yapilacak? Iste asimin gelecegi tarih” haberi kiimiilatif ortalama
anormal getirileri t-3 doneminde %9, t-2 doneminde %8, t-1
%10, %12, %9 t+2

doneminde %10, t+3 doneminde %12, t+4 doneminde %13 ve t+5

doneminde t doneminde t+1 doneminde

donemindeyse %10 pozitif yonde etkilemistir.

Tablo 46. Haber 44-Olay Caligmas1 Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR
t-5 -0,0047 -0,1937 -0,0047 -0,1670
t-4 0,0163 0,6702 0,0116 0,4107
t-3 0,0161 0,6624 0,0277 0,9818
t-2 -0,0321 -1,3184 -0,0044 -0,1547
t-1 0,0145 0,5971 0,0102 0,3600
t 0,0238 0,9778 0,0340 1,2029
t+1 0,0010 0,0397 0,0349 1,2372
t+2 -0,0299 -1,2286 0,0050 0,1781
t+3 -0,0236 -0,9679 -0,0185 -0,6563
t+4 0,0047 0,1940 -0,0138 -0,4890
t+5 -0,0496 -2,0386 -0,0635 -2,2463**

Tablo 46°da yer alan sonucglara goére Haber 44 incelenen firmalarin
kiimiilatif ortalama anormal getirilerine etkisi sadece t+5 doneminde
istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore “Ingiltere de onay verilen ilk
koronaviriis asist yapildi” haberi t+5 doneminde kiimiilatif ortalama

anormal getirileri %6 negatif yonde etkilemistir.

Tablo 47. Haber 45-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0164 0,6737 0,0164 0,4639
t-4 0,0162 0,6667 0,0327 0,9229
t-3 -0,0321 -1,3167 0,0006 0,0164
t-2 0,0146 0,5974 0,0151 0,4277
t-1 0,0239 0,9815 0,0391 1,1035
t 0,0011 0,0436 0,0401 1,1335
t+1 -0,0298 -1,2230 0,0103 0,2914
t+2 -0,0234 -0,9597 -0,0131 -0,3693
t+3 0,0048 0,1965 -0,0083 -0,2340
t+4 -0,0497 -2,0386 -0,0580 -1,6376
t+5 -0,0063 -0,2590 -0,0643 -1,8160
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Tablo 47°de yer alan sonuglara gore “Koronaviriis asisi ikinci dozdan

10 giin sonra korumaya basliyor” haberinin kiimiilatif ortalama

anormal getiriler lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

Tablo 48. Haber 46 -Olay Caligsmasi1 Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0142 0,5904 0,0142 0,3022
t-4 0,0236 0,9830 0,0378 0,8054
t-3 0,0009 0,0358 0,0387 0,8238
t-2 -0,0304 -1,2644 0,0083 0,1765
t-1 -0,0237 -0,9863 -0,0154 -0,3283
t 0,0049 0,2031 -0,0105 -0,2244
t+1 -0,0495 -2,0583 -0,0601 -1,2780
t+2 -0,0065 -0,2684 -0,0665 -1,4154
t+3 -0,0176 -0,7323 -0,0841 -1,7902
t+4 -0,0023 -0,0959 -0,0864 -1,8393
t+5 0,0313 1,3017 -0,0551 -1,1730

Tablo 48’de yer alan sonuglara gére “Alman CureVac: COVID-19

asisinda son asamaya ge¢ildi” haberinin kiimiilatif ortalama anormal

getiriler lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

Tablo 49. Haber 47-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0307 -1,3151 -0,0307 -0,9076
t-4 -0,0237 -1,0143 -0,0543 -1,6076
t-3 0,0048 0,2059 -0,0495 -1,4655
t-2 -0,0499 -2,1399 -0,0994 -2,9423**
t-1 -0,0070 -0,2991 -0,1064 -3,1487**
t -0,0179 -0,7656 -0,1242 -3,6771**
t+1 -0,0025 -0,1073 -0,1267 -3,7511**
t+2 0,0304 1,3019 -0,0964 -2,8526**
t+3 -0,0246 -1,0530 -0,1209 -3,5793**
t+4 -0,0028 -0,1204 -0,1237 -3,6624**
t+5 0,0216 0,9268 -0,1021 -3,0228**

Tablo 49°da yer alan sonuglara gére Haber 47 nin incelenen firmalarin

pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri iizerindeki

etkisi haberden onceki 2 giin, haber giinii ve haber sonrasi tiim

giinlerde istatistiksel olarak anlamlidir. “Japon ilag iireticisi Shionogi,

Covid-19 agsisinin klinik testlerine basladi” haberi t-2 doneminde %9,




t-1 doneminde %10, t ve t+1 doneminde kiimiilatif ortalama anormal
getirileri %12, t+2 doneminde %09, t+3 ve t+4 doneminde %12 ve t+5

doneminde %10 negatif olarak etkilemistir.

Tablo 50. Haber 48-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0062 -0,3317 -0,0062 -0,3011
t-4 -0,0171 -0,9223 -0,0233 -1,1381
t-3 -0,0017 -0,0932 -0,0250 -1,2227
t-2 0,0310 1,6699 0,0060 0,2929
t-1 -0,0239 -1,2887 -0,0179 -0,8767
t -0,0021 -0,1134 -0,0200 -0,9796
t+1 0,0224 1,2103 0,0024 0,1188
t+2 -0,0177 -0,9568 -0,0153 -0,7496
t+3 -0,0078 -0,4224 -0,0231 -1,1330
t+4 -0,0314 -1,6957 -0,0546 -2,6720**
t+5 -0,0049 -0,2652 -0,0595 -2,9126**

Tablo 50°de yer alan sonuglara gére Haber 48’nin incelenen firmalarin
pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri iizerindeki
etkisi haber sonrasi 4. ve 5. glinlerde istatistiksel olarak anlamlidir.
“Kovid-19 asilart arasinda 3 farkli yontemle iiretilen 6 aday one
¢tkiyor” haberi t+4 ve t+5 doneminde kiimiilatif ortalama anormal

getirileri %5 negatif olarak etkilemistir.

Tablo 51. Haber 49-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0305 1,4922 0,0305 0,7931
t-4 -0,0235 -1,1514 0,0070 0,1811
t-3 -0,0020 -0,0978 0,0050 0,1291
t-2 0,0222 1,0876 0,0272 0,7072
t-1 -0,0181 -0,8855 0,0091 0,2366
t -0,0079 -0,3862 0,0012 0,0313
t+1 -0,0317 -1,5553 -0,0305 -0,7953
t+2 -0,0049 -0,2420 -0,0355 -0,9240
t+3 -0,0235 -1,1520 -0,0590 -1,5363
t+4 -0,0202 -0,9883 -0,0792 -2,0616**
t+5 0,0140 0,6842 -0,0652 -1,6979
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Tablo 51°de yer alan sonuclara gore Haber 49’un incelenen firmalarin
pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri tizerindeki
etkisi haber sonrasi 5. giinde istatistiksel olarak anlamlidir. “Sinovac:
Reuters’tan ‘Aciklanan ¢eligkili veriler, Cin’in agsisina giivenin
sorgulanmasina neden oluyor’ yorumu” haberi t+4 doneminde

kiimiilatif ortalama anormal getirileri %7 negatif olarak etkilemistir.

Tablo 52. Haber 50-Olay Caligmas1 Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0013 -0,0700 -0,0013 -0,0405
t-4 0,0228 1,2091 0,0215 0,6588
t-3 -0,0175 -0,9287 0,0040 0,1217
t-2 -0,0072 -0,3844 -0,0033 -0,1006
t-1 -0,0312 -1,6554 -0,0345 -1,0580
t -0,0043 -0,2290 -0,0388 -1,1904
t+1 -0,0229 -1,2131 -0,0617 -1,8920
t+2 -0,0195 -1,0339 -0,0811 -2,4900**
t+3 0,0143 0,7570 -0,0669 -2,0522**
t+4 0,0269 1,4299 -0,0399 -1,2252
t+5 -0,0011 -0,0604 -0,0411 -1,2601

Tablo 52°de yer alan sonuglara gére Haber 50 nin incelenen firmalarin
pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri iizerindeki
etkisi haber sonrasi 2. ve 3. gilinlerde istatistiksel olarak anlamlidir.
“Salgindan ¢ikisin umudu Kovid-19 agsilart diinyada uygulanmaya
basladi” haberi kiimiilatif ortalama anormal getirileri t+2 déneminde

%8 ve t+3 doneminde %6 negatif olarak etkilemistir.

Tablo 53. Haber 51-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0092 0,4787 0,0092 0,3099
t-4 0,0175 0,9068 0,0267 0,8969
t-3 -0,0350 -1,8201 -0,0084 -0,2813
t-2 -0,0057 -0,2961 -0,0141 -0,4730
t-1 -0,0134 -0,6981 -0,0275 -0,9250
t -0,0244 -1,2682 -0,0519 -1,7459
t+1 -0,0248 -1,2878 -0,0767 -2,5795**
t+2 0,0224 1,1648 -0,0543 -1,8255
t+3 0,0158 0,8222 -0,0384 -1,2933
t+4 0,0048 0,2480 -0,0337 -1,1327
t+5 -0,0049 -0,2545 -0,0386 -1,2975




Tablo 53’te yer alan sonuglara gore Haber 51’°in incelenen firmalarin
pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri tizerindeki
etkisi haber sonrast 1. gilinde istatistiksel olarak anlamlidir.
“Koronaviriis asisi: Yaklasik 50 iilkede asilamaya baslandi, hangi
tilkeler hangi agamada?” kiimiilatif ortalama anormal getirileri t+1

doneminde %7 negatif olarak etkilemistir.

Tablo 54. Haber 52-Olay Caligmas1 Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0013 -0,0729 -0,0013 -0,0710
t-4 -0,0234 -1,3538 -0,0247 -1,3899
t-3 -0,0171 -0,9879 -0,0418 -2,3523
t-2 0,0137 0,7930 -0,0281 -1,5798
t-1 0,0289 1,6700 0,0008 0,0471
t 0,0010 0,0585 0,0018 0,1041
t+1 -0,0076 -0,4417 -0,0058 -0,3262
t+2 0,0146 0,8441 0,0088 0,4962
t+3 0,0018 0,1045 0,0106 0,5979
t+4 -0,0145 -0,8410 -0,0039 -0,2214
t+5 -0,0270 -1,5585 -0,0309 -1,7396

Tablo 54’te yer alan sonuglara gore “Tiirkiye’'de 10 binin tizerinde
goniilliiye ast uygulandi” haberi incelenen firmalarin pay senetlerinin

kiimtilatif ortalama anormal getirilerinde etkiye sahip degildir.

Tablo 55. Haber 53-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0295 1,9055 0,0295 1,3241
t-4 0,0015 0,1000 0,0311 1,3936
t-3 -0,0074 -0,4756 0,0237 1,0631
t-2 0,0148 0,9583 0,0385 1,7290
t-1 0,0021 0,1343 0,0406 1,8224
t -0,0147 -0,9472 0,0260 1,1642
t+1 -0,0272 -1,7525 -0,0012 -0,0537
t+2 -0,0142 -0,9183 -0,0154 -0,6918
t+3 0,0090 0,5813 -0,0064 -0,2879
t+4 -0,0047 -0,3008 -0,0111 -0,4969
t+5 -0,0025 -0,1615 -0,0136 -0,6091
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Tablo 55’te yer alan sonuglara gére “Ilk CoronaVac asisi Saglik
Bakani Koca’ya yapildi” haberi incelenen firmalarin pay senetlerinin

kiimtilatif ortalama anormal getirilerinde etkiye sahip degildir.

Tablo 56. Haber 54-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0015 0,1050 0,0015 0,0662
t-4 -0,0075 -0,5385 -0,0060 -0,2732
t-3 0,0147 1,0568 0,0086 0,3928
t-2 0,0020 0,1410 0,0106 0,4817
t-1 -0,0148 -1,0661 -0,0042 -0,1901
t -0,0273 -1,9700 -0,0315 -1,4317
t+1 -0,0144 -1,0406 -0,0460 -2,0875**
t+2 0,0089 0,6438 -0,0370 -1,6818
t+3 -0,0048 -0,3449 -0,0418 -1,8991
t+4 -0,0026 -0,1905 -0,0445 -2,0192**
t+5 0,0204 1,4713 -0,0240 -1,0919

Tablo 56’da yer alan sonucglara goére Haber 54 incelenen firmalarin
pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri tizerindeki
etkisi haberden sonraki 1. ve 4. giin istatistiksel olarak anlamlidir.
“Tiirkiye’de saghk ¢alisanlari Covid-19’a karst asilanmaya basladl,
randevu sistemi nasil olacak? ” haberi kiimiilatif anormal getirileri t+1

ve t+4 doneminde %4 negatif olarak etkilemistir.

Tablo 57. Haber 55-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0091 0,3278 0,0091 0,5322
t-4 -0,0045 -0,1637 0,0046 0,2663
t-3 -0,0025 -0,0893 0,0021 0,1214
t-2 0,0205 0,7402 0,0226 1,3232
t-1 -0,0279 -1,0047 -0,0053 -0,3081
t 0,0392 1,4108 0,0339 1,9826
t+1 -0,0046 -0,1652 0,0293 1,7143
t+2 -0,0489 -1,7608 -0,0196 -1,1447
t+3 0,0453 1,6312 0,0257 1,5040
t+4 -0,0122 -0,4389 0,0135 0,7913
t+5 0,0186 0,6717 0,0322 1,8821




Tablo 57°de yer alan sonuglara gore “Saglik Bakant Koca: Pazartesi
sabahi 6,5 milyon doz Covid-19 agisi daha Tiirkiye 'de olacak” haberi
incelenen firmalarin pay senetlerinin kiimiilatif ortalama anormal

getirilerinde etkiye sahip degildir.

Tablo 58. Haber 56-Olay Caligmas1 Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0043 -0,3359 -0,0043 -0,2596
t-4 -0,0224 -1,7584 -0,0267 -1,6184
t-3 -0,0169 -1,3258 -0,0435 -2,6429
t-2 -0,0201 -1,5756 -0,0636 -3,8604**
t-1 0,0137 1,0776 -0,0499 -3,0277**
t -0,0017 -0,1306 -0,0515 -3,1286**
t+1 0,0010 0,0802 -0,0505 -3,0666**
t+2 0,0111 0,8702 -0,0394 -2,3942**
t+3 0,0079 0,6210 -0,0315 -1,9144
t+4 -0,0126 -0,9924 -0,0442 -2,6812**
t+5 -0,0133 -1,0475 -0,0575 -3,4906**

Tablo 58’de yer alan sonuglara gore Haber 56 incelenen firmalarin
pay senedi kiimiilatif ortalama anormal getirileri iizerindeki etkisi
haberden onceki 2 giin, haber giinii ve haberden sonraki 1.,2., 4. ve
5.giin istatistiksel olarak anlamlidir. “As:: Saglik ¢alisanlart icin ikinci
doz, 65 yasy tistii icin ilk doz Covid agist uygulamast basladi” haberi
kiimiilatif ortalama anormal getirileri t-2 doneminde %6, t-1
doneminde %4, t ve t+1 doneminde %5, t+2 ve doneminde %3, t+4

doneminde %4 ve t+5 doneminde %35 negatif olarak etkilemistir.

Tablo 59. Haber 57-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR
t-5 -0,0127 -0,4463 -0,0127 -0,1892
t-4 -0,0133 -0,4707 -0,0260 -0,3888
t-3 -0,0044 -0,1562 -0,0304 -0,4550
t-2 -0,0290 -1,0230 -0,0594 -0,8888
t-1 -0,0534 -1,8837 -0,1128 -1,6875
t -0,0692 -2,4422 -0,1820 -2,7230**
t+1 0,0037 0,1316 -0,1783 -2,6672**
t+2 -0,0023 -0,0824 -0,1806 -2,7021**
t+3 0,0292 1,0304 -0,1514 -2,2652**
t+4 -0,0006 -0,0213 -0,1520 -2,2742**
t+5 0,0112 0,3935 -0,1409 -2,1074**
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Tablo 59°da yer alan sonuglara gére Haber 57 nin incelenen firmalarin
pay senedi kiimiilatif ortalama anormal getirileri lizerindeki etkisi
haber giinii ve haberden sonraki tiim gilinlerde istatistiksel olarak
anlamlidir. “Kovid-19 asilama takviminde ilk asamanin sonuna
gelindi” haberi kiimiilatif ortalama anormal getirileri t doneminde

%18, t+1 doneminde %17, t+2 doneminde %18, t+3 ve t+4

doneminde %15 ve t+5 doneminde %14 negatif olarak etkilemistir.

Tablo 60. Haber 58-Olay Calismas1 Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0045 -0,1562 -0,0045 -0,0904
t-4 -0,0289 -1,0141 -0,0334 -0,6774
t-3 -0,0533 -1,8664 -0,0867 -1,7577
t-2 -0,0691 -2,4212 -0,1558 -3,1591**
t-1 0,0037 0,1313 -0,1520 -3,0831**
t -0,0023 -0,0803 -0,1543 -3,1296**
t+1 0,0290 1,0150 -0,1253 -2,5421**
t+2 -0,0006 -0,0211 -0,1259 -2,5543**
t+3 0,0111 0,3905 -0,1148 -2,3282**
t+4 -0,0001 -0,0052 -0,1149 -2,3312**
t+5 -0,0154 -0,5390 -0,1303 -2,6432**

Tablo 60°ta yer alan sonuglara gére Haber 58’in incelenen firmalarin
pay senedi kiimiilatif ortalama anormal getirileri lizerindeki etkisi
haber Oncesi iki giin, haber giinii ve haberden sonraki tiim giinlerde
istatistiksel olarak anlamhdir. “Ogretmenlere koronaviriis asis
yapilmaya baslandi! Iste asilama siirecinin ayrintilari...” haberi
kiimiilatif ortalama anormal getirileri t doneminde %15, t+1 ve t+2
doneminde %12, t+3 ve t+4 doneminde %11 ve t+5 doneminde %13

negatif olarak etkilemistir.

Tablo 61. Haber 59-Olay Caligmasi Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 -0,0525 -1,4841 -0,0525 -0,7190
t-4 -0,0012 -0,0331 -0,0537 -0,7350
t-3 -0,0326 -0,9216 -0,0863 -1,1816
t-2 0,0531 1,5015 -0,0332 -0,4541




t-1 0,0385 1,0888 0,0054 0,0734
t 0,0379 1,0698 0,0432 0,5916
t+1 0,0236 0,6666 0,0668 0,9146
t+2 0,0238 0,6716 0,0906 1,2399
t+3 0,0362 1,0228 0,1267 1,7355
t+4 -0,0315 -0,8906 0,0952 1,3040
t+5 -0,0125 -0,3535 0,0827 1,1327

Tablo 61°’de yer alan sonuclara gére “Biontech agsisi kimlere, ne
zaman yapilacak? Tiirkiye'de ilk kez wuygulanacak!” haberinin
kiimiilatif ortalama anormal getiriler {izerinde etkisi istatistiksel olarak

anlaml degildir.

Tablo 62. Haber 60-Olay Calismas1 Bulgulari

Olay Penceresi AAR t-testi AAR CAAR t-testi CAAR

t-5 0,0251 1,1522 0,0251 1,1223
t-4 -0,0285 -1,3068 -0,0034 -0,1506
t-3 -0,0173 -0,7928 -0,0206 -0,9228
t-2 0,0112 0,5142 -0,0094 -0,4219
t-1 -0,0134 -0,6172 -0,0229 -1,0232
t 0,0319 1,4648 0,0090 0,4037
t+1 0,0051 0,2323 0,0141 0,6300
t+2 0,0057 0,2623 0,0198 0,8855
t+3 -0,0363 -1,6655 -0,0165 -0,7368
t+4 -0,0106 -0,4881 -0,0271 -1,2122
t+5 -0,0199 -0,9128 -0,0470 -2,1014**

Tablo 62’de yer alan sonuglara goére Haber 60’ kiimiilatif ortalama
anormal getiriler lizerinde t+5 donemi hari¢ diger donemlerde etkisi
istatistiksel olarak anlamli degildir. “Tiirkiye'de BioNTech/Pfizer
koronaviriis asisimin kullanimina baslandi” haber kimilatif ortalama
anormal getiriler iizerinde t+5 donemindeki etkisi ise %4 negatif

yondedir.
SONUC

2020’nin ilk aylarindan itibaren tiim diinyayr hem sosyal hem de
ekonomik baglamda etkileyen Covid-19 pandemisinin etkileri hala

siirerken, viriisle miicadelede gelistirilen as1 g¢aligmalarma iligkin
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haberlerin para ve sermaye piyasalar1 iizerinde de etkili olabilecegi
varsayimi altinda Borsa Istanbul ila¢ firmalari dzelinde incelemenin
yapildig1 bu calismada olay yontemi kullanilmis ve Google Haberler
tizerinden en ¢ok dikkat ceken ve ilk 20 sayfada yer alan 60 asi

i¢erikli haber derlenmistir.

Olay penceresi haberden Onceki bes giin, haber giinii ve haberden
sonraki bes gilinlii kapsayacak sekilde secilen ilag firmalarinin her
birinin pay getirileri her bir haber i¢in 11 giinii igermektedir. Her bir
firma iginse 60 haberi igeren toplamda 660 giinliik bir veri seti ile
incelemeler yapilmistir. Firmalarin islem gordiigii endeksler piyasa
getirisi olarak baz alinmak suretiyle tek tek incelenmis, her bir
firmaya ait normal getiriler de piyasa beta ve alfasi pay fiyatinin haber
penceresinden hemen onceki son 100 giinliik getirilerden elde

edilmistir.

Pay senetlerinin anormal getiriler ve kiimiilatif anormal getirilerinin
olay penceresinin higbir giinlinde istatistiksel olarak anlamli olmayan
10 haber bulunmaktadir. Bu haberlerin icerikleri incelendiginde asiyla
ilgili olumlu gelismeleri igeren haberler oldugu goriilmektedir.
Ozellikle Tiirkiye’de saglik bakanmna ve saglik ¢alisanlarina yapilan
ilk asiyla ilgili haberlerin pay senedi getirilerine etki etmemesi
calismanin dikkat ¢eken sonucudur. Ciinkii finans teorisi ve varlik
fiyatlama kapsaminda asilama c¢aligmalariyla olumlu bir hava olacagi
bunun da borsa ve pay senetlerine olumlu yansiyacag: diisiiniilebilir.

Boylece bu 11 haber 6zelinde incelenen firmalarin pay senetlerinin




fiyatlanmadig1 sonucuna ulasilmasi1 finans teorisi agisinda dikkat

¢eken bir sonugctur.

Pay senetlerinin kiimiilatif anormal getirilerinin olay penceresinin
herhangi bir giiniinde istatistiksel olarak anlamli olan 50 haber
bulunmaktadir. Bu haberlerin etki yonii incelendiginde pay senedi
getirisini  pozitif etkileyen 20, negatif etkileyen ise 30 haber
bulunmaktadir. Pay getirilerine pozitif etki yapan haberler
incelendiginde 6 haberin Nisan 2020-Haziran 2020 araligindaki ilk
haberler oldugu goriilmektedir. Ozellikle asinin ilk insan denemesinin
one c¢ekildigi haberinden sonra etkinin negatife donmesi olumlu
haberlerin olumlu beklentileri pozitif yonde besledigi ancak haber
iceriklerinin zamanla olumlu olmasina ragmen asiyla ilgili tarihin
kesinlesmemesi ve pandemi belirsizligin  gittikge artmasinin
beklentileri negatife ¢evirerek haber igerigi artik olumlu olsa bile pay
senedi getirilerini negatif etkiledigi sdylenebilir. Bununla birlikte
asitlama c¢alismalarma baslanmasina ragmen asilarin viriise karsi
koruyuculugundaki belirsizligin de pay senedi getirilerini negatif
etkiledigi diisiiniilebilir.

Tiim bulgulardan hareketle genel finansal teori baglaminda olumlu
gelismelerin  pay senedi getirilerini  olumlu etkiledigi, ancak
belirsizligin pay senedi getirilerinde olumlu haberlerden daha etkili
oldugu sonucuna ulasilabilir. Bu sonucun karsilastirmali bir inceleme
ile test edilmesi gerekliligi acik olmakla beraber bu ¢alismanin gerek
uygulama gerek as1 ve pandemi giincel konularinin Borsa Istanbul ilag
firmalar1 Ozelinde calisilmis olmasi literatiire katki saglayacak ve
gelecekte  yapilacak  calismalar  agisindan  Oncli  olmasi

diistiniilmektedir.

94 | Muhasebe ve Finans Calismalari Uzerine Giincel Arastirmalar




KAYNAKCA

Makaleler

Brown, S. J. ve Warner, J. B. (1985). Using Daily Stock Returns: The Case Of Event
Studies. Journal Of Financial Economics, Vol. 14, No. 1, pp. 3-31.

Dolley, J. C. (1933). Characteristics and Procedure of Common Stock Split-ups.
Harvard Business Review, 11, 316-326.

Eren, B. S. (2020). Covid-19 Salgmimnin Gelismekte Olan Piyasalar Uzerindeki Kisa
Donemli Etkileri: Bir Olay Caligmasi. Malatya Turgut Ozal Universitesi
Isletme ve Yénetim Bilimleri Dergisi, Cilt 2, Say1 1, ss. 113-133.

Goker, 1. E. K., Eren, B. S. ve Karaca, S. S. (2020). The Impact Of The Covid-19
(Coronavirus) On The Borsa Istanbul Sector Index Returns: An Event
Study. Gaziantep University Journal Of Social Sciences, 19(COVID-19
Special Issue), pp. 14-41.

Gilimiis, A. ve Hacievliyagil N. (2020). Covid-19 Salgin Hastaliginin Borsaya Etkisi:
Turizm ve Ulastirma Endeksleri Uzerine Bir Uygulama. Akademik
Yaklagimlar Dergisi, Cilt. 11, Say1 1, ss. 76-98.

Heyden, K. J. ve Heyden, T. (2021). Market Reactions To The Arrival And
Containment Of COVID-19: An Event Study. Finance Research Letters,
Vol. 38, pp. 101745.

Higgins-Desbiolles, F. (2020). Socialising Tourism For Social And Ecological
Justice After COVID-19. Tourism Geographies, 1-14.

Kilig, Y. (2020). Borsa Istanbul’da COVID-19 (koronaviriis) etkisi. JOEEP: Journal
of Emerging Economies and Policy, Vol. 5, No. 1, ss. 66-77.

Kucher, O., Kurov, A. ve Wolfe, M. (2021). A Shot in the Arm: The Effect of
COVID-19 Vaccine News on Financial and Commodity Markets. Available
at SSRN 3852364,



Liu, H., Manzoor, A., Wang, C., Zhang, L. ve Manzoor, Z. (2020). The COVID-19
Outbreak And Affected Countries Stock Markets Response. International
Journal Of Environmental Research And Public Health, VVol. 17, No. 8.

MacKinlay, A. C. (1997). Event Studies in Economics And Finance. Journal Of
Economic Literature, Vol. 35, No. 1, pp. 13-39.

Olmez, U. ve Ekinci, A. A. (2020). Koronaviriis (Covid-19) Salgminin Hisse Senedi
Piyasasma Etkisi: BIST 100 Ornegi. Ekonomi Politika ve Finans
Arastirmalar1 Dergisi, 5(Ozel Say1), ss. 225-239.

Pandey, D. K. ve Kumari, V. (2021). Event study on the reaction of the developed
and emerging stock markets to the 2019-nCoV outbreak. International
Review of Economics & Finance, 71, 467-483.

Sakarya, S. (2011). IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi Kapsamindaki Sirketlerin
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu ve Hisse Senedi Getirileri
Arasindaki Iliskinin Olay Caligmasi Event Study Yontemi ile Analizi.
Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt 7, No. 13, ss. 147-162.

Serra, A. P. (2002). Event Study Test-A Brief Survey, Working Papers Da Fep, No
117,

Yazici, B., ve Muradoglu, G. (2002). Dissemination of Stock Recommendations and
Small Investors: Who Benefits?. Multinational Finance Journal, Vol. 6, pp.
29-42.

Internet Kaynaklar

Anadolu Ajanst (2020a). https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/kovid-19-asilama-
takviminde-ilk-asamanin-sonuna-gelindi-/2155254
Erisim Tarihi: 01.11.2021

Anadolu Ajans1 (2020b). https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/ilk-coronavac-asisi-
saglik-bakani-kocaya-yapildi/2108932 Erisim Tarihi: 01.11.2021

Anadolu Ajans1 (2020c¢). https://www.aa.com.tr/tr/analiz/kovid-19-asi-yarisindaki-
biyoteknoloji-ve-ilac-sirketleri-yatirimcilarin-radarinda/2057670
Erigim Tarihi: 01.11.2021

96 | Muhasebe ve Finans Calismalari Uzerine Giincel Arastirmalar


https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/kovid-19-asilama-takviminde-ilk-asamanin-sonuna-gelindi-/2155254
https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/kovid-19-asilama-takviminde-ilk-asamanin-sonuna-gelindi-/2155254
https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/ilk-coronavac-asisi-saglik-bakani-kocaya-yapildi/2108932
https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/ilk-coronavac-asisi-saglik-bakani-kocaya-yapildi/2108932
https://www.aa.com.tr/tr/analiz/kovid-19-asi-yarisindaki-biyoteknoloji-ve-ilac-sirketleri-yatirimcilarin-radarinda/2057670
https://www.aa.com.tr/tr/analiz/kovid-19-asi-yarisindaki-biyoteknoloji-ve-ilac-sirketleri-yatirimcilarin-radarinda/2057670

Anadolu  Ajanst  (2020d).  https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/kovid-19u-
yenebilecek-asi-calismalarinda-ilk-sonuclar-umut-vadediyor/2052983
Erigim Tarihi: 01.11.2021

Anadolu Ajansi (2020e). https://www.aa.com.tr/tr/bilim-teknoloji/ibgdeki-kovid-19-
asi-calismasinda-hayvan-deneyleri-olumlu-sonuclandi/1938049
Erisim Tarihi: 01.11.2021

Anadolu Ajansi (2020f). https://www.aa.com.tr/tr/bilim-teknoloji/ingilterede-klinik-
calismalari-suren-kovid-19-asisinin-guvenli-oldugu-aciklandi/1916592
Erisim Tarihi: 01.11.2021

Anadolu Ajanst (2020g). https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/ege-universitesi-
onculugundeki-kovid-19-asisi-gelistirme-calismalarinda-ilk-asama-
tamamlandi/1804050 Erisim Tarihi: 01.11.2021

Anadolu  Ajanst  (2020h).  https://www.aa.com.tr/tr/dunya/dso-kovid-19-asisi-
ulkelere-2021in-ortasinda-dagitilmaya-baslanacak/1998470 Erisim Tarihi:
01.11.2021

Anadolu Ajanst (20201). https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/ab-kovid-19-asisi-
icin-moderna-ile-alim-sozlesmesi-yapacak/2054286
Erisim Tarihi: 01.11.2021

Anadolu Ajans1 (2020i). https://www.aa.com.tr/tr/dunya/abd-koronavirus-asisi-icin-
novavaxa-1-6-milyar-dolar-odeyecek/1903040 Erigim Tarihi: 01.11.2021

Anadolu Ajansi (2020j). https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/japonyada-ilk-kovid-
19-asi-adayinin-klinik-denemeleri-basladi/1894723
Erisim Tarihi: 01.11.2021

Anadolu Ajansi (2020j). https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/yerli-kovid-19-aday-
asisinin-klinik-calismalarinin-yapildigi-merkez-kapilarini-aaya-
acti/2041154 Erisim Tarihi: 01.11.2021

Anadolu  Ajanst  (2020k).  https://www.aa.com.tr/tr/bilim-teknoloji/cukurova-
universitesi-kovid-19-tedavisinde-alternatif-yeni-bir-etken-madde-
gelistirdi/1807110 Erisim Tarihi: 01.11.2021

Anadolu  Ajans1 (20201). https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/kovid-19-asilari-

arasinda-3-farkli-yontemle-uretilen-6-aday-one-cikiyor/2086018


https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/kovid-19u-yenebilecek-asi-calismalarinda-ilk-sonuclar-umut-vadediyor/2052983
https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/kovid-19u-yenebilecek-asi-calismalarinda-ilk-sonuclar-umut-vadediyor/2052983
https://www.aa.com.tr/tr/bilim-teknoloji/ibgdeki-kovid-19-asi-calismasinda-hayvan-deneyleri-olumlu-sonuclandi/1938049
https://www.aa.com.tr/tr/bilim-teknoloji/ibgdeki-kovid-19-asi-calismasinda-hayvan-deneyleri-olumlu-sonuclandi/1938049
https://www.aa.com.tr/tr/bilim-teknoloji/ingilterede-klinik-calismalari-suren-kovid-19-asisinin-guvenli-oldugu-aciklandi/1916592
https://www.aa.com.tr/tr/bilim-teknoloji/ingilterede-klinik-calismalari-suren-kovid-19-asisinin-guvenli-oldugu-aciklandi/1916592
https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/ege-universitesi-onculugundeki-kovid-19-asisi-gelistirme-calismalarinda-ilk-asama-tamamlandi/1804050
https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/ege-universitesi-onculugundeki-kovid-19-asisi-gelistirme-calismalarinda-ilk-asama-tamamlandi/1804050
https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/ege-universitesi-onculugundeki-kovid-19-asisi-gelistirme-calismalarinda-ilk-asama-tamamlandi/1804050
https://www.aa.com.tr/tr/dunya/dso-kovid-19-asisi-ulkelere-2021in-ortasinda-dagitilmaya-baslanacak/1998470
https://www.aa.com.tr/tr/dunya/dso-kovid-19-asisi-ulkelere-2021in-ortasinda-dagitilmaya-baslanacak/1998470
https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/ab-kovid-19-asisi-icin-moderna-ile-alim-sozlesmesi-yapacak/2054286
https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/ab-kovid-19-asisi-icin-moderna-ile-alim-sozlesmesi-yapacak/2054286
https://www.aa.com.tr/tr/dunya/abd-koronavirus-asisi-icin-novavaxa-1-6-milyar-dolar-odeyecek/1903040
https://www.aa.com.tr/tr/dunya/abd-koronavirus-asisi-icin-novavaxa-1-6-milyar-dolar-odeyecek/1903040
https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/japonyada-ilk-kovid-19-asi-adayinin-klinik-denemeleri-basladi/1894723
https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/japonyada-ilk-kovid-19-asi-adayinin-klinik-denemeleri-basladi/1894723
https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/yerli-kovid-19-aday-asisinin-klinik-calismalarinin-yapildigi-merkez-kapilarini-aaya-acti/2041154
https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/yerli-kovid-19-aday-asisinin-klinik-calismalarinin-yapildigi-merkez-kapilarini-aaya-acti/2041154
https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/yerli-kovid-19-aday-asisinin-klinik-calismalarinin-yapildigi-merkez-kapilarini-aaya-acti/2041154
https://www.aa.com.tr/tr/bilim-teknoloji/cukurova-universitesi-kovid-19-tedavisinde-alternatif-yeni-bir-etken-madde-gelistirdi/1807110
https://www.aa.com.tr/tr/bilim-teknoloji/cukurova-universitesi-kovid-19-tedavisinde-alternatif-yeni-bir-etken-madde-gelistirdi/1807110
https://www.aa.com.tr/tr/bilim-teknoloji/cukurova-universitesi-kovid-19-tedavisinde-alternatif-yeni-bir-etken-madde-gelistirdi/1807110
https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/kovid-19-asilari-arasinda-3-farkli-yontemle-uretilen-6-aday-one-cikiyor/2086018
https://www.aa.com.tr/tr/koronavirus/kovid-19-asilari-arasinda-3-farkli-yontemle-uretilen-6-aday-one-cikiyor/2086018

Erisim Tarihi: 01.11.2021

BBC (2020a). https://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-56020820
Erigim Tarihi: 01.11.2021

BBC (2020b). https://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-55786285
Erigim Tarihi: 01.11.2021

BBC (2020c). https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-52310229
Erisim Tarihi: 01.11.2021

BBC (2020d). https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-548731
Erisim Tarihi: 01.11.2021

BBC (2020e). https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-54950314 Erisim Tarihi:
01.11.2021

BBC (2020f). https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-55464705 Erisim Tarihi:
01.11.2021

BBC (2020g) https://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-54312759

BBC (2020h). https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-55502515 Erigim Tarihi:
01.11.2021

BBC (2020h).https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-55041278 Erisim Tarihi:
01.11.2021

BBC (20201). https://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-55082065  Erigim
Tarihi: 01.11.2021

BBC (2020i). https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-53644717 Erisim Tarihi:
01.11.2021

Borsa Istanbul (2021). https:/datastore.borsaistanbul.com Erisim Tarihi: 29.10.
2021

CNN (2020a) https://lwww.cnnturk.com/turkiye/biontech-asisikimlere-ne-zaman-
yapilacak-turkiyede-ilk-kez-uygulanacak Erisim Tarihi: 01.11.2021

CNN  (2020b).  https://www.cnnturk.com/turkiye/covid-19la-mucadele-plazma-
tedavisi-hazir-asi-calismalari-6-ay-surecek Erisim Tarihi: 01.11.2021

CNN  (2020c). https://lwww.cnnturk.com/dunya/son-dakika-dunya-saglik-orgutu-

koronavirus-asisi-icin-tarih-verdi Erisim Tarihi: 01.11.2021

98 | Muhasebe ve Finans Calismalari Uzerine Giincel Arastirmalar



https://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-56020820
https://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-55786285
https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-52310229
https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-548731
https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-54950314
https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-55464705
https://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-54312759
https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-55502515
https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-55041278
https://www.bbc.com/turkce/haberler-turkiye-55082065
https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-53644717
https://datastore.borsaistanbul.com/
https://www.cnnturk.com/turkiye/biontech-asisikimlere-ne-zaman-yapilacak-turkiyede-ilk-kez-uygulanacak
https://www.cnnturk.com/turkiye/biontech-asisikimlere-ne-zaman-yapilacak-turkiyede-ilk-kez-uygulanacak
https://www.cnnturk.com/turkiye/covid-19la-mucadele-plazma-tedavisi-hazir-asi-calismalari-6-ay-surecek
https://www.cnnturk.com/turkiye/covid-19la-mucadele-plazma-tedavisi-hazir-asi-calismalari-6-ay-surecek
https://www.cnnturk.com/dunya/son-dakika-dunya-saglik-orgutu-koronavirus-asisi-icin-tarih-verdi
https://www.cnnturk.com/dunya/son-dakika-dunya-saglik-orgutu-koronavirus-asisi-icin-tarih-verdi

CNN  (2020d).  https://www.cnnturk.com/saglik/koroavirus-asisi-bulundu-mu-
corona-virusu-covid-19-asisi-fiyati-ne-kadar Erisim Tarihi: 01.11.2021

CNN  (2020e).  https://www.cnnturk.com/turkiye/covid-19la-mucadele-plazma-
tedavisi-hazir-asi-calismalari-6-ay-surecek Erisim Tarihi: 01.11.2021

Cumhuriyet ~ (2020).  https://www.cumhuriyet.com.tr/haber/japon-ilac-ureticisi-
shionogi-covid-19-asisinin-klinik-testlerine-basladi-1799300
Erisim Tarihi: 01.11.2021

Euronews (2020a). https://tr.euronews.com/2021/04/02/turkiye-de-biontech-pfizer-
koronavirus-as-s-n-n-kullan-m-na-basland Erisim Tarihi: 01.11.2021

Euronews (2020b). https://tr.euronews.com/2021/01/14/turkiye-de-sagl-k-cal-sanlar-
covid-19-a-kars-as-lanmaya-baslad-randevu-sistemi-nas-1-olaca Erisim
Tarihi: 01.11.2021

Euronews (2020c). https://tr.euronews.com/2020/11/10/covid-19-as-cal-smalar-nda-
son-durum-ne Erigim Tarihi: 01.11.2021

Euronews (2020d). https://tr.euronews.com/2020/10/13/johnson-johnson-n-
koronavirus-as-denemesi-beklenmeyen-hastal-k-nedeniyle-durduruldu
Erisim Tarihi: 01.11.2021

Euronews (2020e). https://tr.euronews.com/2020/10/07/cin-den-gelen-covid-19-as-
s-ankara-sehir-hastanesi-nde-de-denenmeye-basladi
Erigim Tarihi: 01.11.2021

Euronews (2020f). https://tr.euronews.com/2020/08/11/rusya-n-n-covid-19-as-s-
uzmanlar-temkinli-20-ulkeden-talep-var Erigim Tarihi: 01.11.2021

Euronews (2020h). https://tr.euronews.com/2020/07/27/covid-19-as-s-abd-de-30-
bin-gonullu-uzerinde-son-test-asamas-nda Erigim Tarihi: 01.11.2021

Euronews (20201). https://tr.euronews.com/2020/12/31/sinopharm-n-covid-19-as-s-
na-onay-c-kt-4-soruda-cin-deki-as-cal-smalar-ile-ilgili-bilinenl
Erigim Tarihi: 01.11.2021

Euronews  (2020i).  https://tr.euronews.com/2020/12/09/koronavirus-as-s-ikinci-
dozdan-10-gun-sonra-korumaya-basl-yor Erigim Tarihi: 01.11.2021

Euronews (2020j). https://tr.euronews.com/2020/10/21/brezilya-da-astrazeneca-n-n-

covid-19-as-s-deneylerine-kat-lan-bir-doktor-oldu


https://www.cnnturk.com/saglik/koroavirus-asisi-bulundu-mu-corona-virusu-covid-19-asisi-fiyati-ne-kadar
https://www.cnnturk.com/saglik/koroavirus-asisi-bulundu-mu-corona-virusu-covid-19-asisi-fiyati-ne-kadar
https://www.cnnturk.com/turkiye/covid-19la-mucadele-plazma-tedavisi-hazir-asi-calismalari-6-ay-surecek
https://www.cnnturk.com/turkiye/covid-19la-mucadele-plazma-tedavisi-hazir-asi-calismalari-6-ay-surecek
https://www.cumhuriyet.com.tr/haber/japon-ilac-ureticisi-shionogi-covid-19-asisinin-klinik-testlerine-basladi-1799300
https://www.cumhuriyet.com.tr/haber/japon-ilac-ureticisi-shionogi-covid-19-asisinin-klinik-testlerine-basladi-1799300
https://tr.euronews.com/2021/04/02/turkiye-de-biontech-pfizer-koronavirus-as-s-n-n-kullan-m-na-basland
https://tr.euronews.com/2021/04/02/turkiye-de-biontech-pfizer-koronavirus-as-s-n-n-kullan-m-na-basland
https://tr.euronews.com/2021/01/14/turkiye-de-sagl-k-cal-sanlar-covid-19-a-kars-as-lanmaya-baslad-randevu-sistemi-nas-l-olaca
https://tr.euronews.com/2021/01/14/turkiye-de-sagl-k-cal-sanlar-covid-19-a-kars-as-lanmaya-baslad-randevu-sistemi-nas-l-olaca
https://tr.euronews.com/2020/11/10/covid-19-as-cal-smalar-nda-son-durum-ne
https://tr.euronews.com/2020/11/10/covid-19-as-cal-smalar-nda-son-durum-ne
https://tr.euronews.com/2020/10/13/johnson-johnson-n-koronavirus-as-denemesi-beklenmeyen-hastal-k-nedeniyle-durduruldu
https://tr.euronews.com/2020/10/13/johnson-johnson-n-koronavirus-as-denemesi-beklenmeyen-hastal-k-nedeniyle-durduruldu
https://tr.euronews.com/2020/10/07/cin-den-gelen-covid-19-as-s-ankara-sehir-hastanesi-nde-de-denenmeye-basladı
https://tr.euronews.com/2020/10/07/cin-den-gelen-covid-19-as-s-ankara-sehir-hastanesi-nde-de-denenmeye-basladı
https://tr.euronews.com/2020/08/11/rusya-n-n-covid-19-as-s-uzmanlar-temkinli-20-ulkeden-talep-var
https://tr.euronews.com/2020/08/11/rusya-n-n-covid-19-as-s-uzmanlar-temkinli-20-ulkeden-talep-var
https://tr.euronews.com/2020/07/27/covid-19-as-s-abd-de-30-bin-gonullu-uzerinde-son-test-asamas-nda
https://tr.euronews.com/2020/07/27/covid-19-as-s-abd-de-30-bin-gonullu-uzerinde-son-test-asamas-nda
https://tr.euronews.com/2020/12/31/sinopharm-n-covid-19-as-s-na-onay-c-kt-4-soruda-cin-deki-as-cal-smalar-ile-ilgili-bilinenl
https://tr.euronews.com/2020/12/31/sinopharm-n-covid-19-as-s-na-onay-c-kt-4-soruda-cin-deki-as-cal-smalar-ile-ilgili-bilinenl
https://tr.euronews.com/2020/12/09/koronavirus-as-s-ikinci-dozdan-10-gun-sonra-korumaya-basl-yor
https://tr.euronews.com/2020/12/09/koronavirus-as-s-ikinci-dozdan-10-gun-sonra-korumaya-basl-yor
https://tr.euronews.com/2020/10/21/brezilya-da-astrazeneca-n-n-covid-19-as-s-deneylerine-kat-lan-bir-doktor-oldu
https://tr.euronews.com/2020/10/21/brezilya-da-astrazeneca-n-n-covid-19-as-s-deneylerine-kat-lan-bir-doktor-oldu

Erisim Tarihi: 01.11.2021

Euronews (2020k). https://tr.euronews.com/2020/11/10/covid-19-as-cal-smalar-nda-
son-durum-ne Erigim Tarihi: 01.11.2021

Habertiirk (2020a).  https://www.haberturk.com/son-dakika-haberi-koronavirus-
asisinin-faz-3-calismalari-vatandaslarin-kullanimina-acildi-2875872
Erisim Tarihi: 01.11.2021

Habertiirk (2020b).  https://www.haberturk.com/son-dakika-cin-in-gelistirdigi-asi-
adayinin-deneyleri-durduruldu-haberler-2864890 Erisim Tarihi: 01.11.2021

Hiirriyet (2020a). https://www.hurriyet.com.tr/gundem/ogretmenlere-koronavirus-
asisi-yapilmaya-baslandi-iste-asilama-surecinin-ayrintilari-41750019
Erigim Tarihi: 01.11.2021

Hiirriyet (2020b). https://www.hurriyet.com.tr/gundem/koronavirus-asisi-bulundu-
mu-yerli-koronavirus-asisinda-son-dakika-aciklama-41644359
Erisim Tarihi: 01.11.2021

Hiirriyet (2020c). https://www.hurriyet.com.tr/galeri-son-dakika-koronavirus-asisi-
bulundu-mu-cumhurbaskani-erdogandan-yerli-asi-aciklamasi-iste-
coronavirus-asisinda-son-durum-41619118 Erisim Tarihi: 01.11.2021

Hiirriyet (2020d). https://www.hurriyet.com.tr/gundem/son-dakika-haberler-
turkiyeden-ilk-koronavirus-asisi-anlasmasi-tarih-belli-oldu-41677026
Erigim Tarihi: 01.11.2021

Hirriyet (2020e). https://lwww.hurriyet.com.tr/galeri-son-dakika-ugur-sahin-tarih-
verdi-pfizer-biontechin-koronavirus-asisi-icin-tarih-netlesiyor-dunyaya-
yeni-yil-hediyesi-41665839 Erisim Tarihi: 01.11.2021

Hirriyet (2020f). https://www.hurriyet.com.tr/gundem/kovid-19-asisi-ne-zaman-
yapilacak-iste-asinin-gelecegi-tarih-41678759 Erisim Tarihi: 01.11.2021

Investing (2021). https://tr.investing.com Erigim Tarihi: 30.10.2021

Kamuyu Aydinlatma Platformu (2021). https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler .
Erigim Tarihi: 10.10.2021

NTV (2020a). https://www.ntv.com.tr/galeri/saglik/asi-calismalarinda-son-
gelismeler-covid-19-asisi-icin-calismalar-sonuca-
yaklasiyor,0mIxowXuuUKcUykQrxuixA Erigim Tarihi: 01.11.2021

100 || Muhasebe ve Finans Calismalari Uzerine Giincel Arastirmalar


https://tr.euronews.com/2020/11/10/covid-19-as-cal-smalar-nda-son-durum-ne
https://tr.euronews.com/2020/11/10/covid-19-as-cal-smalar-nda-son-durum-ne
https://www.haberturk.com/son-dakika-haberi-koronavirus-asisinin-faz-3-calismalari-vatandaslarin-kullanimina-acildi-2875872
https://www.haberturk.com/son-dakika-haberi-koronavirus-asisinin-faz-3-calismalari-vatandaslarin-kullanimina-acildi-2875872
https://www.haberturk.com/son-dakika-cin-in-gelistirdigi-asi-adayinin-deneyleri-durduruldu-haberler-2864890
https://www.haberturk.com/son-dakika-cin-in-gelistirdigi-asi-adayinin-deneyleri-durduruldu-haberler-2864890
https://www.hurriyet.com.tr/gundem/ogretmenlere-koronavirus-asisi-yapilmaya-baslandi-iste-asilama-surecinin-ayrintilari-41750019
https://www.hurriyet.com.tr/gundem/ogretmenlere-koronavirus-asisi-yapilmaya-baslandi-iste-asilama-surecinin-ayrintilari-41750019
https://www.hurriyet.com.tr/gundem/koronavirus-asisi-bulundu-mu-yerli-koronavirus-asisinda-son-dakika-aciklama-41644359
https://www.hurriyet.com.tr/gundem/koronavirus-asisi-bulundu-mu-yerli-koronavirus-asisinda-son-dakika-aciklama-41644359
https://www.hurriyet.com.tr/galeri-son-dakika-koronavirus-asisi-bulundu-mu-cumhurbaskani-erdogandan-yerli-asi-aciklamasi-iste-coronavirus-asisinda-son-durum-41619118
https://www.hurriyet.com.tr/galeri-son-dakika-koronavirus-asisi-bulundu-mu-cumhurbaskani-erdogandan-yerli-asi-aciklamasi-iste-coronavirus-asisinda-son-durum-41619118
https://www.hurriyet.com.tr/galeri-son-dakika-koronavirus-asisi-bulundu-mu-cumhurbaskani-erdogandan-yerli-asi-aciklamasi-iste-coronavirus-asisinda-son-durum-41619118
https://www.hurriyet.com.tr/gundem/son-dakika-haberler-turkiyeden-ilk-koronavirus-asisi-anlasmasi-tarih-belli-oldu-41677026
https://www.hurriyet.com.tr/gundem/son-dakika-haberler-turkiyeden-ilk-koronavirus-asisi-anlasmasi-tarih-belli-oldu-41677026
https://www.hurriyet.com.tr/galeri-son-dakika-ugur-sahin-tarih-verdi-pfizer-biontechin-koronavirus-asisi-icin-tarih-netlesiyor-dunyaya-yeni-yil-hediyesi-41665839
https://www.hurriyet.com.tr/galeri-son-dakika-ugur-sahin-tarih-verdi-pfizer-biontechin-koronavirus-asisi-icin-tarih-netlesiyor-dunyaya-yeni-yil-hediyesi-41665839
https://www.hurriyet.com.tr/galeri-son-dakika-ugur-sahin-tarih-verdi-pfizer-biontechin-koronavirus-asisi-icin-tarih-netlesiyor-dunyaya-yeni-yil-hediyesi-41665839
https://www.hurriyet.com.tr/gundem/kovid-19-asisi-ne-zaman-yapilacak-iste-asinin-gelecegi-tarih-41678759
https://www.hurriyet.com.tr/gundem/kovid-19-asisi-ne-zaman-yapilacak-iste-asinin-gelecegi-tarih-41678759
https://tr.investing.com/
https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler
https://www.ntv.com.tr/galeri/saglik/asi-calismalarinda-son-gelismeler-covid-19-asisi-icin-calismalar-sonuca-yaklasiyor,0mIxowXuuUKcUykQrxuixA
https://www.ntv.com.tr/galeri/saglik/asi-calismalarinda-son-gelismeler-covid-19-asisi-icin-calismalar-sonuca-yaklasiyor,0mIxowXuuUKcUykQrxuixA
https://www.ntv.com.tr/galeri/saglik/asi-calismalarinda-son-gelismeler-covid-19-asisi-icin-calismalar-sonuca-yaklasiyor,0mIxowXuuUKcUykQrxuixA

NTV (2020b). https://www.ntv.com.tr/saglik/cinde-devlete-ait-ilac-firmasi-
sinopharm-covid-19-asisi-rezervasyonlarina-
basladi,yPB2X078Fk2Ggwp0OJdzysQ Erisim Tarihi: 01.11.2021

NTV (2020c). https://lwww.ntv.com.tr/saglik/turgut-ozal-tip-merkezinde-de-covid-
19-asisi-denenecek,5T12mmaFN0-q6622thUmRQ
Erisim Tarihi: 01.11.2021

NTV (2020d). https://www.ntv.com.tr/saglik/johnson-johnsonin-corona-virus-asi-
calismalaridurduruldu,NfflowGhTUGK6yGhRISaTA
Erisim Tarihi: 01.11.2021

Sabah (2020). https://www.sabah.com.tr/dunya/son-dakika-haberi-corona-virus-
asisi-ile-ilgili-umut-veren-gelisme-asi-calismalarinda-sona-gelindi-5204737
Erigim Tarihi: 01.11.2021

Sozeli  (2020a).  https://www.sozcu.com.tr/2020/dunya/rusyadan-covid-19-asisi-
aciklamasi-turkiyede-uretilebilir-6120675/ Erisim Tarihi: 01.11.2021

Sozcli  (2020b).  https://www.sozcu.com.tr/2020/saglik/covid-19da-asi-mujdesi-
ankaradan-geldi-5961045/ Erigim Tarihi: 01.11.2021

Sozeii (2020c). https://www.sozcu.com.tr/2020/saglik/covid-19-asisinin-ilk-insanli-
denemesinin-tarihi-one-cekildi-5882223/ Erisim Tarihi: 01.11.2021

Sozeii  (2020d).  https://www.sozcu.com.tr/2020/gundem/tubitak-baskani-mandal-
covid-19-asisi-ve-ilaci-icin-tarih-verdi-5773328/ Erisim Tarihi: 01.11.2021

Sozeli  (2020e).  https://lwww.sozcu.com.tr/2020/gundem/bakan-kocadan-corona-
asisi-aciklamasi-6142752/ Erigim Tarihi: 01.11.2021

Sozcii  (2020f).  https://www.sozcu.com.tr/2020/dunya/rusyadan-covid-19-asisi-
aciklamasi-turkiyede-uretilebilir-6120675/ Erisim Tarihi: 01.11.2021

T.C. Saghk Bakanligi  Covidl9  Bilgilendirme  Platformu  (2021).
https://covid19.saglik.gov.tr erisim tarihi: 14.11.2021

TRT (2020). https://www.trthaber.com/haber/dunya/ingilterede-onay-verilen-ilk-
koronavirus-asisi-yapildi-536919.html Erisim Tarihi: 01.11.2021

TRT (2020a). https://www.trthaber.com/haber/gundem/turkiyede-10-binin-uzerinde-
gonulluye-asi-uygulandi-545196.html Erigim Tarihi: 01.11.2021

101


https://www.ntv.com.tr/saglik/cinde-devlete-ait-ilac-firmasi-sinopharm-covid-19-asisi-rezervasyonlarina-basladi,yPB2XO78Fk2GgwpOJdzysQ
https://www.ntv.com.tr/saglik/cinde-devlete-ait-ilac-firmasi-sinopharm-covid-19-asisi-rezervasyonlarina-basladi,yPB2XO78Fk2GgwpOJdzysQ
https://www.ntv.com.tr/saglik/cinde-devlete-ait-ilac-firmasi-sinopharm-covid-19-asisi-rezervasyonlarina-basladi,yPB2XO78Fk2GgwpOJdzysQ
https://www.ntv.com.tr/saglik/turgut-ozal-tip-merkezinde-de-covid-19-asisi-denenecek,5T12mmaFN0-q6622thUmRQ
https://www.ntv.com.tr/saglik/turgut-ozal-tip-merkezinde-de-covid-19-asisi-denenecek,5T12mmaFN0-q6622thUmRQ
https://www.ntv.com.tr/saglik/johnson-johnsonin-corona-virus-asi-calismalaridurduruldu,Nff1owGhTUGK6yGhRISaTA
https://www.ntv.com.tr/saglik/johnson-johnsonin-corona-virus-asi-calismalaridurduruldu,Nff1owGhTUGK6yGhRISaTA
https://www.sabah.com.tr/dunya/son-dakika-haberi-corona-virus-asisi-ile-ilgili-umut-veren-gelisme-asi-calismalarinda-sona-gelindi-5204737
https://www.sabah.com.tr/dunya/son-dakika-haberi-corona-virus-asisi-ile-ilgili-umut-veren-gelisme-asi-calismalarinda-sona-gelindi-5204737
https://www.sozcu.com.tr/2020/dunya/rusyadan-covid-19-asisi-aciklamasi-turkiyede-uretilebilir-6120675/
https://www.sozcu.com.tr/2020/dunya/rusyadan-covid-19-asisi-aciklamasi-turkiyede-uretilebilir-6120675/
https://www.sozcu.com.tr/2020/saglik/covid-19da-asi-mujdesi-ankaradan-geldi-5961045/
https://www.sozcu.com.tr/2020/saglik/covid-19da-asi-mujdesi-ankaradan-geldi-5961045/
https://www.sozcu.com.tr/2020/saglik/covid-19-asisinin-ilk-insanli-denemesinin-tarihi-one-cekildi-5882223/
https://www.sozcu.com.tr/2020/saglik/covid-19-asisinin-ilk-insanli-denemesinin-tarihi-one-cekildi-5882223/
https://www.sozcu.com.tr/2020/gundem/tubitak-baskani-mandal-covid-19-asisi-ve-ilaci-icin-tarih-verdi-5773328/
https://www.sozcu.com.tr/2020/gundem/tubitak-baskani-mandal-covid-19-asisi-ve-ilaci-icin-tarih-verdi-5773328/
https://www.sozcu.com.tr/2020/gundem/bakan-kocadan-corona-asisi-aciklamasi-6142752/
https://www.sozcu.com.tr/2020/gundem/bakan-kocadan-corona-asisi-aciklamasi-6142752/
https://www.sozcu.com.tr/2020/dunya/rusyadan-covid-19-asisi-aciklamasi-turkiyede-uretilebilir-6120675/
https://www.sozcu.com.tr/2020/dunya/rusyadan-covid-19-asisi-aciklamasi-turkiyede-uretilebilir-6120675/
https://covid19.saglik.gov.tr/
https://www.trthaber.com/haber/dunya/ingilterede-onay-verilen-ilk-koronavirus-asisi-yapildi-536919.html
https://www.trthaber.com/haber/dunya/ingilterede-onay-verilen-ilk-koronavirus-asisi-yapildi-536919.html
https://www.trthaber.com/haber/gundem/turkiyede-10-binin-uzerinde-gonulluye-asi-uygulandi-545196.html
https://www.trthaber.com/haber/gundem/turkiyede-10-binin-uzerinde-gonulluye-asi-uygulandi-545196.html

TRT (2020b) https://www.trthaber.com/haber/gundem/asilamada-2-doz-basladi-
555460.html Erisim Tarihi: 01.11.2021

TRT  (2020c)  https://www.trthaber.com/haber/dunya/alman-curevac-covid-19-
asisinda-son-asamaya-gecildi-538351.html Erisim Tarihi: 01.11.2021

TRT (2020d). https://www.trthaber.com/haber/saglik/yerli-asida-faz-1-calismalari-
tamamlandi-538300.html Erigim Tarihi: 01.11.2021

TRT (2020e). https://www.trthaber.com/haber/dunya/cinli-sirket-koronavirus-asisi-
icin-tarih-verdi-518585.html Erisim Tarihi: 01.11.2021

Tiibitak (2021). https://covid19.tubitak.gov.tr/dunyada-durum  Erisim  Tarihi:
05.11.2021

World Health Organization (2021). https://covid19.who.int Erigsim Tarihi:
05.11.2021

102 || Muhasebe ve Finans Calismalari Uzerine Giincel Arastirmalar


https://www.trthaber.com/haber/gundem/asilamada-2-doz-basladi-555460.html
https://www.trthaber.com/haber/gundem/asilamada-2-doz-basladi-555460.html
https://www.trthaber.com/haber/dunya/alman-curevac-covid-19-asisinda-son-asamaya-gecildi-538351.html
https://www.trthaber.com/haber/dunya/alman-curevac-covid-19-asisinda-son-asamaya-gecildi-538351.html
https://www.trthaber.com/haber/saglik/yerli-asida-faz-1-calismalari-tamamlandi-538300.html
https://www.trthaber.com/haber/saglik/yerli-asida-faz-1-calismalari-tamamlandi-538300.html
https://www.trthaber.com/haber/dunya/cinli-sirket-koronavirus-asisi-icin-tarih-verdi-518585.html
https://www.trthaber.com/haber/dunya/cinli-sirket-koronavirus-asisi-icin-tarih-verdi-518585.html
https://covid19.tubitak.gov.tr/dunyada-durum
https://covid19.who.int/

BOLUM 3

DOVIZ KURU VE BiST 100 ENDEKSi ARASINDAKI
ESBUTUNLESME VE NEDENSELLIK: R PROGRAMI iLE
BiR UYGULAMA

Doktora Ogrencisi Ersin SUNBUL*
Prof. Dr. Yasemin KESKiN BENLI?

! Ankara Haci Bayram Veli Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Uluslararas
Ticaret Boliimii, Ankara, Tiirkiye. ersinsunbul@hotmail.com, https://orcid.org/0000-
0001-6187-2038,

2 Ankara Hact Bayram Veli Universitesi, Uluslararasi Ticaret ve Finansman
Boliimii, Ankara, Tiirkiye. yasemin.benli@hbv.edu.tr, https://orcid.org/0000-0002-
8386-2620,

103



mailto:ersinsunbul@hotmail.com
https://orcid.org/0000-0001-6187-2038
https://orcid.org/0000-0001-6187-2038
mailto:yasemin.benli@hbv.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-8386-2620
https://orcid.org/0000-0002-8386-2620































> plot (ts (var_dolar), lty=3, lwd=2, col="red")

> var_dolar_db <- xyplot (var_dolar ~ 1:47, type="1", lwd=2, col="blue")
> dolar_db <- xyplot (dolar ~ 1:47, type="1", lwd=2, col="red")

> doubleYScale (dolar_db, var_dolar_db)

> var_bist100<- matrix (0, 43, 1)

> for (i in 1:43) {var_bist100 [i] <- var (bist100 [1:(4+i)])}

> plot (ts (var_bist100), Ity=3, lwd=2, col="red")

> var_bist100_db <- xyplot (var_bistl00 ~ 1:47, type= "I", lwd=2,
col="blue")

> bist100_db <- xyplot (bist100 ~ 1:47, type="I", lwd=2, col="red")

> doubleYScale (bist100_db, var_bist100_db)

Tablo 4: Orijinal Verileri ve Varyansi Gosteren Zaman Grafigi

*Tablo 4’te kirmizi renk orijinal serilerin zaman serisi grafigini
gosterirken mavi renk varyansi alinan serilerin zaman serisi grafigini

gostermektedir.

Tablo 4 incelendiginde serilerin varyanslarinin sabit olmadigi

goriilmektedir.
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3.2. Birim Kok Testi

Zaman serilerinde duraganligi test etmek icin birgok nicel test
gelistirilmistir. En ¢ok tercih edilen testin Augmented Dickey Fuller
(ADF) birim kok testi oldugu sdylenebilir. Bu ¢alisma i¢in de ADF
Testi tercih edilmistir. R Programinda ADF Testi igin “urca”
kiitiiphanesindeki “ur.df” komutu kullanilmistir (Hamilton, 1994).
Duraganlig: test etmek icin esitlikler (4.1, 4.2, 4.3)' de sunulmustur
(Dickey ve Fuller, 1981).

* AYt = PNi.q + &t (sabit terimsiz ve trendsiz model igin) 4.2)
* AYy = B1 + P11 T g (sabit terimli model icin) (4.2)
o AY; = f1+ Pot + PYi1 T &t (sabit terimli ve trendli model i¢in) 4.3)

Duraganlik testinde herhangi bir esitlikte duraganlik varsayimini
saglamak yeterlidir. Test i¢cin Oncelikle 1 (0) diizeyinde birim kok
testleri; sabit terimli ve trendli model, ardindan sabit terimli model ve
son olarak da sabit terimsiz ve trendsiz model ile varsayimlar test
edilmelidir. Ancak, ortalamasi sifir olmayan seriler igin (4.1)
esitligiyle sinama onerilmez. Bu nedenle (4.1) esitligi degiskenlerin
Ozellikleri nedeniyle uygun goriilmemistir. Testlerde gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde en ¢ok tercih edilen kriterin Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) oldugu soylenebilir. Bu ¢alisma i¢in de AIC tercih

edilmistir.

¢ Birim kok i¢in hipotezler (ADF i¢in) asagida sunulmustur;
HO= Seride birim kok vardir, (test istatistigi >test istatistigi kritik

degeri) bu durumda seri duragan degildir,
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H1= Seride birim kok yoktur, (test istatistigi <test istatistigi kritik

degeri) bu durumda seri duragandir,

e Modelin gegerliligi i¢in hipotezler asagida sunulmustur;

HO= Model anlamhdir, (p <0.01, 0.05, 0.1 anlamlilik diizeylerinde),

H1= Model anlamli degildir, (p> 0.01, 0.05, 0.01, 0.05, 0.1 anlamlilik

diizeylerinde).

Déviz kurunun diizeydeki I (0) Birim Kok Test Istatistikleri Tablo 5’te
sunulmustur. Tablo 5’in  olusturulmasinda asagidaki komutlar

kullanilmistir.
> adf_dolar_t<- ur.df (dolar, type="trend", lags=12, selectlags="AIC")
> summary (adf_dolar _t)

Tablo 5: Déviz Kurunun I (0) Diizeyde Birim Kok Test Istatistikleri

Test regression trend

Call:Im (formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + tt + z.diff.lag)

Residuals: Min 1Q Median 3Q Max

-0.2642 -0.1040 0.0253 0.0679 0.3840
Coefficients: Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t])
(Intercept) -1.1622 0.3485 -3.33  0.0035 **
zlag.1 0.6515 0.2726 239  0.0274*
tt 0.0241 0.0149 1.62 0.1227

Signif. codes: 0 “**** 0.001 “**> 0.01 “** 0.05 > 0.1 <’ 1

Residual standard error:  0.202 on 19 degrees of freedom,
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Multiple R-squared: 0.706, Adjusted R-squared: 0.49

F-statistic: 3.26 on 14 and 19 DF,  p-value: 0.00894,

Value of test-statistic is: 2.389 4.83 6.605
Critical values for test statistics:  1pct ~ 5pct  10pct

tau3 -415 -350 -3.18

Tablo 5 incelendiginde D6viz kurunun I (0) diizeyde trendli modeli
icin test istatistigi 2.389> tau3-4.15 -3.50 -3.18 oldugundan HO

reddedilemez. Seride birim kok vardir. Yani seri duragan degildir.

Bist 100 endeksinin diizeydeki 1 (0) Birim Kok Test Istatistikleri
Tablo 6’da sunulmustur. Tablo 6’nin olusturulmasinda asagidaki

komutlar kullanilmistir.

> adf_bist100_t<- ur.df (bist100, type="trend", lags=12, selectlags="AIC")

> summary (adf_bist100_t)

Tablo 6: Bist 100 Endeksinin I (0) Diizeyde Birim Kok Test Istatistikleri

Test regression trend,

Call:Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + tt + z.diff.lag)

Residuals: Min 1Q Median 3Q Max

-218.96 -90.02 7.07 7277 252.61

Coefficients: Estimate Std. Error tvalue Pr(>t])
(Intercept) -64.2213 140.7714 -0.46 0.65234
z.lag.1 0.0813 0.5021 0.16  0.87271
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tt 5.3035 13.7473 0.39  0.70305

Signif. codes: 0 “***>(0.001 “*** (.01 “** 0.05°° 0.1 " 1

Residual standard error: 140 on 24 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.734, Adjusted R-squared: 0.634
F-statistic: 7.36 on 9 and 24 DF, p-value: 0.0000434
Value of test-statistic is: 3.463

Critical values for test statistics:  1pct 5pct 10pct

Tau3 -415 -350 -3.18

Tablo 6 incelendiginde Bist 100 endeksinin I (0) diizeyde trendli
modeli i¢in test istatistigi 3.463> tau3 -4.15 -3.50 -3.18 oldugundan

HO reddedilemez. Seride birim kok vardir. Yani seri duragan degildir.

Doviz kuru i¢in seri diizeyde duragan olmadigindan birinci dereceden

| (1) fark: alinarak ADF Testi tekrar edilmistir.

Déviz kurunun diizeydeki 1 (0) Birim Kok Test Istatistikleri Tablo

7’de sunulmustur. Tablo 7’nin olusturulmasinda asagidaki komutlar

kullanilmustir.

> difl_dolar <- diff (dolar, differences = 1)

> difl_dolar <- difl_dolar [2: length (dolar)]

> adf difl_dolar t <- ur.df (difl_dolar, type="trend",

selectlags="AIC")

> summary(adf_difl_dolar_t)
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Tablo 7: Déviz Kurunun Birinci Dereceden I (1) Farkta Birim Kok Test Istatistikleri

Test regression trend,

Call:Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + tt + z.diff.lag)

Residuals: Min 1Q Median 3Q Max

-0.3024 -0.0935 -0.0138 0.1308 0.4690

Coefficients: Estimate Std. Error tvalue Pr(>|t|)
(Intercept) -0.3774 0.1854 -2.04  0.0540.
zlag.1 -3.6767 1.1499 -3.20 0.0042 **
tt 0.0291 0.0104 2.80 0.0104*

Signif. codes: 0 “***>0.001 “*** (.01 “** 0.05°°0.1 " 1

Residual standard error:  0.218 on 22 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.771, Adjusted R-squared: 0.666
F-statistic: 7.390n10and 22 DF,  p-value: 0.0000492
Value of test-statistic is: -3.197

Critical values for test statistics:  1pct ~ 5pct  10pct

tau3  -415 -350 -3.18

Tablo 7 incelendiginde Ddviz kuru icin birinci farkta I (1) ve trendli
modelde test istatistigi -3.197 < tau3 -4.15 -3.50 -3.18 oldugundan HO
reddedilir. Seride birim kok yoktur. Yani seri duragandir. Tahmin
edilen trendli modelde, tt p-value= 0.0104 <0.05 i¢in model tiimiiyle

anlamlidir.
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Bist 100 endeksinin diizeydeki I (0) Birim Kok Test Istatistikleri
Tablo 8’de sunulmustur. Tablo 8’in olusturulmasinda asagidaki

komutlar kullanilmistir.

> difl_bist100 <- diff (bist100, differences = 1)
> difl_bist100 <- dif1_bist100[2: length (bist100)]

> adf difl_bistl00 t <- ur.df (difl_bist100, type="trend", lags=12,
selectlags="AIC")

> summary (adf_difl_bist100 t)

Tablo 8: Bist 100 Endeksi Birinci Dereceden 1 (1) Farkta Birim Kok Test
Istatistikleri

Test regression trend,

Call:Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + tt + z.diff.lag)

Residuals: Min 1Q Median 3Q Max

-210.85 -89.39 7.07 63.19 232.90

Coefficients: Estimate Std. Error tvalue Pr(>t[)
(Intercept) -74.675 76.659 -0.97 0.33972
z.lag. -5.377 1.438 -3.74  0.00102 **
tt 8.076 2.746 2.94 0.00713 **

Signif. codes: 0 “***>0.001 “*** (.01 “** 0.05°°0.1 " 1

Residual standard error: 34 on 24 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.865, Adjusted R-squared: 0.82

F-statistic: 19.2 on 8 and 24 DF, p-value: 0.0000000112

Value of test-statistic is: -3.738
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Critical values for test statistics:  1pct  5pct  10pct

tau3 -4.15 -350 -3.18

Tablo 8 incelendiginde Bist 100 endeksi icin birinci farkta I (1) ve
trendli modelde test istatistigi-3.738 <tau3 -4.15 -3.50 -3.18
oldugundan HO reddedilir. Seride birim kok yoktur. Yani seri
duragandir. Tahmin edilen trendli modelde, tt p-value= 0.00713 <0.05

i¢cin model tiimiiyle anlamlidir.

Orijinal verilerin ve farki alinan verilerin zaman serisi grafikleri Tablo
9’da sunulmustur. Tablo 9’un olusturulmasinda asagidaki komutlar

kullanilmastir.

>difl_dolar<-as.ts (ts (difl_dolar, start=c (2009,2), frequency = 4))
>dolar <- xyplot (dolar ~ 1:47, type="I", lwd=2, col="blue")

>fark_dolar <- xyplot (difl_dolar ~ 1:46, type="1", Iwd=2, col="red")
>doubleYScale (dolar, fark_dolar)

>difl_bist100<-as.ts (ts (difl_bist100, start=c (2009,2), frequency = 4))
>bist100 <- xyplot (bist100 ~ 1:47, type="1", lwd=2, col="blue")
>fark_bist100 <- xyplot (dif1_bist100 ~ 1:46, type="I1", lwd=2, col="red")

>doubleYScale (bist100, fark_bist100)
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Tablo 9: Orijinal Verilerin ve Farki Alinan Verilerin Zaman Serisi Grafigi

3000

2500 —

veri$bist100
|

dif1_bist100

o o o

o o @

e & &
1 1

veri$dolar
L8] w B w [+] -
;
dif1_dolar

*Tablo 9°da mavi renk orijinal serilerin zaman serisi grafigini

gosterirken kirmizi renk farki alinan serilerin zaman serisi grafigini

gostermektedir.

Tablo 9 incelendiginde fark alinan serilerin sabit bir ortalama

etrafinda hareket ettiklerini soylemek miimkiindiir.
3.3. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Literatiirde degiskenlerin sayisina ve duraganlik derecelerine gore
bir¢ok esbiitlinlesme testleri kullanilmaktadir. Buna gore calismada iki

degisken kullanildigindan ve degiskenler birinci farkta 1 (1)
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duraganlastigindan dolayr en wuygun yoOntemin Engle-Granger

Esbiitiinlesme Testi oldugu gortilmiistiir (Engle ve Granger, 1987).

R Programinda Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi i¢in Clegg (2014)
tarafindan gelistirilen "egem" fonksiyonu ile analiz yapilmistir.
Fonksiyon i¢in kullanilan esitlikler (4.4, 4.5 ve 4.6) ile tanimlanmustir.
Kullanilan “egem” fonksiyonu esitlikteki en uygun o, B ve p

parametrelerini aramaktadir.

“Y(@)=a+B*X()+R () (4.4)
*R@)=p*R(i-1) +&(i) (4.5)
ce()\simN (0, c"2) (4.6)

R da kullanilan “egecm” fonksiyonu, uygun bir istatistiksel test
kullanarak yukaridaki olasiliklarin her birini kontrol etmektedir.
Dolayisiyla “egem” komutu calistirlldiginda R tiim bu islemleri
otomatik olarak isleyerek degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup

olmadig1 sonucunu ekrana yazdirmaktadir.

Doviz kuru ve Bist 100 endeksi arasindaki Engle-Granger
Esbiitiinlesme Test sonuglar1 Tablo 10’°da sunulmustur. Tablo 10’un

olusturulmasinda asagidaki komutlar kullanilmastir.
> x <-yegcm ("difl_dolar", "difl_bist100")
> summary(x)

Tablo 10: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Y[i]=-17.9540 X[i]+63.6017+R[i], R[i]=-0.2699 R[i-1] + eps [i], eps ~ N
(0,200.7229°2)
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(120.2506) (105.8069) (0.2107)

R [2020 Q3] = 967.9431 (t = 4.781)

WARNING: X does not seem to be integrated. Y does not seem to be integrated. X
and Y do not appear to be cointegrated.

Tablo 10 incelendiginde X ve Y arasinda egbiitiinlesme olmadig1 uyar1

(WARNING) mesajindan goriilmektedir.

Doviz kuru ve Bist 100 endeksi arasindaki Engle-Granger
Esbiitiinlesme Test grafigi Tablo 11°de sunulmustur. Tablo 11’in

olusturulmasinda asagidaki komut kullanilmistir.

> plot (x)

Tablo 11: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Grafigi

Price Series

— 6360-1796'X — Y

Not cointegrated |
800 o
i

£ 400-

[

A =i

0- ——A T N —— e —/*r/— w‘I—J—
— E A \\ = ‘.“

1

20101 20121 201441 20161 20181 202041

*Tablo 11°de goriilen yesil ¢izgi Doviz kurunun zaman serisi
grafigini, kirmiz1 ¢izgi ise Bist 100 endeksinin zaman serisi grafigini

gostermektedir.

Tablo 11 incelendiginde grafiklerin bazi noktalarda birbiriyle kesistigi

goriilmektedir. Ancak kesismeler siireklilik gdstermemektedir.
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Dolayisiyla gorsel olarak da degiskenler arasinda esbiitiinlesme

olmadig1 sdylenebilir.
3.4. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligskisi olmamakla birlikte
nedensellik iligkisi olup olmadiginin belirlenebilmesi amaciyla
Granger Nedensellik Analizi yapilmistir. Analizde degiskenlerin
duragan olmas1 6n kosuldur (Granger, 1969). Granger Nedensellik
Analizi sadece diizeyde duragan degil farki alinarak duraganlastirilan
serilerde de basarili sonuglar verebilmektedir. Calismada da
degiskenlerin birinci farki alinarak I (1) diizeyde duraganlik kosulunu
sagladig1 gorilmistiir. R Programinda Granger Nedensellik Analizi

icin “Imtest” kiitliphanesindeki “grangertest” komutu kullanilmistir.
Granger Nedensellik Analizi i¢in hipotezler asagida sunulmustur;

HO= Bagimsiz degisken bagimli degiskenin nedeni degildir. (Veri 2
veri 1’in nedeni degildir)

HI1= Bagimsiz degisken bagimli degiskenin nedenidir, (Veri 2 veri
1’in nedenidir)

Doéviz kurundan Bist 100 endeksine olan Granger Nedensellik Analiz
sonucu Tablo 12’de sunulmustur. Tablo 12’nin olusturulmasinda

asagidaki komut kullanilmigtir.
> grangertest (difl_bist100 ~ dif1_dolar, order = 1)

Komutta (~) isareti oncesi yazilan degisken veri 1, sonrasi yazilan

degisken ise veri 2’dir.
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Tablo 12: D6viz Kurundan Bist 100 Endeksine Granger Nedensellik Analizi

Granger causality test

Model 1: difl_bist100 ~ Lags (dif1_bist100, 1:1) + Lags (difl_dolar, 1:1)
Model 2: difl_bist100 ~ Lags (difl_bist100, 1:1)

Res. Df Df F Pr(>F)

1 42

2 43 -1 0.4353 0.513

Tablo 12 incelendiginde 1 gecikmeli modelde hesaplanan F istatistigi

0.4353 bulunmustur.

p = 0.513>0.05 oldugundan HO reddedilir. Yani bir gecikmeli modele

gore Doviz kuru Bist100 endeksinin nedenidir.

Bist 100 endeksinden Doviz kuruna olan Granger Nedensellik Analiz
sonucu Tablo 13’te sunulmustur. Tablo 13’iin olusturulmasinda

asagidaki komut kullanilmistir.
> grangertest (dif1l_dolar ~ dif1_bist100, order = 10)
Komutta (~) isareti oncesi yazilan degisken veri 1, sonrasi yazilan

degisken ise veri 2’dir.

Tablo 13: Bist 100 Endeksinden Déviz Kuruna Granger Nedensellik Analizi

Granger causality test

Model 1: difl_dolar ~ Lags (dif1_dolar, 1:10) + Lags (dif1_bist100, 1:10)
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Model 2: difl_dolar ~ Lags (difl_dolar, 1:10)

Res. Df Df F Pr(>F)
1 15
2 25 -10 1.6863 0.1746

Tablo 13 incelendiginde 10 gecikmeli modelde hesaplanan F istatistigi
1.6863 bulunmustur.

p = 0.1746>0.05 oldugundan HO reddedilir. Yani on gecikmeli modele

gore Bist100 endeksi Déviz kurunun nedenidir.

Granger Nedensellik Analizi sonucuna gore; Doviz kurundan Bist 100
endeksine dogru bir gecikmeli modelde nedensellik oldugu, Bist 100
endeksinden Doviz kuruna dogru ise on gecikmeli modelde
nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore degiskenler

arasinda c¢ift yonli nedensellik iligkisi oldugu sdylenebilir.

SONUC VE TARTISMA

Diinyadaki siyasi, ekonomik ve teknolojik degisimler déviz kurunu
etkilemektedir. Makro ekonomik degisimleri etkileyen en Onemli
faktorlerden biri de doviz kurudur. Calismada R programinda giincel
Doviz kuru ve Bist 100 endeksi verileri kullanilarak degiskenler
arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme iliskisi arastirilmistir. ABD
Dolari/Tiirk Liras1 ile Bist 100 endeksi arasindaki iliski R
programinda Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi ve Granger

Nedensellik Analizi ile incelenmistir. Veri setini 2001Q1 ile 2020Q3
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arasinda olmak iizere 45 gozlem olusturmaktadir. Veriler Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden
(EVDS) alinmustir. Giincel verilerin kullanilmast ve komutlarin R

programinda yazilmast literatiire katki saglamaktadir.

Calismada Oncelikle Doviz kuru ve Bist 100 endeksinde mevsimsellik
ve duraganlik olup olmadig1 arastirilmis ve iki seride de mevsimsellik
olmadigr goriilmiistiir. Ancak seriler birinci farkta 1 (1)
duraganlasmistir. Duragan seriler i¢in yapilan Engle-Granger
Esbiitiinlesme Testine gore Ddviz kuru ile Bist 100 endeksi arasinda
herhangi bir egbiitiinlesme iligkisine rastlanmamistir. Granger
Nedensellik Analizine gore ise Doviz kurundan Bist 100 endeksine
dogru bir gecikmeli modele gore ve Bist 100 endeksinden Ddviz
kuruna dogru on gecikmeli modele gore ¢ift yonli nedensellik oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Literatiir incelendiginde Konvansiyonel Yaklagimda doviz kuru ile
pay senetleri arasinda pozitif bir iliski s6z konusu iken Parasalci
Yaklagimda ise negatif bir iliskiden bahsedilir. Bu ¢alismada da
ulasilan  sonuglar Konvansiyonel yaklasimi desteklemektedir.
Literatiirdeki s6z konusu yaklasimlarin gelismis, gelismekte olan ve
az gelismis ekonomilerde ayn1 degiskenleri kullanarak benzer zaman
diliminde ve benzer analiz yontemleriyle tekrarlandiginda farkl
sonuclara ulasilabilecegi sOylenebilir. Farkli sonuglarin ortaya ¢ikma
nedenleri incelendiginde iilkeleri etkileyen yapisal sorunlar,
konjonktiirel yapi, makro ekonomik degisimler ve spekiilatif

girisimlerin oldugu goriilmektedir.
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GIRIS

Yeni diinya diizeni sisteminin getirdikleri ve teknoloji, dzellikle de
iletisim teknolojisindeki gelismeler her alanda (ekonomik, politik,
sosyal) etkisini gosteren kiiresellesme siirecini hizlandirmis ve etkisini
artirmigtir.  Ticaret, seyahat ve iletisim bu siireci besleyen temel
kaynaklar olarak sayilabilir. Kiiresellesmenin etkilerine ve
kiiresellesmeye bagli ortaya ¢ikan sonuglara bakildiginda, ulusal
ekonomik degerlerin uluslararas1 degerlerden, iilke i¢i politikalarin
uluslararas1 kurum ve kuruluslarin politik tutumlarin dan, ulusal
sosyal degerlerin uluslararas1 akimlardan oldukca fazla etkilendigi
gozlemlenmektedir. Ekonomik sonuclart itibartyla bakildiginda;
dogrudan yabanci yatirimlar, borsalar, doviz ve enerji piyasasi, sanal
(kripto) paralar iilkeleri uluslararas1 piyasada stratejik amag¢ ve
hedeflere yoOneltmistir. Para, sermaye ve tlirev piyasalardaki islem
hacmi artmus, 24 saat finansal islemler lilkeler arasinda yapilir hale
gelmigtir. Boylece uluslararasi degiskenler ulusal piyasalar iizerinde
de rol oynamaya baslamisti. Finansal piyasalarin kiiresellesmesi,
finansal araclarin da degismesine ve yeni finansal {irtinlerin, yeni

kavramlarin ve finansal yapilarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Son 20 yilda biiyilik teknolojik atilimlarin yasanmasi 6zellikle mobil
cithazlarin neredeyse tiim diinyadaki insanlarin hayatina girmesi
finansal anlamda pek ¢ok olanak ve yenilik getirdi. Fakat finansal
inovasyonlar ¢ogu zaman olumlu beklentiyle ortaya ¢iksa da daha
sonralar1 riskli yerlere sapip krizlere neden olmuslardir. Global kriz

sonrast bankalarin iizerinde denetimlerin artmasiyla bankalar pek ¢ok
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alan c¢ekildi. Bu durum ise finansal sistemlerde degisimlere sebep
oldu. Finansal teknoloji firmalar1 olarak adlandirilan Fintek yapilari
ortaya cikmistir. Bu yapilar gelecek potansiyellerine sahiptir. Bu

potansiyel tiriinlerden birisi de sanal (kripto) paralardir.

Kriptoloji, verileri bir sisteme gore sifreleyen sifreleme bilimi olarak
tanimlanabilir. Sanal ya da kripto paralar sanal bir ortamda sifrelerin
olusturulmasi1 ve ¢ozililmesi vasitasiyla transfer edilmektedir. Sanal
(kripto) para, tamamen dijital ve sifrelenmis takas islemlerinde
kullanilabilen para birimidir. Kriptografi, takas islemlerini dogru ve
giivenli bir sekilde gerceklestirmek icin kullanilir. Bu islemlerin
fiziksel bir karsiligi yoktur. Banka ve kredi kartlari ile yapilan
islemler, harcanilan ve transfer edilen paralar da sanal paralardir,
bunun nedeni yapilan bu islemlerle sadece sistemdeki verilerde bir
degisim gergeklesir. Kripto paralar da ayni sistem ve mantikla ¢aligir.
Fakat kripto paralar herhangi bir otorite veya hiikiimet tarafindan
yonetilmez ve yonlendirilmez, merkezi olmayan bir sistem {izerine
kuruludur. Teknolojide sigrama donemleri olan 90'l1 yillardan itibaren
sanal para birimleri olusturmak i¢in bir¢ok girisimde bulunanlar oldu.
Satoshi Nakamoto kod adiyla 2009 yilinin baslarinda ortaya ¢ikan kisi
ya da kisiler tarafindan Bitcoin adinda ilk kripto para olan gelistirildi.
Satoshi Nakamato tarafindan gelistirildigi sOylenmesine ragmen
arkasinda kim ya da kimlerin oldugu netlestirilemeyen kisi ya da
kisiler tarafindan acik kaynak kodlu yazilim seklinde sunulmustur
(28.02.2021, www.bitlo.com). Tiim diinyay1 etkisi altina alan kripto
paralar, bir¢ok tilkede ilgi gérmektedir.
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Sanal (kripto) para birimlerinin, gittik¢e dijitallesen diinyada tilkelerin
gelecekte resmi olarak kabullenmeleri ile birlikte yaygin olarak
kullaniminin s6z konusu olabilecegini sdylemek miimkiin olabilir.
Giivenlik ve saglik nedenleri kagit ve madeni para kullanimindan
kagcinmaya yol agabilir ve sanal (kripto) para kullanimina olan talebi
artirabilir. Pandemiye doniisen Covid-19’un ortaya cikardigi riskler
ornek olarak verilebilir. Boylece sanal (kripto) paralar, toplumsal

hayatin bir pargasi olabilir.

Bu ¢alismanin amaci yeni diinya diizeni ve kiiresellesmenin etkisiyle
beraber teknolojideki gelisimlerin finansal sisteme etkisini géstermek
ve bunu uluslararasi finansal sistemlerin tarihsel gelisimini
aciklayarak gecmisten giiniimiize meydana gelen para ve finans
sistemindeki yenilikleri ortaya koymaktir. Bu yeniliklerin en popiileri
olan kripto paralarin isleyisine de deginilerek yeni sistemin ¢alisma

mekanizmasi da ele alinmistir.

Calismada ilk olarak kiiresellesme boyutlartyla ele alinmustir.
Sonrasinda yeni diinya diizeniyle birlikte uluslararasi finansal
sistemlerin tarihsel gelisimi agiklanmis olup bunlarin sonucu olarak
meydana gelen finansal yenilikler {izerinde durulmustur. Finansal
yeniliklerin 6tesinde yeni bir kavram olan Fintek agiklanmistir ve bu
sistemin getirdigi ilerde potansiyel yaratabilecek kripto para ve

blockchain teknolojisi anlatilmistir ve hukuki durumu ele alinmustir.
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1.KURESELLESME VE YENI DUNYA DUZENI
1.1. Kiiresellesme Kavrami ve Boyutlari
1.1.1.Kiiresellesme Kavram

Kiiresellesme yeni bir kavram olmasina karsin gecmiste baslayan ve
hala devam eden bir siireci tamimlar (Ellwood, 2002: 13) ve diinyanin
degisim ve doniisiim silirecini agiklayan oOnemli bir kavramdir.
Kiiresellesmeyle ilgili konular literatiirde fazlaca yer almasina ve
akademik cevrelerin ilgisini ¢ekmesine ragmen ortak bir tanima karar
kilimamamaistir. (Zengingdniil, 2004: 12). Kiiresellesmenin kesin bir
sekilde tanimin1 sdyleyemesek de; mal, hizmet ve sermayenin artan
hareketliliginin bir sonucu olarak smirlar1 asan karsilikli ekonomik
entegrasyonu ve ulusal ekonomilerin diinya pazarlarmma girme
sirecinde, diinyanin farkli bolgelerinde hayat siiren toplum ve
devletler arasindaki iletisimin ve etkilesimin artmasi ve karsilikli
olarak bagimli hale gelinmesi seklinde sdylenebilir. (Kivileim, 2013:
221). Ingiliz bir ekonomist olan W. Foter kiiresellesme kavrammi ilk
kez, 1833’de yazdigi diinya iizerindeki kaynaklarin kullanimi ve
dagilimi konulu bir makalede kullanmis olup, sonrasinda 4 Nisan
1959’da The Economist dergisinde de yer almistir. Garett Hardin’in
1968 yilinda yazmis oldugu kaynaklarin paylagimi ve kullanimiyla
ilgili olan calismasi ise kiiresellesmenin giinlimiizde etkin bir hale

gelmesini saglamistir (Karabigak, 2002: 116).
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Kiiresellesme kavramina iliskin yapilan tanimlardan bazilar1 sunlardir:

Kiiresellesme, cogunlukla; belirli goriisler, fikirler, pratikler, olaylar,
teknolojiler, kurumlar gibi durumlarin diinya genelinde bulunur
duruma gelmesini veya diinya Olgeginde ulusal kimliklerin,
ekonomilerin ve smnirlarin ¢6zildiigli sosyal hayatin biiyiikk bir
boliimiiniin kiiresel giiler tarafindan belirlendigi, diinyada ekonomik
bir biitlinlesmenin ve kiiresel kiiltiiriin ortaya ¢ikmasi olarak ifade

edilebilir (Tutar, 2000: 17).

Kiiresellesme, diinya piyasalarima giris yapma, diinya ile biitiinliik
olusturma (TUGIAD, 1992: 78) ya da tiim diinyay:1 biitiinsel bir
cercevede serbest bir pazar olarak gorebilmektir (Morden, 1993: 278).

"Kiiresellesme", iilkeler arasindaki ekonomik, siyasi, sosyo-kiiltiirel
iligkilerin artmasi, gelismesi, ideolojik ayrim temelli karsitliklarin
¢Oziilmesi, farkli toplumlarin kiiltiirlerinin, inang ve beklentilerin daha
anlasilir olmasi, iilkeler arasindaki iliskilerin artmasi gibi farkli
olgular1 igerir. Kiiresellesme baska a¢idan maddi ve manevi degerler
cergevesinde olusmus birikimlerin smirlari asarak diinya capinda
yayilmasi anlamina gelir. Bu degerler iktisadi olabilecegi gibi siyasi,
sosyal ve kiiltiirel de olabilir (DPT, 1995: 1; incekara, 1995: 52).
Bununla birlikte, kiiresellesme, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
dis ticaret mali politikalar1 da igine alan iktisat politikalarinin gii¢lii bir
sekilde birbirlerine bagimli duruma gelmeleri olarak da ifade edilebilir

(Lok, 1995: 9).
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1.1.2. Kiiresellesmenin Boyutlar:
1.1.2.1.Teknolojik Boyut

1980'lerden bu yana siire gelen iletisim ve bilgi teknolojilerindeki
yeniliklerle birlikte bunlarin her alanda kullaniminin yayginlasmasi,
diinyada mekan ve mesafe kavramlarinda degisime neden olmustur.
Kiiresellesme ilk etkisini finans piyasalarinda hissettirmekle birlikte
bu etki gilinlimiizde siyasal, kiiltiirel, ticari olarak daha alanlara
yayilmistir ve artik teknoloji, kiiresellesme siirecindeki vazgegilmez
bir unsuru haline gelmistir. Giiniimiizde ucuzlayarak yayginhk
kazanan  bilisim  teknolojileri,  kiiresellesme  siirecine  hiz

kazandirmaktadir (Giddens, 2000: 24).

Teknolojik kiiresellesmeyle ulagim, iletisim ve giivenlik gibi alanlarda
da fiziki siirlar ortadan kalkarak etkilesim artmistir ve zaman-mekan-

gli¢ etkilesimi de degisime ugramistir (13.12.2020, tasam.org).

Teknolojik kiiresellesme, iletisim ve bilgideki teknolojik gelismeler
sayesinde iretim sistemlerinin ve iglerin organizasyonlarindaki
teknoloji tabaninda kokli bir degisim gerceklestirmistir. Uretim
sistemlerinin kiiresellesmesinin en bariz 6zelligi mikro elektronikteki
gelismelerle iliskili olarak  programlanabilir =~ otomasyon
teknolojileriyle donanmis yeni iiretim endiistrisi Orgiitlenmelerinin
ortaya ¢ikmasi olarak ifade edilebilinir. Teknolojinin yeri bu yeni
anlayisin olusmasinda biliyiilk bir O6neme sahiptir (Erkan, 1998;
Bozkurt, 2000: 82).
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Iktisadi alanda teknolojik kiiresellesme beraberinde makinelesmeyi
getirmistir. Makinelesme, iiretimin daha fazla hizlanmasi, ¢ok kazang
elde edilmesi ve bunlarin daha diisiik maliyetle gerceklesmesi
anlamina gelirken, bir taraftan da issizlik, istthdam problemleri
anlamina gelmektedir. Teknolojik kiiresellesmenin  sonucunda
gelismis iilkeler {irlinlerini diinyanin her tarafinda tiretip pazarlayip ve

teknolojilerini o iilkelere transfer edebilirler (13.12.2020, tasam.org).
1.1.2.2.Ekonomik Boyut

Son yiizyilda kiiresellesmenin 6ne c¢ikan yonlerinden biri diinya
ticaretindeki  gelismeler ve biiylimelerdir. 1970’lerden  beri
biiyiimedeki istikrarsizlik ve Dbiiylime hizindaki diisme ve
makinelesme issizlik ve yoksullukta artisa neden olmustur. Ekonomi
ve ticarette milli devletlerin etkinlikleri ve denetimlerinde azalma
yasanirken,  uluslararast  sirketlerin  diinya  ekonomisindeki
etkinliklerinde artis yasanmistir. 1970’ler Oncesinde uluslararasi
ekonomik ve ticari faaliyetler genellikle mal ve hizmetlerin iilkeler
arasinda degisimi bi¢cimindeyken, 1970’li yillarla beraber sermaye
kiiresel sistem igerisinde hareketini giin gegtikge artirmistir. Bu
sistemin degisimindeki temel oyuncular uluslararasi sirketler ve
yabanci sermaye yatirimlarina dahil olan uluslararas: kuruluslardir.
Bir sirketin uluslararas1 kurulus olarak nitelendirilebilmesi igin
triinlerini sadece ihra¢ etmekle kalmayip ayni zamanda yatirim
yapmak suretiyle ekonomik faaliyetlerinin bir boliimiinii bagska

tilkelere tagimasi gerekir (13.12.2020, tasam.org).
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Kiiresel firmalarin bu siirecte 6nemi biiyiiktiir. Bu firmalar vasitasiyla
teknoloji,  gelismis  {ilkelerden = gelismekte  olan  iilkelere
aktarilmaktadir. Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) ve Uluslararasi1 Para
Fonu (IMF) gibi uluslararas1 kuruluslar diinya ekonomisinde saglanan
serbestlesme hareketleriyle bilgi, iletisim ve ulasim teknolojisindeki
gelismeleri aktararak, ilkelerin hizli ve siirdiiriilebilir ekonomik

kalkinmay1 gerceklestirmesini saglamistir (Aktan, 2002: 2-3).
1.1.2.3.Siyasal Boyut

Siyasi ve mekansal bir 6rgiit olan devlet 1990 yilinda Sovyet Sosyalist
Cumhuriyetler Birligi (SSCB)’nin yikilmasiyla, fazlaca tartigilir
duruma gelmis ve 1970’li yillarda yasanan ekonomik krizle bu
tartigmalar artmigtir. Tartigmalarin temelini devletin giicii, konumu,

isleyisi ve bigimi olusturmaktadir (13.12.2020, tasam.org).

Siyasi kiiresellesmeyle, kiiresel donem Oncesi uluslararasi sistemin
temel belirleyicisi olan ulus devletleri, yetkilerini ulusal ve ulus-iistii
orgiitlerle paylagsmaya mecbur kalmistir. Kiiresellesme ile beraber ulus
devletler, yetki ve otoritesinin bir kismini uluslararasi ve uluslar-iistii
kuruluglara devretmekle birlikte, wuluslararas1 iligkilerle ilgili
sorunlarda iligkin dis diinyayr da dikkate alarak karar verme
durumunda kalmiglardir. Kiiresellesmeyle birlikte uluslararasi
ilisgkilerde de gelisim yasanmistir (13.12.2020, www.ilimve

medeniyet.com).
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1.1.2.4. Sosyo-Kiiltiirel Boyut

Kiiresellesme siireci, sosyolojik ve psikolojik acidan ele aldiginda,
"kiiresel kiiltiir" kavramini ortaya c¢ikarmaktadir. Kiiresel kiiltiir, Bat1
kiiltiirlinlin 6nemli Olclide yayginlagsmas1 ve diger kiiltlirlerin Bati
kiiltiirtine dontistimii olarak ifade edilebilir. Ulus-devlet temelinde insa
edilmis olan kiiltiiriin, kiiresellik seviyesinde artik yeni bir kiiltiir,
kimlik ve orgilitlenme seklinin olugsmasi gerektigi sOylenebilir. Kiiltiir
ve kimlik baglaminda ortaya c¢ikan problemlerin, kiiresellesme
karsithgr ile ¢oziilmeye c¢alisiimaktadir. Ornegin; "kiiresel-yerel",
"evrensel-tikel" ayirimla gibi. Post-modern felsefe; kiiltiirel gorecelik,
melezlik, merkezsizlik ve akiskan kimliklerden s6z ederek yeni kimlik
tanimlamalarin1  diinyada yayginlastirmaktadir. Bununla beraber
"kimlik" ve "Oteki" meselesinin; melez kiltir, farkli hayat
bicimlerinin ¢ogulculugundan hem bahsetmek imkan1 hem de
mecburiyeti olugmaktadir. Diinyanin, herhangi bir itiraza meydan
birakmadan devami i¢in, "¢ok kiiltiirliilik" ya da” kiiltiirel melezlik"
kavramlart  6nem arz etmekte ve  kiireselligin  yaptig1
kategorilestirmelerle ilgili endiseleri ¢ozmenin imkani olarak da ifade
edilmektedir (Arslan, 2002: 5). Bunlarla birlikte sosyo-kiiltiirel
kiiresellesme, insan haklari, demokrasi, ¢evrenin korunmasi,
uyusturucu, AIDS ve terdérizmle miicadele gibi tiim diinyay1
ilgilendiren konularda iilkelerin ortak bir kaniya varmalarin1 da ifade
etmektedir (Aktan, 2002: 3). Ornegin, Aralik 2019°da Cin’in Wuhan
kentinde goriilen Covid-19, tiim diinyada sosyal ve kiiltiirel iliskileri
zayiflatan bu saglik sorunu, sosyal-kiiltiirel kiiresellesmeyi daha

belirgin bir bigimde ortaya ¢ikarmistir. Aslinda Covid-19 pandemisi
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bir saglik sorunu iken, bu sorunla miicadele; ekonomik, ticari, turizm,
egitim, ulastirma, eglence, sosyal, kiiltiirel vb. hemen her alanda

stirdiiriilmekte ve yeni ¢dziim yollar1 aranmaktadir.
1.1.2.5.Cevresel Boyut

Cevre konusu, iilkeler bazinda ulusal olmasinin yaninda aslinda
uluslararas1 bir boyuta sahiptir. Dogal boyutlarin etkilerini yok etmek
nerdeyse imkansizdir. Cevresel problemler, devletlerin kiiresel
anlamda etkinlikler yapmasini ve bu sorunlart ¢ézmeye iliskin
harekete gegmesini gerekli kilmistir. Bu baglamda ¢evresel problemler
bircok iilkede olmakla beraber bilhassa gelismis ekonomilerde
uluslararas1 yesil vakiflar1 ve yesil dernekleri ortaya ¢ikarmistir. Bu
dernek ve vakiflar ¢evre konusunu ve gevresel sorunlari ulusal ve
uluslararas1 giindeme tasiyarak hiikiimetleri ¢6ziim {iretmeye

yoneltmektedir (14.12.2020, www.sezginkoyun.com).

Cevre problemlerinin sebeplerinin karmagsikligi ve smirlar Gtesi
yayilmasi, kiiresel ¢evre politikasinin oyunculari olan ulusal devletler,
uluslararas1 ve wuluslar isti Orgiitlerin dayanigmasini  gerekli
kilmaktadir. “Kiiresel disiinmek, yerel davranmak” diisiincesi ile
meydana getirilecek ulusal ve uluslararasi ¢evre politikalar1 arasinda
biitiinliige ve is boliimiine, ihtiya¢ vardir (Kaplan, 2000: 189). Biiyiik
bir tehdit unsuru olusturan kiiresel 1sinma bir takim sosyal
kuruluglarin eylemleriyle 1990 yilindan sonra 6dnemli hale gelmistir.
Bilim insanlari, insan faaliyetlerinin sonucu olarak ortaya ¢ikan sera
gazlart sebebiyle giin gectikge diinyanin daha c¢ok 1sindigini
kesfetmislerdir. Bu sebeplerle, 1998 yilinda kiiresel 1sinmay1
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arastirmak i¢in Hiikiimetleraras1 iklim Degisikligi Paneli kurulmustur.
1992 yilinda, Diinya Zirvesi olarak bilinen BM Cevre ve Kalkinma
Konferans1 gergeklestirilmis ve daha sonra 1997 yilinda da sera
etkisinin etkilerini azaltmak icin bir¢ok iilkede Kyoto Protokolii
imzalanmigtir. Diger taraftan 2015 yilinda, Paris Zirvesinde 195 iilke,
sera gazlarim1 azaltmayr amaglayan anlasmayr imzalamiglardir.
Bununla birlikte, salgin hastaliklarin kiiresellesme stirecine etkisinden
sO6z edilebilir. 1973’ten itibaren onceleri adi duyulmayan SARS,
HIV/AIDS ve Ebola gibi otuz bulasict hastaliklar ortaya ¢ikmis ve
kitalararas1 yayilim gostermistir. HIV/AIDS, diinya genelinde 1980-
2010 yillarinda en az 20 milyon insanin dliimiine sebep olmus ve son
olarak 1 Aralik 2019 Cin’de baslayan Covid-19 salgimi kiiresel
baglamda etkisini devam ettirmektedir.  Bu baglamda kiiresel
tehlikeler kaygilar1 da kiiresel olarak arttirdi ve bu diislinceler,
Uluslararast Saglik Mevzuatinin gilincellenmesi gibi genel ortak

hareketlere yol agmistir (14.12.2020, www.sezginkoyun.com).
1.1.2.6.Finansal Boyut

Finansal kiiresellesme, sermayenin herhangi bir {ilke, bdlge ya da
cografi smurlar igerisinde faaliyette bulunmasini engelleyecek bir
diizenlemenin olmamasi, sermayenin kiiresellesmesinin dniindeki her
tiirli engelin kaldirildigini ve uluslararasi sermaye hareketinin kolayca

gerceklestirildigi siireci ifade etmektedir (Tutar, 2000: 203).

Kiiresellesme stirecinin iki 6gesi bulunmaktadir. Bunlar sermaye
birikimi siireci ve teknolojik ilerlemeleri ifade etmektedir. Burada

sermaye dolasiminin serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi,
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yayginlagmas1 ve yeni yatirim araclarinin devreye girmesi esas
olandir. Kiiresellesmenin temeli budur ve son on yilda finansal
piyasalar bakis agilarin1 daha Once hi¢ goriilmemis bir bigimde
genisletmislerdir (Akdis, 2005: 4-5). Bu donem biiyiik 6l¢iide; Bretton
Woods sisteminin ¢okmesi ile birlikte gelisen serbest degisken kur
sisteminden, liberallesme doneminde  hiikiimetlerin  finansal
serbestlesmeye olanak tanimalarindan, bazi biiyiikk ekonomilerin dis
O0demeler dengesinde ortaya c¢ikan yapisal dengesizliklerden ve
Ucgiincii diinya iilkelerinin bor¢lanmalarina yardim konusunda banka
ve diger odiing veren kurumlarin oldukg¢a istekli olmalarindan
etkilenmistir. Mesela, IMF ve diinya bankasimin islevi tekil borg¢lu
tilkelerin mali yiikiimliiliiklerine katlanmaya devam etmelerini
giivence altina almaktir. Finans miihendisligi ve bor¢ geri 6deme
takviminin yeniden yapilandirilmasiyla faizlerin 6denmesi zorlanirken
anaparanin geri O0demesi ertelenir ve borglar takas edilir, iflasin
esigindeki iilkelere bor¢larini geri 6deyememe noktasina gelmelerini
gecici olarak onlemek icin yeni borglar verilir. Verilen krediler ise
kapsamli bir makro ekonomik istikrar programi ve yapisal uyum
reformunun benimsenmesi karsiliginda verilir. Bu krediler klasik proje
kredilerinde oldugu gibi bir yatirnm programiyla iliskili degildir
(Chossudovsky, 1999: 59-60) yani almman para higbir sekilde
yatirimlara plase edilememekte ve reel ekonomiye olumlu bir etkisi
bulunmamaktadir. Fakat bu durum iilke kaynaklarmin disartya
akmasina yol agmaktadir. Ulke kaynaklarinin disartya akmasi demek
iilkedeki yatirimcilar ve girisimciler i¢in kaynaklarin yok olmasi

anlamma gelmektedir. Kaynak yoklugu ya da kithgr ise iilke
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ekonomisinin duraganlasmasi ve buna bagli olarak geriye gitmesine

yol agacaktir.

fletisim ve bilgisayar teknolojisindeki gelismelerle para, sermaye ve
tiirev piyasalardaki islem hiz1 artmistir. Diger yandan, finansal
islemlerin 24 saat boyunca iilkeler arasinda yapilmasina imkan
tanimistir. Finansal islemlerin ¢ok uluslu olmasi, ulusal piyasalar
tizerinde uluslararas1 degiskenlerin de rol oynamasini saglamistir.
Piyasalarin kiiresellesmesi, kriz donemlerinde krizin yayilmasina ve
fiyat diisiislerinin hizlanmasina yol agcmistir (Paksoy vd., 2005: 527).
Bununla birlikte finansal piyasalardaki kiiresellesme, yeni kurum ve
kuruluglara olan ihtiyaci1 artirmaktadir. Bu kuruluslara, bankalar i¢in
basel komitesini, sermaye piyasalart ic¢in, uluslararasi Sermaye
Piyasasi Kurumlar1 Teskilati o6rnek olarak verilebilir. Finansal
kiiresellesme, isletmeler arasi birlesmeler ve satin almalari
arttirmaktadir.  Yine finansal kiiresellesme ile finansal iirlinlerin
ticaretinde geleneksel, kati kurallar 1ile yiiksek komisyonlar
birakilmaktadir. Bunlar yerine NASDAQ gibi piyasalarin diger
iilkelerde yaygin hale gelmesi dnemli olmaktadir (Ceylan, 2005: 4).
Finansal kiiresellesme siirecinde toplam sermaye piyasalart hacmi,
1991 yilinda 794 milyar dolarken, 2000°de 4 trilyon 324 milyar dolar
olmustur; toplam dogrudan yatirimlar hacmi 160 milyar dolardan 1
trilyon 271 milyar dolara yiikselmis; gelismekte olan iilkelerin kiiresel
0zel sermaye akimlarindan aldiklar1 pay 1991°de %12 iken 2000°de
%8’e diismistiir; gelismekte olan {lkelerin  kiiresel dogrudan
yatirimlardan aldiklar1 pay da 1997°de %37°den %19’a gerilemistir.

Finansal piyasalarin biitiinlesmesi olarak kiiresellesme siirecinden asil
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payr diinya niifusunun %15’ini olusturup tretimin %78.5’ini ve

ticaretin %66’s1n1 yapan gelismis iilkeler almistir (Erdogan, 2003: 18).
1.2.Yeni Diinya Diizeni

Yeni Diinya Diizeni, Soguk Savas'in sonlanmasinin ardindan ABD
Baskan1 George Bush'un Korfez Savasi esnasinda belirttigi,
uluslararas1 sistemi belirleyen iki kutuplu sistemin sonlandigimin ve
yerine ABD'nin egemen oldugunun ama tek gii¢ olmadigi ¢ok kutuplu
ve merkezli karigtk bir sistemin meydana gelmesi olarak ifade
edilebilir. Bu donemde ABD'ye rakip olarak Avrupa Birligi, Cin,
Rusya Federasyonu ve Japonya ortaya cikmustir (14.12.2020,
tr.wikipedia.org).

Kiiresellesmenin, aslinda ABD’nin politikasi olarak meydana geldigi
sOylenebilir. Fakat bu yeni diizen Avrupa ve Japonya’nin da
menfaatine oldugundan dolay1 kalkinmig {ilkeler projesi durumuna
gelmigtir. Genis agidan bakildiginda, kiiresellesme bir ekonomik
liberallesme ve politik demokratiklesme projesi olarak ifade edilebilir.
Ancak, sistem zengin iilkelerin ¢ikarlarina hizmet ettigi i¢in s6z edilen
liberallesme ve demokratiklesme 6zel olarak tanimlanmistir. Bilindigi
tizere liberal ekonomiler, piyasalarda serbest¢e olusan fiyatlarin
yonlendirildigi ekonomilerdir. Yani, liberal ekonomileri kendi
piyasalarinda olusan mal ve hizmet fiyatlari, faizler ve riskin bedeli,
kurlar ve iicretler yonlendirir. Liberallesmenin yarar1 bir¢cok alanda
kanitlanmistir. Fakat, tim piyasalarda liberal olma olgiitlerinin

karsilanmasi gerekir. Yani, liberal ekonomi sartlarinin gergeklesmesi
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icin; m al ve hizmetlerin, sermayenin, paranin ve emegin serbest

dolagimi gerekmektedir.

Yeni diinya diizeni mal ve hizmetlerin, sermaye ve paranin serbest
dolasgimimi  savunulmasina ragmen iscinin serbest dolasimini
kisitlamaktadir. Liberal ekonomiyle yeni diinya diizeni arasindaki
temel fark bu durumdan kaynaklanmaktadir. Iscilerin serbest
dolasiminin engellenmesi, liberallesmeyle birlikte gelen zenginlikten,
zengin lilkelerin daha fazla pay almalarina imkan tanimakta, yani,
yeni somiiriiler elde etmektedirler. Ayrica, yeni diinya diizeninde mal
ve hizmet piyasalarina liberal piyasalar diyemeyiz. Bu sistemde;
tasarim, marka, patent ve telif haklar1 6nem kazanmakta ve korumaya
alinmaktadir. Ayrica mal ve hizmet piyasalarinda rekabet engellenerek
tekelcilige glic kazandirilmaktadir (Ertuna, 2006: 37).

1945 yilinda Birlesmis Milletler kuruldugunda, devletlerin uluslararasi
iligkileri belirleyen temel oyuncular oldugu konusunda g¢ogunluk
hemfikirdi. O zamanlar yalnizca devletler, uluslararasi iliskilere etki
edebilecek giice sahiplerdi. Fakat su anda kiiresel ekonomiye ve
uluslararasi diizeydeki iligkilere zaman zaman devletlerden daha fazla
etki eden yeni oyuncular belirmistir. Son on yil igerisinde olusan
uluslararasi sistemin yeni oyunculari olarak ¢okuluslu sirketler, medya
kartelleri, hiikiimet dis1 Orgiitler, arastirma ve dislince kuruluslari,
hatta baz1 devletlerin yillik gayri safi milli hasilasindan daha fazla
kisisel serveti bulunan bireyler ve yatirimecr konsorsiyumlar ortaya
¢ikmiglardir. Diinyanin en biiyiik 200 g¢okuluslu sirketinin toplam

kaynaklar1 Birlesmis Milletler’in son verilerine gore, 7,1 trilyon ABD
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Dolan tutarindadir. Diinyadaki ekonomik faaliyetlerin yaklasik yiizde
yirmi besi dolayinda olan bu rakam, Birlesmis Milletler {iyesi 189
tilkeden 182’sinin toplam ekonomik biiyiikliiklerinden fazladir.
Cokuluslu sirketlerin gereksinim, ¢ikar ve amaglarini gézetmeyen bir
uluslararas1 ekonomik sistemden s6z etmek neredeyse imkansizdir.
Olaganiistii ekonomik giiclerinin bir sonucu olarak Cokuluslu
sirketler, uluslararas1 iligkilerde de etkilerini gosterebilmektedirler.
Birlesmis Milletler tarafindan yayinlanan 2001 yili Diinya Ekonomik
Durum Raporu’na gore, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, 2000 yilinda
1,1 trilyon ABD Dolari’na ulagsmistir. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin
10 y1l 6nce 200 milyar ABD Dolar1 oldugu dikkate alindiginda,
bahsedilen yatirimlarin kiiresellesmeyle beraber gozle goriiliir bir artis
gosterdigi de asikardir. Yine Diinya Ekonomik Durum Raporu
rakamlarina gore, 2000 yilinda 600 milyar ABD Dolar1 tutarinda
dogrudan yabanci yatirim yapilmasina ragmen biitiin gelismekte olan
tilkeler i¢in bu rakam yalnizca 190 milyar ABD Dolari’nda kalmstir.
Aslinda bu farklilik kiiresellesme siirecinin zenginin daha zengin,
yoksulun daha yoksul oldugu tezini gii¢lendirmektedir (15.12.2020,

www.mfa.gov.tr).
2.YENI DUZENINDE FINANSAL SISTEMLER
2.1.Uluslararasi Finansal Sistemin Tarihsel Gelisimi
2.1.1.Altin Standardi Dénemi (1870 —1914)

Altin Standardi Sistemi, 1800’lerin bagindan, Birinci Diinya Savasinin
sonuna kadar Avrupa ve Amerika'da uygulamada olan para sistemidir.

Bu sistem bir iilkenin para birimi veya kagit parasinin dogrudan altina
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bagl bir degeri oldugu parasal sistemdir. Bu altin standardi sisteminde
ilkeler kagit paray: sabit bir altina ¢evirmeyi kabul etmislerdir. Altin
standardin1 kullanan bir iilke altinin alim satimini belirledigi sabit
fiyattan gerceklestirir. Hiikiimetler altini daha zor zamanlar ig¢in
biriktirmeye egilimlilerdir ¢linkii o donemde iilkeler arasindaki tiim
ticari dengesizlikler altinla ¢oziilmektedir. 1900'li yillarda, bir¢ok
gelismis iilke altin standardina geg¢is yapmistir. Altin standardi, 1871-
1914 yillan1 arasinda zirvesindeydi fakat 1914'te 1. Diinya Savasinin
baslamasiyla bu durum degismistir. 1929 biiyiik buhran, kiiresel
ekonomiyi derinden etkilemistir ve bu durum savas sonrasi
zorluklardan sadece biriydi. 2. Diinya Savasinin sona ermesiyle ise,
belirli 1971°e kadar kiiresel para piyasalarina gerceve olacak olan
Bretton Woods Sistemi Anlagmasi'ni gelistirmek icin batili iilkeler bir
araya geldiler. Altin Havuzu 1968'de c¢oktii ve Agustos 1971'e
gelindiginde Nixon, ABD dolarinin dogrudan altina doniisebilirligini
kirmasi karariyla, Bretton Woods Anlagsmasi'nin yiiriirliige girmesinin
ardindan, dolara giderek bagimli hale gelen uluslararasi para
piyasasinin  altinla  resmi  iligskisi  sonlandirdi.  (16.01.2021,

tr.wikipedia.org).

2.1.2.Bretton Woods Donemi (Para Sistemi=Altin Doviz
Standardi)

Ikinci Diinya Savasi sonrast Temmuz 1994 tarihinde 44 iilkenin
katilmi ile Amerika Birlesik Devletleri'nin New Hampshire
eyaletinin Bretton Woods kasabasinda yapilan konferansta kiiresel

ticaretin gelismesine yardimci finansal sistem {izerinde goriismeler
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saglanarak "Uluslararas1 Para Anlasmasi" imzalanmistir. Bu
anlagsmayla uluslararas1 6demeler i¢in uygulanacak yeni bir sistem
gelistirilmistir (16.01.2021, www.investaz.com.tr ). Bu anlagma ile
kiiresel olarak iki 6nemli mali kurulus kurulmustur. Bu kuruluslar,
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi’dir. Bretton Woods
sisteminde devletler, ulusal paralarini sabit kurlardan ABD dolarina
baglamslardir (O. Cokgiingdr, yy:22). Bretton Woods'ta kabul edilen
uluslararasi para sisteminin 6nemli birtakim ilkeleri vardir; Sabit ama
ayarlanabilir doviz kurlar1, dis dengenin olusturulabilmesi i¢in déviz
kuru ayarlamalari, i¢ dengenin saglanabilmesi i¢in bagimsiz para ve
maliye politikas1 uygulama olanagi sunulmasi, uluslararasi ticaretin
serbestlestirilmesi ve ulusal paralara g¢evrilebilirlik taninmasi,
uluslararas1 mali konularda is birliginin saglanmasi, yeterli
uluslararasi likiditenin olusturulmasi bu ilkeler arasindadir. Sistemin
bu ilkelere gore uygulanmasindan Uluslararast Para Fonu sorumlu
tutulmustur. Uluslararas1 Para Fonu sistemi ile ABD disindaki biitiin
tiyeler -Tirkiye dahil- paralarinin degerini ABD Dolar1 veya altin
cinsinden belirlemislerdir ve biitiin iiye iilkelerin paralar1 sabit kurlarla
birbirine baglanmistir. Federal Rezerv Bank, piyasaya ¢ikaracagi dolar
miktar1 karsiliginda yiizde yirmi bes oraninda altin karsilik
bulunduracaktir. Buna gore, ABD, smirlt bir kiilge altin standardini

benimserken, diger iilkeler kagit para standardimi kabul etmislerdir (O.
Cokgiingor, yy: 22).
Bu sistem 1971 yilina kadar devam etmis, ABD’nin i¢inde bulundugu

ekonomik zorluklar nedeniyle dolarim altina doniisebilirligini

kaldirmustir. Dis ticaretinin biiyiik boyutlara varan agiklar vermesi ile
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borglu iilkeler arasina girmesi ABD'yi buna iten giic olmustur

(16.01.2021, www.investaz.com.tr ).

2.1.3.Bretton Woods Sonrasi Donem (Degisken Kur

Politikasi ve Yeni Donem)

BW sonrasi donemde sermaye hareketleri, doviz kuru pratikleri
degisim gostermistir. Bu degisikliklerle beraber zaman i¢inde merkez
bankaciliginda da kokli degisiklikler olmustur. Parasalci yaklagimin
etkisindeki gelismekte olan iilkelerin merkez bankalari, belli bir
zaman parasal biiyiikliikkleri temel ara¢ olarak kullanmislardir.
Sonrasinda yalnizca kisa donem faiz hadlerini kullanmislardir.
Onceden merkez bankalarmin envanterindeki kredi kontrolleri, marj
zorunluluklari, degisik razi etme yontemleri, zorunlu karsilik oranlari,
1skonto oranlar1 gibi araglar aktif kullanimdan kaldirilmistir (Comert,

2016: 126).

Ulkeler yeni diizenleme karsisinda doviz kurlarmni secerken birtakim

kriterlere gore hareket etmiglerdir (Cokgiingor, yy: 26):

e Disa kapali ekonomiler daha esnek olan sabit doviz kurunu, disa
acik tilkelerde ise dalgali doviz kurunu tercih edilmistir.

e Uretim ve ihracatlar1 gesitli olan iilkeler dalgali déviz kurunu
secerken, tiretim ve ihracatlar1 belli birka¢ mala dayanan iilkeler
esnek sabit doviz kurunu benimsemislerdir

e Diinya ekonomisinde daha kiigiik yer alan iilkeler esneklik
kazandirilmis sabit, biiylikler ise dalgali doviz kurunu tercih

etmislerdir.
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e Enflasyon oranlar1 arasinda farkliliklar olan {ilkeler dalgali,
birbirine yakin oranlar olan iilkeler ise esneklik kazandirilmig

sabit doviz kurunu kabul etmislerdir.

Uluslararas1 Para Fonu iiyesi iilkelerden gelismis iilke konumunda
olanlar 1973 yilindan itibaren degisken doviz kuru politikasi
uygulamasina ge¢mislerdir. Gelismekte olan iiye tilkeler de yaygin bir
sekilde bu politikaya gecmektedirler. 1980’lerin sonlarinda baslayan
Dogu Blok’unun pargalanmasi ve sosyalist sistemden piyasa
ekonomisi diizenine gecis hareketleri, bu gelismeleri yonlendirecek ve
gozetecek bir uluslararasi organa olan ihtiyaci tekrar ortaya ¢ikarmis
ve bu noktada Uluslararas1 Para Fonu’nun bu islevi yerine getirecek
kurum oldugu iizerinde ortak goriise ulasilmistir. 1990-1991 yillart
arasinda yasanan Korfez Krizi’yle krizden zarar goren {ilkelere
yardimlar1 Uluslararasi Para Fonu diizenlemis ve hem s6z konusu
tilkelerin ekonomik durumunu en yakindan izleyen bir kurum olmus
hem de tarafsiz bir organa duyulan ihtiyaci gidermistir (Cokgiingor,
yy: 26-27).

2.2. Finansal Yenilik Kavram ve Cesitleri
2.2.1.Finansal Yenilik Kavram

Finansal yenilik kavramimin gelisimi c¢ok eski ddonemlere
dayanmaktadir. Mezopotamya sehir devletleri o zamanlarda ileri
tarihli mal ve servis teslimi vaadine dayali araglar gelistirmistir.
Gergeklestirilen kredi islemleri, ileri tarihli sozlesmeler donemde

ortaya ¢cikmistir. Gegmisteki, kagit paranin 9.yy’da Cin’de kullanilmig
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olmast diger onemli bir finansal yeniliktir. Venedik’te ise bono
piyasalar1 ile mevduat ¢ekleri ortaya cikmistir. 17.ylizyilda ise
Hollanda finansal piyasalarinda tiirev ve menkul kiymetlestirme gibi
bircok finansal iriinlin kullanildig1r goriilmiistiir. 20. yiizyil finansal
gelismeler ve finansal yenilikler i¢in 6nem arz etmektedir. Finansal
yenilikler teknolojideki gelismeler ve koklii yapisal degisiklikler
dogrultusunda 1970’lerle birlikte ortaya ¢ikmistir (Comert ve Epstein,
2016: 3). Teknolojideki gelismelere bagli olarak finansal sistemde
bircok degisim yasanmistir. 1840 yilinda telgrafin icat edilmesiyle
birlikte fon transferleri ve bilgi akisi telgraf vasitasiyla ulusal ve
uluslararas1 alanda saglanmistir. 1876 yilinda telefon icat edilmis ve
daha sonraki donemlerde finansal sistemde kullanimi artig
gostermistir. Bu gelismeleri sonrasinda 1913 yilinda Federal Reserve
Bank’1n elektronik fon transferi (EFT) sistemini uygulamaya koymasi
takip etmistir (Tufano, 2003: 2, Aktaran, Yetiz ve Unal, 2018: 119-
120).

Literatiirde finansal yenilikler farkli sekillerde gruplandirilmaktadir.
Frame ve White, finansal yenilikleri {iriin bazinda, hizmet bazinda,
tiretim siireci bazinda ve organizasyon sekli bazinda olarak 4 gruba
ayirmistir. Bu baglamda, degisken oranli ipotekler ve borsa yatirim
fonlar1 {riin bazinda, online menkul kiymet ticareti ve internet
bankacilig1 hizmet bazinda, menkul kiymetlerin elektronik ortamda
kaydin1 tutma ve kredi derecelendirme imkanlar1 {iretim siireci
bazinda, yalnizca internet iizerinden yapilacak bir bankacilik sistemini
olusturma ise organizasyon sekli bazinda gergeklestirilen yeniliklerdir

(Frame ve White, 2004:118).
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Bagka taraftan, finansal yeniliklerin literatiirde yeni araglar, yeni
aracilar, yeni piyasalar, yeni hizmetler ve yeni teknikler olarak bese
ayrildigr da goriilmektedir (Jacque ve Valeer, 2001: 2). Finansal
yenilik literatiirlinlin bilinen isimlerinden olan Van Horne ise iiriin ve
siire¢ bazinda finansal yenilikleri iki boliimde incelemistir. 1978-1984
yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletlerindeki finansal yenilikleri
baz alarak yaptigi ayrimda, bu donemde gerceklestirilen iiriin bazl
finansal yenilikler; faiz ve doviz swaplari, evrensel yasam sigortalari,
para piyasasi yatirim hesaplari, faiz oran1 ve hisse senedine endeksli
futures piyasalari, vadeli islem ve opsiyonlar, tahviller iizerine yapilan
satim opsiyonlaridir. Siire¢ bazindaki finansal yenilikler ise elektronik
fon transferi sistemi, satig noktasi terminalleri, kisisel bilgisayarlarla
yapilan finansal islemler ve otomatik para c¢ekme makinalaridir

(Horne, 1985: 624-625).
2.2.1.1.Uriin ve Hizmet Bazinda Finansal Yenilik

Yasam sigortalari, para piyasasi yatirim hesaplari, doviz swaplari, faiz
oran1 ve hisse senedi endeksli futures piyasalari, vadeli islem
sOzlesmeleri iizerine yapilan opsiyonlar, tahviller {izerine yapilan

satim opsiyonlar1 iiriin bazli finansal yenilikler smifindadir (Horne,

1985: 625).

Hizmet yenilikleri ise gore miisteri taleplerinde kolaylik ve rahatlik
saglayan ATM, internet bankaciligi, telefon bankaciligi gibi 6deme
sistemleri olarak tanimlanabilir (Frame ve White 2014: 12-13).
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2.2.1.2.Siire¢c Bazinda Finansal Yenilik

Siire¢ seklinde meydana gelen yeniliklerin teknolojik gelismelerin bir
sonucu olarak nitelendirilebilirler. Finansal iglemlerin yapilisinda
kendini gosteren bu tiir yenilikler verimliligi artirip piyasanin
genislemesine yol agan yeniliklerdir. Finansal siire¢ bazinda
yeniliklere 6rnek olarak EFT (Elektronik Fon Transferi) sistemleri,
kredi kartlari, bilgisayarlarla yapilan fiyatlama, dagitim gibi finansal
islemler verilebilir (Aldis, 2012: 15).

2.2.1.3. Organizasyon Sekli Bazinda Finansal Yenilik

Organizasyonel yenilik denilen sey yeni model finansal aracilarin
kurulmasi, yasal ve denetleyici alanlarda degisiklige neden olan
yenilikleri kapsamaktadir (Achieng, Karani ve Tabitha, 2015: 386-
387). Orgiitsel yapilanmada veya kurumsal yapida yeniliklere giderek
finansal sisteme ve finansal sistemdeki aracilarda degisikliklere neden
olan bir finansal yenilik tiirii olarak nitelendirilebilir (Frame ve White,
2014: 22).

2.2.2.Finansal Yenilik Cesitleri

Tufano tarafindan yapilan siniflandirmada finansal yenilikler iriin
yenilikleri ve siire¢ yenilikleri olarak ikiye ayrilabilir. Her yenilik
grubu farkl tiirden iirlin ve siire¢ yeniliklerini kapsamaktadir. Horne
tarafindan yapilan bu smiflandirma Tablo1.’de gosterilmistir (Horne,

1985; Tufano, 2002, Aktaran, Bedestenci ve Yardim, 2006: 5).
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Tablo 1: Finansal Yeniliklerin Smiflandiriimas:

Finansal Yenilikler

Uriin Yenilikleri Siire¢ Yenilikleri
-Para Piyasasi1 Yatirim Hesaplari - ATM (otomatik 6deme
- Stiper NOW Hesaplari makineleri)

- Faiz Oran1 ve indeks Futures’lar

- Opsiyon ve Futures Kontratlari

- Belediye Bonolari ve Ortak Fonlar

-Sifir Kuponlu Tahviller

-Ayarlanabilir Oranli Tercihli Hisse Senetleri
-Ayarlanabilir Oranli Ipoteklerin Tiirevleri
-Menkul Krymetlestirme

-IRA Hesaplari

-Evrensel Yasam Sigortasi

-Para Opsiyonlar1

-Faiz ve Para Swaplar1

-Forward Islemler

-Put Opsiyon Tahvilleri

- Elektronik fon ticareti

- Elektronik fon transferi

- Kredi kartlar

- Nokta satig terminalleri

- Kisisel bilgisayarlarla finansal
islemler

Kaynak: (Horne, 1985, Aktaran, Bedestenci ve Yardim, 2006:5).

2.2.2.1.Uriin Yenilikleri

Finansal olarak riskten korunma amaciyla ortaya ¢ikan {irlinlerdir.

Tiirev tirtinler ve menkul kiymetlestirme iiriin yenilikleri i¢cerisinde en

¢ok kullanilanlaridir (Bedestenci ve Yardim, 2006: 6).

a) Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalar1 ve Tiirev Uriinler

Vadeli igslem piyasalari, tiirev piyasalar olarak da isimlendirilebilir. Bu
piyasada, belirli bir tarihte daha Onceden belirlenmis miktar ve
kalitede, standartlar1 olan herhangi bir yatirim {riiniiniin bugiinden
alinip satilmasi islemlerinin yapilmasidir. Bu vadeli iglemlere, tiirev
islemler de denilmektedir. Tiirev piyasalar1 da kendi i¢inde iki grupta
ele almabilir. Organize piyasalarda islem goren tiirev iiriinler; Futures,

Opsiyon, Swap ve tezgah {iistii piyasada islem goren tiirev iirlin ise

Forward’tir (17.01.2021, www.investaz.com.tr ).
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b) Vadeli Islem Sézlesmeleri (Futures)

Vadeli islem sozlesmesi esasen standart duruma getirilmis alivre
sOzlesmeleri olarak nitelendirilir. Vadeli islem sozlesmesi (futures),
“ilert bir tarihte, Onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte
ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali,
kiymetli madeni veya dovizi alma veya satma yiikiimliiliigii getiren
sozlesmedir”. Vadeli islem sOzlesmesinde alim satima konu mal ve
finansal aracin 6zelligi, miktari, zamani ve teslim yeri standart sekilde
belirtilmigtir. Vadeli islem sozlesmelerinde alim satim esnasinda
olusan fiyat tek degiskendir. Vadeli islem sozlesmeleri, vadeli islem
borsalarinda islem goriir ve borsa takas kurumunun garantisindedir

(Tunaly, yy: 249).
¢) Alivre Sozlesmeler (Forwards)

Alivre sozlesme olarak da isimlendirilen, alic1 ve saticinin isteklerine
gore gelecekte teslim sozlesmesinin fiyat, miktar, vade, teslimat tarihi
gibi Ozelliklerinin belirlendigi piyasaya “forward” piyasa denir.
Ulkemizde genelde forward islemleri ddviz piyasasinda faaliyet
gosteren bankalar ve miisteriler arasinda yapilir. Bu islemlere ihtiyag
duyulmasinin nedeni doviz kurlariyla ilgili gelecekte olusabilecek

belirsizliktir (Aktas ve Doganay, 2019: 24).
d) Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmesi, iki taraf arasinda gergeklestirilen, aliciya
Odeyecegi belli bir tutar — buna opsiyon primi denir- karsiliginda,

belirli bir vadeye kadar veya belirli bir vadede bugiinden belirlenen bir
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fiyat iizerinden opsiyona dayanak teskil eden bir mali, kiymeti veya
finansal gostergeyi alma veya satma hakki tanimaktadir. Opsiyon,
saticisina alicinin opsiyon sozlesmesinden dogan hakkini kullanmasi
durumunda sozlesmeye dayanak teskil eden mali, kiymeti veya
finansal gostergeyi satma veya alma yiikimliligi getirmektedir

(Aktas ve Doganay, 2019:158).
e) Swap Islemleri

Swap, finansta iki tarafin finansal araglarini takas ettigi sdzlesmelere
verilen isimdir. Swaplar, nakit akisim1 degistirmek i¢in yapilan
finansal anlasmalar olarak da aciklanabilir. Iki taraf arasinda sabit ve
degisken faiz oranli 6demelerin belirli bir siire boyu déviz swapinca
degistirildigi, taraflar arasinda yapilan bir islemdir. Swaplar; faiz
oranlarina, hisse senedi endekslerine, doéviz kurlarina ve emtia
fiyatlarina bagl olarak islem gorebilir. Bir¢ok opsiyon ve vadeli islem
sozlesmelerinden farkli olarak swaplar, borsada islem gérmez. Bunun
yerine swaplar, tezgah listli piyasalarda iglem goren sozlesmelerdir.,
piyasada en fazla karsilasilan islemler doviz swapi ve faiz swapi

islemleridir (17.01.2021, www.doviz.com).
f) Menkul Kiymetlestirme

“Menkul kiymetlestirme likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve
sermaye piyasalarinda alim satim1 yapilabilecek menkul kiymete
dontstiiriilmesi islemidir”. Bunlara o6rnek olarak; ikametgah amagl
ipotekler, otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklar1 ve kira ddemeleri
verilebilir. Aktif menkul kiymetlestirmesi teminatlandirilmis krediden,

aktife dayali menkul kiymetlerden veya iigiincii bir kisiye satilan diger
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finansal alacaklardan farklilik gdstermektedir. Iyi aktiflerin bir sirket
ve finansal kurumun bilangosundan ayrilmasi ve yatirimcilara yiiksek
kalitedeki menkul kiymetlere dayanan aktiflerin kullandirilmasinin
saglanmas1 Menkul kiymetlestirmenin temel 6zelligidir. Kurumlar i¢in

menkul kiymetlestirme finansmanin yeni ve ucuz halidir (Erdonmez,

2006 75).

Menkul kiymetlestirmenin avantajlar1 ve dezavantajlari sdyle

siralanabilir (Aktas ve Doganay, 2019:155).
Avantajlar;

e Yatinimeilar yiiksek bir getiri kazanma olanag: saglar.

e Finansal kurumlarin finansman gideri azalir. Finansman
maliyetleri azalabilir.

e Finansal kurumlar kendi kendilerini finanse edebilir .

o Risklerin belli bir siire i¢in dagilmasini ve azalmasini saglar.

Dezavantajlari;

e Portfoy kalitesini diisiirebilir

e Dogru fiyatlama yapmak zor oldugu icin finansal raporlamada
kaliteyi diistirebilir.

e Merkez bankalarinin parasal kontrolii zorlagir.

e Piyasadaki kredi stoklarini hizla yiikseltebilir

2.2.2.2.Siire¢ Yenilikleri

Teknolojide ortaya ¢ikan geligsmelerin, finans sektoriine etki etmesi ve

bunun sonucunda finansal alanda yasanan gelismelere “siirec
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yenilikleri” denir. Siire¢ yenilikleri yeni bir iirlin olmaktan ¢ok aslinda
finansal islemlerin yapilis siirecindeki degismelerdir. Gilintimiizde
bilisim teknolojisi yaygin olarak bankalar tarafindan kullanilmaktadir.
Bu durum bankacilik sektoriinde islem ¢esitliliginin ve sayisinin fazla
olmas1 ve islemlerin ¢ok kisa siirelerde sonuglandirilmasi gerektigi
durumundan kaynaklanir. Bundan dolay1 bankacilik sektorii teknolojik
alandaki gelismelerden en cok etkilenen sektorlerden biri haline
gelmigstir. En ¢ok bilinen silire¢ yenilikleri; elektronik fon transferi

sistemi ve plastik kartlardir (Bedestenci ve Yardim, 2006: 9).

Elektronik fon transferi (EFT), bankanin direkt miidahalesi
olmaksizin, bilgisayar tabanli sistemler araciligiyla, tek bir finansal
kurum icinde veya birden fazla kurumda bir banka hesabindan

digerine elektronik para transferidir (18.01.2021, en.wikipedia.org).

EFT sistemi ile bankalar miisterilerine hizli ve giivenilir hizmetler
sunmastyla birlikte farkli hizmetler sunma imkan1 da elde etmiglerdir.
Ayrica bankalar, kagida dayali islemlerin azalmasindan ve insan
giiciinden tasarruf sagladiklar1 i¢cin maliyetleri azaltmanin yam sira

kolay ve etkin fon yonetimini de gerceklestirmislerdir (Kirdaban,

2005: 67).
3.FINTECH

Yukarida da deginildigi gibi diinya genelinde finansal alanin niteligi
ve banka birimlerinin ekonomik faaliyetleri dikkate alinarak
teknolojik gelismelerin sektorler itizerindeki etkileri izlenmektedir.
Fintek kavraminin ortaya ¢ikmasini saglayan bu etkiler son yillarda

bliyiik 6l¢tide 6nemini artirmistir (Bulazar ve Kiigiikcolak, 2021: 53).
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“Finansal teknoloji” veya “FinTech”, finansal ¢oziimler sunmak i¢in
teknolojinin kullanimin1 ifade eder (Arner vd., 2015: 3). Fintech
girisimleri, 6deme hizmetleri, miisterilerine kolay islemler sunmak,
paylasimlarint  iyilestirmek, genellikle bankacilik islemlerinin
maliyetlerini diisiirmek ve islemleri daha hizli yapabilmek i¢in biiyiik
Olciide gelismis yeni teknolojilere giivenmektedir (Haddad ve Hornuf,
2016: 7).

Fintech’in Ortaya Cikisi, Fintech 1.0, Fintech 2.0 ve Fintech 3.0

olarak asagida acgiklanmustir.

Fintech 1.0: 1866-1967 arasi yillar1 kapsamaktadir. Birinci Diinya
Savasi'nin baslangicina kadar sliren donemde telgraf, demiryollari,
kanallar ve buharli gemiler gibi teknolojiler, finansal bilgilerin,
islemlerin ve 6demelerin diinya capinda hizli bir sekilde iletilmesi
saglanarak sinirlar arasinda finansal baglantilar1 destekledi. Savas
sonras1 donemde, teknolojik gelismeler, 6zellikle iletisim ve bilgi
teknolojisinde hizla ilerledi. Bilgi teknolojisi baglaminda, kod kirma
araclan gelistirildi ve elde tasman finansal hesap makinesi iiretildi.
1950'lerde Amerikalilarin  kredi kartlariyla tanisti. 1966 yilina
gelindiginde, gerekli olan temel iletisimi saglayan kiiresel bir teleks
ag1 mevcuttu. 1967, Ingiltere'de Barclays tarafindan ilk ATM'nin
piyasaya siiriildii. Bu gelismeler FinTech 2.0 cagmin baslangicini

isaret etmekteydi ( Arner vd., 2015: 6-8).

Fintech 2.0: 1967-2008 arasi yillar1 kapsamaktadir. Hesap
makinesinin ve ATM'in 1967'de piyasaya stiriilmesi, FinTech 2.0'in

modern donemini baslatt1 ve bu siiregte finansal hizmetler analogdan
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dijital bir endiistriye gecti. Odemeler alaminda, Bilgisayarlar Arasi
Biiro kurulmustur ve giinliimiiziin Bankacilarin Otomatik Takas
Hizmetlerinin (BACS) temelini olusturmustur. Bu gelismelerle
beraber Bankalararas1 Odemeler Sistemi, Diinya Capinda
Bankalararas1 Finansal Telekomiinikasyon Dernegi kuruldu. Menkul
kiymetler alaninda, NASDAQ'in kurulmast menkul kiymetlerin fiziki
ticaretinden gilinlimiiziin tamamen elektronik menkul kiymet ticaretine
gecisi igaret etmistir. Finansal kurumlar, kagit tabanli mekanizmalarin
cogu bicimini kademeli olarak degistirerek i¢ operasyonlarinda bilgi
teknolojisi kullanimlarin1 artirdi. 1980'lerin sonunda, faksla birlikte,
finans kurumlari, finansal piyasa katilimcilart ve diinyanin dort bir
yanindaki miisteriler arasindaki elektronik islemlere dayanan dijital
bir endiistri haline geldi. Bu siirecte, fiziksel subesi olmayan ilk

dogrudan bankalar ortaya ¢ikmustir. (Arner vd., 2015: 8-15).

Fintech 3.0: 2008’den giiniimiizii de i¢ine alan siireci kapsamaktadir.
2008 kiiresel krizi FinTech 3.0 doneminin biiylimesini hizlandirdig:
sOylenebilir. 2008 sonrast piyasa kosullarmin uyumlastirilmasi
finansal hizmetler endiistrisinde yenilik¢i piyasa oyuncularinin ortaya
cikmasint destekledi. Bu faktorler arasinda sunlar vardi: kamuoyu
algisi, diizenleyici inceleme, siyasi talep ve ekonomik kosullar. Bu
siiregte bankalarin is modelleri ve yapilar1 yeniden sekillenmistir
(Arner vd., 2015: 15-20). Giiniimiizde FinTech girisimcilerinin
katkisiyla giderek g¢esitlenen teknolojik finans iglemleri arasinda
birgok kiginin ve kurumlarin yaygin olarak islemler yer almaktadir.
Bunlar su sekilde siralamak miimkiin (06.11.2021,

www.isbank.com.tr):
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e Mobil 6deme teknolojisi

e Kisiden kisiye para transferi

e Sohbet botlar1 ile miisteri destegi

e Temassiz 6deme 6zelligi

e Parmak izi, géz ve yliz tanima ile artirilmig giivenlik
e Yapay zeka destegiyle portfoy yonetimi

e Kripto para ve blockchain olusumlari.
4.PARA VE SANAL (KRiPTO) PARA
4.1.Paramin Tanim, Ozellikleri ve Fonksiyonlar

Para, iretici ve tiiketicilerin piyasalarda karsilasarak aligveris
yapabilmelerini saglayan degisim aracidir. Bilimsel olarak para,
devletge bastirilan, mal ve hizmet satin alma giicii olan ve herkes
tarafindan kabul goren bir miibadele aracidir. Para toplumda ortak bir
deger olciisiidiir. Her iilkenin deger Slgiileri farkli olabilir. Para ayni
zamanda bir yatinm ve tasarruf aracidir  (2.02.2021,

www.muhasebedersleri.com ).

Bir araca para diyebilmemiz i¢in su bes 6zellige sahip olmasi gerekir

(Orhan ve Erdogan, 2002: 7):

e Tagmnabilirlik: Para tasinabilir olmalidir ki kullanimi kolay

olsun.
e Dayaniklilik: Para fiziksel olarak dayanikli olmalidir; c¢linkii

para el degistirerek birden fazla aligveriste kullanilir.
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Boliinebilirlik:  Paranin  aligverisin =~ degisik  miktarlarda
yapilabilmesi  i¢in  boliinebilir  olmali  ve  birbirine
doniistiiriilmelidir.

Standardizasyon: Para her yerde ayn1 degeri ifade etmelidir.
Taklit Edilememe: Bu 6zellik giivenlikle ilgilidir. Para kolay

taklit edilmemelidir, aksi halde sahte para kullanim1 kolaylasir.

Paranin li¢ 6nemli fonksiyonu vardir. Bu fonksiyonlar sunlardir

(2.02.2021, www.fikir.gen.tr):

166

Para Bir Degisim Aracidir: Paraya sahip olan kisi istedigi mal ya
da hizmeti, istedigi zaman, istedigi yerden ve istedigi kisilerden
pratik olarak bagka hicbir seye gerek duymak-sizin satin alir. Bu
durumda para is gorme amaciyla talep edilir. Paranin bu
fonksiyonunu yerine getirebilmesi i¢in onun genel kabul
gormesi gerekir

Para Bir Deger Olgiisii Birimidir: Paranmn bu fonksiyonu ikinci
derecede bir fonksiyondur ve degisim araci olma fonksiyonunun
bir sonucudur. Paranin kiymet 6l¢iisii olma fonksiyonu ikinci
derecede bir fonksiyon olmasina ragmen son derecede onemli
bir fonksiyondur. Ciinkii insanlarin mallara verdikleri goreceli
Oonem olan kiymet para birimi ile ifade edilir ve fiyat olarak
tanimlanir. Mal ya da hizmetlerin kiymetlerinin para ile ifade
edilebilmesi kisinin ekonomik hesaplarin1  ve tercihlerini
yapmasini kolaylastirmaktadir

Para Bir Tasarruf veya Dogal Birikim Aracidir: Ekonomide

tasarruf son derece dnemli bir olaydir. Genel anlami ile tasarruf
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ihtiya¢ fazlasi olan mallarin gerektiginde kullanilmak ya da
degistirilmek {izere biriktirilmesi demektir. Mal biriktirerek de
tasarruf yapmak miimkiindiir. Ancak bu durumda biriktirilen
mallarin fiziki niteliklerinin bozulmasi, biriktirilen mallarin

eskimesi ve degerlerini kaybetmesi riski daima vardir.
4.2.Sanal (Kripto) Para
4.2.1.Sanal (Kripto) Para Kavramm

Internet araciligryla kullanilan, hicbir merkezi otoriteye ya da araci
kuruma bagli olmayan, sanal para kavramini kripto paralar olarak da
adlandirabiliriz. Belirli sifreler kullanilarak yerlestirildigi sanal
clizdanlardan yine sifreler araciligiyla ¢ikarilip kullanilabildigi i¢in bu
adr almistir. Kripto para birimleriyle kisiler ya da kurumlar tipki
gercek parayla yaptiklari gibi harcama yapabiliyor ya da para kabul

edebiliyor (6.02.2021, www.nevzaterdag.com).

Ilk olarak 1983 senesinde tasarlanan dijital para, 2009 yilinda merkezi
olmayan kripto para Bitcoin’in piyasaya ¢ikmasi ile yatirimeilar igin
alternatif bir yatirim araci olmustur. Giinimiizde binlerce kripto para
farkl1 6zellikleriyle yatirnmcilarin erisiminde bulunmaktadir. Kripto
paranin merkezi bir otoriteye gereksinim duymaz. Kripto piyasalarinin
bagli oldugu sistem, kripto paranin miktarin1 belirler ve sahiplerini
takip eder, yeni kripto paralarin piyasaya c¢ikip ¢ikmayacagini
sinirlandirir. Bagimsiz yapilarindan dolayi, kripto paralarin merkez
bankalarinin otoritelerine karsi bir tehdit olabilecegi savunulsa da
bircok merkez bankasi kripto para piyasalarima uyum saglayacak

adimlar atmis bulunmaktadir. Gelecekte yatirimcilar i¢in kripto para
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piyasalarinin 6nemli bir yatirnm alternatifi olmas1 beklenmektedir

(Aktas ve Doganay, 2019:131).

Glinlimiizde piyasada farkli sanal paralar bulundugundan 6tiirii, ana

yapinin anlagilmasi iizerine sanal para birimlerinin siniflandirilmasi

gerekmektedir. Avrupa Merkez Bankasi sanal para birimleri ii¢ sinifa

ayirmistir ve incelemistir (ECB, 2012, s.13);
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Kapali Sanal Para Birimi Semalari: Bu semalarin reel
ekonomiyle neredeyse higbir baglantis1 yoktur ve bazen
"yalnizca oyun i¢i" semalar olarak isimlendirilmektedirler.
Kullanicilar genellikle bir abonelik ticreti 6der ardindan
cevrimi¢i performanslarina gore sanal para kazanir. Sanal para
birimi yalnizca sanal topluluk icinde sunulan sanal mal ve
hizmetleri satin alarak harcanabilir ve en azindan teoride sanal
topluluk disinda alinip satilamaz.

Tek Yonlii Sanal Para Birimi Semalari: Sanal para birimi, belirli
bir doviz kuru iizerinden dogrudan gergek para birimi
kullanilarak satin alinabilir, fakat orijinal para birimine geri
doniistiirilemez. Doniistirme kosullari, sema sahibi tarafindan
belirlenir. Tip 2 semalari, para biriminin sanal mal ve hizmetleri
satin almak icin kullanilmasina izin verir, fakat bazilar1 para
birimlerinin ger¢ek mal ve hizmetleri satin almak igin
kullanilmasina da izin verebilir.

Iki Yonlii Sanal Para Birimi Semalari: Kullanicilar kendi para
birimleri ile doviz kurlarina gore sanal para alip satabilirler.

Sanal para birimi, ger¢cek diinya ile birlikte c¢alisabilirligi
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acisindan diger doniistiiriilebilir para birimlerine benzer. Bu
semalar hem sanal hem de gercek mal ve hizmetlerin satin

alinmasina izin verir. Bu tiire 6rnek olarak Bitcoin, verilebilir.

SPB’leri simiflandirmak i¢in yaygin olarak kullanilan bagka bir kriter
merkezi ve merkezi olmayan ayrim seklindedir (Uzer, 2017: 16).
Merkezi SPB’ler, Finansal Suglar1 Onleme Otoritesi (FinCEN)
tarafindan merkez bankasina benzer merkezi bir saklamaci kurulusa
ve merkezi bir yoneticiye sahip semalar olarak tanimlanmaktadir. Bu
merkezi yoneticiler, SPB’y1 ihra¢ etmek ve islemlerin kaydedildigi
defter-i kebiri tutmak suretiyle sistemi kontrol etmektedir. Merkezi bir
saklamaci kurulus ve merkezi yonetici bulunmayanlar ise merkezi

olmayan SPB semalaridir (FinCEN, 2013).
4.2.2.Sanal (Kripto) Para Sisteminin Getirdigi Yenilikler
4.2.2.1.Dagitik Defter-i Kebir ve Blok Zincir

SPB semalarinin sundugu temel yeniliklerden biri olan Dagitik Defter-
i Kebir Teknolojisi (DDKT) karsimiza ¢ikmaktadir. SPB semalarinda;
islem kayitlar, geleneksel yontemlerden farkli olarak, belli bir
merkezde toplanmak zorunda olmadigi i¢in katilimcilar arasinda
dagitik olarak var olabilmektedir. Kullanicilarin  kayitlardaki
degisiklikleri onaylamasiyla siire¢ yiiriimektedir. Biitiin katilimcilar
kaydedilen islemleri kendilerinde olan kopyadan kontrol edebildikleri
i¢in merkezi bir otoriteye veya katilimcilarin tek bir kurulusa giiven

duymalarina gerek kalmamaktadir (Ali vd., 2014: 277).
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Defter-i kebirdeki bilgilerin dijital olarak kaydi, islemlerin birden
fazla katilimci arasinda dagitilmasi, katilimcilarin defter-i kebirin en
giincel hali {izerinde mutabik kalmalarimi saglayan oy birligi
mekanizmasi ve iletisim ve islem gizliligini saglamak i¢in kullanilan
sifresel araclar DDKT’nin uygulanmasinda 6nem kazanmaktadir

(Uzer, 2017: 22).

Blokchain kavrami blok olarak nitelendirilen islemlerin bir zincire
benzer sekilde birbirine eklenerek olusturdugu ve tiim islemlerin
(bloklarin) kayitlariin tutuldugu tek zinciri ifade etmek icin blok ve
zincir kelimelerinden tiiretilmistir. Blockchain, Bitcoin ve diger kripto
para islemlerinin gerceklestigi ve bu islemlerin kayit altina alindigi,
bilgisayarlar arasinda kisiden kisiye deger aktaran bir sistemdir

(5.02.2021, www.barimeks.com). Blok  zincirlerin  birbirine

eklenmesiyle DDK ortaya ¢ikmaktadir. Boylece blok zincirler bir
defter-i kebir gibi kullanilabilmekte, gerekli izinlere sahip herkes
tarafindan paylasilabilmekte ve dogrulanabilmektedir. Defter-i kebiri
dogrulamak i¢in birgok yontem vardir. Madencilik oy birligi yontemi
ile en ¢ok kullamilandir. Islem dogrulama siirecindeki katilimcilar
onceden belirlenmisse defter-i kebir izinli bir sistemdir fakat bu
siirecin herkese acik olmasi durumunda defter-i kebir izinsizdir (Uzer,

2017:24).
4.2.2.2 Kilit Aktorler ve Rolleri

Sanal paranin kilit aktorleri ve rolleri soyle siralanabilir (ECB, 2015:
8):
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- Mucitler sanal bir para birimi yaratir ve aginin teknik boliimiini
gelistirir. Bazi durumlarda, bu kisiler veya kuruluslar bilinirken, bazi
durumlarda kimlikleri bilinmemektedir. (Ornegin, Bitcoin ve diger
bircok merkezi olmayan SPB i¢in). SPB’nin piyasaya sunulmasinin
ardindan, bazi mucitler sanal para biriminin &ziinii olusturan
algoritmanin gelistirilmesi de dahil, teknik altyapinin iyilestirilmesi ve

sanal para biriminin tiretilmesine devam etmektedirler.

- TIhragcilar, sanal para birimi {initelerini olusturabilir. SPB'nin
tasarimina bagl olarak, toplam ihra¢ hacmi 6nceden belirlenir veya
talebe baghdir. Merkezilestirilmis SPB'de, ihracc1 genellikle, kullanim
kurallarmi belirleyen ve birimleri dolasimdan ¢ekme yetkisine sahip
olan SPB'min de yoneticisidir. Uniteler ihra¢ edildiginde, kullanicilara
satilarak veya licretsiz olarak dagitilarak teslim edilirler. Bu birimleri
0diil olarak alan “madencilerin” gergeklestirdigi faaliyetler sonucunda

yeni birimler otomatik olarak olusturulabilir.

- Madenciler, bazen bir grup olarak ¢alisan, merkezi olmayan bir SPB
ile yapilan bir dizi islemi dogrulamak ve bunu blokzincire eklemek
icin goniillii olarak bilgisayar isleyen kisilerdir. Madenciler olmadan,
merkezi olmayan SPB sorunsuz calismazdi, ¢ilinkii ¢ift harcama veya
yanlig birimler kolayca devreye sokulabilirdi. Madenciler ayrica bir

islem baslatanlardan islem {icreti talep edebilir.

- Isleme hizmeti saglayicilari, birimlerin bir kullanicidan digerine
aktarilmasin1 kolaylastirir. Merkezi olmayan SPB'de, bu hizmetler

madenciler tarafindan gergeklestirilen faaliyetin bir pargasidir.
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- Kullanicilar, belirli saticilardan sanal veya gercek mal ve hizmetler
satin almak, kisiden kisiye O0deme yapmak veya para havalesi
gondermek i¢in veya spekiilasyon dahil olmak {izere yatirim amaciyla

sanal para birimi almay1 secerler.

- Cilizdan saglayicilari, sanal para birimi sifreleme anahtarlarini ve
islem kimlik dogrulama kodlarimi saklamak, islemleri baslatmak ve
islem gecmislerine genel bir bakis saglamak i¢in kullanicilara dijital

bir clizdan sunar.

- Borsalar, borsalarin ana para birimleri (ABD dolari, renmimbi, yen,
euro) veya diger sanal para birimleri karsisinda sanal para alip
satacag1 doviz kurlarini kote ederek kullanicilara alim satim hizmetleri
sunar. Bu aktorler, cogu finansal degildir. Sirketler, ihragciya bagh

veya tiglincii taraf olabilir

- Alim satim platformlari, sanal para birimlerinin alicilarin1 ve
saticilarin1 kendi aralarinda sunabilecekleri ve teklif verebilecekleri

bir platform saglayarak bir araya getiren pazar yeri islevi goriir.
4.2.3.Sanal Paralarin Avantajlar1 ve Dezavantajlari
4.2.3.1.Avantajlan

Sanala paranin avantajlar1 soyle siralanabilir (Bunjaku vd., 2017:37-
38):

-Kripto para madenciligi i¢in agik kod; bitcoin, ¢evrimici bankacilikta
kullanilan algoritmalarin aynisini uygular. Internet bankaciliginin tek
farki, kullanicilar hakkindaki bilgilerin ag¢iklanmasidir. Bitcoin

agindaki islemle ilgili tim bilgiler paylasilir ancak paralarin alicist
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veya gondereni hakkinda veri yoktur (sahibinin ciizdaninin kisisel

bilgilerine erisim yoktur).

-Enflasyon yok; maksimum coin sayisi1 21 milyon Bitcoin ile kesin
olarak smirlandirilmistir. Bu diizeni degistirebilecek ne siyasi giicler
ne de sirketler oldugundan, sistemde enflasyonun gelismesi ihtimali

de yoktur.

-Esler arasi kripto para birimi agt; bu tiir aglarda tiim islemlerden
sorumlu olan ana sunucu yoktur. Bilgi aligverisi 2-3 veya daha fazla
yazilim istemcisi arasindadir. Islemler yiizlerce dagitilmis sunucu
tarafindan yapilir. Ne bankalar ne vergiler ne de hikiimetler

arasindaki para degisimini kontrol edemezler.

-Sinirsiz iglem olanaklari, her bir clizdan sahibi herhangi bir kisiye,
herhangi bir yere ve herhangi bir miktarda ddeme yapabilir. Islem

kontrol edilemez veya engellenemez.

-Sinirs1z; Bu sistemde yapilan ddemelerin iptal edilmesi miimkiin
degildir. Madeni paralar sahte olamaz, kopyalanamaz veya iki kez

harcanamaz.

-Diisiik bitcoin islem maliyeti; bitcoin kripto para birimi, e-ticaretin
islevlerini birlestiren fiziksel nakit olarak calisir. Bankalara ve diger

kuruluglara komisyon ve ticret 6demenize gerek yok.

-Ademi merkeziyetcilik; bu, merkezi otoritenin bitcoin sahipleri i¢in

kurallar belirleme yetkisine sahip olmadig1 anlamina gelir.
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-Kullanimi kolay; bitcoin kullanimi sirketler i¢in uygundur, bir ciizdan
olusturmak icin yaklagik 5 dakikaya ihtiyaci var ve herhangi bir soru

ve komisyon olmadan hemen kullanmaya baslanir.
-Anonimlik; tamamen anonim ve ayni1 zamanda tamamen seffaftir.

-Islem hiz1; bitcoin ag1 6demeyi isleme koyduktan birkag dakika sonra

herhangi bir yere ve herhangi birine para gonderebilir.
4.2.3.2.Dezavantajlar

Sanal paranin dezavantajlar1 s0yle siralanabilir (Bunjaku vd., 2017:37-

38):

-Giiglii dalgalanma; bitcoin degerinin neredeyse tiim inis ve ¢ikislari,
dogrudan farkli ilkelerin hiikiimetlerinin beyan ettigi ifadelere
baghidir.

-Risk; orta ve uzun vadede dikkate alinmasi gereken kripto para

birimlerine yatirim yapmak biiyiik riskler tasir.
4.2.4.Bir Sanal (Kripto) Para Birimi Olarak Bitcoin

Piyasada bugiin itibariyle bin yiiz on {i¢ den fazla kripto para ¢esidi
var. Bu paralarin bazilar1 sunlar: Bitcoin. Ethereum, Ripple, Litecoin,
Dash, Monero, Neo, Nem. Sanal olmalar1 yalnmzca bilgisayar
sisteminde kayitli olmasindan kaynaklaniyor. Yani bu para birimleri
Dolar gibi, Euro gibi TL gibi basili halde fiziksel olarak bulunmuyor.
Kripto paralarin ilk ortaya ¢ikan1 ve halen de en yaygin olani Bitcoin

‘dir (6.02.2021, www.nevzaterdag.com).
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Bitcoin (BTC) elektronik olarak kullanilan ve dagitilan dijital bir para
birimidir. Bitcoin, merkezi olmayan denkler arasi bir agdir ve tek bir
kurum veya sahis tarafindan kontrol edilmez. Bununla birlikte Bitcoin
basilamaz ve sayisi sinirlidir. Toplamda yalnizca 21 milyon Bitcoin
tiretilebilir (6.02.2021, tr.cointelegraph.com). Bitcoin'i 6zel yapan sey,
agin matematiksel bir algoritma kullanilarak merkezi olmayan bir
sekilde organize edilmesidir. Diger bir ifadeyle, para birimlerini
¢ikaran veya sistemi igleten merkezi bir organ yoktur. Kriptografiye
dayali matematiksel algoritma, sistemdeki bilgileri sifreler, boylece
Bitcoin'ler agik¢a tanimlanabilir ve kopyalanamaz (Federal Council

Report on Virtual Currencies, 2014: 8).
4.2.4.1.Bitcoin’in Isleyisi

Bitcoin’in olugumunda blok zincir kavrami ve madencilik faaliyetleri
onem arz etmektedir. Blok zincir, ger¢eklesmis tiim Bitcoin
islemlerinin kaydini tutan ve islemlerin yer aldigi bloklar birbirine
eklendik¢e biiyiiyen genel bir defter-i kebirdir. Bloklar blok zincire
dogrusal ve kronolojik bir sekilde eklenmektedir. Bitcoin agina katilan
her bir diiglim, blok zincirin gilincel bir kopyasini bilgisayarina
otomatik olarak indirebilmektedir. Madencilik ise bir islem kayit
hizmetidir. Madenciler yeni yayimlanan islemleri toplayarak blok
haline getirmek ve siirekli olarak dogrulamak suretiyle blok zincirin
tutarliligini, tamhigm ve degistirilemez olmasin1 saglamaktadirlar.

(Uzer, 2017:31-32).

Her Bitcoin temelde bir akilli telefon veya bilgisayardaki 'dijital

ciizdan' uygulamasinda saklanan bir bilgisayar dosyasidir. Insanlar
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dijital clizdaniniza Bitcoin gonderebilir ya da siz baskalarina Bitcoin
gonderebilirsiniz. Her bir islem, blockchain adi verilen halka agik bir
listeye kaydedilir. Bu, insanlarin sahip olmadiklar1 paralar
harcamalarini, kopyalarini ¢ikarmalarini veya islemleri geri almalarini
engellemek icin Bitcoin tarihinin izini siirmeyi saglar. Insanlarin

Bitcoin almasinin ii¢ ana yolu vardir (6.02.2021, www.bbc.co.uk);

-'Gergek' parayi kullanarak Bitcoin satin alabilirsiniz.

-Bir seyler satabilir ve insanlarin size Bitcoin ile 6deme yapmasina
izin verebilirsiniz.

-Veya bir bilgisayar kullanilarak olusturulabilirler.

Yeni bir bitcoin olusturmanin yolu da insanlar sadece Bitcoin almak

icin giiglii bilgisayarlar kurarlar. Buna madencilik denir (6.02.2021,

www.bbc.co.uk). Sadece birkag yil Once yeterince giiglii bir

bilgisayara sahip herkes Bitcoin madenciligi yapabilirdi, fakat bu
durum degisti yani Bitcoin'in artan popiilerligi ve doviz kuru ozel
donanimlara sahip biiyiik sirketleri de oyuna ¢ekti, bu sebeple kayda
deger Olclide Bitcoin madenciligi yapmak i¢in gereken enerji ve

zorluk oldukga artt1 (6.02.2021, tr.cointelegraph.com).

4.2.4.2.Hukuki Durumu, Vergi ve Yonetmelik

Bitcoin hukuki durumu iilkeden iilkeye degismektedir, hala birgogu
icin durumu tanimlanmamis ya da degismektedir. Bazi iilkeler
kullanimina izin vermis bazilar1 da kullanimin1 yasaklamislardir. Ayni
sekilde, cesitli devlet kurumlari, birimler ve mahkemeler bitcoin'i

farkli sekilde simiflandirmistir. Bitcoin igin gegerli olan kurallar ve
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yasaklar benzer elektronik para birimleri i¢in de gecerlidir. Harvard
kamu politikas1 profesorii olan Steven Strauss Nisan 2013'te
hiikiimetlerin bitcoin'i yasaklayabilecegini 6ne siirdii ve bu ihtimali bir
bitcoin yatirim araci tarafindan Temmuz 2013'te tekrar belirtildi.
Bununla birlikte, iilkelerin birgogu 2014'ten beri bitcoin iizerine bir
yasak uygulamadi. Bitcoin'in yasaklandig1r {ilkelerden bazilari
Banglades, Bolivya ve Ekvator’dur. Mart 2017'de, Northwestern
Universitesi, Pritzker Hukuk Fakiiltesi profesorii John O. McGinnis ve
Kyle W. Roche, bitcoin'in fiziksel olarak herhangi biryerde
depolanmamasi1 ve sifrelenmis bir altyapida g¢alismasindan dolay1
devlet denetimine kars1 daha gii¢lii bir {iglincli para birimi rejimini

temsil ettigini 6ne siirdii (7.02.2021, tr.wikipedia.org).

5.SONUC

18. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren baslayan Endiistri Devrimi’nin,
bir¢ok alanda doniim noktast oldugu gibi, kiiresellesme siireci i¢in de
O6nemli bir doniim noktasi oldugu sdylenebilir. Kiiresellesme; {iretim,
tiketim, yatirnm, Kkiltiir, politika, yonetim, finans vb. alanlarda
degisim ve doniisiimlere yol agmistir. Bu degisim ve doniisiimler
savaglara, krizlere bagli olarak bir ihtiya¢ haline gelmistir ve
teknolojinin de getirileriyle yeni sistemler meydana getirmistir. Bu
sistemlerden finansal sistemler; tarihsel siire¢ icerisinde {iriin, siire¢ ve
organizasyonel agilardan gereklilige uygun olarak gelismistir. Finans
ve teknolojinin harmanlanmasiyla modern iiriinler ve yapilar ortaya
¢ikmigtir. Bu iirlinler ve yapilar insan hayatini kolaylagtirmasiin yani

sira yeni yiikk ve sorumluluklar1 da beraberinde getirmistir. Hukuksal
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acidan da yeni bir donilisiim siireci de baslatmistir. Geleneksel
sistemler yerini dijital platformlara birakma yoluna girmislerdir.
Hayatin bir¢ok alaninda oldugu gibi finansal sistemlerde de sanallik
devri baglamistir. Her ne kadar yeni bir siire¢ olsa da gelecekte bu
siirecin parcast olmanin kaginilamaz olacagi ileri siiriilmektedir ki
finansin tarihsel siirecine baktigimizda her donemin sisteminin

kabullenilip, uygulandig1 ve sistemin pargasi olundugu goriilmektedir.

Yasayabilmek icin tilketmek, tiiketebilmek iginse iiretmek
gerekmektedir. Bu siirecin siirdiiriilebilir araci ise paradir. Bir deger
Olclisli olan para, ekonomik yasamda degisim araci olmak yaninda,

tasarruf ve yatirim araci olarak da kullanilmaktadir.

Teknolojik gelismelerin getirdigi dijitallesme siireci, paranin da dijital
dontisiimiine neden olmustur. Bdylece para tiirleri icinde en yeni olan
dijital para olarak da nitelendirebilecegimiz sanal (kripto) paralar para
piyasalarinda 6nemli bir alternatif haline gelmeye baslamistir. Heniiz
sanal (kripto) paralarin yaygin olarak kullanilmamasi, sanal (kripto)
paralarin avantaj ve dezavantajlar ile iliskilendirilebilir. Ozellikle;
diinyada genel kabul diizeyindeki yetersizlikler, heniiz yeterli yasal
diizenlemelerin olmamasi, iilkelerin resmi olarak kullanmamasi vb.
dezavantajlar sanal (kripto) paralara olan mesafeli durusa neden

olmaktadir.

Finansal yenilik araglarindan birisi olan sanal (kripto) paralarin diinya
capinda heniiz yaygin kullanim alani bulamamis olmasi, gelecekte
bulamayacagi anlamina gelmemektedir. Bundan dolay1 gelecege daha

cok hazirhikli olmak i¢in teknolojinin etkilerinin kaginilmaz
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oldugunun bilincinde olmali ve bu dijital sistemlere simdiden
adaptasyon gerceklestirmeliyiz ve her yeni krizin sistemde degisime

neden olacagi unutulmamalidir.
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GIRIS

Bagimsiz denetim, muhasebe sistemi icerisinde olusturulan finansal
tablolarin ve bu tablolarda yer alan mali verilerin incelenmesi ve
raporlanmasidir. Ozellikle ilgili doneme ait mali verilerin finansal
raporlamama standartlarina uygunlugu hususunda ve Onceden
belirlenmis olgiitlere goére mali verilerin giivenilirliginin 6lgiilmesi ve
bu durumu raporlanmasi i¢in isletme dis1 bir denetci tarafindan kanit

toplama ve bunlarin degerlendirilmesi siirecidir (Bozkurt, 2000:23).

Bagimsiz denetimin temel amaci, isletme bilgi kullanicilarina ve
yatirimcilara finansal tablolarin giivenilirligi hakkinda giivence
vermektir (Mock v.d., 2012:342). Ancak, 2000’li yillarin basinda
Arthur Anderson, World Com ve Enron gibi muhasebe vakalari
bagimsiz denetimden ge¢cmis finansal tablolarin igerdigi bilgilerin
dogruluktan uzak oldugunu ve denet¢i goriislerinin manipiile
edilebilecegi gercegini yansitmistir. Yasanan bu olumsuzluklar
finansal tablolarin kalitesini ve bagimsiz denetimin kalitesinin
sirketler icin ne kadar kritik bir oneme sahip oldugu gdstermistir
(Kesen ve Salur, 2020:560). Bagimsiz denetimin kalitesi, yatirimcilar
ve kreditorlerin alacaklar1 kararlar agisindan 6nem arz konulardan biri
haline gelmistir. Ciinkli, bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolarin bilgi kullanicilarinin ihtiyaglarini karsilayacak nitelikte ve
giivenilirlikte olmasi isletme bilgi kullanicilar1 igin giiven tesis
etmektedir. Ancak, bagimsiz denetimden gegen her finansal tabloda
hata ve yanligshklarin olma ihtimali bagimsiz denetimde kalite

kavramini getirmistir. Dolayisiyla kaliteli bagimsiz denetimden
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gecmis ve olumlu rapor alan mali tablolarin igerdigi bilgiler giivenilir
olarak kabul edilmekle birlikte sirketlerin karliligina olumlu yonde
katki saglamasi beklenmektedir. Boylece yatirimcilar, ydneticiler,
kreditorler gibi bilgi kullanicilari, isletmeye dair verecekleri kararlarda
bagimsiz denetim sirketleri tarafindan dogrulanmis ve gilivence altina

alinmis bilgiler dogrultusunda karar verebileceklerdir.

Isletme bilgi kullanicilar1 finansal tablolarda yer alan bilgilerin
ihtiyaca ve gercege uygunlugu varsayimina dayanarak isletme ile
kararlarda bu bilgilerden yararlanirlar. Firmalarin denetlenmis finansal
tablolarina giiven duyan yatirimcilar, mali tablolardaki bilgiler
dogrultusunda yatirim karari alirlar ve bu yatirimlar isletmeye nakit
akis1 saglayarak firma performansini olumlu yonde etkilemektedir.
Finansal tablolarin giliven unsuru barindirmamasi yani denetimin
kaliteli olmamasi durumunda, yatirnmcilar yatirrm kararlarinda
yanilgiya diisecek ve beklenmedik zararlarla karsilasabileceklerdir.
Diizenleyici otoriteler, mali tablolarda yer alan bilgilerin kalitesini
artirmaya yonelik diizenlemeler ve standartlar belirleyerek borsada
islem goren sirketlerin etkinliginin artmasina yardimci olabilirler.
Finansal tablolarda yer alan bilgiler yatinmcilar, kreditorler,
tedarikgileri gibi isletme dis1 bilgi kullanicilarin yani sira yonetim,
muhasebe ve finans yoneticileri gibi isletme ici bilgi kullanicilart i¢in
sermaye maliyetini azaltma noktasinda, gelecekteki nakit giris ve
cikislar1 ve isletmenin gercek ekonomik durumunu goézlemleme
noktalarinda 6nem arz etmektedir. (Miettinen, 2007, Aktaran: Cengiz
v.d. 2017: 172). Etkin piyasa ortaminin saglanmasi noktasinda

bagimsiz denetim kalitesi dnemli bir role sahiptir. Iyi isleyen piyasalar
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ve finansal tablolara olan giivenin temelini olusturan denetim
bagimsiz denetimin kalitesi ile saglanmaktadir. Denetim standartlari
kapsaminda gergeklestirilen kaliteli bagimsiz denetimler, bilgi
kullanicilarmma  finansal tablolarin  gilivenilirligi, seffafligt  ve
kullanilabilirligi ile ilgili garanti vermekte ve denetim raporlarinin
muhasebe standartlarina  uyumlu olmast noktasinda yardimei
olabilmektedir. Ayrica kaliteli bir denetim, sirketlerin kurumsal
yonetim yapisinin giliglendirilmesi, risk yonetim mekanizmalarinin
daha islevsel hale gelmesi ve i¢ kontrol yapisinin daha gii¢lii olmasi
gibi noktalarda aktif rol oynamaktadir. Bu sayede, kaliteli bir denetim
izleyen donemlerde finansal performansin artmasma  katki

saglayacaktir (Hassan ve Farouk, 2014: 73).

Gegmis caligmalara bakildiginda yerli literatiirde bagimsiz denetimin
kalitesi ile finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen
calismalarin  smurlt oldugu ve yapilan c¢aligmalar ise Tirkiye
ornekleminde c¢ogunlukla BIST 100 endeksinde islem goren
sirketlerin 6rneklem olarak se¢ildigi ve diger endekslerde islem goren
sirketlerin ele alinmadig1r goriilmektedir. Bundan dolay1 ¢alismanin
temel amaci, Borsa Istanbul 30 endeksinde (BIST 30) islem géren
sitketlerin ~ gilivenilir bagimsiz  denetim firmalar1 tarafindan
denetlenmesi ve denetim raporlarmin finansal performansin nasil
etkilendigi arastirilarak literatiirdeki bu bosluk doldurulmaya
calisilmigtir. Bu kapsamda oOncelikle yerli ve yabanci literatiirde
yapilan ¢aligmalar ele alinmis daha sonra ¢alismanin metodolojisi ve

sonuclarina yer verilmistir.

189




1. BAGIMSIZ DENETIM KALITESIi VE FIRMA
PERFORMANSI iLiSKiSi

Gliniimiizde finansal tablolarin giivenilir bilgiler sunmasma dair
ithtiyaclar hizli bir sekilde artmaktadir. Bu bilgilerin dogrulugu ve
giivenilirligi bagimsiz denetim araciligir saglanmaktadir ve bagimsiz
denetimin kalitesi her gegen giin 6nemli hale gelmektedir. Ozellikle,
isletme faaliyetlerinin hizli bir sekilde biiylimesi, {lilkeler arasi
ekonomik smirlarin ortadan kalkmasi ve isletmeler arasi ticari
iligkilerin artmas1 giivenilir bilgiye olan ihtiyact artirmistir. Bilgi
iletisim teknolojilerinde meydana gelen gelismeler her alanda oldugu
gibi finansal piyasalar ve kurumlar iizerinde de etkili olmus bu durum
isletme faaliyetleriyle ilgilenenlerin sayis1 artirmig ve isletmenin mali
yapis1 sadece isletme ortaklarimin yani sira, muhtemel yatirimeilar,
devlet ve kreditorler gibi tiim toplumun ilgisini ¢ekmistir. Bu nedenle,
isletme ilgililerinin isletme ile ilgili dogru ve giivenilir bilgiye ihtiyact
artmig, Ozellikle finansal tablolarda yer alan bilgilerinin giivenilirlik
derecesi tiim kesimler icin 6nem arz eder hale gelmistir. Bu bilgiler
1s1ginda, finansal tablolarda yer alan dogrulugu ve giivenilirligi
bagimsiz denetim mekanizmas1 ile saglanmakta ve bagimsiz
denetimin kalitesi her gecen giin Onem kazanmaktadir (Kardes

Selimoglu ve Yesilgelebi, 2014:27-28).

Bagimsiz denetim kalitesi ilk olarak De Angelo (1981) tarafindan
yapilan “Auditor Size and Audit Quality” isimli ¢alismada ele
alimmigtir. DeAngele (1981) denetim kalitesini “Bagimsiz denet¢inin

piyasa kosullar1 altinda, miisteri isletmenin muhasebe sistemindeki
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kural ihlallerini kesfetme ve raporlama olasiligi” olarak tanimlamistir
(DeAngelo, 1981; Aktaran, Cengiz v.d., 2007:178). Calismada,
denetim firmasi biiyiikligli ile denetim kalitesi arasinda iliski olup
olmadigr ele almmustir. Denetim kalitesi denetim firmasimin
blyiikligi (Big 4 ve digerleri) ile 6l¢iilmiis ve ¢alismada sonucunda
diger faktorler sabitken biiylik denetim sirketlerinin diger denetim
sirketlerine gdre daha kaliteli bir bagimsiz denetim hizmeti sundugu
sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar dogrultusunda denetim sirketinin
blyiikligli denetim kalitesinin bir agiklayict degiskeni olarak

kullanilmaya baglanmistir.

Finansal performans, normal piyasa kosullarinda firmalarin finansal
uygulamalarim1  ve bu uygulamalarmin faaliyet sonuglarini
Olgmektedir. Bu sonuglar, isletme satislarindaki artis, karlilik
oranlarindaki artig/azalis, yatirim, ve firma basaris1 gibi faktorleri
kapsamaktadir (Cengiz v.d., 2017:178). Isletmeler igin finansal
performans, mali planlama, denetim ve karar alma mekanizmalarinin
etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in dnemli bir olgu haline gelmistir.
Ozellikle isletmelerin finansal yapisi ve sermaye yapisi ile ilgili
kararlarda Olgme, degerlendirme ve yorumlama gibi fonksiyonlarin
yerine getirilmesinde sik¢a kullanilabilmektedir. Ayrica finansal
performans, firmanin finansal yapisin1 gosteren bir dl¢iidiir ve ayni
veya farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin birbirleriyle

kiyaslanmasinda kullanilabilmektedir.

Konuyla ilgili yapilan Onceki ¢aligmalar incelendiginde, finansal

performansin farkli degiskenlerle olan iliskisini inceleyen ve farkli
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finansal performans degiskenleri ile yapilan ¢alismalarin yer aldigi

goriilmektedir.

Moutinho v.d. (2012) yaptiklart calismada, denetim {icretlerinin
finansal performans iizerindeki etkisini arastirmistir. ABD’de 2881
halka acik sirketin 2000-2008 donemleri arasindaki veriler
kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Caligmada bagimsiz
degisken olarak denetim {iicretleri kullanilirken, finansal performansi
temsilen Aktif Karlilik (ROA), Oz Sermaye Karliligi (ROE), Tobin Q
oranlarin ve Kazang Gilicii degiskenleri kullanilmistir. elde edilen
sonuglara gore, denetim ticretleri ile finansal performans arasinda ters

yonlii bir iliski oldugu ifade edilmistir.

Hassan ve Farouk (2014), tarafindan calismada denetim kalitesi ile
finansal performans arasinda iliskiyi Nijerya’da ¢imento sektdriinde
faaliyet gosteren sirketlerin  2007-2011 yillarina ait verilerini
kullanarak incelemislerdir. Calismada denetim kalitesi olarak 4 biiytik
denetim firmasi1 ve denet¢i bagimsizligi degiskenleri kullanilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, denetci bagimsizlig1 ve denetim firmasinin
biiyiikliigiiniin finansal performansi olumlu yonde etkiledigi sonucuna

ulasilmustir.

Hamed v.d. (2015), denetim kalitesi ve finansal performans arasindaki
iliskiyi arastirmiglardir. Bagimli de§isken olarak finansal performans
degiskenlerinden aktif karlilikk oran1 ve Tobin Q degiskenleri
kullanilmig,  bagimsiz ~ degiskenler ise  denetim  kalitesi

gostergelerinden firma rotasyonu ve denetgi iicretleri kullanilmistir.
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Aragtirma sonucunda, bagimsiz denetim kalitesinin finansal

performansi pozitif ve anlaml etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Sonug olarak, literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde finansal
performans degiskenleri ile bagimsiz denetim kalitesini aciklayan
degiskenler arasinda genel olarak pozitif ve anlamh iliskiler tespit
edilmistir. Ozellikle denetim sirketinin biiyiikliigii ve etkinligi firma
performans1 tiizerinde olumlu etki yaratmaktadir. Bu nedenle,
giivenilirlik derecesi daha yiiksek olan denetim sirketlerinin finansal

performans tizerinde daha etkili oldugu goriilmektedir.
2. LITERATUR TARAMASI

Denetim kalitesinin finansal performans iizerindeki etkisini arastiran
caligmalar incelendigi bu konuyla ilgili yapilan calismalarin sinirl
oldugu goriilmektedir. Yerli literatiirde konu ile ilgili Kesen ve Salur
(2020), Cengiz v.d., (2017) ve Onder ve irkériicii (2020) tarafindan
yapilan caligmalar bulunmaktadir. Yabanci literatiirde ise bagimsiz
denetimin kalitesi ile firma performansi arasinda farkli ¢aligmalar

oldugu goriilmektedir.

Cengiz v.d. (2017) tarafindan yapilan calismada, 2010-2014
donemleri igin Borsa Istanbul imalat sektdriinde yer alan 90 sirketin
verilerini inceleyerek bagimsiz denetimin kalitesi ile firma
performansi arasindaki iliskiyi incelemigslerdir. Calisma kapsaminda
bagimsiz denetim kalitesini temsilen Big 4 denetim firmalar ve
denetci goriisii degiskenleri alinmig, firma performansini temsilen ise
Aktif Karlilik, Ozsermaye Karlilik ve Tobin Q oranlar1 alinmustir.

Aragtirma sonucunda, bagimsiz denetimin kalitesinin finansal
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performanst pozitif ve anlamli yonde etkiledigi sonuglarina

ulasilmustir.

Kesen ve Salur (2020), Borsa Istanbul imalat sektdriinde faaliyet
gosteren 148 firmanin 2013-2018 yillar1 arasinda bagimsiz denetimin
kalitesi ile finansal performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Bagimsiz denetimin kalitesini 6lgmek icin Big 4 denetim firmalar1 ve
denetci goriisleri degisken olarak belirlenmistir. Finansal performansi
dlemek icin ise, Aktif Karlihlk Orani, Oz sermaye Karlilik Orani
(ROE) ve Tobin Q oranlart kullanilmistir. Coklu dogrusal regresyon
analizi sonuclar1 gore, bagimsiz denetimin kalitesinin Aktif karlilik
oram1 ve Oz sermaye Karlihigi oranmi (ROE) pozitif ve &nemli
diizeyde etkiledigi, Tobin Q oranini ise anlamli fakat diigiik diizeyde

etkiledigi sonuglarina ulagilmistir.

Onder ve Irkériicii (2020) tarafindan yapilan ¢alismada ise, BIST 100
endeksinde islem goren 96 sirketin 2012-2016 yillar1 arasinda
bagimsiz denetim kalitesi ile finansal performans arasinda bir iligki
olup olmadiginmi ele alimmistir. Bagimsiz denetim kalitesini 6lgmek
icin, Big 4 denetim firmalar1 ve denetgi goriisleri degiskenleri
kullanilirken, finansal performans: 6lgmek i¢in Aktif Karlilik Orani
(ROA) degiskeni kullanilmigtir. Panel veri analizi sonuglarina gore,
Bagimsiz denetim kalitesi ile ROA arasinda pozitif ve anlamli bir

iligki oldugu tespit edilmistir.

Yabanci1 literatiire bakildiginda denetim kalitesi ve finansal

performans arasindaki iligkiyi inceleyen gesitli ¢alismalarin oldugu
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goriilmektedir. Bu caligmalar incelendiginde finansal performans ve

denetim kalitesi degiskenlerinin farklilik gosterdigi belirlenmistir.

Zureigat (2011), Urdiin’de faaliyet gosteren 198 sirket iizerinde
yaptig1 ¢alismada denetim kalitesi ile finansal yap1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calisma sonucunda, denetim kalitesi firmalarin finansal

yapilarini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagiimstir.

Aledwan v.d. (2015) tarafindan yapilan ¢aligmada, Urdiin’de ¢imento
sektoriinde faaliyet gosteren 20 firmanin 2009-2013 yillara ait
verileri kullanilarak, bagimsiz denetim kalitesinin finansal performans
tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada denetim kalitesini temsilen
denetim firmasiin biiyiikliigii, denetci ticreti ve denet¢i bagimsizligi
degiskenleri kullanilirken finansal performansi agiklamak i¢in net kar
marj1 degiskeni kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, denetci
bagimsizligimin net kar marjini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif

yonlii etkiledigi sonuglarina ulagilmistir.

Chan v.d. (2011) tarafindan ¢alismada, denetim {icretinden tasarruf
saglamak icin yapilan denet¢i degisikliginin firma performansi
tizerinde etkili olup olmadig1 arastirilmistir. Firma performansi olarak
hisse senedi degeri ve kazang performansi degiskenleri kullanilmistir.
Denetci degisikleri degiskeleri ise “ sirketin denetimi Big 4 denetim
firmasindan diger Big 4 denetim firmalarindan birine ge¢mesi
durumunda 1 yoksa 07, sirketin denetimi Big 4 denetim firmasindan
Big 4 olmayan denetim sirketine ge¢gmesi durumunda 1 aksi takdir 0”
ve “ denetim sirketinin Big 4 olmayan denetim firmasindan Big 4

olmayan bagka bir denetim sirketine gegmesine durumunda 1 aksi
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takdir de 0” olarak ti¢ farkli sekilde ele alinmistir. Calisma sonucunda,
denet¢i degisikliginden sonra sirketlerin aktif karliligi ve kazang
performanslarint artirdigi ve olumlu yonde etkiledigi sonucuna
ulagilmigtir. Ancak, denetgi degisikliginden sonra sirketlerin hisse

senedi degerlerinde herhangi bir degisiklik olmadig1 goriilmiistiir.

Bouaziz (2012), 2007-2010 donemlerine iligskin verileri kullanarak
Tunus Borsasi’nda faaliyet gosteren 26 sirket i¢in denetim komitesinin
firma performansi lizerindeki etkisini arastirmistir. Caligmada finansal
performans: temsilen aktif karlilik (ROA) ve 6z sermaye karlilig
(ROE) oranlar1 kullanilmistir. Denetim kalitesi ise denetim komitesi
tiyelerinin bilgi ve deneyimi, denetim komitesinin bagimsizligi,
denetim komitesinin toplantt sikligi ve denetim komitesinin
blytikligi degiskenleri ile ol¢lilmiistiir. Regresyon analizi sonucunda
elde edilen bulgulara gore, denetim komitesinin biiyiikliigii, denetim
komitesinin bagimsizlig1 ve denetim komitesinin bilgi ve deneyimi ile
finansal performans arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Jusoh ve Ahmad (2014) yaptiklar1 ¢alismada, 2007-2009 yillar
arasina ait veriler kullanilarak bagimsiz denetim kalitesi ve sirketlerin
sahiplik yapisinin firma performanst {izerine etkisi Malezya
Borsasi’nda islem goren 730 sirket i¢in arastirilmistir. Calismada
bagimli degisken olarak sahiplik yapisi ve bagimsiz denetim kalitesi
ele alinmigtir. Sahiplik yapist ise, yonetimsel ve kurumsal sahiplik
olarak iki asamada incelenmistir. Bagimli degisken olarak ise ROA ve

Tobin Q oranlar1 kullanilmigtir. Analiz sonucunda, bagimsiz denetim
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kalitesinin ROA ve Tobin Q oranlarim1 6nemli olgiide etkiledigi ifade
edilmistir. Ancak sahiplik yapisi ile firma performans: arasinda ise

herhangi bir iligki tespit edilememistir.

Al Ani ve Dhofar (2015), caligmalarinda Umman Menkul Kiymetler
Borsasinda faaliyet gosteren 112 sirketin 2009-2013 yillarina ait
veriler kullanilarak denetim kalitesi ile finansal performans arasindaki
iliski arastirilmistir. Calismada denetim kalitesini temsilen firmalarin
Big 4 tarafindan denetlenip denetlenmedigi verileri kullanilmigtir.
Finansal performansi temsilen ise, ROA, ROE, Kaldirag Oran1 ve
hisse senedi piyasa degerleri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, sirketlerin Big 4 denetim firmalar tarafindan denetlenmesi ROE
ve hisse senedi piyasa degerini olumlu yonde etkiledigi sonuglarina

ulagmiglardir.

Barzegarnezhad ve Jamshidinavid (2017) Tahran Borsasi’nda islem
goren 127 sirketin 2010-2014 donemleri i¢in, bagimsiz denetim
kalitesinin firma performansi iizerine etkisini incelemislerdir.
Calismada firma performanst strdiriilebilir kar degiskeni ile
aciklanirken denetim kalitesi denetim firmasinin biiyiikligii, denetci
gorev siiresi ve aktif karlilik oran1 degiskenleri ile agiklanmuistir. Elde
edilen sonuglara gore, denetim kalitesi ile firma performansi arasinda

anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Omwenga ve Matoke (2016), denetim kalitesi ve finansal performans
arasindaki iligkiyi incelemek i¢in Nairobi Menkul Kiymetler
Borsasi’nda faaliyet gosteren 78 sirketin mali miisavirlerine anket

uygulamasi yapmislardir. Bagimsiz degisken olarak denetim kalitesini
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Olgmek i¢in denet¢i ekibinin nitelikleri, denetim firmasinin
biytikliigii, denet¢i bagimsizhigi, denet¢inin tecriibesi ve denetim
ticretleri degiskenleri kullanilmigtir. Elde edilen sonuclara gore,
denetim kalitesinin finansal performansi anlamli ve pozitif yonde
etkiledigi ifade edilmistir. Ayrica denetim {icreti yiiksek olan
denetcilerin, denetim ficreti diisiik olan denetcilere gore daha yiiksek

bir denetim kalitesi sergiledigi sonucuna ulagilmistir.

Ogbodo (2017), tarafindan yapilan g¢alismada denetim kalitesinin
finansal performans iizerine etkisi Nijerya’da faaliyet goOsteren
bankalarin verileri kullanilarak arastirilmistir. Calismada bagimli
degisken olarak ROA, nakit yaratma giicii ve faaliyet kar1 alinmistir.
Calisma sonucunda, denetim kalitesinin ROA ve faaliyet kar1 tizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu ancak, denetim kalitesi ile nakit

yaratma giicli arasinda herhangi bir iligkinin olmadig tespit edilmistir.

Rahman v.d. (2019), Dakka Borsasinda faaliyet gosteren 503 firmanin
2013-2017 yillart arasindaki verileri kullanarak yaptiklari ¢alismada
denetim Ozelliklerinin firma performansi lizerine herhangi bir etkiye
sahip olup olmadig1 arastirilmistir. Denetim 06zellikleri, Big 4
tarafindan yapilan denetim kalitesi, denetim komitesinin biiyiikligii ve
denetim komitesinin toplanma siklig1 degiskenleri agiklanmistir.
Finansal performans olarak ROA, kar marj1 ve hisse basina kazang
degiskenleri kullanilmigtir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara
gore, Big 4 tarafindan gerceklestirilen denetim ve denetim komitesinin
finansal performanst anlamli ve 6nemli diizeyde etkiledigi sonucuna

ulasilmstir.
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Elewa ve El-Haddad (2019) 2010-2014 yillar1 verileri kullanarak
Misir Borsasi’nda faaliyet gosteren 30 sirket {izerinde denetim
kalitesinin finansal performans {zerindeki etkisini incelemistir.
Calismada denetim kalitesini temsilen ve bagimsiz degisken olarak
denetci tecriibesi (Big 4) ve denet¢i bagimsizligi (denetgi rotasyonu)
degiskenleri kullanilmistir. Finansal performansi temsilen ise ROA ve
ROE oranlart kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, denetci
tecrilbesi ROA ve ROE {izerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahipken
denetci bagimsizligt ROA ve ROE iizerinde herhangi bir etkiye sahip

olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
3. YONTEM ve UYGULAMA

Calismanin temel amaci, 2015-2019 donemleri icin Borsa Istanbul
BIST 30 endeksinde islem goren sirketlerin bagimsiz denetim kalitesi
ile firmalarin finansal performansi arasinda bir iligki olup olmadiginin

arastirilmasidir.

Yapilan literatiir aragtirmasi sonucunda, ¢alisma kapsaminda bagimsiz
denetim kalitesi firmas1 performansi arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in
asagidaki hipotezler olusturulmustur. Kurulan tahmin modellerinde,
sirket biiyiikliigli kontrol degiskeni olarak eklenmistir. Sirket
biiylikliigii degiskeni ise sirketlerin toplam aktiflerinin TL cinsinden
dogal logaritmasi alinarak modele eklenmistir. Model kapsaminda
asagidaki hipotezler olusturularak hipotezlerin kabul edilebilirlikleri

arastirilmustir.

Hla: Bagimsiz denetim kalitesinin belirleyicilerinden olan denetgi

goriisii ile aktif karlilik oran1 (ROA) arasinda iligki vardir.
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H1b: Bagimsiz denetim kalitesinin belirleyicilerinden olan denetim
firmasinin biytikligi ile aktif karlilik orant (ROA) arasinda iliski

vardir.

H2a: Bagimsiz denetim kalitesinin belirleyicilerinden olan denetci
goriisii ile firmalarin 6z sermaye karlilik oran1 (ROE) arasinda iliski

vardir.

H2b: Bagimsiz denetim kalitesinin belirleyicilerinden olan denetim
firmasinin biiyiikliigii ile firmalarin 6z sermaye karlilik oran1 (ROE)

arasinda iliski vardir.
3.1. Arastirmanin Veri Seti ve Orneklemi

BIST 30 endeksi Borsa Istanbul’da islem géren piyasa degeri ve islem
hacmi en yiliksek olan 30 sirketten olusmaktadir. Caligmanin ana
kiitlesini 2020 yili itibariyle BIST 30 endeksinde yer alan 30 sirket
olusturmaktadir. Ancak 9 sirket ¢esitli nedenlerden dolay1 (7 tanesi
finans sektoriinde faaliyet gosteren ve 2 sirketin verilerinin eksik
olmas1) calisma kapsamina dahil edilmemistir. Incelemesi yapilan

sirketler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Orneklemdeki Sirketlerin Listesi

1 Argelik A. S. 12 Oyak Cimento Fabrikalar1 A.S.
Aselsan Elektronik Sanayi ve -

2 Ticaret A. S, 13 Pegasus Hava Tagimaciligi A. S.

3 BIM Birlesik Magazalar A. S. 14 Petkim Petrokimya Holding A. S.

4 Dogan Sirketler grUbu Holding A. 15 Tav Havalimanlar1 Holding A. S.

Emlak Konut Gayrimenkul .
5 Yatirim Ortakliz1 AS. 16 Tekfen Holding A.S.
g | Fregli Dem"T"eAC‘;‘k Fabrikalan| 4 Tiirkeell letisim Hizmetleri A. S.
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7 Giibre Fabrikalar1 A.S. 18 Tiirkiye Petrol Rafineleri A. S.

8 | Hact Omer Sabanci Holding A. S. 19 Tiirk Hava Yollart A. S.

Kardemir Karabiik Demir Celik

9 Sanayi ve Ticaret A. S. 20 Tiirk Telekomiinikasyon A. S.
10 Kog Holding A. S. 21 Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A. S.
11 Migros Ticaret A.S.

Uygulamada veri setinin kisiti olarak 2019 yili baz alinmistir. Bu
nedenle 2019 yilinda BIST 30 endeksinde islem géren sirketleri 2015-

2019 yillarina ait mali verileri ¢aligmada kullanilmistir.
3.2. Arastirmanin Degiskenleri

Calismada, finansal performans bagimhi  degiskeni olarak
kullanilirken, denetim kalitesi ise bagimsiz degisken olarak ele
alimmistir. Bagimsiz denetim kalitesini 6lgmek icin iki degisken
kullanilmistir. Bunlardan birincisi 6rneklem sirketlerinin “Big 4”
olarak adlandirilan dort biiyiik denetim firmalar1 olan KPMG, Price
Waterhouse Coopers, Ernst&Young ve Deloitte Touche Tohmatsu
tarafindan denetlenip denetlenmedigidir. Firmalarin denetimleri Big 4
sirketlerinden biriyle yapilmis ise 1, Big 4 disinda baska bir denetim
firmas1 tarafindan yapilmis ise O degeri verilmistir. Denetimin
kalitesini 6l¢mede kullanilan ikinci degisken ise denet¢i goriistidiir,
denetim raporunda yer alan denet¢i goriisiiniin olumlu olmasi
durumunda 1, olumsuz olmasi durumlarda ise 0 degeri verilmistir

(Onder ve Irkériicii, 2020:146).

Bagimli degiskenler olan sirketlerin finansal performansi, aktif karlilik

(ROA) ve Oz sermaye karlilik (ROE) oranlari ile dl¢iilmiistiir. ROA
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degiskeni sirket donem net karinin aktif toplamina boliinmesi ile ROE
degiskeni ise, donem net karinin toplam 6z sermayeye bdliinmesiyle

hesaplanmaktadir.
3.3. Arastirma Yontemi ve Modeli

Yapilan ¢alismada degiskenler arasindaki etkiyi incelemek igin panel
veri analizi yontemi kullanilmistir. Regresyon analizleri basit ve
dogrusal regresyon modelleri olmak {izere iki farkli sekilde
uygulanabilmektedir. Basit regresyon modelinde bagimli degisken
yalnizca bir adet bagimsiz degisken tarafindan agiklanmaktadir, ¢oklu
dogrusal regresyon modellerinde ise bagimli degisken birden ¢ok
bagimsiz degisken tarafindan agiklanmaktadir. Bu caligmada ise
bagimli degisken birden ¢ok bagimsiz degiskenle aciklanmaya

calisildigi i¢in ¢oklu regresyon modeli kullanilmastir.

Calismada kullanilan bagmmli ve bagimmsiz degiskenler onceki
calismalardan elden edilen sonuglara gdre belirlenmistir (Cengiz ve
ark., 2017; Onder ve Irkériicii (2020); Kesen ve Salur (2020); Farouk
& Hassan 2014; Bouaziz, 2012; Miettinen, 2007; Elewa & El-Haddad
2019). Bu kapsamda bagimsiz denetim kalitesinin firmalarin finansal
performanslar1 arasindaki iliskinin incelenebilmesi icin asagida yer

alan modeller olusturulmustur.
Model 1: ROAi,t= 0+ B1DENBi,t+ B2DENGiI,t + B3SIZEi t + €i,t

Model 2: ROEi,t= f0+ B1DENBi,t+ f2DENGi,t + B3SIZEi t + it
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4. BULGULAR

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere ait

bilgiler Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

ROA ROE | DENGRS | DENBYK | ASSET
Ortalama | 0.058652 | 0.099330 | 0.971429 | 0.857143 | 7.350155
Median | 0.058068 | 0.138823 | 1.000000 | 1.000000 | 7.289447
En Yiiksek | 0.325770 | 0509452 | 1.000000 | 1.000000 | 8.608898
En Diisiik | -0.076752 | -1.523750 | 0.000000 | 0.000000 | 6529319
Sstzg‘:na;t 0.058154 | 0.291206 | 0.167398 | 0.351605 | 0.535131
Toplam | 6.158449 | 10.42968 | 102.0000 | 90.00000 | 771.7663
Gozlem 105 105 105 105 105

Tablo 2’ye gore analiz kapsaminda degerlendirilen sirketlerin yaklasik
%86’s1 Big4 tarafindan denetlendigi gériilmektedir. Bu oran BIST 30
endeksinde yer alan sirketlerin Big 4 denetim firmalar1 tarafindan
denetlenme oranlarinin yliksek oldugunu gdstermektedir. Ayrica
tabloya gore bagimsiz denetim firmalar1 denetlenen sirketlerin
%97’sine denetim raporunda olumlu goriis vermislerdir. Bu oran
denetlenen sirketlerin biliylik bir kisminin bagimsiz denetimden

olumlu goriis aldigin1 gostermektedir.

203




Tablo 3: Korelasyon Tablosu

ROE ROA DENGRS | DENBYK SIZE
ROE 1.0000
ROA 0.6584 1.0000

DENGRS 0.0533 0.1544 1.0000
DENBYK -0.0475 0.0300 0.0934 1.0000
SIZE 0.1291 0.0969 0.2374 0.2301 1.0000

Tablo 3’te degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi yer almaktadir.
Tabloda yer alan degerlere gore, ROE ile DENGRS arasinda pozitif
yonli ve zayif bir iliski, ROE ile DENBYK arasinda negatif zayif bir
iliski, ROE ile SIZE arasinda ise pozitif zayif iliski oldugu
goriilmektedir. ROA ile DENGRS arasinda pozitif yonlii zayif bir
iliski, ROA ile DENBYK arasinda pozitif yonlii zayif bir iligki, ROA
ile SIZE degiskeni arasinda ise pozitif yonlii ve zayif bir iliski oldugu
goriilmektedir. Kurulan modellerde bagimsiz degiskenlerin arasindaki
diisiik korelasyon katsayilart modelde ¢oklu korelasyon sorunu
olmadigin1 gostermektedir. Bagimsiz degiskenler arasi korelasyon
katsayilarinin 0,50’nin {izerinde olmasi durumunda modelde coklu

korelasyon sorunu olduguna isaret etmektedir.

Olusturulan modellerin hangisinin en uygun oldugu se¢mek icin ¢esitli
varsayim testleri yapilmigtir. Bu testler sirasiyla F ve Hausman
testleridir. Ilk olarak kurulan modellerin tahmini igin havuzlanmis
veya sabit etkiler yontemlerinden hangisinin daha uygun oldugunu
tespit etmek i¢in F testi uygulanmigtir. Bu baglamda F testi

sonuglarina gore,
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Ho: Havuzlanmis Regresyon yonteminin kullanilabilir.

Hi: Sabit Etkiler yonteminin kullanilabilir.

Tablo 4: Model 1 ve Model 2 igin F Testi Degerleri

Model 1 Model 2
Etki Testi Istatistik Olasihik istatistik Olasihk
Yatay Kesit F 3.726340 0.0000 7.245277 0.0000

Yatay Kesit Ki-Kare | 68.498729 0.0000 107.695122 0.0000

Tablo 3’goriilecegi tizere F testi olasilik degerinin her iki modelde de
sifira esit oldugu goriilmektedir. Bundan nedenle HO hipotezi kabul
edilememektedir. Bu durumda analize dahil edilen her iki model igin
sabit etkiler yontemi havuzlanmis etkiler yontemine tercih edilecektir.
Baska bir ifade ile, her iki model i¢in sabit etkiler modeli havuzlanmis
regresyon modeli yerine kullanilacaktir. Bu sonuglar calismada
kullanilan her 2 model i¢in sabit birim ve zaman etkilerinin varligini
gostermektedir. (HO: Birim ve zaman etkileri yoktur, HO hipotezinin
kabul edilmesi durumunda havuzlanmis modelin kullanilmasi uygun
olacakti, yapilan testler sonucu elde edilen P degerleri <0,05 olmasi
nedeniyle HO hipotezi reddedilerek H1 (birim ve zaman etkileri
vardir) kabul edilmisti. Diger asamada havuzlanmis model ve rassal
etkiler modelleri arasinda hangisinin kullanilacagini tespit etmek igin
Bresuch-Pagan sinamasi yapilmistir. Bresuch-Pagan testi kapsaminda

asagidaki hipotezler olusturulmustur.

Ho : Havuzlanmis Regresyon yonteminin kullanilabilir.
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H; : Rassal Etkiler Regresyon yonteminin kullanilabilir.

Tablo 5: Model 1 ve Model 2 igin Bresuch-Pagan (LM) Test Istatistikleri

Model 1 Model 2

Yatay kesit| Zaman [Her Ikisi de|Yatay kesit| Zaman [Her Ikisi dej

Breusch-

Pagan 19.68880 | 0.028107 | 19.71691 | 60.26807 | 0.240003 | 60.50807

(0.0000) | (0.8669) | (0.0000) | (0.0000) | (0.6242) | (0.0000)

Honda | 4.437206 | 0.167650 | 3.256125 | 7.763251 |-0.489901 | 5.143035

(0.0000) | (0.4334) | (0.0006) | (0.0000) | (0.6879) | (0.0000)

Tablo 4’te yer alan Bresuch-Pagan ve Honda test istatistikleri
sonuglarma gore her iki model i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde HO hipotezi kabul edilememektedir. Bresuch-Pagan
(LM) Test Istatistiklerine gore, kurulan modeller icin Rassal etkiler
yonteminin kullaniminin daha uygun olacagina belirlenmistir. Nihai
asamada ise, modellere uygulanacak regresyon modelini tespit
edebilmek i¢in Hausman Testi uygulanmistir. Hausman testi
sonucunda regresyon yonteminin sabit mi yoksa rassal etkiler mi
olacagi belirlenecektir Tablo 5’te Hausman test istatistikleri yer

almaktadir. Hausman testi i¢in olusturulan temel hipotezler asagidaki

gibidir.
Ho: Rassal Etkiler Regresyon yonteminin kullanilabilir.

Hi: Sabit Etkiler Regresyon yonteminin kullanilabilir
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Tablo 6: Hausman Test Istatistikleri

Model 1 Model 2
L Ki-Kare Ki-Kare Ki-Kare Ki-Kare
Test Ozeti Istatistigi | Diizeltilmis Olasilik. Istatistigi | Diizeltilmis Olastlik.
vatay Kesit | 499447 3 0.2415 | 1.299209 3 0.7293
Havuzlanmis

Tablo 5 incelendiginde kurulan modeller i¢in Hausman test istatistigi

olasilik degerleri sirasiyla 0.2415 ve 0.7293 oldugu goriilmektedir.

Olasilik degerlerinin >0,10 olmasindan dolayr HO hipotezi kabul

edilmektedir. Bu kapsamda yapilan analizlerin tahmini i¢in en uygun

modelin rassal etkiler modeli olacagina karar verilmistir.

Tablo 7: Rassal Etkili Coklu Regresyon Modeli Sonuglari

Model 1 Model 2
Standart Standart
ROA Katsay1 Hata Olasilik | ROE Katsay1 Hata Olasilik
dengrs | .0272371 | .009645 | 0.005* | dengrs | .0391423 | .0220024 | 0.075*
denbyk | .0220208 | .0264657 | 0.405 | denbyk | .0488845 | .0583907 | 0.402
size .0112075 | .0196081 | 0.568 size 0649455 | .0466597 | 0.164
C 0690585 1372224 | 0.615 C 4579541 .3602253 | 0.204
Rz F-ist. Goz. Rz F-ist. Goz.
78,33 Say.105 71,18 Say.105
Prob. Prob.
0,0630 0,0000 0,0840 0,0000

Tabloda 6’da Model 1 ve Model 2 icin rassal etkiler yontemi ile

tahmin edilen regresyon sonuglari yer almaktadir. Model 1’in

anlamlilik diizeylerini gosteren F istatistik deger 78,33 ve buna ait

olasilik degeri 0,0000 olarak bulunmustur. Model 2 i¢in anlamlilik

2
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diizeylerine bakildiginda F degeri 71,18 olasilik degeri ise, 0,000
oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ kurulan modellerin %1 anlam
diizeyinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu géstermektedir. R
degerlerine bakildiginda model 1 ve model 2 iki i¢in sirasiyla 0,0630
ve 0,0840 oldugu goriilmektedir. R? degiskeni bagimli degiskenin
bagimsiz  degiskenler tarafindan ne  kadar  agiklandigini
gostermektedir. Bu deger 0-1 arasinda deger alabilir ve deger 1’e ne
kadar yaklastifinda bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklama giiciide artmaktadir. 0’a yaklastiginda ise bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni yeterince agiklamadig1 sonucu ortaya
cikmaktadir. Bu kapsamda, model 1 i¢in tahmin edilen R? degerinin 0,
0630 oldugu ve istatistiki olarak bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskeni %6 diizeyinde oraninda agiklayabildigi gostermektedir. Bu
sonu¢ modelde kullanilan bagimsiz degiskenler DENBYK, DENGRS
ve kontrol degiskeni olan SIZE’nin firmalarin ROA degerlerini
etkiledigini gdstermektedir. Model 2 icin ise, tahmin edilen R?
degerinin 0, 0840 olmas1 bagimsiz degiskenlerin ROE degerlerini %8

oraninda acgikladig ve istatistiksel anlamda etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 6’daki sonuglara gore, model 1 i¢in bagimsiz denetimin
kalitesini Olgmede kullanilan degiskenlerden (DENBYK ve
DENGRS) biri olan DENGRS degiskeni ile finansal performans
(ROA ve ROE) belirleyicilerinden ROE degiskeni arasinda %l
(p=0.005) anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlamli bir iliski oldugu
bulunmustur ve alternatif hipotez olan Hla hipotezi kabul edilmistir.
DENBYK degiskeni ve kontrol degiskeni olarak sirket biiyiikliigiini

temsil eden SIZE degiskeni ile ROA arasinda pozitif ve anlamsiz bir
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iliski bulunmustur, bu durumda H1b reddedilmistir. Ayrica, denetci
gorlistinde meydana gelen degisiklikler firma karliligimi .0272371
birim artirdig1 goriilmektedir. Bu durumda elde edilen sonuglar
literatiirde yer alan bazi ¢alismalarla karsilastirildiginda elde edilen
bulgular, Sayyar vd. (2015)’in c¢alismalarinda oldugu gibi bagimsiz
denetimin kalitesi ile firma karlilig1 arasinda anlaml bir iligki tespit
edilemedigi sonucuyla benzerlik gostermektedir. Ancak, Onder ve
Irkériicii (2020), Kesen ve Salur (2020), Cengiz vd. (2017 ve Jusoh ve
Ahmad (2014) DENGRS ve ROA degiskenleri arasinda benzer
sonuglar elde ederken, DENBYK, SIZE ve ROA degiskenleri arasinda

literatiirle benzer sonuglar elde edilememistir.

Tabloda 6’da model 2 icin elde edilen bulgulara bakildiginda,
bagimsiz degiskenlerden (DENGRS ve DENBYK) DENGRS ile
bagimli degisken ROE arasinda %1 (p=0.075) anlamlilik diizeyinde
pozitif yonlii ve anlamli bir oldugu bulunmustur ve H2b hipotezi
reddedilememistir. DENBYK degiskeni ve kontrol degiskeni olan
sirket bliylikliigiinii temsil eden SIZE degiskeni ile ROE arasinda
pozitif ve ise anlamsiz bir iliski bulunmustur ve bu durumda H2b
hipotez kabul edilememistir. Denet¢i goriisiiniin degismesi durumunda
firmalarin 6z kaynak karliliginin yaklasik .0391423 birim arttig1
sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bulgular, ge¢mis caligmalarla
karsilastirildiginda, elde edilen sonuglar Zureigat (2011)’in
sonuglartyla benzerlik gosterirken, Al Ani ve Dhofar (2015) ve
Hassan ve Farouk (2014) tarafindan yapilan g¢aligmalarda benzer

sonuglara rastlanmamaistir.
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Genel olarak analiz sonucu ulasilan bulgulara gére bagimsiz denetim
kalitesi degiskenleri (DNTBYK ve DNTGRS) ile finansal performans
(ROA ve ROE) degiskenleri arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir
iliski ortaya c¢ikmistir. Elde edilen bulgulara gore, ‘“Denetci
goriislerinin” sirketlerin finansal performans gostergelerinden ROA ve
ROE’yi anlamli fakat diisiik diizeyde etkiledigini ancak, firmalarin
“Big 4” denetim sirketleri tarafindan denetlenmesi ise finansal

performans gostergelerini etkilemedigini sdylemek dogru olacaktir.
5. SONUC

Finansal tablolarin denetlenmesi sonucunda denet¢i tarafinda verilen
goriisler firma degerini etkileyebilmektedir. Denetim goriislerinin
giiclii ve olumlu olmasi, sirketlerin finansal tablolarina olan giivenini
artirmakta ve bu durum sirketlerin hisse senetlerine olan talebi
artirmaktadir. Finansal tablolarin yOnetim tarafindan, gercegi
yansitmamast ve kaliteden uzak bir sekilde hazirlanmalari sirketler
icin olumlu goriis disinda (olumsuz veya sartli goriis) goriis almalarina
neden olmaktadir. Bu durum, halka acgilacak sirketler i¢cin olumsuzluk
arz etmektedir. Ciinkii olumlu goriis disinda goriis alan sirketler
hisselerini arz edebilmeleri i¢in denet¢i goriislerinin olumlu yonde
olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, sirket finansal ve mali agidan iyi
bir sirket yonetimine sahip olabilmek ici finansal tablolarin muhasebe

standartlar1 usul ve esaslarina gore hazirlanmalar1 gerekmektedir.

Biiyiik denetim firmalari tarafindan denetlenen sirketin firma degeri
diger sirkete gore daha yiiksektir. Finansal tablolarin giivenilirligi,

sirketlerin daha yetenekli ve kapasiteli biiylik denetim firmalari
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tarafindan denetlenmesine imkan saglamaktadir. Biiyliik denetim
firmalar tarafindan denetlenen sirketlere piyasalar daha pozitif
bakmaktadir ve bu durum sirket degerini ve sirket performansini

artirabilmektedir.

Bu c¢alismada bagimsiz denetimin kalitesi faktorlerinin firma
performansi iizerinde etkili olup olmadifi incelenmistir. BIST 30
endeksinde yer alan 21 sirkete ait 2015-2019 yillarina ait 5 donemlik
105 sirket/y1l verisi analiz edilmis ve bagimsiz denetimin kalitesi ile

sirketlerin firma performansi arasindaki iligski incelenmistir.

Calismada finansal performans ile bagimsiz denetimin Kkalitesi
arasinda kismi olarak pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Bagimsiz denetim sonucu yapilan degerlendirmelerin olumlu yonde
olmast olumsuz ve sarthh goriise gore sirketlere daha yiiksek bir
karlilik oram1 sagladigi belirlenmistir. Ancak sirketlerin biiyiik
bagimsiz denetim sirketleri tarafindan denetlenmesi sirketlerin firma
performansini artirict  herhangi bir etkiye sahip olmadigi da

belirlenmistir.

Sonug olarak, BIST 30 sirketleri icin firma performansi ve bagimsiz
denetim kalitesi arasinda tam bir iligki tespit edilememistir. Firma
performansi ile denetci goriisleri arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligki bulunmasina karsin denetim firmasinin biiyiikliigi ile firma
performans1 arasinda istatistiksel olarak herhangi bir iligki
bulunamamistir. Bu durum, BIST 30°da faaliyet gosteren sirketler igin
bagimsiz denetimin kalitesi ile firma performansi arasinda bir iligki

oldugunu gostermektedir.
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