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0z
HiSSE SENEDI PIYASASINDA ASIRI FiYAT HAREKETLERININ
BELIRLEYICILERI: BiST 30 SIRKETLERI UZERINE BiR ARASTIRMA
SEVDA TERZI

Finansal piyasalarda hisse senedi fiyatlarinin gosterdigi asir degisim
hareketleri, yatinmcilarin karar alma slrecleri ve piyasa mekanizmalarinin
anlasiimasi acisindan kritik bir éneme sahiptir. Bu hareketler, piyasanin normal
isleyisinden sapmalari ifade ederek belirsizlik ve risk diizeyini artirabilmektedir. Bu
asiri hareketlerin arkasindaki nedenlerin belirlenmesi, hem yatirimcilarin daha bilingli
stratejiler gelistirmesine hem de piyasalarin daha sadlikli islemesine katki

saglamaktadir.

Bu c¢alismanin temel amaci, Borsa istanbul'da islem gdéren BIST 30
endeksindeki sirketlerin  hisse senetlerinde meydana gelen asin fiyat
hareketlenmelerine yol acan yapisal ve davranissal faktorleri kapsamli bir sekilde
analiz etmektir. Bu ¢ercevede Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) bildirimlerinin,
piyasa ve sektor endeksi hareketlerinin ve diger agiklanamayan faktorlerin asir fiyat

hareketleri Uzerindeki etkileri incelenmektedir.

Arastirmada, 1 Ocak 2018 - 1 Ocak 2024 doénemi BIST 30 endeksindeki
sirketlere ait gunlik fiyat verileri, KAP bildirimleri, BIST 30 ve ilgili sirketlerin sektor
endekslerinin hareketleri kullaniimigtir. Asiri fiyat hareketleri (AFH), Ortalama Gergek
Aralik (ATR) gostergesi ve Gauss (Normal) dagilimina dayali iki agamali istatistiksel
bir ydontemle tespit edilmigtir. Belirlenen AFH gunleri ve bunlarin G¢ gun oncesi ile Ug
gun sonrasi dahil edilerek yedi gunluk periyotlar incelenmistir. Potansiyel nedenler
dokuz KAP bildirim kategorisi, piyasa endeksi AFH'leri, ilgili iki sektor endeksi AFH'leri
ve agiklanamayan nedenler olmak Uzere kategorize edilmigtir. Bagimli degiskenin
(AFH Var/Yok) kategorik ve asimetrik dagilimi nedeniyle analiz ydntemi olarak Gompit
regresyon modeli tercih edilmistir ve veri analizi RStudio yazihmi ile

gerceklestirilmistir.

Betimsel analiz sonuglarina gore, asiri fiyat hareketlerinin dnemli bir kisminin
(%56) gorunurde belirli bir KAP bildirimi, piyasa veya sektoérel etkiyle agiklanamadigi

tespit edilmistir. Gompit regresyon analizi sonuglari ise borsa i¢i KAP duyurularinin,



BIST 30 endeksindeki asiri hareketlerin ve ilgili sektdr endekslerindeki asiri
hareketlerin hisse senetlerindeki asir fiyat hareketleri Uzerinde istatistiksel olarak
anlamh ve pozitif bir etkisi oldugunu gdstermistir. Buna karsilik, borsa digl, finansal,
hukuki, operasyonel, yonetim, yeniden yapilanma, genel haber ve diger KAP bildirim

kategorilerinin anlamli bir etkisine rastlanmamisgtir.

Bu calisma, asin fiyat hareketlerinin nedenlerini belirlemeye ydnelik
literatlirdeki boslugu doldurmakta ve 6zellikle gelismekte olan piyasalar baglaminda
yapisal faktorler ile davranissal unsurlarin etkilesimini analiz ederek 6zgun bir katki
sunmaktadir. Gelistirilen asiri fiyat hareketi tanimlama ve analiz yontemi ile literattire

ayrica katki saglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Asin Fiyat Hareketleri (AFH), Ortalama Gergek Aralik
(ATR), Volatilite, Gompit Regresyon, KAP Bildirimleri, Borsa Istanbul, Davranigsal

Finans



ABSTRACT
DETERMINANTS OF EXTREME PRICE MOVEMENTS IN THE STOCK MARKET:
A RESEARCH ON BIST 30 COMPANIES
SEVDA TERZi

Extreme price movements in financial markets hold critical importance for
understanding investor decision-making processes and market mechanisms. These
movements indicate deviations from normal market functioning and may increase
levels of uncertainty and risk. ldentifying the underlying causes of such extreme
fluctuations contributes both to the development of more informed investor strategies

and to the healthier functioning of markets.

The primary aim of this study is to comprehensively analyze the structural and
behavioral factors that lead to extreme price movements (EPM) in the stocks of BIST
30 index companies listed on Borsa Istanbul. In this context, the effects of Public
Disclosure Platform (KAP) announcements, market and sector index movements, and

other unexplained factors on EPMs are examined.

The research utilizes daily price data, KAP announcements, BIST 30, and
sector index movements for BIST 30 companies between January 1, 2018, and
January 1, 2024. Extreme price movements are identified through a two-stage
statistical method based on the Average True Range (ATR) indicator and Gaussian
(Normal) distribution. A seven-day window, including the day of the EPM and the three
days before and after, is examined. Potential causes are categorized into nine KAP
disclosure types, market index EPMs, related sector index EPMs, and unexplained
reasons. Due to the categorical and asymmetric distribution of the dependent variable
(EPM Present/Absent), the Gompit regression model is employed for analysis, using

the RStudio software.

Descriptive analysis results show that a significant portion (56%) of extreme
price movements cannot be explained by any apparent KAP disclosure, market, or
sector effect. Gompit regression analysis reveals that in-stock exchange disclosures,
BIST 30 index EPMs, and sector index EPMs have a statistically significant and
positive effect on stock price extremes. In contrast, no significant effect is found for
other categories such as off-stock exchange , financial, legal, operational, managerial,

restructuring, general news, or other types of announcements.



This study addresses a gap in the literature by identifying the causes of
extreme price movements and offers an original contribution by analyzing the
interaction between structural factors and behavioral elements, particularly in the
context of emerging markets. The developed EPM identification and analysis method
also provides a methodological contribution to the literature, offering a more holistic

perspective on market dynamics beyond traditional analyses.

Keywords: Extreme Price Movements (EPM), Average True Range (ATR), Volatility,

Gompit Regression, Public Disclosures, Borsa Istanbul, Behavioral Finance
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GiRiS

Finansal piyasalar, tarih boyunca ekonomik yapilarin olusumunda ve
toplumsal refahin sekillenmesinde merkezi bir rol oynamigtir. Kaynaklarin etkin
bicimde dagitilmasi, deger yaratimi ve bu degerin dolasimi buyulk dlgtide bu piyasalar
araciligiyla gerceklestiriimekte; bireylerin tasarruflarini yatirrma donuastirmeleri,
girisimcilerin projelerini finanse etmeleri ve devletlerin ekonomik politikalarini
uygulamaya koymalari bu sistem sayesinde mimkiin olmaktadir. Modern ekonominin
temel yapi taslarindan biri olan finansal piyasalar, 6zellikle dijitallesmenin etkisiyle
gecmise kiyasla ¢ok daha hizli, kiresel Olgekte etkilesimli ve karmasik bir yapiya
evrilmigtir. Bu dondsum, piyasa aktorlerinin karar alma sureglerinde ¢ok daha

derinlemesine analizler yapilmasini zorunlu kilmaktadir.

Finansal piyasalar, yalnizca iktisadi birer degis tokus mekanizmasi olmanin
Otesinde, toplumlarin ekonomik davranislarinin, psikolojik tepkilerinin ve bilgiye erisim
bicimlerinin somut c¢iktilarla goézlemlenebildigi karmasik yapilardir. Sermaye
piyasalarinin gelisimiyle birlikte, hisse senedi fiyatlarindaki hareketliligin yalnizca
rasyonel aktorlerin kararlariyla agiklanamayacagina yonelik bulgular artis
gostermistir. Ozellikle yatirmci davranislarinin irrasyonellik tasidigi durumlarda
ortaya cikan dalgalanmalar, piyasalarin etkinligi ve ongdorulebilirligi agisindan yeni
tartismalari beraberinde getirmisti. Bu baglamda, modern finansin temellerini
olusturan Etkin Piyasalar Hipotezi’nin sinirlari sorgulanmis; yerine davranigsal finans,
bilissel dnyargilar, piyasa psikolojisi ve bilgi asimetrisi gibi olgulara dayali agiklamalar

geligtirilmistir.

Finansal piyasalarin dogasinda yer alan belirsizlik ve riskin en belirgin
gOstergelerinden biri olan volatilite, yani fiyatlarin zaman igindeki dalgalanma duzeyji,
yatinnmcilarin karar alma suregleri ile risk yonetimi agcisindan hayati bir 5neme sahiptir.
Ani ve yuksek olcekli fiyat degisimlerini ifade eden asir fiyat hareketleri (literatirde
siklikla “sigrama-jumps” veya “volatilite patlamalari” olarak adlandirilan durumlar)
piyasanin olagan igleyisinden sapmalarin yasandigi, dolayisiyla dinamiklerinin daha
yakindan analiz edilmesi gereken dodnemleri yansitir. Bu tur dalgalanmalarin
arkasindaki nedenlerin anlagilmasi, piyasa katihmcilarina daha bilingli yatirim
kararlari alma imkani sunmakla kalmaz, ayni zamanda piyasalarin daha seffaf,

ongorilebilir ve etkin bir sekilde islemesine de dnemli katkilar saglar.



Bu tez calismasi, Turkiye sermaye piyasalarinin en dnemli kurumlarindan biri
olan Borsa istanbul (BIST) dzelinde, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen asiri
hareketlenmelerin temel nedenlerini  kapsamli  bigcimde ortaya koymayi
amaglamaktadir. Temelde piyasa fiyatlarinin, piyasada mevcut olan tim bilgiyi tam
ve anlik sekilde yansitan rasyonel bir sirece dayanarak olusmasi beklenmektedir.
Eugene Fama tarafindan gelistirilen Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), piyasanin bilgiye
ne Olgude hizli ve dogru tepki verdigini aciklarken; Rassal Yuruyus Teorisi ise fiyat
hareketlerinin dogasi geredi tahmin edilemez oldugunu ileri sturmektedir. Ancak
zamanla piyasalarda gozlemlenen yapisal anomaliler ile yatirnmci davraniglarindaki
irrasyonellikler, bu geleneksel finans teorilerinin varsayimlarini sorgulatmis ve

Davranissal Finans yaklagsiminin gelismesine zemin hazirlamistir.

Davranigsal Finans, yatinmci psikolojisinin piyasa Uzerindeki etkilerini ele
alirken; asiri glven, kayiptan kaginma gibi bilissel dnyargilar ile sirt davranigi, panik
satiglari gibi toplu hareketlerin fiyatlamalar Uzerinde nasil etkili oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica bilgiye erisimde yasanan asimetriler ve piyasa duyarliligi
(sentiment) gibi faktorlerin de fiyat dalgalanmalarini 6énemli délglide etkiledigi
vurgulanmaktadir. Ote yandan Kaos Teorisi, finansal piyasalarin dinamik, karmagik
ve dogrusal olmayan dogasini agiklamakta; sistemdeki en klglk degisimlerin dahi
blyUk sonuclar dogurabilecegini ileri stirerek, agsiri fiyat hareketlerinin anlagiimasinda
kapsayici bir bakis acgisi sunmaktadir. Tim bu teorik yaklagsimlar birlikte
degerlendirildiginde, fiyat hareketlerinin yalnizca ekonomik temellere degil, ayni
zamanda yatirnmci psikolojisi ve piyasa yapisina 6zgu unsurlara da bagli olarak

sekillendigi gorulmektedir.

Hisse senedi fiyat hareketlerini etkileyen faktdrler Uzerine genis ¢aph bir
literatir bulunmaktadir. Bu c¢alismalar, genellikle makroekonomik degiskenlerin
(enflasyon, faiz oranlari, ekonomik blyume ve uluslararasi yayilim (spillover) etkileri
gibi) piyasa Uzerindeki etkilerini incelemistir. Ayrica politik ve jeopolitik gelismelerin,
piyasa mikroyapisi ve likidite kosullarinin, bilgi akisinin ve piyasa etkinliginin yani sira,
firma Oozelindeki haberler ve fiyatlar Uzerindeki etkileri de detayh bigimde
arastinimistir. Bu baglamda finansal agiklamalar, birlesme ve devralmalar, yénetim
degigiklikleri, operasyonel ya da hukuki haberler, sirket buyuklugu ve sektor gibi

faktorlerin hisse senedi fiyatlarinda 6nemli degisimlere yol actidi tespit edilmistir.



Ozellikle haberlerin piyasa Ulzerindeki etkisi, olay calismasi (event study)
yontemiyle sik¢ca analiz edilmistir. Finansal haberler, birlesme ve devralmalar,
yonetim degisiklikleri ve operasyonel gelismeler gibi farkl tirdeki agiklamalarin hisse
senedi fiyatlarinda anlamli degisimlere neden oldugu cesitli calismalarla ortaya
konmustur. Davranissal finans perspektifinden bakildiginda ise stiri davranisi, asiri
glven, panik satiglari ve piyasa duyarhhgdi gibi olgularin fiyat dalgalanmalarini artirdigi

ve piyasalarda anomali olusumuna katki sagladigi ampirik bulgularla desteklenmistir.

Volatilitenin dlgilmesi ve modellenmesinde, tarihsel yontemler (standart
sapma, agirlikh ortalamalar, Bollinger Bantlari) yaygin olarak kullanilirken; kosullu
volatilite modelleri (ARCH, GARCH) ise daha gelismis ekonometrik teknikler olarak
literatlirde genis yer bulmaktadir. Fiyat hareketlerinin tespiti amaciyla ise farkli birgok
metot gelistiriimis ve uygulanmistir. Ancak bu galismalar, asirn hareketlerin sadece
kamuya acik haberlerle tam olarak agiklanamayacagdini, piyasa i¢i dinamiklerin de bu

tur hareketlerde 6nemli rol oynadigini géstermistir.

Fiyat hareketlerinin “asir1” olanlari s6z konusu oldugunda ise alanda yapilan
galismalarin ¢ok az oldugu goérilmektedir. Literatirde yapilan incelemelerde, asiri
fiyat hareketlerinin dogrudan nedenlerine odaklanan ve bu nedenleri ¢gok yonlu bir
bakis agisiyla ele alan calismalarin oldukga sinirli oldugu tespit edilmistir. Cogu
arastirma, belirli bir olayin piyasa Uzerindeki etkisini inceleyen olay ¢alismalari ya da
fiyat hareketlerinin kendisini modelleyen c¢alismalardan olugsmakla birlikte, asiri
hareketlerin neden gergeklestigini, yani bu hareketlerin yasandigi gin hangi
faktorlerin etkili oldugunu sistematik olarak kategorize edip analiz eden kapsamli
¢alismalar bulunmamaktadir. Ayrica, "asiri hareket" kavraminin istatistiksel agidan
daha saglam bir temele oturtulmasi ve hem yapisal, bilgi temelli faktorleri hem de
davranissal ve piyasa dinamiklerinden kaynaklanan agiklanamayan etkileri tek bir

modelde degerlendiren bitincul yaklagimlarin eksikligi hissedilmektedir.

Ozellikle gelismekte olan piyasalarda, yatirrmci davraniglarinin ve piyasa
duyarlihginin asin fiyat hareketleri tzerindeki rolinin, metodolojik ag¢idan daha
derinlemesine incelenmesi gerekmektedir. iste bu noktada, bu tez galismasi mevcut
literatlirdeki boslugu doldurmayi amacglamaktadir. Arastirmada, geleneksel olay
calismalarinin aksine, 6ncelikle asiri fiyat hareketlerinin yasandigi ginler tespit

edilmekte ve ardindan bu gunlerin éncesi ve sonrasindaki siregte, belirlenen yedi



gunlik zaman dilimi iginde, etkili olabilecek potansiyel nedenler detayl bicimde

arastiriimaktadir.

Bu amagla, asin fiyat hareketlerini belirlemek icin Ortalama Gergek Aralik
(ATR) gostergesi ile Gauss (Normal) dagilim prensiplerini bir araya getiren
matematiksel ve istatistiksel bir yontem gelistiriimis ve uygulanmistir. Boylece

volatilitedeki belirgin sapmalar daha objektif ve nesnel bir sekilde tanimlanabilmistir.

Calismanin temel amaci, 2018-2023 yillar1 arasindaki 6 yillik surecte, Borsa
istanbul’da islem goéren BIST 30 endeksi sirketlerinin hisse senetlerinde meydana
gelen asiri fiyat hareketlerinin ardinda yatan potansiyel faktérleri ortaya koymaktir. Bu
kapsamda, hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecek cesitli bilgi girisleri ve piyasa
dinamikleri detayli bir sekilde analiz edilmigtir. Arastirmada incelenen potansiyel
nedenler arasinda, sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) lizerinden yaptigi
farkli kategorilerdeki bildirimler (Borsa igi, Borsa Disi, Finansal, Hukuki, Operasyonel,
Yénetim, Yeniden Yapilandirma, Genel Haber ve Diger), BiST 30 genelindeki piyasa
hareketleri, ilgili sektorel endekslerdeki degisimler ve herhangi bir somut bilgi

kaynagina dayandirilamayan “aciklanamayan” hareketler yer almaktadir.

Bu faktorlerin agiri fiyat hareketlerinin olusma olasiligi Gzerindeki etkisini test
etmek icin, bagimli degiskenin ikili (asiri hareket var/yok) ve bagimsiz degiskenlerin
kategorik (faktdr var/yok) yapisina uygun olan Gompit regresyon modeli tercih

edilmigtir.

Bu calismanin temel katkilari su sekilde 6zetlenebilir: Oncelikle, asin fiyat
hareketlerini tespit etmek icin ATR gostergesi ile Gauss dagihmini bir araya getiren
somut ve istatistiksel bir yontem sunarak literatire metodolojik bir yenilik getirmek
amaglanmaktadir. Ayrica, geleneksel olay ¢alismalarinin aksine, olayin sonucundan
(asin hareket) nedenine dogru bir bakis agisi benimseyerek, asiri hareketin
gerceklestigi an ve cevresini analiz edip potansiyel tetikleyicileri belirlemeyi
hedeflenmektedir. Bunun yani sira, KAP bildirimleri, piyasa ve sektor etkileri ile
“aciklanamayan” faktorleri tek bir model icinde degerlendirerek asin fiyat
hareketlerinin nedenlerine dair kapsamli bir gerceve sunmaktadir. Calisma, Turkiye
gibi gelismekte olan bir piyasada (BIST 30) bu tiir hareketlerin belirleyicilerini
inceleyerek hem ulusal finans literatlirine hem de gelismekte olan piyasalara 6zgu

dinamiklerin anlasiimasina 6énemli katkilar saglamayi hedeflemektedir. Son olarak,



elde edilen bulgular piyasa katilimcilari, kurumlar ve diizenleyici kuruluslar icin asiri
fiyat hareketlerine yol acabilecek risk faktérlerini anlamada pratik ve yol gosterici

¢ikarimlar sunmak amaclanmaktadir.

Tezin yapisi, giris bélumuind takiben su sekilde sekillenmistir: Birinci bolim,
calismanin kavramsal cercevesini olusturmak amaciyla finansal piyasalar, temel
analiz ydntemleri, volatilite kavrami ve dlcim modelleri, piyasa etkinligi ve rasyonellik
varsayimlari, davranigsal finans ile kaos teorisini ayrintili sekilde ele almaktadir. Bu
bolimin sonunda, Turkiye finansal piyasalarina dair genel bir degerlendirme
yapilmakta ve tez kapsaminda kullanilan verilerin elde edildigi temel kurumlar ile
platformlar kapsamli bir bicimde ele alinmaktadir. ikinci bélimde, hisse senedi fiyat
hareketlerini etkileyen sirket temelli faktorler ile makroekonomik degiskenlere iliskin
literatir kapsamli sekilde ele alinmakta; ardindan, volatiliteyi dlgmeye ve
modellemeye yonelik metodolojik yaklagimlar incelenmektedir. Bolumun sonunda ise,
asin fiyat hareketlerine odaklanan uluslararasi literatir taranmakta; mevcut
c¢alismalar 1siginda literatlirdeki bosluklar ortaya konularak, bu tez ¢calismasinin alana
saglayaca@i katkilar tartigiimaktadir. Uglincli Bélim, arastirmanin yéntemini, veri
setini ve érneklem secimini agiklamakta; degiskenlerin tanimlanmasi ve dlgtlmesini,
analiz yoéntemi olarak Gompit regresyon modelini ve arastirma hipotezlerini
detaylandirmaktadir. Dérdincli Bolum, elde edilen bulgulari tanimlayici istatistikler ve
Gompit regresyon sonuglari araciliiyla sunarak hipotezlerin test edilmesini
icermektedir. Son olarak, “Sonug, Tartisma ve Oneriler” bélimiinde, arastirmanin
temel bulgular 6zetlenmekte, ilgili literaturle karsilastirmali olarak tartigsiimakta, teorik
ve pratik katkilar ile ¢alismanin sinirliliklari degerlendiriimektedir. Ayrica gelecekteki
arastirmalar igin Onerilere ve piyasa uygulayicilarina yonelik pratik tavsiyelere de yer

verilmektedir. “Kaynakga” ve “Ozgegmis” bollimleriyle tez tamamlanmaktadir.



BIRINCi BOLUM

FINANSAL PiYASALAR, ANALIZ YONTEMLERI VE PiYASA
DINAMIKLERI

1.1. FINANSAL PiYASALAR

insanlik tarihi boyunca, toplumlarin ekonomik yapilari ve bireylerin refah
dizeyleri, kaynaklarin nasil dagitildigi, nasil deger katilldigi ve kimlerin bunlari
tikettigi ile sekillenmigtir. Zamanla degisen ihtiyaglar, gelisen ticaret yollari ve artan
Uretim kapasitesi, yalnizca mal ve hizmetlerin degil, degerlerin ve beklentilerin de
dolagimini gerektirmistir. iste bu noktada, finansal piyasalar bu dolasimin saglandigi

yer olarak ortaya ¢ikmis ve modern ekonominin baglangicini olusturmustur.

Finansal piyasalar, sadece paranin degil; zamanin, riskin, bilginin ve
stratejilerin de el degistirdigi yerlerdir. Bu piyasalar, bireylerin tasarruflarini yatirimlara
donustirmesine, girisimcilerin is fikirlerini hayata gegirmesine ve devletlerin ekonomik
politikalarini uygulamasina olanak tanimaktadir. Kimi zaman bir istikrar ortami
sunarken, kimi zaman ise kuresel dalgalanmalarla sarsilan bu yapilar, ekonomilerin

canli bir organizma gibi isleyigini surdirebilmesini saglamaktadirlar.

Sadece ulusal degil; kiiresel dicekte de gerceklesen bu finansal aglar, 6zellikle
dijitallesmenin etkisiyle ge¢cmisten ¢ok daha hizli, cok daha karmasik ve ¢ok daha
etkilesimli bir yapiya bariinmustir ve bu nedenle karar alma siregleri cok daha derin

analizler gerektirmektedir.

Finansal piyasalarin en temel ayrimi zaman Ol¢eginde gergeklesmektedir.
Kisa vadeli ihtiyaglara aninda yanit veren, likiditenin hizla el degistirdigi piyasalara
“para piyasas!” denilirken; uzun vadeli yatirmlar finanse eden, Uretim giclni ve

blylimeyi destekleyen piyasalara ise “sermaye piyasalari” denilmektedir.

1.1.1. Para Piyasasi

Para piyasalari, kisa vadeli (genellikle bir yil ve alti vadeye sahip) fonlarin
islem gordigu piyasalardir (Gokge, 2010, s. 67). Likit ve likit benzeri araglarin

kullanildi§i bu piyasalar diisik risk icermektedir. Ozellikle vadesi bir yildan az olan



nakit tirevi finansal araglar bu piyasada yer almaktadir. Ornegin; hazine bonolari,
banka bonolar, ticari kagitlar ve mevduat sertifikalari. Burada yer alan islemler
cogunlukla devletler, merkez bankalari, finansal kurumlar ve blyuk sirketler arasinda
gerceklesmektedir. Amag, gecici likidite ihtiyaclarini karsilamak, nakit akisini

yonetmek ve kisa vadeli faiz beklentilerine gére pozisyon almaktir.

1.1.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasl, para piyasasina oranla likide donustirilmesi daha uzun
sure alan araglarin alim-satiminin yapildigi piyasalara denilmektedir (Aytekin, 2018,
s. 151-152). Ozellikle uzun vadeli fonlar bu piyasada yer almaktadir. Ornegin; hisse
senetleri, tahviller, bir yildan uzun sureli bonolar, yatirnm soézlesmeleri, menkul

kiymetler ve benzeri tiirev finansal araclar.

Sermaye piyasasi araclari Ozellikle Ullke ekonomisi ve finansal piyasasi
acisindan buyuk 6nem arz etmektedir. Buyuk yatirimlar bu araclarla saglanabilmekte,
fon ihtiyaclari ve bunu takiben nakit fon akislari bu piyasa cercevesinde
sekillenmektedir. Bu baglamda temel ama¢ hem bireyler hem de kurumlar igin,
yapilan yatirrm sonucunda kar (ve bliyume) saglamaktir. Gerek bireysel yatirrmcilar
gerekse kamu otoriteleri agisindan, buyume ve kéarhlik hedefi, ekonomik refaha

ulasma surecinde ortak ve dncelikli bir amag olarak éne ¢gikmaktadir.

Sermaye piyasasinin en o6nemli araglarindan birini hisse senetleri
olusturmaktadir. Hisse senedi; bir sirketin ortagina verdigi, sirkete olan ortakhgini
gOsteren bir kiymetli evraktir. Bu finansal aracin alim satim islemi (pazari) tlkelerin
kendi borsalari bunyesinde yer almaktadir. Bu alim satim iglemlerinin kurallari ve
prosedurleri uluslararasi standartlar ve Uulkelerin belirledi§i kurallar cergevesinde

borsalarinda gergceklesmektedir.

Sermaye piyasasinda yapilan islemlerin finansal piyasaya ve son olarak da
ekonomiye etkisinin dnemli olmasi, bu islemlerin daha seffaf, bilingli ve takibinin
mumkin oldugu sekilde gerceklesmesi gerektigini gostermektedir. Clnku yapilan
islemler ve yatirimlar bir Ulkenin ekonomisini etkileyebilecek glice sahiptir (Aytekin,
2018, s. 152). Bu sebeple finansal analizlerin dogru bir sekilde yapilarak uygun yatirim
stratejileri olusturulmasi hem bireyler hem de ulkeler agisindan buyik dnem

tasimaktadir.



Sermaye piyasasi araclari, 6zellikle de hisse senetleri lzerine yapilan
analizler, yatinm stratejilerinin olusturulmasinda temel bir rol oynamaktadir. Bu
analizler, yalnizca gecmis performansin degerlendiriimesiyle sinirli kalmayip, ayni
zamanda gelecekteki potansiyel getirilerin dngorilmesine de olanak tanimaktadir.
Yatinnmcilar, bu analizler aracihgiyla bir menkul kiymetin gercek degerini tahmin
etmeye calisir; ardindan bu deger ile piyasa fiyati karsilastirilarak, s6z konusu
kiymetin alim ya da satim i¢in uygun olup olmadigina karar verilir. Bu analizlerin en
sik kullanilan ve en bilinen ayrimi ilk olarak temel analiz ve teknik analiz seklinde ikiye

ayrilmaktadir.

1.2. FINANSAL PiYASALARDA ANALIZ YONTEMLERI

Finansal piyasalar, rakamlar ve grafiklerden ibaret goriinse de temelde insan
davraniglarinin, ekonomik beklentilerin ve kiresel dinamiklerin izlerini tagimaktadir.
Bu yapinin anlasilabilmesi ve yorumlanabilmesi igin sistemli ve bilingli sekilde

analizlerin ve testlerin yapiimasi gerekmektedir.

Finansal piyasalarda mevcut durumun analiz edilebilmesi ve yatirnm
kararlarinin saglikh bir sekilde alinabilmesi icin piyasalarin dogru bir sekilde analiz
edilmesi buyidk 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda, Ozellikle fiyat hareketlerinin
anlasiimasinda ve volatilitenin yorumlanmasinda temel analiz ve teknik analiz 6ne

¢ikmaktadir.

1.2.1. Temel Analiz

Yatinm kararlarinda temel belirleyici, elde edilecek faydanin alternatiflere
kiyasla daha yuksek olacagi beklentisidir. Bu beklenti, yalnizca mal ve hizmet
alimlarinda degil, sermaye piyasasi araglarinda da gegerlidir. Ozellikle hisse senedi
yatirnmlarinda, yatirimcilar bir sirketin hisse senedi fiyatini degerlendirirken, bugiinku
fiyat ile gelecekteki olasi degerini karsilastirir. Eger piyasa fiyati, hisse senedinin
gercek (icsel) degerinin altinda ise, rasyonel bir yatirnmci bu hisseleri satin alma
egiliminde olur (Erding, 2004, s. 48).

Hisse senedinin gergek degerini belirleyebilmek icin en yaygin kullanilan
yontemlerden biri temel analizdir. Temel analizde, degerleme sureci U¢ duzeyde
gerceklestirilir: ilk olarak genel ekonomik durum ve makroekonomik gdstergeler

(bUyume oranlar, faiz oranlari, enflasyon gibi) analiz edilir. Ardindan, yatirim



yapilacak sirketin faaliyet gosterdigi sektor incelenir; sektdrel biylime potansiyeli,
rekabet dizeyi, arz-talep dengesi gibi faktérler degerlendirilir. Son asamada ise,
sirketin kendisine ait finansal tablolari, yonetim yapisi, karlilik durumu ve borgluluk
oranlari gibi mikro dizeydeki veriler isiginda firmanin degeri belirlenmeye calisilir
(Krantz, 2010, s. 300).

1.2.2. Teknik Analiz

Teknik analiz, gegcmis fiyat hareketlerinin yardimi ile su anki fiyati analiz eden
ve gelecekte olusabilecek fiyatin 6zellikle yonini (trendi) tahmin etmeye dayanan bir
analiz ydntemidir. Bu analiz yonteminde fiyatin o hisse senedi ile ilgili her turlu bilgiyi,
veriyi ve subjektif kararlari yansittigi disinilmektedir. Bu nedenle sadece gegmis
fiyat hareketlerine ve hacmine bakmak hisse senedinin durumunu analiz etmek igin

teknik analiz gergevesinde yeterlidir (Oztiirk, 2016, s. 470).

1.2.2.1. Teknik Analizin Temel ilkeleri ve Fiyat Formasyonlar

Hisse senedi piyasasl ve teknik analiz denildiginde akla gelen ilk isimlerden
biri, hatta belki de en 6énemlisi Charles Dow’dur. Dow, ayni zamanda Dow Jones &
Company'nin kurucularindandir ve ekonomi yazari olarak The Wall Street Journal
gazetesinde uzun yillar editorlik yapmistir. Teknik analiz alaninda temel taglardan biri
olan Dow Teorisi (Dow, 1902), onun piyasa hareketlerine dair gbézlemlerine ve
analizlerine dayanmaktadir. Charles Dow’un o6limdnin ardindan, teorisi onun
meslektaslari (basta William Peter Hamilton ve Robert Rhea olmak Gzere) tarafindan
sistematik hale getiriimis ve yayimlanmistir. 1902 yilinda yayimlanan bu teori,
yalnizca doneminin degdil, ginimiz teknik analiz yaklagimlarinin da temelini
olusturarak, finans literatlriinde kalici bir iz birakmistir. Teknik analiz yénteminin
onculerinden olan Charles Dow’un teorisine gore teknik analiz 6 ilkeye dayanmaktadir
(Murphy, 1999, s. 24-30).

e Ortalamalar her faktoru icermekte ve yansitmaktadir: Burada asil
vurgulanan piyasa ortalamalarinin tim mevcut bilgileri ve gelecege
yonelik beklentileri yansittigi varsayimidir. Buna goére, hisse senedi
fiyatlar yalnizca sirketlerin finansal performansini degil; ekonomik,
politik, sosyal ve hatta psikolojik faktérleri de iginde barindirmaktadir.
Dolayisiyla, piyasa fiyatlari tesadifi hareket etmez; aksine, kolektif

bilincin ve bilgi akisinin bir yansimasidir. Bu bakis agisi, teknik



analizde fiyatin  "her seyi icerdigi" dislncesinin  temelini
olusturmaktadir ve modern teknik analiz yaklasimlarinin ¢oguna
onclluk etmektedir.

Piyasa temelde li¢ trend vardir: Birincil (ana) trend, ikincil (ara) trend
ve kug¢uk (kisa vadeli) trend. Birincil trend, genellikle birkag yil strebilen
uzun vadeli fiyat hareketlerini ifade etmekte ve piyasanin genel yénina
belirlemektedir. Bu trend yUkselis (bogda) ya da disus (ay1) seklinde
olabilir. ikincil trend, birincil trendin iginde yer alan ve genellikle birkag
haftadan birka¢ aya kadar surebilen dizeltme hareketleridir. Son
olarak kuguk trendler ise gunlik ya da haftalik kisa sureli
dalgalanmalardir  ve sikhkla piyasa gurultasa olarak
degerlendiriimektedir. Dow, bu ¢ok katmanh trend vyapisi ile
yatinnmcilarin piyasadaki gecici hareketlerle kalici yon degisimlerini
ayirt edebileceklerini belirtmistir. Bu yaklasim, gunumuz teknik analiz
uygulamalarinda trend kavraminin ¢ok boyutlu olarak ele alinmasini
saglamistir.

Ana trendler iic asamadan meydana gelir: birincil (ana) trendler, her
biri farkli yatinmci davraniglarini ve piyasa psikolojisini yansitan Ug
asamadan olugsmaktadir. Boga piyasasi igin; birikim (accumulation),
kamunun katilimi  (public participation) ve asiriik (excess)
dénemleridir. Ayi piyasasi igin; dagitim (distribution), kamunun katihmi

(public participation) ve panik (panic) dénemleridir.

BOGA PiYASASI AY| PIYASASI

Asiriik Asamasi Dagitim
Asamasi

Kamu Katilimi

Kamu Katilimi
Asamasi

Asamasi

Panik Asamasi
Birikim
Asamasi

Sekil 1.1: Dow Teorisi Trend Asamalari

Kaynak: fpmarkets.com
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Boga piyasasi genellikle (¢ asamadan olusur: ilk olarak, fiyatlar
diustikken profesyonel ve bilgili yatirirmcilarin alim yaptigi birikim
donemi  yasanmaktadir.  Ardindan  ekonomik  gdstergelerin
iyilesmesiyle birlikte siradan yatirimcilarin piyasaya girdigi kamunun
katihmi asamasi gelmektedir. Son olarak, fiyatlarin asiri ylkseldigi,
spekillasyonun arttigi ve piyasada alimin zirveye ¢iktigi asirihik déonemi
gOrulmektedir. Ayl piyasasinda ise bu doéngl tersine isler: Dagitim
asamasinda blyuk yatirimcilar yavas yavas satis yaparken, ardindan
kotu haberlerin arttigr ve yatirnmci guveninin azaldigr kamunun katilimi
doénemi gelmektedir. Son olarak, korkunun hakim oldugu, yatinmcilarin
panikle satis yaptigi panik asamasi yasanmaktadir. Dow’un bu
yaklagimi ile piyasa dongulerinin yalnizca ekonomik gostergelerle
degil, ayni zamanda vyatirimci psikolojisiyle de yakindan iligkili
oldugunu ortaya koyulmaktadir.

Ortalamalar (endeksler) ve piyasalar birbirini dogrulamalidir:
Birincil bir trendin guvenilirligi ve gecerliligi, piyasa endekslerinin
birbirini teyit etmesi ile anlasiimaktadir. Bu ilkeye gore, 6rnegin sanayi
endeksi ve teknoloji endeksleri gibi iki temel ortalamanin, ayni yonde
hareket ederek yeni zirveler ya da dip seviyeler olusturmasi
gerekmektedir. Bir endeksin yeni bir yuksek seviyeye ulasmasi, ancak
digerinin bu hareketi teyit etmesi durumunda daha anlamli ve givenilir
olacaktir. Bu yaklasim, modern teknik analizde “fiyat teyidi” kavraminin
temelini olugturmakta ve yatinmcilarin tek bir gostergeye dayanmak
yerine, piyasanin farkli bilesenlerinden gelen sinyalleri birlikte
degerlendirmesi gerektigini gostermektedir.

islem miktani (hacim) trendi onaylamalidir: islem hacminin fiyat
trendini dogrulayici bir unsur olarak degerlendiriimesidir. Bu ilkeye
gore, eger piyasada birincil bir ylkselis trendi s6z konusuysa, islem
hacmi de artis yoninde olmali; yani fiyatlar ylkselirken hacim de
artmalidir. Benzer sekilde, fiyatlar azalirken ayni zamanda hacimdeki
azalma, bu trendin saglikli bir sekilde devam ettiginin igareti olarak
goraldr. Bu durum, yatinmcilarin fiyatlar yikseldiginde ahm yapmaya

daha istekli oldugunu, fiyatlar distigunde ise genellikle sadece daha
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once elde ettikleri kazanclari nakde cevirdiklerini, yani panik halinde
satis yapmadiklarini géstermektedir.

o Degistigine dair sinyaller alinana kadar trend gecerlidir: Dow
Teorisi'nin son ve en kritik ilkesi, mevcut bir piyasa trendinin, kesin bir
donus sinyali alinana dek gecerliligini korumasidir. Bu ilkeye gore,
piyasa fiyatlari belirli bir yon dogrultusunda hareket etmeye
basladiginda (ylkselis veya disis) bu trendin sturdigu varsayilir ve
ancak teknik yapida belirgin bir kirllma ya da trend déndsini isaret
eden formasyonlar ortaya ciktiginda trendin sona erdigi kabul
edilmektedir. Bu yaklasim, yatirmcilara piyasadaki kisa vadeli
dalgalanmalari géz ardi ederek, ana trendi takip etme disiplini

kazandirmayi amaglamaktadir.

Tdm bu bilgilerin 1s1ginda, teknik analizin ge¢gmigten ginimuze olugan fiyat
hareketlerini inceledigi ve bunun yardimi ile yatirnmcilarin olusan trendlere dayanarak
yatirim stratejilerini olusturdugu gdértlmektedir. Ginimuizde yogun olarak, fiyat ve
hacim grafiklerinin incelenmesine dayanan teknik analizler yapilmaktadir. Ozellikle de
grafikler incelenirken, ge¢gmiste olusan formasyonlarin gelecekte de benzer sekilde
tekrar edecegi duslncesiyle, bu gegmis éruntller temel alinarak benzer bir sirecin
yasanacagi oOngorulmektedir (Kirkpatrick ve Dahlguist, 2011, s. 10-15). Fiyat
hareketlerinin teknik analizinde doért temel unsurun dikkate alinmasi 6nem arz
etmektedir. Bu unsurlar; fiyat hareketleri, zaman, islem hacmi ve yatirrmci
beklentilerini temsil eden insan faktérudur. Bu gergevede, grafik formasyonlarina
dayal teknik analizde bazi temel kavramlar 6ne cikmaktadir. Ozellikle destek ve
direng seviyeleri, trendler, trend gizgileri ve trend kanallari, fiyat hareketlerinin yéninu
ve olasi donus noktalarini belilemede 6nemli araglardir. Destek seviyesi, fiyatin
distsunU sinirlayan ve alim ilgisinin arttigi noktayi ifade ederken; direng seviyesi,
yukselisin zorlandigi ve satis baskisinin arttigi seviyeyi gosterir. Trendler, fiyatin belirli
bir yonde hareket etme egilimini tanimlarken; trend cizgileri bu yonu gérsel olarak
ifade eden araclardir. Trend kanallar ise fiyatlarin belirli bir aralikta dalgalandigini
gOstererek, yatinmcilara hem trendin devamini hem de alim-satim firsatlarini

degerlendirme imkani sunmaktadir.

Bununla birlikte, yatirrmcilar gelecek donem stratejilerini olugtururken teknik

analizde kullanilan indikatérlere siklikla bagvurmaktadir. indikatérler, mevcut piyasa
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kosullarini ve hisse senedi fiyat hareketlerini temel alarak cesitli matematiksel
hesaplamalar araciligiyla trendin yonu ve giclini tahmin etmeye calisan, olasi piyasa
gelismelerine iliskin sinyaller Ureten teknik gdstergelerdir. Gunumuizde, yatirim
kararlarini desteklemek amaciyla kullanilan ¢ok sayida teknik analiz gdstergesi

mevcuttur.

Hisse senedi fiyat hareketlerinin birbirinden bagimsiz, dizensiz ve
ongorilemez sekilde hareket etmesiyle birlikte zamanla benzer bazi grafiksel
formasyonlarin (bicimlerin) olustugu goézlemlenmistir. Bu formasyonlar yuikselis ve
dusus trendlerinin yapisinin algilanmasina yardimci olmaktadirlar. Hisse senedinin
fiyat trendinde yukselisten dislste veya tam tersine geciste nasil bir yapida ve
aralikta hareket ettigini gostermektedir. Bu sebeple bu formasyonlara “trend degisim
formasyonlari (reversal chart patterns)” denilmektedir. Yatinmci, olasi bir trend
degisiminin analizinde bu formasyonlardan yardim alabilmektedir. Bu tir
formasyonlar, yatirimcilara trendin yon degistirme potansiyelini 6nceden fark etme
imkani sunarken, teknik analizde yalnizca grafik formasyonlari degil, ayrica cesitli
matematiksel gdstergeler olan teknik indikatoérler de énemli bir yer tutmaktadir. Bu
baglamda, sik¢a kullanilan bazi temel teknik indikatorler bir sonraki baslikta ele

alinmaktadir.

1.2.2.2. Baslica Teknik indikatérler

Yatirnmcilarin strateji ve kararlarini olusturmasina yardimci olan birgok teknik
yéntem ve indikator mevcuttur. Bu gdstergeler yatirimcilara piyasanin durumu, yon,
glcu ve olasi alim satim firsatlari hakkinda sinyaller sunar. Cesitli indikatorler farkl
stratejilere gore 6zellestirilerek analiz slreclerini desteklemektedir. Bu baslik altinda

en sik kullanilan teknik analiz yontemlerinden bazilarina deginilecektir.

Hareketli Ortalamalar (Moving Averages): Hareketli ortalamalar belirli bir
sure baz alinarak, o dénemdeki fiyatlarin ortalamalarinin kullanilmasi ile hesaplanan
goOstergelerdir. Hareketli ortalamalar veya bundan tiretilen indikatorler yatirrmcilar
tarafindan hisse senedi analizleri ve alim satim stratejilerinde siklikla kullaniimaktadir.
Hareketli ortalamalar yapisi geregi gelecedi 6ngérmez, gegmis fiyat hareketlerinden
yararlanarak hisse senedinin su anki durumu ve trendi hakkinda bilgi verir.
Yatirmcilar bu analiz sonucunda ¢ikan gostergeler(trendler) yardimiyla al-sat karari

vermektedirler.
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Hareketli ortalamada hesaplamaya dahil edilen dénem ise yatirimcinin
inisiyatifinde olmaktadir. Kisa dénemli hareketli ortalamalar 5 ila 20 gln arasinda
degisirken, uzun dénemli, 6zellikle 50 ginlik ve 200 glnlik hareketli ortalamalar
yatirimcilarin analizlerinde en ¢ok yararlandidi sureler olmaktadir. Bu strelerin uzun
veya kisa olmasi al-sat sinyalinin de ge¢ veya erken olmasina neden olmaktadir.
Uzun bir dénemi kapsayarak olusturulan hareketli ortalamalar kisa sureli hesaplanan
hareketli ortalamalara gore fiyat degisimlerine daha az duyarlidirlar. Ayrica kisa vadeli
ve uzun vadeli hareketli ortalamalar arasindaki kesismeler trend degisikliklerini

gOsterebilmektedir.

200.00
195.00

190.00

178.9382
177.9367

176.9675

170.00

165.00

160.00

155.00

Bt 2 Mart

Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil

Sekil 1.2: Hareketli Ortalamalar

Kaynak: tr.investing.com

Hareketli ortalamalar, teknik analizde sik¢a kullanilan Bollinger Bantlari ve
MACD gibi pek ¢ok gostergenin temelini olusturan vazgegcilmez araglardandir. Bu
goOstergeler, benzer matematiksel prensiplere dayansa da kullanilan ortalama turine
gore farklilik gosterir. En yaygin kullanilan turler arasinda Basit Hareketli Ortalama
(SMA), Ustel Hareketli Ortalama (EMA) ve Agirlikli Hareketli Ortalama (WMA) yer alir.
Sekil 1.2'de de gorilebilecedi gibi, bu Ug¢ ortalama turl fiyat hareketlerini benzer
sekilde takip etse de 6zellikle trend baslangiglarinda ve dénis noktalarinda tepki
sureleri acisindan farklilik géstermektedir. EMA, son fiyatlara daha fazla agirlik verdigi
icin fiyat degisimlerine daha hizli tepki verirken; SMA daha yavas ve dengeli bir

gorunum sunar. WMA ise hem glncel hem de gec¢mis verilere agirlik vererek daha
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dengeli fakat EMA’ya gbre daha ge¢ tepki veren bir yapiya sahiptir. Bu farkliliklar,
yatirimcilara fiyat trendlerini analiz ederken hem kisa vadeli sinyaller hem de uzun

vadeli egilimler agisindan gesitli avantajlar sunmaktadir.

Hareketli Ortalama Yakinlagsma Uzaklagsma Gostergesi (Moving Average
Convergence Divergence — MACD): Gerald Appel tarafinda 1979 yilinda gelistirilen
bir gostergedir. Bu gosterge trendleri takip etmek igin gelistiriimistir ve 12 ile 26 gunlik
periyotlarin daha basarili sonug¢ verdigini belirleyen Gerald Appel bu iki zaman
araligini  kullandigi bir teknik analiz gostergesi gelistirmisti. MACD degerini
hesaplamak icin 12 gunlik (Hizh Hareketli Ortalama) ve 26 ginlik (Yavas Hareketli

Ortalama) hisse senedi fiyatlarinin Ustel hareketli ortalamalarinin farki alinmaktadir.

""\\_
™~ Hizli H ketli
\ - MACD 'Zol"j::‘:tl Yavag Hareketli
\\-«\,:_:::5-— —_ — _%{Onalama
e > ————
RLU 1111 Ll Ly S LT TTEINRT| | R
Histogram

Sekil 1.3: Hareketli Ortalama Yakinlasma Uzaklasma Gostergesi

Kaynak: tr.wikipedia.org

Sekil 1.3’te yer alan MACD gdstergesi, fiyat trendlerinin yoni ve ivmesi
hakkinda bilgi vermektedir. Histogramin sifir ¢izgisinin Uzerinde yer almasi yukselis
egilimine, altinda kalmasi ise dusus baskisina isaret etmektedir. Grafikte gorilen
kesismeler ve histogram hareketleri, piyasa momentumundaki degisimleri zamaninda

fark etmek igin 6nemli ipuglari sunmaktadir.
MACD = 12 Gunliik Ustel Hareketli Ort. —26 Giinliik Ustel Hareketli Ort.

MACD = (EMA12 — EMAZ26)
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MACD=0 ise 12 gunlik ile 26 gunlik hareketli ortalama birbirine esittir ve

herhangi bir alim veya satim sinyali vermez.

MACD<0 ise 12 gunluk hareketli ortalama 26 gunluk hareketli ortalamay:i

yukari kesiyor demektir ve alim sinyali vermektedir.

MACD>0 ise 12 gunluk hareketli ortalama 26 gunluk hareketli ortalamayi asagi

kesiyor demektir ve satim sinyali vermektedir.

Momentum Gostergesi: Momentum kavram olarak hizi tanimlamak igin
kullanilan bir kelimedir. Teknik analiz agisindan da ayni sekilde hisse senedinin fiyat
hareketinin hizini dlgimlemek igin kullanilan bir analiz ¢esididir. Hisse senetlerinin
fiyat hareketlerine bakildiginda genel olarak ayni sekilde fiyat hareketi slrecleri
gbzlemlenmektedir. Fiyatlar éncelikle hizli bir sekilde yikselmeye baslamakta daha
sonra bu yukselme hizi yavaglamakta ve belirli bir noktadan sonra dislse gectigi
goérilmektedir. Bu tip fiyat hareketlerinde ylkselis hizinin yani momentumunun
yavasladidi (zayifladigi) yerleri tespit etmek yatirimcilar agisindan yatirim stratejileri
olusturmada ©Onemli olmaktadir. Momentum gdstergeleri bu hiz degisimlerini

gOstermeyi amacglamaktadir. Genel olarak formulasyonu su sekildedir;
momentum = son ginln kapams fiyati/ n gin dnceki kapanis fiyat x 100

Goreceli Gug Endeksi (Relative Strength Index — RSI): Welles Wilder
tarafindan asirn alim ve asiri satim kosullarinin tespitine yardimci olmak igin
geligtiriimis  bir momentum gdstergesidir. En c¢ok kullanilan teknik analiz
indikatorlerinin baginda gelmektedir zira gecerliligi yuksek ve anlagiimasi kolay bir
gOstergedir. Gorecegi guc endeksi igin en ¢ok kullanilan zaman arahdi 14 gundur. Bu
gostergede 0 ile 100 arasinda bir deger skalasi vardir ve genellikle 70 Uzerinde gikan
deger asirt alimi gosterirken, 30’un altinda kalan degerler ise asirn satim kosullarini
gostermektedir. Bu asin bdlgelerde olusan goreceli gug endeksi (RSI) degerleri
mevcut trendin yakin zamanda sonlanarak tersi yonde bir trendin baglayacagi
uyarisini  vermektedir. Goreceli gu¢ endeksi (RSI) formulasyonu su sekilde

yapilmaktadir;

100
1+RS

RSI =100 — [ ]
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RS = Hesaplanan slre zarfinda mevcut fiyattan daha ylksek olan fiyatlarin

ortalamasinin, mevcut fiyattan daha distk olan fiyatlarin ortalamasina bélinmesidir.

Fibonacci Geri Cekilme Seviyeleri (Fibonacci Retracement): Matematiksel
temeli 12. yy’da yasamis olan matematikci Leonardo Fibonacci'nin gelistirmis oldugu
Fibonacci dizisine dayanan ve davranissal finans alaninda hisse senedi hareketlerini
izleyen Ralph Nelson Elliot'un gelistirdigi ‘Elliot dalga prensibi’ ile olusturulan bir teknik
analiz indikatoriidir. Oncelikle Elliot calismasinda piyasayi etkileyen psikolojik ve
duygusal olaylarin veya davraniglarin belli donguler halinde, benzer sekilde
tekrarladigini kesfetmistir (Elliott, 1982). Bu mantikla ilerlendiginde hisse senedi
piyasalarindaki fiyat hareketlerinin de benzer dalgalanmalar ve sekiller gergevesinde

hareket edecegi distnulmustir (Frost ve Prechter, 1995).

Fiyatlari belirleyen davranis kaliplarinin arkasinda alma-satma arasinda gidip
gelen yatinmci psikolojisi  bulunmaktadir. Bu psikolojik dalgalanmalar fiyat
hareketlerine benzer sekillerde trendlerin olusmasina neden olmaktadir. Bu dalgalarin
hareketi ‘Elliot dalga prensibine’ dayanmaktadir. Bu dalga prensibine gére énce trend
belirlenmelidir. Daha sonra trend suresince tersi yonde (dlzeltme) hareketleri
olmaktadir. Her trendin bagl oldugu bir Ust trend ve icinde yer alan bir de alt trendi
mevcuttur. Belirlenen trend ydnine dogru bes dalga, tersi yonde ise ¢ dalga
dizeltme hareketi ile toplamda sekiz dalgalik bir hareketten toplam trend meydana
gelmektedir. Bu noktada Fibonacci dizisi indikatére dahil edilmektedir zira dzellikle ¢
dalgalik duzeltme hareketlerinin dizeyini dlgmek icin kullaniimaktadir. Fibonacci
dizeltmesi kullanilarak bir fiyat dalgalanmasinin baglangi¢ ve bitisi arasindaki geri
cekilmenin mesafesi tahmin edilmektedir. Bu indikator ile fiyat hareketlerinde 6nemli

olan direng ve destek seviyeleri de belirlenmektedir.

100% | I/I/l 200
, I ]
23.6% I/I ] g | 176.40
38.2% 161.80
L/ |
50% < 150
. | //
61.8% JJ/H* 138.20
78.6% | 121,40
100% 100

Sekil 1.4: Fibonacci Geri Cekilme Seviyeleri
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Gunumuzde birgok farkli varyasyonu 6ztinde Fibonacci dizisine ile dalgalanma
prensibinin temeline sadik kalinarak yapilmistir. Yatinnmcilar arasinda en ¢ok bilinen
ve kullanilan diizeltme seviyeleri %23,6, %38,2, %50, %61,8 ve %100°dlr. Bu seviler
beyaz yatay cizgiler halinde sekil 1.4’de de goérilmektedir. Trend igerisinde zirve ve
dip noktalar belirlenerek bu oranlar yardimi ile geri ¢ekilme (dlzeltme) veya yikselme
seviyeleri hesaplanir ve bulunan bu destek, diren¢ seviyeleri yardimiyla yatirimcilar

analiz tahminleri yapmaktadirlar.

Ortalama Gergek Aralik (Average True Range — ATR): J. Welles Wilder
tarafindan geligtirilen ortalama gercek aralik indikatord, fiyatlarin belirli bir zaman
dilimindeki en yuksek ve duslk gunlik fiyat farklarini alarak volatilite seviyesini
belirlemektedir (Wilder, 1978). Hisse senedinin ortalama gunlik volatilitesi
hesaplanarak yatirrmciya hisse senedinin genel fiyat oynakligi acisindan bilgi sunan

bir indikatordur.

Diger ortalama hesaplamalari gibi ortalama gercek aralikta da dncelikle bir
zaman arali§i secilmektedir ki genellikle yatirirm analizcileri 14 gun kullaniimaktadir.
Bu gunlerin gunlik fiyat hareketlerinde en ylksege ciktigi fiyat ile en disuge indigi
fiyat birbirinden ¢ikartilarak gunlik fiyat hareketi araligi hesaplanmaktadir. Son gliniin
fiyat araligini 6énceki 13 gunlnkine ekleyerek ve ardindan 14'e bolerek ortalama

gercek aralik hesaplamasi yapilmaktadir;
ATR = (13 6nceki ATR + bu giniin gergek araligt) /14

Ortalama gercek aralik (ATR) teknik analiz yapan yatirimcilarin genellikle
zarar durdurma (stop loss) stratejisi icin baktiklar bir géstergedir. Fiyatta kag ATR’lik
degisim oldugunda zarar durdurma (satig) yapilacagl yatirnmcilarin yatirim stiline
baglidir ve en yaygin 1, 2 veya 3 ATR birimlik fiyat degisimlerini yatirnmcilar

stratejilerine dahil etmektedirler.

Bu calisma kapsaminda asiri fiyat hareketi tespitinde ‘ortalama gergek aralk’
indikatoru kullaniimaktadir. Bu indikator dorduncu bolimdeki yontem kisminda detayh

bir sekilde incelenmektedir.

Diger indikatérler: Baglica teknik analiz araclarinin yani sira, yatirmcilarin
karar alma sureglerinde basgvurduklari birgok farkli indikatér daha bulunmaktadir.
Bollinger Bantlari, Stokastik Osilatér, Ichimoku Bulutu, Parabolic SAR ve CCI
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(Commodity Channel Index) gibi gostergeler, piyasa trendlerinin glicind, asir alim-
satim bolgelerini ve potansiyel dénis noktalarini belirlemede kullanilan yardimci
araclardir. Bu indikatorler, cogunlukla diger teknik analiz yontemleriyle birlikte
degerlendirilerek daha butlncul ve glvenilir sinyaller elde edilmesini saglamaktadir.
Yatirnmcilar, piyasadaki oynaklik dizeyi, islem hacmi ve trend yénu gibi faktorlere

bagl olarak bu indikatdrlerden bir ya da birkagini stratejilerine eklemektedirler.

1.3. VOLATILITE KAVRAMI VE OLCUM YONTEMLERI

Finansal piyasalarda belirsizlik ve riskin énemli gostergelerinden biri olan
volatilite, yatirrmcilarin karar alma sureclerinde kritik bir rol oynamaktadir. Bir finansal
enstrimanin fiyatlarinin zaman igindeki dalgalanma derecesini ifade eden volatilite
hem risk yonetimi hem de varlik fiyatlamasi agisindan temel bir parametre olarak
kabul edilmektedir (Kayahan ve digerleri, 2009, s. 505). Bu baglik altinda, volatilite
kavraminin ne anlama geldigi ve gesitli dlgum yontemleri ele alinarak, bu gostergenin

finansal analizlerde nasil kullanildidi agiklanmaktadir.

1.3.1. Volatilitenin Tanimi ve Onemi

Volatilite, belirli bir ortalama c¢evresindeki sapmalar (artis ve azalglar) ile
yasanan dalgalanmalardir (Tuna ve isabetli, 2014, s. 22). Finans agisindan, finansal
piyasalarda yer alan bir kiymetin belirli zamanlarda fiyatinda yasanan oynaklik
volatilite kavramini tanimlamaktadir. Volatilite, riskin temel bilesenlerinden biri olarak
finans piyasalarinda kritik bir rol oynamakta olup bu yonuyle, cesitli finansal krizlerin
ortaya cikisinda belirleyici bir etken olarak éne ¢ikmaktadir (Glines ve Saltoglu, 1998,
s. 14). Dilnya borsalarinda 1987 yilinda yasanan ve Kara Pazartesi olarak
adlandirilan kriz sonrasinda fiyat oynakliklarinin riskten korunma (hedging) ve yatirm
kararlarina olan etkisi 6nem kazanmistir. Bunun sonucunda 1980’lerin sonuna dogru
volatilite kavrami hem sektdérel hem de akademi camiasinda dnem kazanmis, teorik
ve ampirik olarak galismalari yapiimaya baglanmigtir (Zhang ve digerleri, 2010, s. 2).
Ayrica volatilitenin sebepleri ve Odlgtlmesi ile ileriye donlk fiyat tahminleri
yapilabilmektedir. Bu durum yatirimcilar agisindan buydk bir dnem tasimakta olup
gelecek yatirim stratejilerini bunun Gzerinden olusturmaktadirlar. Buradaki onemli
nokta, olabilecek en isabetli volatilite 6lgimunu yapabilmektir. CUnkl yatirimcilarin
kar veya minimum duzeyde zarar yasamlari bu hesaplamalarin dogruluguna bagh

olmaktadir. Volatiliteyi dlcimlemek kadar 6lgimin sonucunu dogru yorumlayabilmek
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de énemlidir. Ornegin bir hisse senedi icin volatilite kavrami o kiymetin riskini 6lgcerek
belirsizligini ifade ederken toplam piyasanin volatilitesi ise aslinda yatirimcilarin
piyasadan gelecege doénuk beklentilerini dlgimlemektedir. Hisse senedi piyasalari,
yatirmcilarin gelecekteki kar veya zarar beklentilerini fiyatladiklari alanlarken;
volatilite piyasalari ise hisse senedi piyasalarinin gelecegine dair korku, belirsizlik ve

kaygilarin iglem gordugu piyasalardir (Karabiyik ve Anbar, 2007, s. 64-65).

1.3.2. Volatilite Olgiim Modelleri

Volatiliteyi olgmek buyuk onem tasir, ¢unkl piyasanin anlik durumunu
gozlemleyerek, gelecede yonelik yatirim stratejilerini sekillendirmek ve riskleri etkin
sekilde yénetmek icin temel veri saglamaktadir. Olgiim sonucunda c¢ikan sonug fiyat
hareketinin durumunu géstermektedir. Ornegin volatilitenin diisik veya yiksek
oldugunu saptamak yatirnmcilarin daha bilingli kararlar almasini saglar. Dusik
volatilite, hisse senedi fiyatlarinin daha az degiskenlik gosterdigi bir durumu ifade
etmektedir. Fiyatlar genellikle belirli bir aralikta sikisip kalmakta ve dnemli bir yon
hareketi gostermemektedir. Dulslk volatilite dénemlerinde piyasa daha sakin ve
istikrarlidir, ancak bu durum ayni zamanda firsatlari da kisitlayabilmektedir. Yiksek
volatilite, hisse senedi fiyatlarinin hizli ve blyulk o6lglide dedistigi bir durumu ifade
eder. Fiyatlar kisa surede buylk artiglar ve disusler yasayabilir. Bu tir hareketler,
genellikle haberler, duyurular, ekonomik veriler veya siyasi olaylar gibi belirgin
katalizorlerle tetiklenir. YUksek volatilite donemlerinde yatirimcilar risklerini artirabilir
veya koruma yontemleri kullanabilirler zira belirsizligin yuksek oldugu, bu nedenle de

yatirimcilarin buyuk olglide yanlg yatirim kararlari aldiklari zamanlardir.

Literatlrde volatiliteyi yiksek veya duslk tanimlayabilmek igin tek ve kesin bir
dizey bulunmamaktadir. Bunun nedeni her bir yatirrmci veya piyasa gozlemleyicisi
icin yuksek ve dusuk kavramlarinin goéreceli olmasidir. Volatiliteyi élgimlemek igin
bircok model mevcuttur. Ozellikle hisse senedi fiyatlarinin volatilitesini dlgmek igin
cesitli yontemler kullanilabilmektedir. Bunlar arasinda standart sapma, hareketli
ortalama, Bollinger Bantlari gibi gdstergeler yer alir (Schwert, 1989, s. 1-3). Bu
Olcumler, fiyat hareketlerinin genel volatilite dizeyini belirlemeye yardimci olabilir.
Volatilitenin Olgulmesi igin farkh modeller kullaniimaktadir. Bunlar sekil 1.5te

gosterildigi gibi G¢ baglik altinda incelenebilmektedir.
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Baslica Volatilite Modelleri

[
I I I
Tarihi Volatilite Kosullu Volatilite Diger Modeller
Modelleri Modelleri
| | Black-Scholes
| | Basit Hareketli ARCH Modeli
Ortalama
|| Heston Stokastik
Volatilite Modeli
—] Standart Sapma GARCH
|| Ustel Agirlikii Beta Katsayisi
Hareketli Ortalama
L} Volatilite Endeksleri
Parkinson Volatilite (VIX)
Modeli
H Bollinger Bantlari
|| Ortalama Gergek

Aralik (ATR)

Sekil 1.5: Baslica Volatilite Modelleri

e Tarihi Volatilite Modelleri

Tarihi volatilite modellerindeki temel 6zellik menkul kiymet fiyat hareketlerinin
ortalamasi hesaplanarak volatilitenin bu ortalama dogrultusunda tahmin ediimeye
calisiimasidir. Diger bir deyigle, bir finansal varligin ge¢cmis hareketlerinden yola
cikarak gelecekteki volatilite ve buna bagh risk dizeyini tahmin etmeye yonelik
yontemlerdir. Bu modellerde genellikle varliklarin gunlik, haftalik ya da aylik getiri
serileri kullanilarak standart sapma hesaplanir ve bu deger, varligin ne derece
dalgalandigini gostermektedir. Tarihi volatilite modelleri ozellikle teknik analizde
onemli rol oynamaktadir. Teknik analiz yapan yatinmcilarin siklikla kullandigi ve
piyasa hareketlerini anlama konusunda basvurduklari modellerdir. Ancak bu
modellerin temel sinirliligl, yalnizca gegmis verilere dayanmasi ve gelecekteki ani
degisimleri ongormede yetersiz kalabilmesidir. Buna ragmen, ozellikle kisa vadeli
yatirrm kararlarinda ve risk analizlerinde hala yaygin olarak kullaniimaktadir. Bazi

tarihi volatilite modelleri su sekildedir:
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Basit Hareketli Ortalama: Volatilite, belirli bir zaman dilimindeki fiyatlarin
aritmetik ortalamasini alarak hesaplanan ve zaman serisi boyunca
kayarak ilerleyen bir teknik analiz géstergesidir. Ornegin, 10 glinlik basit
hareketli ortalama, son 10 gliniin kapanis fiyatlarinin ortalamasi alinarak
elde edilmektedir ve her yeni gun, en eski veri cikarilarak yenisi
eklenmektedir. Hisse senedi fiyatinin ortalamanin Uzerinde seyretmesi
durumunda yukselis trendini, altinda seyretmesi durumunda ise dusus
trendini isaret edebilmektedir. Ancak gegmis verilere dayanan bir yontem
oldugu icin gecikmeli sinyal Uretme &zelligine sahiptir. Bu nedenle,
yatinmcilar  tarafindan  genellikle  diger gostergelerle  birlikte

kullaniimaktadir.

Standart Sapma: Standart sapma, bir veri setindeki degerlerin aritmetik
ortalamadan ne kadar saptigini dlgen temel bir istatistiksel dlgimddr.
Finansal analizde, Ozellikle bir varhdin getiri serisinin ne kadar
dalgalandidini, yani ne kadar oynak oldugunu belirlemek amaciyla sik¢a
kullaniimaktadir. Yuksek standart sapma, fiyatlarin veya getirilerin
ortalama etrafinda genis araliklarla dalgalandigini ve dolayisiyla yatirimin
daha riskli oldugunu gdstermektedir. Buna karsilk, disuk standart sapma
daha istikrarli bir getiri yapisina isaret etmektedir. Bu nedenle portfdy
yénetimi, risk analizi, opsiyon fiyatlama ve volatilite tahminleri gibi bir¢cok
finansal uygulamanin temelini standart sapma olusturmaktadir. Ayni
zamanda, varyansin karekoku olarak tanimlandigi igin, hesaplamasi kolay
ve yorumlanabilir bir 6lgim araci olmasi nedeniyle yatirrm kararlarinda

sikc¢a tercih edilmektedir.

Ustel Agirhkh Hareketli Ortalama: Ustel agirlikli hareketli ortalama,
gecmis fiyatlara Gstel bir agirlik vererek hesaplanan ve son verilere daha
fazla 6nem atfeden bir teknik analiz yontemidir. Bu yaklasim, 6zellikle ani
fiyat degisimlerine karsi daha duyarhdir ve yatirimcilara daha hizl sinyaller
Uretme imkani sunar (Tsay, 2010, s. 62). Ustel agirhkli hareketli
ortalamanin temel avantaji, basit hareketli ortalamaya gore gecikmeyi

azaltmasi ve kisa vadeli piyasa hareketlerine daha ¢gabuk tepki vermesidir.

Parkinson Volatilite Modeli: Parkinson Volatilite Modeli, geleneksel

kapanis fiyatlarina dayanan volatilite hesaplamalarinin sinirhliklarini
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asmak amaciyla gelistiriimis, ylksek ve dusulk fiyat verilerini kullanarak
volatiliteyi daha hassas sekilde 6lgmeyi hedefleyen bir yéntemdir
(Parkinson, 1980). Bu model, o6zellikle fiyat araliginin genis oldugu
doénemlerde daha dogru sonuglar verir ¢inki sadece kapanis fiyatlarina
odaklanmak yerine glin igi en yuksek ve en duslk fiyatlar arasindaki farki
temel almaktadir. Bu sayede, daha az veriye ihtiyag duyulan ve érnekleme

hatasini azaltan bir volatilite tahmin yontemi sunmaktadir.

Bollinger Bantlari: Bollinger bantlari, bir varhdin fiyat hareketlerinin
volatilitesine gore dedisen dinamik destek ve direng seviyelerini
belirlemeye yarayan bir teknik analiz aracidir. Bu yontem, genellikle 20
gunlik basit hareketli ortalama etrafinda cizilen iki banttan olusur ve bu
bantlar, fiyatlarin standart sapmasina gére yukari ve asagi yonde genisler
veya daralir. Bantlarin genislemesi piyasanin daha oynak, daralmasi ise
daha duragan oldugunu gdsterir (Bollinger, 2002). Yatirimcilar bu bantlari,
asirl alim veya asiri satim sinyalleri Uretmek, fiyatin ortalamaya donus
egilimini gézlemlemek veya potansiyel kiriimalari tespit etmek amaciyla
kullanir. Bollinger bantlari hem trend takibi hem de volatilite temelli

stratejilerde yaygin olarak uygulanmaktadir.

Ortalama Gerg¢ek Aralik (Average True Range - ATR): Ortalama Gergek
Aralik (ATR), bir finansal varligin volatilitesini 6lcmek amaciyla geligtirilen
teknik analiz gdstergesidir. ilk olarak J. Welles Wilder tarafindan tanitilan
bu gésterge, yalnizca kapanis fiyatlarina degil, ayni zamanda gin i¢i en
yuksek ve en disuk fiyatlar ile bir dnceki kapanis arasindaki farklara da
odaklanarak “gercek aralik” kavramini kullanmaktadir (Wilder, 1978).
ATR, genellikle 14 gunluk hareketli ortalama ile hesaplanir ve fiyatin
yénunu degil, sadece ne kadar oynak oldugunu géstermektedir. Yiksek
ATR degerleri, artan fiyat dalgalanmalarina ve dolayisiyla daha ylUksek
piyasa riskine isaret ederken; duguk ATR degerleri daha sakin ve duragan
bir piyasayi gdsterir (Murphy, 1999, s. 182). Bu nedenle ATR, zarar durdur
(stop-loss) seviyelerinin belirlenmesinden risk yonetimine kadar bir¢cok

yatirim stratejisinde kritik bir rol oynar.

Kosullu Volatilite Modelleri
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Kosullu volatilite modelleri, finansal zaman serilerindeki degiskenligin
(volatilitenin) zaman iginde sabit kalmadigini, aksine énceki dénemlerdeki bilgilere
bagli olarak degistigini kabul eden gelismis istatistiksel modellerdir. Bu modeller,
Ozellikle volatilitenin kiimelenme egilimini ve finansal soklara verdigi tepkileri
aciklamada oldukca etkilidir. En yaygin kosullu volatilite modelleri arasinda ARCH
(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) ve onun geligtiriimis versiyonu olan
GARCH (Generalized ARCH) modelleri yer alir (Engle, 1982; Bollerslev, 1986). Bu
modeller, 6zellikle hisse senedi, doviz ve faiz orani gibi finansal zaman serilerindeki
belirsizlikleri tahmin etmek ve risk yonetimi sureglerini guglendirmek amaciyla yaygin
sekilde kullaniimaktadir (Tsay, 2010, s. 102-115). Kosullu volatilite modellerinin en

onemli iki modeli su sekildedir:

ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) Modeli:
ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modeli, finansal
zaman serilerinde siklikla godzlemlenen degigsken varyans yapisini
modelleyebilmek amaciyla Robert Engle (1982) tarafindan geligtirilmigtir.
Bu modelin temel varsayimi, bir serinin hata terimlerinin varyansinin
zaman iginde sabit olmadigi, aksine ge¢gmis dénemlerdeki hata karelerine
bagll olarak sistematik bicimde degistigidir. Bu yoniyle ARCH modeli,
Ozellikle volatilite kimelenmesi (volatility clustering) olgusunu agiklamada
oldukga etkili olmaktadir. Yani buyuk dalgalanmalarin ardi sira yine blyuk
dalgalanmalar, kug¢uk dalgalanmalarin ardindan da kuguk dalgalanmalar
gelme egilimindedir. ARCH modeli, bu yaplyi modelleyerek hem risk
Olgimuni hem de portfdy optimizasyonu gibi finansal uygulamalarda daha
dogru tahminlerin yapilmasina olanak tanimaktadir. Bu modelin en 6nemli
katkilarindan biri de volatilitenin kosullu oldugunu kabul etmesidir; yani
gelecekteki oynaklik dizeyi, gegmis verilere baghdir. ARCH ve GARCH
modelleri, ginimuzde finansal piyasalardaki belirsizliklerin modellenmesi,
VAR (Value at Risk) hesaplamalari ve tlrev urun fiyatlamalarinda standart

yaklasimlar haline gelmistir.

GARCH (Generalized ARCH) Modeli: ARCH modelinin (Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity) finansal zaman serilerindeki kosullu
volatilitenin zaman iginde degisebilecegi ve bu degisimin gecmis soklara

bagh oldugunu ortaya koymasi, volatilite modelleme alaninda dnemli bir
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yenilik getirmistir. Ancak ARCH modelinin sinirlamalarindan biri, gecmis
hata terimlerinin ¢ok sayida gecikmeli degeriyle ¢alismasi gerektigi i¢in
parametre sayisinin artmasi ve modelin karmasiklasmasidir. Bu sorunu
asmak amaciyla Tim Bollerslev (1986), GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modelini gelistirmistir.
GARCH modeli, ARCH modeline ek olarak, ge¢cmis kosullu varyans
terimlerini de modele dahil ederek volatiliteyi daha verimli bir sekilde
tahmin etme imkani tanimaktadir. Yani GARCH modeli, hem ge¢mis hata
karelerine (ARCH terimleri) hem de ge¢mis volatilite diizeylerine (GARCH
terimleri) dayanarak mevcut volatiliteyi aciklamaya calismaktadir. Bu
yapisl, volatilitenin kalicihgini (persistans) ve kimelesme gibi ézellikleri
daha dogru bir sekilde modelleyebilmesine olanak tanimaktadir. GARCH,
sadece finansal piyasalardaki riskin dogru bir sekilde d&lgtlmesini
saglamakla kalmaz, ayni zamanda volatilitenin dinamik yapisini géz
onlinde bulundurarak daha dogru risk yonetimi ve portfoy optimizasyonu
stratejilerinin olusturulmasina yardimci olur (Bollerslev, 1986). Ayrica,
tlrev Urlnlerin fiyatlamasi, VAR hesaplamalari ve soklara karsi duyarhligi
analiz etmek gibi finansal uygulamalarda da vyaygin olarak
kullaniimaktadir.  GARCH modelinin bu avantajlari, onu volatilite
modellemesinde temel bir ara¢ haline getirmistir. Modelin, o6zellikle
finansal verilerde volatilitenin belirli bir stre zarfinda kalici olmasini
modelleyebilmesi, GARCH'I pek ¢ok pratik uygulama icin ideal bir segenek
yapmaktadir.

o Diger Volatilite Modelleri

Tarihi ve kosullu volatilite modelleri disinda pek ¢ok volatilite dlgim yontemi

de geligtiriimistir. Bu modellerinden bazilari su sekildedir:

Black-Scholes Modeli: Black-Scholes Modeli, finansal opsiyonlarin
fiyatlandiriimasinda temel bir aracgtir ve 1973 yilinda Fischer Black, Myron
Scholes ve Robert Merton tarafindan gelistiriimistir. Bu model, bir
opsiyonun fiyatini belirlemek igin hisse senedinin mevcut fiyati, opsiyonun
kullanim fiyati, vade suresi, faiz orani ve volatilite gibi faktorleri dikkate
almaktadir. Black-Scholes denklemi, Avrupa Call (European Call) ve Put

opsiyonlari (European Put) icin kapali formuller sunarak, opsiyonlarin
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degerinin zamanla nasil degisecegini hesaplamay! saglamaktadir.
Modelin varsayimlari arasinda piyasa verimsizliklerinin bulunmamasi, faiz
oranlarinin sabitligi ve volatilitenin sabit ve bilinir olmasi yer almaktadir. Bu
model, finansal piyasalar icin devrim niteliginde bir katki saglamakla
birlikte, uygulamada volatilite ve piyasa kosullarindaki degisiklikler

nedeniyle sinirlamalari vardir (Black & Scholes, 1973; Merton, 1973).

Heston Stokastik Volatilite Modeli: Heston Stokastik Volatilite Modeli,
1993 yilinda Steven Heston tarafindan gelistiriimistir ve finansal
piyasalarin volatilitesini modellemek icin stokastik (rastgele) suregler
kullanan bir yontemdir. Bu model, volatilitenin sabit olmadi§i ve zaman
icinde rastgele dedistigi varsayimina dayanmaktadir. Volatiliteyi stokastik
sureglerle modelleyerek, fiyat hareketlerinin ve volatilitenin birbirine bagh
dinamik bir yapida oldugunu kabul eder. Modelin 6nemli 6zelliklerinden
biri, volatilite ve fiyatlar arasindaki ters iligkiyi yansitmasidir; yani, volatilite
arttiginda genellikle varhk fiyatlari dismektedir. Heston modeli, opsiyon
fiyatlarinin belirlenmesinde, 6zellikle volatiliteyi dikkate alarak daha dogru
tahminler yapilmasini saglar ve finansal piyasalarda risk yonetimi igin

yaygin olarak kullanilir (Heston, 1993).

Beta Katsayisi: Beta katsayisi, bir yatirrm aracinin, genellikle bir hisse
senedinin, piyasa portféyline gbére ne kadar risk tasidigini dlgen bir
finansal gOstergedir. Beta, piyasa hareketlerine duyarlilidi ifade etmektedir
ve genellikle CAPM (Capital Asset Pricing Model) modelinde yer alir. Beta
katsayisi 1'e esit oldugunda, hisse senedi piyasa ile ayni oranda hareket
eder. Beta katsayisi 1'den buyukse, hisse senedi piyasaya gore daha
oynak demektir; 1'den kiiglkse, hisse senedi piyasaya gére daha duragan
bir performans sergiler. Yatirnmcilar, beta katsayisini kullanarak,
portfdylerinin sistematik riskini yonetebilir ve daha bilingli yatirim kararlari
alabilirler (Sharpe, 1964).

Volatilite Endeksleri: Volatilite endeksleri, piyasa volatilitesini dlgen ve
yatirnmcilara, belirli bir ddnemdeki fiyat oynakliklari hakkinda bilgi veren
gostergelerdir. En yaygin kullanilan volatilite endeksi VIX (Volatility Index),
Chicago Options Exchange (CBOE) tarafindan hesaplanir ve S&P 500

endeksinin opsiyon fiyatlarina dayali olarak piyasa volatilitesinin
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beklentisini 6lcmektedir. VIX, genellikle "korku endeksi" olarak adlandirilir
¢unkl yuksek VIX degerleri, piyasa belirsizligi ve riskin arttigini
gosterirken, distk VIX deg@erleri daha stabil piyasa kosullarini isaret
etmektedir. Volatilite endeksleri, yatirrmcilara risk algisini anlamada,
portfdy yonetiminde ve stratejik kararlar alirken yardimci olmaktadir
(Whaley, 2000, s. 1-4).

1.4. PIYASA ETKINLIGi VE RAYONELLIK VARSAYIMLARI

Finansal piyasalarin bilgiyle ne o6lgude uyumlu hareket ettigi, yatirnm
kararlarinin isabetliligi ve piyasa davraniglarinin éngorulebilirligi agisindan kritik bir
oneme sahiptir. Bu cercevede, piyasa etkinligi ile yatirrmcilarin rasyonel davranip
davranmadigina yonelik sorular, modern finans teorisinin temel tartisma konularini
olusturmaktadir. Bu baglik altinda, piyasa fiyatlarinin bilgiye hangi dizeyde ve ne
kadar hizli tepki verdigini agiklayan Etkin Piyasalar Hipotezi ile fiyatlarin tahmin
edilemez bir sekilde, rastgele hareket ettigini savunan Rassal Yurlyus Teorisi birlikte

ele alinacaktir.

1.4.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), Eugene F. Fama tarafindan 1970 yilinda
geligtirilen ve modern finans literatiriiniin en etkili kuramsal gergevelerinden biri
olarak kabul edilen bir yaklasimdir. Bu hipotezin temelinde, ekonomik karar
birimlerinin rasyonel davrandidini varsayan '‘homo economicus' modeli yer
almaktadir. Homo economicus, kararlarini tam bilgi, istikrarli tercih yapisi ve fayda
maksimizasyonu ilkelerine gore alan, duygulardan arindiriimis ve hesap yapabilen
ideal birey olarak tanimlanir. Etkin Piyasalar Hipotezi de bu varsayimdan hareketle,
finansal piyasalarda islem yapan yatirrmcilarin tim mevcut bilgileri eksiksiz ve dogru
bir sekilde degerlendirdigini, dolayisiyla piyasa fiyatlarinin her an tim bilgileri

yansittigini dne stirmektedir.

Bu baglamda, hisse senedi fiyatlarinin hem mevcut hem de gec¢cmis bilgilere
dayanarak surekli glincellendigi ve dolayisiyla varliklarin gergcek degerlerine oldukca
yakin oldugu kabul edilmektedir. Bu durum, fiyatlarin rastlantisal bir yartyis (random
walk) sergiledigi ve gelecekteki fiyat hareketlerinin sistematik olarak 6ngérulemez
oldugu anlamina gelir. Bagka bir ifadeyle, yatinmcilarin piyasadan surekli olarak

anormal bir getiri elde etmesi mumkun degildir; cinkl piyasada herkesin erigebildigi
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bilgi, zaten fiyatlara tam olarak yansimistir. Bu nedenle, Etkin Piyasalar Hipotezi'ne
gore, bilgiye dayali stratejik avantaj elde etmek ya da 'piyasayl yenmek' sistematik

olarak mimkun degildir.

Etkin piyasalar hipotezi icin belli bagli dnemli noktalar vardir. Bunlardan ilki
piyasadaki yatirnmcilarin hepsinin bilgi sahibi olmalari ve karilarini maksimize etmeye
calismalaridir. ikinci dnemli nokta, fiyatin icinde gecmis bilgiler ile anlik bilgilerin yer
almasidir. Yani fiyat gegmis bilgilerle birlikte her yeni bilgi girisi ile olmasi gereken
dizeye her seferinde gelmektedir. Dolayisiyla piyasada ucuz veya pahali fiyat diye
bir sey yoktur. Sonug¢ olarak her bilgi girisi fiyata aninda yansidigi icin yatirimci
ortalamanin Uzerinde bir getiri elde edememektedir. Butun bunlarin ulastigl nokta ise
temel ve teknik analiz yaparak yatirimcilarin ortalamanin Uzerinde gelir elde

edemeyecegidir.

Fama, Etkin Piyasalar Hipotezi'ne yoneltilen, 6zellikle bilgi akisinin piyasaya
esit sekilde dagilmadigi ve tum yatinmcilarin bilgiye ayni anda ve ayni diuzeyde
erisemedigi yonundeki elestirileri dikkate alarak, hipotezini zaman iginde gelistirmistir.
Bunun sonucu olarak bilgi girisi seviyelerini ele alarak Ug¢ ¢esit piyasa asamasindan

bahsetmektedir.

e Zayif Formda Etkinlik: Gegmis fiyat hareketleri ve islem hacmi gibi
tarihsel verilerin, gelecekteki fiyatlari tahmin etmede herhangi bir
avantaj saglamadi bu etkinlik dizeyinde 6ne surulmektedir.
Piyasada bulunan butin gegmis bilgilere ulagilabilmekte ve fiyat bu
piyasada gecmis bilgileri yansitabilmektedir. Gecgmis bilgiler
fiyatlara yansidigr igin yatinmcilar bu verileri kullanarak
ortalamanin Uzerinde getiri elde edememektedirler. Yani teknik
analiz  kullanarak islem vyapmak bu piyasada mantikh
olmamaktadir.

¢ Yar Gii¢lii Formda Etkinlik: Bu piyasa tlriinde piyasada bulunan
veri ile kamuya yapilan duyurular fiyata yansimaktadir. Yani
piyasadaki ulasilabilen butln bilgiler fiyata yansimaktadir. Bu
verilerin kullanildigi temel ve teknik analiz kullanilarak ortalamanin
ustu kazang elde edilememektedir. Ortalamanin Ustl gelir elde
edebilmek icin piyasada duyulmamis yani icerden bilgi almak

(insider) gerekmektedir.
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o Gii¢lii Formda Etkinlik: Fiyat ulasilabilir olan bitin bilgileri bu
piyasa turinde yansitmaktadir. Hem igerden hem de kamuya acik
batdn bilgiler fiyatin icerisinde oldugu icin higbir sekilde ortalamanin
Ustl getiri saglamak yatirnmcilar agisindan mimkun olmamaktadir.
Eger ortalama Ustu getiri elde eden bir yatirirmci varsa bu olasiliklar

dahilinde sansinin iyi gittiginden kaynaklanmaktadir.

Bu Ug¢ etkinlik formunun (zayif, yari glgli, gugli) her biri teorik olarak net
tanimlara sahip olsa da ampirik ¢calismalar, etkinlik dlzeyinin zaman, mekan ve
kullanilan yontemlere bagl olarak degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle gelismekte olan piyasalarda yapilan galismalar, zayif formda dahi etkinligin
¢ogu zaman tam olarak saglanamadigini géstermektedir. Ornegin, Aktan ve digerleri
(2019), piyasa gelismigligi ile etkinlik arasindaki iliskiyi panel veri yéntemiyle
inceledikleri ¢alismalarinda, gelismekte olan piyasalarda etkinligin zaman iginde
dalgall bir yap! sergiledigini ve piyasalarin her donemde etkin olmadidini ortaya
koymuslardir. Benzer sekilde, Karadagli ve Omay (2012), zayif formda piyasa
etkinligini test ettikleri galismada, dogrusal olmayan (nonlineer) test yontemleri ile bazi
donemlerde ve piyasalarda etkinligin reddedilebildigini gostermistir. Turkiye 6zelinde
yapilan bir bagka analizde ise, Gozbasi ve digerleri (2014), Borsa istanbul’'un
etkinligini incelerken geleneksel testlerin yetersiz kaldigini, ancak dogrusal olmayan
birim kok testleri ile zayif form etkinligin donemsel olarak gecerli olmayabilecegini

vurgulamiglardir.

Bu bulgular, piyasa etkinliginin zaman i¢inde degiskenlik gosterebildigini ve
sadece cografi ya da donemsel faktorlerden degil, ayni zamanda kullanilan yéntem
ve veri setlerinden de etkilendigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, bir piyasanin
belirli bir forma ait oldugu kesin gizgilerle belilenememektedir. Baglamsal ve ¢ok
yonlu analizler ile durumu degerlendirmek daha dogru bir yaklagim olmakta ve yatirim
kararlarinda hem de piyasa regllasyonlarinda daha esnek ve bilingli stratejilerin

gelistiriimesine katki saglamaktadir.

1.4.2. Rassal Yuriyus Teorisi

Etkin Piyasalar Hipotezi'nin zayif formu, gecmis fiyat verilerinin gelecekteki
fiyatlar tahmin etmede yetersiz oldujunu savunurken, benzer bicimde Rassal

YurlyUs Teorisi de fiyat hareketlerinin rastgele oldugunu 6ne surerek, gegmis verilere
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dayali éngortlerin gegersiz oldugunu kendi gergevesinden savunmaktadir. Rassal
Yurlyls teorisi, piyasa fiyatlarinin rastgele hareket ettigini ve gegmis fiyat
hareketlerinin gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmekte kullaniimasinin imkansiz
oldugunu 6ne surmektedir. Yatirnmcilar, gegcmis fiyatlara dayali olarak gelecekteki
fiyat hareketlerini 6ngéremezler ¢linku fiyatlar, piyasada var olan tim bilgilere hizli bir
sekilde yansiyarak rastgele bir yuruyus izlemektedirler. Bu teori, etkin piyasalar
hipoteziyle uyumludur ¢unkl her iki teori de piyasa fiyatlarinin aninda tim bilgileri
yansittigini kabul eder. Rassal Yuruyus teorisi, 6zellikle yatirimcilarin piyasa
fiyatlarini tahmin etmeye yonelik stratejilerinin genellikle uzun vadede basarisiz
olacagini belitmektedir (Malkiel, 2003, s. 59-61).

Rassal yurlylus her ne kadar finansal piyasalardaki fiyat hareketlerinin
rastlantisal oldugunu savunsa da arastirmacilar bu rastlantisalligin da arka planinda
teorik bir gergeve olabilecegini diginmuslerdir. Ozellikle yatirimcilarin rasyonellikten
sapmalarinin psikolojik ve davranigsal nedenleri Uzerine literatirde c¢alismalar
yaplimaktadir. Bu noktada klasik finans teorisinin varsaydigi “rasyonel yatirimci”
yerine alternatif bir perspektif sunan davranigsal finans ve davranigsal finans altinda

toplanan yaklagimlar 6nem kazanmaktadir.

1.5. DAVRANISSAL FINANS VE PiYASA PSIKOLOJISI

Davranigsal Finans, etkin piyasalar hipotezine bir alternatif olarak
yatirnmcilarin bilgiye erisimleri, davraniglari, karar verme psikolojileri ve piyasa
duyarhliklari 1s1ginda yatirnmcilarin  finansal kararlarini genis bir perspektifte
incelemektedir. Yatirimcilarin bilgiye erisimindeki farkhliklar, irrasyonel kararlarin ve
piyasa anomalilerinin temel nedenlerinden birini olusturmaktadir. Bunun yaninda
bireylerin psikolojik tepkileri, deger yargilari ve piyasada olusan durumlara kargi olan
bireysel duyarliliklari da 6nem tasimaktadir. Ozellikle belirsizlik dénemlerinde
yatirnmcilar sinirh bilgiye dayanarak genellikle psikolojik tepkiler ile kararlar almakta
ve bu da piyasadaki irrasyonel davraniglarin yayilmasina yol agcmaktadir. Finansal
piyasalarda yatirimci kararlarini ve dolayisiyla fiyat hareketlerini etkileyen durumlari
belilemek i¢in davranigsal finansi ve bunu olusturan durumlari anlamak

gerekmektedir.
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1.5.1. Davranigsal Finansin Temel Kavramlari

Etkin Piyasalar Hipotezi, piyasalarin bilgiye dayali ve rasyonel islendigini
savunmaktadir. Ancak piyasada go6zlemlenen anomaliler ve yatirmci
davraniglarindaki irrasyonellikler, bu hipotezin eksik yanlarini ortaya koymus ve
Davranissal Finans'in gelisimine zemin hazirlamistir. Kahneman ve Amos Tversky
(1979) tarafindan gelistirilen ‘Beklenti Teorisi’ kavrami davranigsal finansin temellerini
olusturmus olup etkin piyasalar hipotezine alternatif bir yaklagsim getirmistir. Etkin
piyasalar hipotezinde birey rasyonel olarak kabul edilirken, davranigsal finansta birey
irrasyoneldir. irrasyonel yatirimcinin karar alma siireci, 6zellikle belirsizlik altinda,
rasyonellikten uzak, psikolojik ve zihinsel bir stre¢ olmaktadir. Davranigsal finansta
karar almanin temelini olusturan bu zihinsel surecglere “zihinsel kisa yollar”
denilebilmektedir. Zihinsel kisa yollar, bireylerin gegmis deneyimlerine dayanarak hizli
ve zahmetsiz sekilde karar vermelerini saglayan biligsel stratejilerdir. Bu yollar karar
surecini kolaylastirsa dahi, bilgi eksikligi ve sistematik, rasyonel bir degerlendirme
yapilmamasi nedeniyle hatali yargilara ve yanli kararlara yol acabilmektedir (Alper ve
Ertan, 2008, s. 176). Bu nedenle zihinsel kisa yollar, zaman kazandirsa da karar
kalitesini olumsuz etkileyebilir. Davranigsal Finans, piyasa katilimcilarinin bu tur
rasyonellikten sapmalarini, psikolojik ve sosyal faktorlerin isidinda ele alarak finansal
karar alma sureglerini daha kapsamli bir sekilde agiklamayi hedeflemektedir (Aytekin
ve Aygun, 2016, s. 144-150).

Davranissal Finans, bireylerin karar alma sureglerinde psikolojik faktorlerin
finansal kararlar Uzerindeki etkilerini inceler. Bu yaklasim, psikoloji ile ekonomi
disiplinlerini birlegtirerek, yatirnmcilarin neden her zaman rasyonel davranmadigini ve
piyasalarda gdzlemlenen irrasyonel (sinirli rasyonel) egdilimleri agiklamaya caligir.
Karar alma surecinde 6zellikle iki temel psikolojik unsur 6n plana c¢ikar: bireylerin
hislerini yansitan duygular ve dusunsel sureglerini ifade eden biligler. Bu iki unsur,

yatirim kararlarinin sekillenmesinde dogrudan etkili olmaktadir (Gazel, 2024, s. 271).

1.5.2. Biligsel Onyargilar ve Yatinmci Davraniglari

Karar verme sureglerinde en belirgin etki, bireylerin sinirli bilgi isleme
kapasiteleri nedeniyle hatalar yapmalarina neden olan biligsel onyargilarla ortaya
ctkmaktadir (Kaguksille ve Usul, 2012, s. 25). Bu 6nyargilar yatirimcilarin piyasada

rasyonel olmayan kararlar almasina yol agabilir. Ornegin, temsili 6nyargi, gegmiste
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yasanan bir olayin gelecekte de ayni sekilde devam edecegine inanma egilimidir;
surekli buyutyen bir sirketin gelecekte de blyimeye devam edecegi varsayimi bu
duruma oOrnek gosterilebilir. Bir diger yaygin dnyargi ise asiri glivendir; yatirnrmcilar
kendi bilgi ve becerilerini abartarak daha yuksek riskli yatirimlara
yonelebilmektedirler. Ayrica dogrulama egilimi de sik rastlanan bir biligsel 6nyargidir;
yatirimcilar yalnizca mevcut inanglarini destekleyen bilgileri arar ve celigkili verileri

g0z ardi etme egiliminde olabilmektedir.

Karar verme surecine bir diger etki ise bireylerin risk algisi ve ozellikle
kayiplara verdikleri tepkilerden gelmektedir. Geleneksel finans teorilerinin aksine,
bireyler kayiplari kazanglara kiyasla daha yogun yasar ve bu durum kararlarini 6nemili
Olclide etkilemektedir. ‘Kayip korkusu’ olarak adlandirilan bu egilim, bireylerin zarar
etme ihtimali olan yatirnmlari elinde tutmaya devam etmesine ya da ani bir sekilde

satis yapmasina neden olabilmektedir.

Son olarak, bireyler belirsizlik altinda genellikle hizli ve pratik kararlar
verebilmek igin sezgisel yaklasimlar gelistirmektedir. Ancak bu sezgisel kararlar gogu
zaman hatali sonuglara yol acabilir (Pompian, 2012, s. 142). Mevcut durum egilimi,
yatirrmcilarin mevcut portfoylerini degistirmekte isteksiz davranmalarina neden
olurken, baglanma etkisi ise ge¢cmis bir referans noktasina gereginden fazla bagli
kalma egilimiyle yatinm kararlarini olumsuz etkileyebilir. Bu faktorlerin timu, yatinmci
davraniglarini anlamada geleneksel modellere kiyasla Davranigsal Finans’in énemini

artirmaktadir.

1.5.3. Asimetrik Bilgi ve igeriden Ogrenme

Asimetrik bilgi, piyasa katilimcilar arasindaki bilgi esitsizligini ifade eden bir
kavramdir. Bilgiye sahip olan ve olmayan yatirimcilar arasindaki bu dengesizlik,
piyasa glivenini zedeler ve fiyat anomalilerini artirici sekilde rol oynar. ilk olarak
Akerlof 1978 yilinda yaptigi calismasinda asimetrik bilgi kavramini “limon teorisi” ile
aciklamis ve ikinci el otomobil piyasasini érnek gdstermistir. Bu piyasada, saticilar
araclarinin durumu hakkinda alicilardan daha fazla bilgiye sahiptir ve bunu lehlerine
kullandiklarinda, disuk kaliteli araglar ortalama Ustl fiyatlarla sunarak alicilari
yaniltabilmektedirler. Bu durum piyasa dengesini bozabilmektedir. Alicilarin yaptigi
bu secim durumu ‘ters secim’ olarak adlandirilir ve kaliteli Urlnlerin piyasadan

¢ekilmesine neden olabilmektedir. Ayrica saticilarin bilgi avantajini kétlye kullanmasi
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‘ahlaki tehlike’ olusturabilmekte ve piyasadaki gliveni zedelemektedir (Fidan, 2011, s.
45-46).

Asimetrik bilgiden hareketle literatlire kazandirilan diger 6nemli kavramlar ise
“iceriden 6grenenler (inside trader)” ve “igeriden 6grenenlerin ticareti (insider trading)”
kavramlaridir. iceriden &grenenler, kamuya aciklanmamis bilgilere erisimlerini
kullanarak piyasada avantaj elde eden kisilere denilmektedir. Bu kisiler gerekli bilgiye
sahip olmayan yatirimcilarin dezavantajli bir pozisyonda kalmasina, yani adaletsiz bir
rekabet ortami olmasina neden olmaktadirlar. iceriden grenenlerin ticareti ise
sermaye piyasalarinda henuz kamuya aciklanmamisg, hisse senetlerinin veya diger
finansal araclarin degerini etkileyebilecek bilgilerin kullanilarak gerceklestirilen
islemler bitinidir (Esen, 2015, s. 26-30). Genellikle sirket ici veya ilgili bilgilere
erisimi olan kisilerin, bu bilgileri kendi ¢ikarlari veya Uglncu taraflarin menfaatleri
dogrultusunda kullanarak haksiz kazan¢ elde etmelerine ya da olasi zararlari
Onlemelerine olanak tanimlanmaktadir. Tum bu durumlarda ortaya ¢ikan asimetrik
bilgi durumu piyasa katihmcilarinin piyasaya olan glvenini zedelemekte, piyasaya
gliven kaybi yasatmaktadir (Ozs6zgin ve Esen, 2015, s. 515). Son olarak asimetrik
bilgi ve iceriden 6grenenlerin faaliyetleri, piyasa fiyatlarini maniplle edebilmekte ve
yatirimcilarin irrasyonel kararlarini tetikleyebilmektedir. Bu durum hem bireysel hem

de toplu yatirrmci davraniglarini olumsuz etkilemektedir.

1.5.4. Piyasa Duyarliligi ve Toplu Davraniglar

Piyasa duyarlligi, yatirnmcilarin psikolojik ve duygusal tepkilerinin piyasa
fiyatlan Gzerindeki etkisini ifade etmektedir. Davranigsal Finans ise piyasa
duyarlihginin hisse senedi fiyatlarinda neden oldugu anomalileri anlamaya
calismaktadir. Yatirnmcilarin piyasa duyarliligini etkileyen faktorler arasinda genellikle
duygusal tepkiler, medya ve makroekonomik soklarin énemli rol oynamaktadir (Keles
ve Arat, 2016, s. 309-310). Duygusal tepkiler, yatirrmcilarin korku, panik ve iyimserlik
gibi duygusal tepkilerinin ani dalgalanmalara yol agmasidir. Ozellikle kriz
donemlerinde yatirimcilarin risk algilari hizla degismekte ve irrasyonel kararlar
verebilmektedirler. Medya ise piyasa duyarlligi Uzerinde dogrudan etkiye sahiptir.
Olumsuz haberler satig baskisi yaratirken, olumlu haberler piyasa yikselislerinin
tetikleyebilmektedir. Medyanin etkisi, 0zellikle belirsizlik donemlerinde daha belirgin
hale gelmektedir. Ayrica doviz kuru dalgalanmalari faiz oranlarindaki ani degisimler

ve enflasyon soklari gibi makroekonomik soklar, yatirimcilarin piyasaya olan
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duyarlihgini artirmaktadir. Ornegin, yliksek belirsizlik dénemlerinde, yatirmcilar daha

likit varliklara yénelme egiliminde olabilmektedirler (Vayanos, 2004).

Piyasa duyarlligi, yatirmcilarin duygusal ve psikolojik tepkilerinin, finansal
piyasalardaki fiyat hareketlerine etkisini ifade etmektedir. Bu kavram, piyasa
katilimcilarinin hisse senedi, ddviz, tahvil gibi varliklar hakkindaki algilarinin ve
beklentilerinin, fiyatlar Gzerinde yarattigi kisa veya uzun vadeli dalgalanmalari
anlamaya yoénelik bir cerceve sunmaktadir (Kaya, 2018, s. 92-93). Duyarlilik,
¢ogunlukla irrasyonel davraniglarin bir sonucu olarak ortaya cikar ve piyasa
dinamiklerini etkileyen temel unsurlardan biridir. Yatirrmcilarin korku, iyimserlik, panik
ve acgdzIulik gibi duygular, duyarlih@ sekillendiren temel faktérlerdendir. Ornegin,
olumsuz haberler ani satis baskilarina, olumlu haberler ise asiri alim egilimlerine yol
acabilmektedir. Bunun yaninda piyasa duyarlligi, bireysel yatirrmcilarin kolektif bir
sekilde hareket etmeleri sonucunda daha belirgin hale gelmektedir ve bu piyasa
balonlarinin olusmasina veya ani ¢okuslere neden olabilmektedir. Ayrica duyarhhigin
yuksek oldugu dénemlerde piyasa volatilitesi artmaktadir (Kabakci ve Akkaya, 2020,
s. 415). Ozellikle kriz dénemlerinde bu volatilite daha keskin hale gelmekte ve ani

trend degisikliklerine de yol agabilmektedir.

Piyasa duyarlihdini etkileyen gesitli faktorler bulunmaktadir. Bunlar arasinda
ekonomik ve makroekonomik gelismeler, krizler ve belirsizlikler, medya ve haber akigi
ile sosyal medya ve internet gibi unsurlar siklikla 6ne gikmaktadir. Ozellikle sosyal
medya ve internet gelisen teknolojilerle birlikte piyasa duyarlihgini sekillendiren en
onemli faktorlerden biri haline gelmektedir. Sosyal medya platformlari, yatirimcilar
arasinda hizla yayilan bilgilerle duyarliligi artirabilmektedir. "Trend yatirrmcilar" veya
"sUrl davranisi” gibi son zamanlarda galismalara konu olan terimler sosyal medyanin
etkisiyle sekillenebilmektedir (Chang, Cheng ve Khorana, 2000, s. 19-21)

Piyasa duyarliliginin piyasa hareketlerine bazi etkileri mevcuttur. Bunlardan
biri piyasa duyarlihginin piyasada asiri fiyat artiglarina veya c¢okulgslere sebebiyet
vermesidir. Piyasa duyarhlidi, varlik fiyatlarinin temel degerlerinden sapmasina
neden olabilmektedir. Asiri iyimserlik donemlerinde fiyatlar agir artarken, panik
doénemlerinde fiyatlar hizla dusmektedir (¢okusg). Ayrica yatinmci duyarlihdinin likidite
Uzerinde de etkisi mevcuttur. Duyarliigin yiksek oldugu dénemlerde likidite
daralmasi veya asiri alim/satim durumlari gézlemlenebilmektedir. Son olarak piyasa

duyarhhiginin en o6nemli etkilerinden biri fiyatlama Uzerinde gortulmektedir.
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irrasyonellik ve duyarlilik, varliklarin yanlis (hatal) fiyatlanmasina yol acarak
piyasadaki etkinligi distirmektedir (Keles ve Arat, 2016, s. 310-312).

Piyasa duyarlihigini  anlamak icin 6ncelikle onu 6lcimleyebilmek
gerekmektedir. Piyasa duyarliigini élgmek igin birgok yontem kullanmaktadir.
Yatirnmci duyarliligini anlamada sikga basvurulan ydntemlerden biri, Amerikan
Bireysel Yatirimcilar Dernedi (American Association of Individual Investors - AAll)
tarafindan haftalik olarak yuratilen AAIl Yatirimei Duyarlilik Anketi'dir (AAIl Sentiment
Survey). Bu anket, bireysel yatirrmcilarin 6nimuzdeki alti aylik dénemde hisse senedi
piyasalarinin genel yonune iliskin beklentilerini “boga” (piyasanin ylikselecegi), “ay!”
(piyasanin disecegi) veya “tarafsiz”’ (belirsiz ya da kararsiz) olarak siniflandirmalarini
istemektedir. internet tabanli olarak genis bir katilimei havuzundan toplanan veriler,
yatirimcilarin psikolojik durumunu ve genel piyasa duyarhligini yansitmakta, bdylece
piyasalarda asir iyimserlik ya da kotumserlik donemlerinin erken tespitine olanak
saglamaktadir. AAll Sentiment Survey, yatirimcilarin risk algisi ve davranislarinin
piyasa hareketleri Gzerindeki etkilerini anlamak icin édnemli bir aractir. Akademik
¢alismalar bu veriyi kullanarak yatirnmci duyarhligi ile piyasa performansi arasindaki
iligkileri incelemekte, ayni zamanda yatirrmcilar ve portfdy ydneticileri de stratejik
kararlarini desteklemek amaciyla bu anket sonuglarindan faydalanmaktadir. Béylece,
piyasa psikolojisinin anlagiimasi ve piyasa trendlerinin 6ngérilmesi agisindan énemili
bir referans noktasi olusturmaktadir (Baig ve digerleri, 2019, s. 2-4). Bunun yaninda
algoritmik analiz yontemleri de duyarlilik 6lcimlerinde kullanilabilmektedir. Algoritmik
analiz, sosyal medya ve haber kaynaklarindaki yorumlarin analiz edilmesidir ve
piyasa duyarliligini anlamada 6nemli bir arag olarak ginimuzde kullaniimaktadir. Son
olarak piyasa duyarlihdini dlgmede en ¢ok kullanilan yontemlerden biri hacim ve
volatilite degerlerine dayanilarak yapilan analizlerdir ¢iinku piyasa islem hacmindeki
ve volatilitedeki degisiklikler duyarliigin dolayh élgimlerini saglamaktadir (Keles ve
Arat, 2016, s. 312-322).

1.6. KAOS TEORISi VE FINANSAL PiYASALARLA iLISKiSi

Kaos, 6ngorulmesi gug¢ olani tanimlayan, karmasa, belirsizlik ve dizensizligi
vurgulayan bir kavramdir. Ayrica dogrusal olmayan bir surece igsaret etmektedir.
Butin bu Ozellikleri ile bilim dunyasinda “kaos” sOzcugu yeni bir paradigmayi
baglatmistir. ilk olarak doda bilimleri alaninda kendine yer edinen kaos, bilimsel olarak

"6ngorulemez bir ortamda duzensizligin icindeki dizen" anlamina gelmektedir
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(Tetenbaum, 1998) ve 19. yuzyilda matematik¢i Pioncare tarafindan ilk kez
kullanilmistir. Pioncare'in “kaos teorisi” adiyla baslattigi calismalari daha sonra
meteoroloji profeséri Edward Lorenz daha kapsamli bir boyutta incelemistir. Temel
olarak kaos teorisi, bazi olgularin kaotik yapisi geregi karmasik oldugu ve bu nedenle
sonucun 6ngorulmesinin ¢ok gl¢ oldugunu vurgulamaktadir. Karmasanin igerisinde
bir dizen olsa da bunu anlayabilmek zordur zira en ufak bir girdinin sonuca ¢ok buyuk
etkileri olabilmektedir. Bu nedenle 6zellikle uzun vadeli tahminler yapmak gig¢
olmaktadir. Ayrica bir olguya etki eden birgok farkli faktor vardir ve bunlarin hepsinin
bilinebilmesi, bilinse bile hepsinin tek tek veya birlikte etkilerinin dlgcimlenebilmesi
zordur. Son olarak, kaos teorisinde ortaya ¢ikan olgular dogrusal bir yapi izlemez ve
bu durum, sonuglarin rastgele oldudu izlenimini yaratabilir; ancak kaos teorisi aslinda
bu distinceye karsi ¢cikmaktadir. Kaos teorisine gore bir yapi (sistem) dinamiktir. Bu
dinamik ve karmasik yapi igerisinde bir dizen vardir fakat bu igleyisi kavrayip

aciklayabilmek glgtr.

Kaos teorisi, her ne kadar ilk olarak doga bilimleri baglaminda ortaya ¢ikmis
olsa da sonrasinda sosyal bilimler alaninda da sik¢a kullaniimaya baslanmistir.
Ozellikle insan ve sosyal cevre gibi kavramlar, doga bilimlerine kiyasla daha
karmasik, dinamik ve bir olayin ¢evresindeki girdilerin sayisi ile etkilerinin ¢ok daha
yogun oldugu vyapilar olusturmaktadir. Bu durum, sosyal bilimlerde yapilan

¢alismalarin énemli bir kisminin kaos teorisi temelli olmasina yol agmaktadir.

Finans alaninda 6zellikle davranissal finans kavraminin literatliire girmesi ile
birlikte kaos teorisi de bu baglamda ¢alismalarin yaklasimina etki etmistir. Finansta
deger ve fiyat kavramlari, bircok degiskene bagl olarak sekillenen ve bu nedenle
ongorilmesi glig olan kavramlardir. Ozellikle piyasalardaki varliklarin fiyat
hareketlerini 6ngérebilmek ve hangi etmenlerden ne kadar etkilendiklerini bir batin
olarak dogru sekilde hesaplayabilmek neredeyse mumkin degildir. Bu da kaos
teorisinin aslinda fiyat hareketlerini tanimlamada ne kadar 6nemli bir yaklagim
oldugunu gdstermektedir. Finansal alanda galisma yapan kigiler butlncul bir bakig
acisi benimsese bile istatistiki bir analiz yapilirken maalesef bu bitincil yaklagim
onlari zorlamaktadir. Bir sistemi bir btln olarak ele almak yerine parcalara bdlerek
veya etmenleri daha aza indirgeyerek, kisimlar halinde analiz yaparak butine

yaklasma amacinda olmaktadirlar.
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Bu calismada kaos teorisi isiginda asir fiyat hareketlerine batincul bir bakis

acisi ile yaklasilarak bu etkenler arasindaki kaotik sistem anlasiimaya calisilacaktir.

1.7. TURKIYE FINANSAL PIYASALARINA GENEL BAKIS

Bir Ulkenin ekonomik yapisinin temel taslarini o Glkenin finansal piyasalari ve
yapisi olusturmaktadir. Yatirimcilarin, sirketlerin ve devletin kaynak ihtiyaglarini
karsiladigi, sermaye akisini sagladigi bu piyasalar, yalnizca ekonomik biylime ve
kalkinma icin degil, ayni zamanda toplumsal refahin artmasi agisindan da kritik
oneme sahip olmaktadir. Turkiye finans piyasalarinin yapisi, uluslararasi
dinamiklerden etkilenirken ayni zamanda yerel dizenlemelerle de sekillenmistir.
Ozellikle son yillarda piyasalarin diizenlenmesi ve seffafligin saglanmasi icin
calismalar yapilmaktadir. Bu da finans piyasalarindaki gtivenin artirlmasinda énemli

rol oynamaktadir.

1.7.1. Tirkiye’de Finansal Piyasalarin Tarihsel Geligimi

Turkiye'de finansal piyasalarin olusumu ve gelisimi, Osmanli imparatorlugu
doéneminden baslayarak Cumhuriyet dénemi ve sonrasina kadar uzanan ¢ok asamali
bir sureci kapsamaktadir. Bu slre¢, ekonomik politikalarin, kiresel gelismelerin ve

kurumsal reformlarin etkisiyle sekillenmistir.
e Osmanli Dénemi: Bankaciligin Temelleri ve ilk Borsa

Osmanli  imparatorlugu'nda finansal faaliyetler sinirliydi. 19. Yizyilda
finansman ihtiyaci “Galata Bankerleri” araciligiyla saglanirken, 1856 yilinda kurulan
Osmanli Bankasi (Bank-i Osmani-i $Sahane), hem ticari banka hem de merkez
bankasi iglevi gormustir. Ayrica, 1873 yilinda resmi olarak kurulan “Dersaadet
Tahvilat Borsasi”, Osmanli borglarinin alinip satildidi ilk menkul kiymetler borsasi
unvanini tagimaktadir (Aytekin, 2018, s. 153-154).

e Cumhuriyet Doénemi: Kurumsal Yapilanma ve Bankaciligin
Geligimi

Cumhuriyet dénemi finansal yapisinin ik ayagi oncelikle izmir Iktisat
Kongres’inde alinan kararlar dogrultusunda sekillenmistir. Ayrica cumhuriyetin ilk
yilllarina denk gelen kuresel 1929 krizi devlet kontrolinde, planh bir kalkinma

anlayisinin gerekli oldugunu gdstermigtir. Cumhuriyetin ilaniyla birlikte, finansal
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sistemin modernlesmesi hedeflenmis ve bu dogrultuda dncelikle 1930 yilinda Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) kurulmustur. Takip eden yillarda kurulan milli
bankalar (Etibank, Denizbank, iller Bankasi, Sumerbank ve Halk Bankasi)
dnculiginde bankacilik sektdri gelismistir. Ozellikle 1950’lere kadar tamamen
devletci bir politika izlenmis olup, 1980’lere kadar finansal sistem buiyuk dl¢tide devlet

kontrollinde, kapali bir yapiya sahip olmustur (Erbuga ve Gursoy, 2024, s. 80-82).
e 1980 Sonrasi: Finansal Serbestlesme ve Liberalizasyon

1980l yillar, Tlrkiye ekonomisinde 6nemli yapisal dontsumlerin yasandidi bir
doénem olmustur. 24 Ocak kararlari ile 1980°’de baglayan serbest piyasa ekonomisine
gegis sireci baslatiimistir. Ozellikle ihracat odakl yabanci sermaye énem kazanmis,
finansal piyasalar disa acilmis ve bankacilik sistemi liberalize edilmistir (Memis,
2020). 1986 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) kurulmus, bdylece
sermaye piyasalarinin kurumsallasmasinda énemli bir adim atilmistir. Ayni ddnemde
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) gibi diizenleyici kurumlar da finansal sistemin denetimi ve saglikli isleyisi

agisindan kritik rol oynamaya baglamistir (Aytekin, 2018, s. 165-167).
e 2000’li Yillar ve Entegrasyon Siireci

2000'li yillarda finansal sistemin derinlesmesi ve kiresel piyasalarla
entegrasyonu hiz kazanmistir. 2001 krizi sonrasi yapilan reformlarla bankacilik
sektorl guglendirilmis, faiz ve doviz piyasalari daha etkin hale gelmistir. 2013 yilinda
IMKB, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) ve istanbul Altin Borsasi birlestirilerek

“Borsa istanbul (BIST)” adi altinda faaliyetlerine baglamistir.
e Glunumuzde Tirkiye’de Finansal Piyasalar

Bugln Turkiye’de finansal piyasalar; bankacilik, sermaye piyasalari,
sigortacilik ve katilim finansi gibi cesitli alanlardan olusan karmasik ve ¢ok yonlu bir
yapiya sahiptir. Dijitallesme, fintech girisimleri ve yeni dizenlemelerle birlikte
piyasalar daha dinamik hale gelmis, yatinmci tabani genislemistir. Ancak, dénemsel
ekonomik dalgalanmalar, kur oynakliklari ve kuresel riskler, finansal piyasalarin

istikrar1 Uzerinde etkili olmaya devam etmektedir.
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1.7.2. Temel Kurumlar ve Diizenlemeler

Tarkiye finansal piyasalarinin igleyisi, cesitli dizenleyici ve denetleyici
kurumlarin  koordineli faaliyetleriyle saglanmaktadir. Bu baglamda Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) gibi kurumlar, sistemin istikrari,
denetimi ve guvenilirligi agisindan kritik roller Ustlenmektedir. Bununla birlikte,
sermaye piyasalarinin dizenlenmesi ve igleyisi bakimindan Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) ile Borsa istanbul (BiST) iki temel kurum olarak éne gikmaktadir. Bu ¢alismanin
temel amaci, Turkiye sermaye piyasalarinin dinamiklerini ve igleyisini derinlemesine
analiz etmek oldugu igin SPK ve BiST'in gérev, yapi ve uygulamalarini kapsamli bir
sekilde incelemek 6nemlidir. Dolayisiyla bu iki kurumun Tarkiye finansal sistemi

icerisindeki belirleyici konumunu kapsamli bir bigimde ele alinacaktir.

o Finansal Piyasalarda Diizenlemeler ve Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK)

Finansal piyasalar, ekonomik kalkinmanin temel unsurlarindan biri olan
sermaye birikiminin etkin dagdilimini saglamada kritik bir rol Ustlenmektedir. Bu
baglamda, piyasalarin seffaf, adil, rekabet¢i ve givenilir bir yapiya kavusturulmasi,
yalnizca piyasa katilimcilarinin degil, ayni zamanda ekonomik istikrarin korunmasi
acisindan da buyuk 6nem tasimaktadir. Finansal piyasalarda bu duzenleyici
cercevenin olusturulmasi ve surdurdlmesi, ilgili kamu otoriteleri aracilhigiyla
gerceklestiriimekte; sermaye piyasalari 6zelinde ise bu gorev Tlrkiye'de Sermaye

Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yuratiimektedir.

1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile kurulan ve 2012 yilinda
yurarlige giren 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile gérev ve yetki alani
yeniden sekillendirilen SPK, Turkiye'de sermaye piyasalarinin dizenlenmesi,
denetlenmesi ve gelistirimesinden sorumlu ana kurumdur. Kurul hem bireysel
yatirrmcilarin korunmasi hem de piyasalarin etkinliginin ve guvenilirliginin artinimasi

amaciyla gesitli diizenleyici ve gozetim faaliyetleri yirtitmektedir.

SPK'nin temel gérev alanlari arasinda; sermaye piyasasi araglarinin ihracina
iliskin esaslari belirlemek, kolektif yatinm kuruluslarini (yatinm fonlari, yatirm
ortakliklar) dizenlemek, halka acik sirketlerin finansal raporlama standartlarini

belirlemek ve gdzetmek, araci kurumlar ile portfdy yonetim sirketlerini lisanslamak ve
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denetlemek yer almaktadir. Bu ¢ercevede, SPK sadece piyasa dizenleyici bir kurum
olmakla kalmayip, ayni zamanda piyasa katilimcilari arasinda bilgi asimetrisini
azaltmak ve guven ortamini tesis etmek gibi islevsel sorumluluklar da Gstlenmektedir
(SPK (cevrimici), 2025).

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun dizenleme faaliyetlerinin temel amaci, piyasa
aktoérlerinin karsilikli gliven temelinde hareket ettigi, seffaf, etkin ve denetlenebilir bir
finansal yapi olusturmaktir. SPK'nin bu misyonu, yatirrmcilarin hak ve menfaatlerini
korumak, piyasalarin adil ve dluzenli isleyisini saglamak ve sermaye piyasasinin

gelisimini temin etmek amaciyla faaliyet géstermektedir (Ozcanl, 2010, s. 35-41).

6362 sayili Kanun ile birlikte SPK’'nin yetkileri genisletiimis ve cagdas piyasa
duzenlemeleriyle uyumlu hale getirilmigtir. Bu kapsamda, piyasa bozucu eylemler,
iceriden ogrenenlerin ticareti, manipulasyon gibi ihlaller daha agik bigcimde
tanimlanmis ve ciddi yaptirmlarla karsilik bulmustur. Ayrica, Kurul'un gozetim ve
denetim fonksiyonu guglendirilerek elektronik gézetim sistemleri araciligiyla gercek

zamanl izleme yetkinligi artirilmistir.

SPK'nin etkili dizenleyici roll, yalnizca yasal dizenlemelerle sinirli
kalmamakta, ayni zamanda piyasa egilimlerini yonlendiren ve yatirimci davraniglarini
sekillendiren normatif bir gu¢ olarak da islev gérmektedir. Bu cergevede SPK;
kurumsal yonetim ilkeleri, strdurilebilirlik raporlamasi ve dijital finansal hizmetlerin
regllasyonu gibi ¢agdas finansal gelismelere yanit veren ¢ok boyutlu dizenleme

alanlarinda da aktif politika Uretmektedir (SPK (gevrimigi), 2025).
e istanbul Borsasi ve Diizenlemeleri

Turkiye'nin finansal sisteminin temel yapi taslarindan biri olan Borsa istanbul
(BIST), sermaye piyasalarinin kurumsal igleyisinde merkezi bir rol tstlenmektedir.
Finansal araglarin seffaf, glivenli ve etkin bir sekilde alinip satiimasini saglayan bu
kurum, yalnizca bir alim-satim platformu degil; ayni zamanda finansal istikrarin
korunmasina, piyasa guvenliginin saglanmasina ve yatirimci haklarinin korunmasina
yonelik duzenleyici bir yapinin parcasi olarak islev gormektedir. Nitekim Borsa
istanbul tarafindan yayimlanan yazida bu misyon agik bigimde ifade edilmistir: “Tim
yatinmcilar igin glivenilir, seffaf, etkin, adil, yenilik¢i, rekabetci ve surdurilebilir bir
islem platformu saglamak” (Borsa istanbul (gevrimigi), 2025). Borsa Istanbul, sermaye

piyasalarinin etkin c¢alismasini saglayarak Ulke ekonomisinin surdarulebilir
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blylmesine katki saglamayi amaclamaktadir. BiST, pay piyasasi basta olmak lizere,
borclanma araclari, vadeli islemler ve kiymetli madenler gibi ¢ok sayida piyasa
yapisini bunyesinde barindirmakta, bdylece finansal Urlnlerin cgesitliligi ile
yatinmcilarin erisimini artirmaktadir. Bu kapsamda, yatirm ortaminin kuralli,
ongorilebilir ve adil bir zemine oturtulmasi hem yerli hem de uluslararasi
yatinmcilarin glvenini pekistirmektedir. BiST’in teknik altyapisi da bu hedefleri
destekleyecek sekilde guglendirilmistir. Modern ve entegre islem platformu olan
BISTECH sistemi ile islem hizlari artirilmig, farkh piyasa tirleri tek bir teknoloji ¢atisi
altinda toplanmis ve piyasa katilimcilari i¢in daha seffaf, hizli ve givenilir bir iglem

ortami saglanmigtir.

Borsa icerisinde duzenlemeler, piyasa guvenligini saglamak ve
manipilasyonu énlemek igin yapilmistir (Borsa istanbul (¢evrimicgi), 2025). Borsa
istanbul biinyesinde uygulanan diizenlemeler, piyasa istikrarini ve yatirmci giivenini

saglamak agisindan oldukga 6nemlidir. One ¢ikan bazi diizenlemeler sunlardir:

Fiyat istikrari Tedbirleri: Hisse senedi fiyatlarinda ani dalgalanmalarin
onlenmesi icin belirli islem kurallari uygulanmaktadir. Asiri dalgalanmalar igin
“Volatilite Bazli Tedbir Sistemi (VBTS)” uygulanmaktadir. Ornegin bunlardan
en Onemlisi ‘devre kesici’ uygulamasidir. Devre kesici uygulamasi bir hisse
senedi fiyatinin gin icerisinde en fazla %10 artis veya azalis
gerceklestirebilecegidir. Borsa istanbul, %10 sinirina gelindiginde devre kesici
islemi uygulanarak hisse senedi iglemlerini o gin ig¢in, o noktada

durdurmaktadir.

Piyasa Bozucu Eylemlerle Miicadele: igeriden 6grenenlerin ticareti ve
manipllasyon gibi piyasa bozucu faaliyetlere karsi agir yaptirimlar
uygulanmaktadir. Piyasa bozucu eylemlerle micadele kapsaminda, i¢eriden
o6grenenlerin ticareti ve manipulasyon gibi faaliyetlere karsi agir yaptirimlar
uygulanmaktadir. Yatirimcilar ve yatirim araglarina 3 ila 6 ay arasinda degisen
Onleyici tedbirler getirilebilmektedir. Bu tedbirler, yatirrmcilara ve kullanilan
araclara birlikte veya ayri ayri uygulanabilir. One cikan 6nleyici tedbirler
arasinda internet Emir Yasagi, Aciga Satis ve Kredili islem Yasag, Briit Takas

ve Depo Sarti gibi uygulamalar yer almaktadir.
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Halka Arz Siregleri: Sirketlerin halka arz iglemleri sirasinda izahname
hazirlama ve yatinmcilara riskler hakkinda bilgi verme zorunlulugu
bulunmaktadir. Halka arz icin fiyat istikrari dnemli oldugu icin bununla ilgili
tedbir islemleri de mevcuttur. Borsa istanbul’'un en énemli uygulamalarindan
biri genellikle (bazen slire uzayabilmektedir) halka arz oldugu ilk 30 gin
boyunca hisse senedi fiyatinin halka arz fiyatinin altina inmesi durumunda

alim islemi yaparak fiyat istikrarini saglamaya katkida bulunmasidir.

Bu duzenlemeler, yalnizca piyasa istikrarini saglamakla kalmayip, ayni
zamanda Turkiye’'nin kiresel finans sistemindeki gulvenilirligini artirmayr da
hedeflemektedir. Bu cercevede, piyasalarda seffaflik ve bilgi akisini giclendirmeye
yonelik olarak gelistirilen yapilar da dnemli bir yer tutmaktadir. Bu yapilardan biri de

Kamuyu Aydinlatma Platformu’dur.

1.7.3. Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Onemi

Kamuyu Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), Turkiye sermaye piyasalarinin
seffaf ve guvenilir bir sekilde islemesini saglamak amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) gozetiminde ve Borsa istanbul koordinasyonunda olusturulan elektronik
bildirim sistemidir. Bu platform aracihidiyla halka agik sirketler, sermaye piyasasi
kurumlari ve diger yikumli kuruluslar, yatirnmcilara ve kamuoyuna zamaninda, dogru
ve eksiksiz bilgi sunmakla yukumludur. Boylece bilgi asimetrisinin azaltilmasi, piyasa
seffafliginin saglanmasi ve yatinmcilarin karar alma sureclerinin desteklenmesi
amaglanmaktadir (Kilci, 2017, s. 68). Kamuyu Aydinlatma Platformu; kamunun
zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir ve disik maliyetle ulasilabilir
sekilde bilgilendiriimesi, piyasalarin guiven iginde islemesini ve yatirrmcinin
korunmasini saglar (Borsa istanbul, 2013). Bu baglamda, KAP yalnizca bir teknik
sistem degil; ayni zamanda sermaye piyasalarinin guivenli isleyisi icin vazgegilmez bir

yapisal unsurdur.

KAP’ta yapilan bildirimler, igerigi ve niteligine gore cesitli kategorilere
ayrilmaktadir. ilk olarak, zorunlu bildirimler, mevzuat kapsaminda yapilmasi gereken
aciklamalardir ve bunlara uyulmamasi halinde cezai yaptinmlar uygulanabilmektedir.
Bu kapsamda yer alan 6zel durum acgiklamalari, sirketin faaliyetlerini, finansal yapisini
ve hisse fiyatlarini dnemli dlgude etkileyebilecek gelismelerin kamuya duyurulmasini

kapsar. Ayrica finansal raporlar, genel kurul bildirimleri, sermaye artirimi islemleri, kar

42



dagitim kararlari, pay alim-satim bildirimleri ve yénetim kurulu kararlari da bu gruba
dahildir. Bu bildirimlerin timi dodrudan sermaye piyasasi diizenlemelerine tabidir ve

yatirnmcilarin bilgilendiriimesi amaciyla zorunlu olarak paylasilir.

ikinci grup, istege bagll bildirimlerdir. Bu aciklamalar, sirketlerin kendi
inisiyatifleriyle yaptidi, ancak dogrudan mevzuat yukimliligld bulunmayan
paylasimlardir. Sirketler bu bildirimleri yaparak seffafliklarini artirmayi, yatirimei
iliskilerini gliclendirmeyi ve kurumsal itibarlarini pekistirmeyi hedeflerler. Ornek olarak
sosyal sorumluluk raporlari, surdurulebilirlik ¢alismalari, analist toplantilarina iligkin

duyurular ve yatirimci sunumlari gosterilebilir.

Uclincti kategori, Borsa istanbul’un teknik ve operasyonel isleyisine yonelik
bildirimlerdir. Bu aciklamalar, dogrudan Borsa’nin denetiminde olan sireglere
iliskindir. Ornegin Volatilite Bazli Tedbir Sistemi (VBTS) kapsaminda yapilan devre
kesici bildirimleri, asir fiyat dalgalanmalarini énlemeye yoneliktir. Ayrica pazar
degisiklikleri, halka arz slreglerine dair bildirimler, fiyat istikrari tedbirleri ve benzeri
duyurular da bu kapsamda yer alir. Bu tlr aciklamalar genellikle kisa vadeli piyasa

hareketlerini etkilemekte ve yatirrmci davraniglarini sekillendirmektedir.

Son olarak, KAP disinda kalan ya da dogrudan sermaye piyasasi ile ilgili
olmayan agiklamalar da sistemde yer alabilmektedir. Bunlar arasinda sirket ici iletisim
calismalari, 6dul duyurulari, yeni Urin veya hizmet tanitimlari gibi dogrudan piyasa
islemlerine etkisi olmayan, ancak kurumsal iletisim agisindan 6nem tasiyan duyurular

bulunur.

Tdm bu acgiklama tdrleri, yatinmcilarin bilgiye esit ve zamaninda erigimini
saglamayi hedeflerken, ayni zamanda sermaye piyasalarinda guvenilirligin ve
kurumsal hesap verebilirligin artmasina katki saglamaktadir. Bu agidan
degerlendirildiginde, KAP sadece bir bilgi paylasim platformu degil, ayni zamanda

Turkiye finansal sisteminin temel gliven mekanizmalarindan biridir.
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IKINCi BOLUM

FIYAT HAREKETLERINiI ETKILEYEN FAKTORLER VE ASIRI
FiYAT HAREKETLERI UZERINE LITERATUR TARAMASI

21. SIRKET BAZLI FAKTORLER VE HABERLERIN FiYAT
HAREKETLERINE ETKISi

Finansal piyasalarda hisse senedi fiyatlarinin dalgalanmasi, sadece
makroekonomik gostergelere veya piyasa genelindeki gelismelere bagli olmayip, ayni
zamanda sirketlere 6zglu faktorlerden ve agiklamalardan da dogrudan
etkilenmektedir. Sirket bazli haberler, yatirrmcilarin beklenti ve algilarini
sekillendirerek fiyatlar Gzerinde ani ve belirgin etkiler yaratabilmektedir. Bu baglamda,
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) araciliiyla yapilan bildirimler ile birlesme, satin
alma, yonetim degisikligi gibi sirket duyurulari, yatirnmci kararlarini yénlendiren kritik
bilgi kaynaklaridir. Bunun yani sira, bir sirketin bayUkligua, faaliyet gdsterdigi sektor
ve finansal yapisi gibi firma 6zellikleri de yeni bilgi giriglerinin fiyat Gzerindeki etkisinin
derecesini belirleyen 6nemli degiskenler arasinda yer almaktadir. Bu bdlimde, s6z
konusu sirket bazl faktorlerin, haberlerin ve yeni bilgi giriglerinin fiyat hareketleriyle

iliskisi, literatlirdeki bulgular ¢gergevesinde ele alinacaktir.

2.1.1. Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Bildirimlerinin ve Diger

Sirket Duyurularinin Etkisi

Sirketlerin yayimladigi haberler yatirnmcilarin piyasa kararlarini dnemli 6lgtide
etkilemektedir. Bu nedenle, sirket haberlerinin hisse fiyatlari Gzerindeki etkisi, finansal
piyasalarda siklikla arastirilan bir konu olmustur. Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) gibi sistemler Gzerinden yayimlanan bu bilgiler, yatirnmcilarin karar alma

sureglerini hizlandirmakta ve fiyatlarin ani hareketlerine neden olabilmektedir.

Chan (2003) yaptigi calismasinda 1980 ile 1999 arasi Amerikan borsasini
incelemistir. Arastirma, kamuya agik kotl haberlerin ardindan yatirrmcilarin yavas
tepki verdigini ve hisse getirilerinde sidrliklenme (drift) yasandigini ortaya
koymaktadir. Kamuya agik haber olmadan gergeklesen asiri fiyat hareketlerinin ise
genellikle tersine dénduagu (reversal) gézlemlenmistir. Bu etkilerin 6zellikle kiigik ve

likiditesi dlsuk hisselerde daha belirgin oldugunu saptanmistir. Neuhierl ve digerleri
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(2013) de haberlerin hisse senetleri tzerindeki etkisini incelemiglerdir. 2006-2009
yillarini kapsamina alan ¢alismalarinda haberler on temel ve altmis alt olmak Uzere
kategorize edilmistir. Analiz periyodu olarak olaydan bir glin éncesi ve sonraki 5 gun
alinmistir. Calismanin sonucunda finansal, stratejik ve performans, triin ve hizmet ile
ilgili haberlerden negatif asir getiri elde edilirken diger haber tirlerinden pozitif asiri
getiri elde edildigi tespit edilmistir. Stankevibieno ve Akelaitis (2014) yaptiklari
¢alismada kamuya yapilan duyurularin Litvanya Borsasi'nda islem goéren sirketlerin
hisse senedi fiyatlari (izerindeki etkisini incelemislerdir. Ozellikle, farkli fiyat
araliklarindaki hisse senetlerinin bu duyurulara nasil tepki verdigini analiz etmiglerdir.
Arastirma, 2005-2012 yillari arasinda Vilnius Menkul Kiymetler Borsasi'nda listelenen
sirketlerin 1.380 kamu duyurusunu kapsamaktadir ve ydntem olarak olay ¢alismasi
yontemi kullaniimistir. Sonu¢ olarak arastirmalarinda kamu duyurularinin hisse
senedi fiyatlari Gzerindeki etkisinin hisse senedinin fiyat araligina bagl oldugunu
ortaya koymuslardir. Dusuk fiyath hisse senetleri, duyurulara daha gugclu tepkiler
vermektedir. Bu durum, yatirmcilarin dusuk fiyath hisse senetlerine yonelik

duyarlihdini ve piyasa verimsizliklerini gostermektedir.

Tarkiye’de KAP duyurularinin hisse senetleri Uzerindeki etkisini inceleyen
birgok ¢alisma mevcuttur fakat bu ¢galismalar genel olarak tek bir duyuru tariiniin hisse
senedi Uzerindeki etkisini incelemektedirler. Bunun yaninda Eyuboglu (2014) yaptigi
doktora tezi galismasinda sirketlerin yayinladigi bitlin duyurulari kapsamina alarak
hisse senedi Uzerindeki etkisini incelemistir. Hakla acik bilgilerin hisse senedi
tizerindeki etkisini BIST30 sirketleri kapsaminda olay galismasi yontemi ile analiz
etmistir. KAP duyurularini; operasyonel, hukuki, finansal, kurumsal yonetim, genel ve
yeniden yapilandirma olmak Uzere alti ana ve alt bagliklari seklinde siniflandirmigtir.
2002-2012 donemini kapsamina alan galismasinda sonug¢ olarak oncelikli olarak
operasyonel, finansal ve yeniden yapilanma haberleri olmak Uzere, sirketlere ait
haberlerin hisse senedi getirileri Uzerinde etkisi oldugunu belirleyerek Borsa

istanbul’un yari kuvvetli formda etkin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Sirketler tarafindan yapilan duyurular arasinda en yuksek etki potansiyeline
sahip olanlardan biri, finansal bilgilere iliskin agiklamalardir. Finansal raporlar, bir
sirketin piyasa degerini ve performansini en somut bigcimde yansitan temel
gostergeler arasinda yer almaktadir. Bu nedenle, yatinmcilar agisindan girketin

mevcut durumu ile gelecekteki finansal beklentilerini degerlendirmek adina en kritik

45



veri setini olustururlar. Bu tlr duyurular, 6zellikle potansiyel ve mevcut yatirrmcilar
tarafindan yakindan takip edilmekte; piyasada fiyat hareketleri tGzerinde belirleyici rol
oynamaktadir. Literatlirde de finansal raporlar, kar beklentileri ve bilanco acgiklamalari
gibi unsurlarin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Finansal haberlere iliskin yapilan akademik calismalar, sirketlerin
kamuya acikladigi bilgilerin hisse senedi fiyatlari Uzerinde anlamh etkiler yarattigini
gostermektedir. Bu kapsamda, Asquith ve Mullins (1983; 1986), temettu duyurularinin
hisse degerlemesi Uzerindeki etkisini arastirdiklari g¢alismalarinda, 1954—-1963 ve
1964—-1980 donemlerini kapsayan oOrneklem Uzerinden, vyatirimcilarin temettl
artiglarini olumlu bir sinyal olarak algiladiklarini ve bu tar duyurularin hisse fiyatlarinda
artigla sonuglandigini tespit etmiglerdir. Dravid (1987), 1962—1981 yillari arasinda
gerceklesen hisse bolinmelerini inceleyerek, bu tlr operasyonlarin piyasa tarafindan
pozitif algilandigini ve fiyatlarda artisa yol actigini ortaya koymustur. Woodruff ve
Senchack (1988) ise 1980 yili verileriyle yUruttikleri ¢alismada, sirketin karlilik
(kazang) acgiklamalarinin piyasada dikkatle takip edildigini ve fiyatlar Gzerinde belirgin
etkiler yarattigini gostermistir. Lakonishok ve Vermaelen (1990), 1962-1986
dénemine ait verilerle hisse geri alim kararlarini analiz ederek, bu duyurularin sirketin
icsel de@erine dair olumlu bir sinyal sundugunu ve hisse fiyatlarini yikselttigini ortaya
koymuslardir. Chae (2005), 1986-2000 dénemini kapsayan c¢alismasinda, sirket igi
finansal haberlerin ve karlilik agiklamalarinin igslem hacmi ile fiyat oynakhdi Gzerindeki
etkisini incelemis ve bu tur bilgilerin piyasada zamanlama agisindan énemli sonugclar
dogurdugunu vurgulamistir. Corwin (2003), 1980-1998 yillari arasinda gergeklesen
ikinci halka arzlara (sermaye artirrmi veya ortak satisi yoluyla) odaklanarak, bu tur
finansal islemlerin genellikle kisa vadeli olumsuz fiyat tepkileriyle karsilandigini
gOstermistir. Turkiye literatlriine bakildiginda, Bayazith ve digerleri (2008), 2004—
2005 déneminde temettli duyurularinin Borsa istanbul’daki fiyatlar Gizerindeki etkisini
arastirmig ve bu duyurularin pozitif fiyat tepkileriyle karsilandigini ortaya koymustur.
Konak ve Kenderli (2013) ise 2008—-2013 dénemine iligkin analizlerinde temetti
duyurularinin anlamli bir fiyat tepkisi yaratmadigini ve yatirrmcilarin bu tir haberlere
duyarsiz kalabildigini ifade etmiglerdir. Kaderli ve Baskaya (2014), 2009-2010
verileriyle gerceklestirdikleri ¢alismada, temettl aciklamalarinin piyasada olumlu
karsilandigini ve hisse fiyatlarinda artigla sonucglandidini belirlemiglerdir. Bu

calismalar genel olarak, finansal igerikli duyurularin tirtine, déneme ve piyasaya gore
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degisen ancak cogunlukla fiyatlar Uzerinde etkili olan unsurlar oldugunu

goOstermektedir.

Finansal piyasalarda sirketlere 6zgl yeniden yapilanma haberlerinin hisse
senedi fiyatlari Gzerindeki etkilerini analiz eden ¢alismalar gerek uluslararasi gerekse
Turkiye literatirinde onemli bulgular sunmaktadir. 1933 yilinda James C. Dolley
tarafindan gercgeklestirilen calisma, hisse senedi piyasasinda haberlerin fiyatlar
Uzerindeki etkisini inceleyen ilk akademik arastirmalardan biri olarak kabul
edilmektedir. Bu calismada Dolley, hisse senedi bolinme duyurularinin piyasada
nasll bir fiyat tepkisine yol actiini analiz etmis ve yatirimcilarin bu tir haberleri olumlu
degerlendirdigini ortaya koymustur. Dolley’'nin 95 sirketi kapsayan analizi, hisse
bolinmesi duyurularinin ardindan hisse fiyatlarinda artis egiliminin oldugunu
gOstermistir. Bu bulgular, piyasalarin bazi haber tirlerine sistematik tepki verdigini ve
finansal bilgi akisinin fiyatlamalari etkileyebildigini ortaya koyarak, daha sonraki
c¢alismalara onculik etmistir. Daha sonra 6nemli calismalardan biri olan Keown ve
Pinkerton (1981), 1975-1978 doneminde ABD’de gerceklesen sirket devralma
duyurularinin hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkilerini incelemis ve bu duyurular
oncesinde bilgi sizintisi oldugunu ve fiyatlarda énemli artiglar yasandigini bulmustur.
Andrade ve digerleri (2001), 1973-1998 yillari arasindaki birlesme ve devralmalari
analiz ettikleri calismada, birlesme duyurularinin 6zellikle hedef sirketlerin hisse
senedi getirilerinde olumlu ve anlamli etkiler yarattigini ortaya koymusglardir. Moeller
ve digerleri (2005) ise 1980-2001 déneminde ABD’deki devralma haberlerini analiz
ederek, 6zellikle buyuk olcekli sirketlerin duguk getiriler elde ettigini, kuguk sirketlerin
ise daha yuksek pozitif getiriler sagladigini tespit etmislerdir. Campa ve Hernando
(2006), Avrupa’daki 13 Ulkede 1998-2002 yillari arasinda gergeklesen sinir otesi
birlesmeleri incelemis, bu tir birlesmelerin hedef sirketlerin hisse senedi fiyatlari
Uzerinde pozitif etkiler yarattigini ortaya koymustur. Turkiye literatlrinde ise Cukur
ve Eryigit (2006), 2005 yilinda Borsa istanbulda gergeklesen birlesme ve
devralmalarin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisini arastirmis ve bu tir haberlerin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiler yarattigini bulmustur. Yéruk ve Ban (2006),
1997-2004 vyillarindaki birlesmeleri analiz ettikleri c¢alismalarinda, birlesme
haberlerinin sirket degerleri Uzerinde kisa vadeli pozitif etkiler yarattigini ifade
etmislerdir. Hekimoglu ve Tanyeri (2011), 1991-2009 ddnemine ait birlesme ve kismi
satis haberlerini inceleyerek, 6zellikle halka agik sirketlerde hisse senedi fiyatlarinda

onemli artislar gézlemlendigini belirtmiglerdir. Cakir ve Gulcan (2012), 2005-2009
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yillarindaki birlesme ve devralma haberlerinin BIST sirketleri Gizerindeki etkilerini olay
analizi yontemiyle degerlendirmis ve piyasa tarafindan hizli sekilde fiyatlandigini
saptamislardir. Geng ve Coskun (2013), 2001-2011 doéneminde Turkiye'de
gerceklesen birlesme ve satin almalari inceleyerek, bu islemlerin 6zellikle hedef
sirketler igin kisa vadede olumlu piyasa tepkileri yarattigini ortaya koymuslardir. Bu
¢alismalar, birlesme, devralma ve yeniden yapilanma haberlerinin hem gelismis hem
de gelismekte olan piyasalarda hisse senedi fiyatlari Gzerinde sistematik ve dl¢ilebilir

etkiler yarattigini ortaya koymaktadir.

Ydnetim degisiklikleri ve kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin aciklamalar,
sirketin seffafligi, stratejik yonelimi ve piyasa glvenilirligine dair algilar etkileyerek
yatinmcilarin gelecede yonelik beklentilerini yeniden sekillendirebilmektedir.
Literatirde yapilan birgok calisma da bu tlr agiklamalarin dzellikle hisse senedi
fiyatlar Uzerinde kisa vadeli anlamlh etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Yonetici
0luma, CEO degigimi, yonetim kurulu kararlari veya kurumsal yonetim notlarindaki
degisiklikler, piyasa tarafindan ylksek bilgi icerigine sahip olaylar olarak algilanmakta
ve bu durum fiyatlara hizla yansimaktadir. Brooks ve digerleri (2003), 1989-1992
doneminde ABD’de meydana gelen beklenmedik olaylara piyasanin verdigi gin igi
tepkileri incelemiglerdir. Ozellikle CEO ve ydnetim kurulu bagkani olimleri gibi
yénetim kaynakli ani gelismelerin, hisse senedi fiyatlarinda kisa vadeli dususlere ve
yuksek islem hacmine yol agtigi gorilmuastir. Bu bulgular, sirket st yonetiminde
yasanan beklenmedik kayiplarin piyasa tarafindan olumsuz algilandidini ortaya
koymaktadir. Balakrishnan ve digerleri (2008) ise 2000-2006 déneminde ABD'de
Sarbanes-Oxley Yasasi'nin yurlrlige girmesiyle birlikte ortaya ¢ikan kurumsal
dizenlemelerin sirket degerine etkisini arastirmiglardir. Sonuglar, gugli i¢ kontrol
sistemlerine ve seffafliga sahip sirketlerin bu yasal diuzenlemelerden pozitif sekilde

etkilendigini gostermigtir.

Turkiye'deki literatirde ise Sakarya (2011), 2009 yihnda SPK tarafindan
yayinlanan kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin hisse senedi fiyatlan
Uzerindeki etkisini incelemigtir. Calisma, kurumsal yoénetim notu yuksek olan
sirketlerin piyasada daha olumlu algilandigini ve bu durumun hisse fiyatlarinda
anlamh artiglara yol agtigini ortaya koymustur. Tum bu calismalar, yonetimsel

haberlerin hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda sirket dederlemesi
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acisindan belirleyici unsurlar arasinda yer aldigini ve yatirrmci davraniglarini

dogrudan etkiledigini gostermektedir.

Finansal piyasalarda sirketlere 6zgu operasyonel, hukuki ve genel nitelikli
gelismeler, yatirrmci davranislarini ve hisse senedi fiyatlarini dogrudan etkileyen
onemli bilgi kaynaklaridir. Beklenmedik olaylar, yatirirm kararlarinda ani degisimlere
ve piyasa volatilitesinde artisa neden olabilir. Bu tir haberlerin bilgi icerigi ve
zamanlamasi, piyasa tepkisinin yéniini ve biyuklaguni belirler. Ozellikle birlesme ve
devralmalar, denetim gorusleri, patent gelismeleri, Uretim kararlari ya da hatali Grin
haberleri gibi spesifik olaylar, yatirrmci algisini ve firma degerlemesini yeniden
sekillendirmektedir. Sirketlerin operasyonel dlizeyde kamuoyuna yaptigi aciklamalar
(6rneg@in Uretim kararlari, yeni Grin tanitimlari, hatali Grin geri cagrilari ve patent
davalari) yatinmcilarin risk algilarini ve gelecege doénuk karlilik beklentilerini
etkileyerek hisse senedi fiyatlarinda énemli dalgalanmalara yol a¢gmaktadir. Bu
baglamda, 6zellikle gelismis piyasalarda yapilan ampirik galismalar, bu tar haberlerin
piyasa degeri Uzerindeki etkisini agik¢a ortaya koymaktadir. Jarrell ve Peltzman
(1985) tarafindan 1974-1982 déneminde ABD’de gercgeklestirilen ¢alismada, hatal
arin agiklamalarinin sirketlerin piyasa degerleri Uzerinde belirgin bicimde olumsuz
etkiler yarattigi, yatirrmci glvenini zedeledigi belirlenmistir. Barber ve Darrough
(1996), 1973-1992 ddéneminde hatal Grlnlerin sirket itibarina yénelik uzun vadeli
tehdit olusturdugunu ve bu durumun negatif hisse tepkisine neden oldugunu
bulmustur. Diger yandan, olumlu operasyonel haberlerin etkisi de dikkat cekicidir.
Chaney, Devinney ve Winer (1991), 1975-1984 yillari arasinda gergeklestirilen yeni
ardn lansmanlarinin genellikle olumlu piyasa tepkilerine neden oldugunu, 6zellikle
yenilik¢i Urdnlerin yatinmci nezdinde deger kazandigini gostermigstir. Benzer sekilde,
Woolridge ve Snow (1990), stratejik Grtn tanitimlarinin firma degeri Gzerinde pozitif
etki yarattigini ortaya koymustur. Ancak her operasyonel gelisme olumlu etki
dogurmamaktadir; Oh ve digerleri (2013) tarafindan 1987-2011 dénemine iligkin
yapilan analizde, sirketlerin patent davalari gibi hukuki sureglerle iligkili operasyonel
haberlerinin finansal belirsizlik yaratarak negatif fiyat etkisine neden oldugu
bulunmustur. Turkiye'de bu konu Uzerine yapilan ¢alisma olan Kaderli ve Demir
(2009) ise 2008 yilinda kamuya yapilan yatirnm karari agiklamalarinin Borsa
istanbul’daki hisse senedi fiyatlari {izerindeki etkisini incelemis ve 6zellikle stratejik
nitelikteki yatirrm haberlerinin piyasa tarafindan pozitif algilandigini, hisse fiyatlarinda

anlamh artiglar gézlendigini belirtmistir. Bu kapsamda hem ulusal hem uluslararasi
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dizeyde elde edilen bulgular, operasyonel haberlerin tiirQ, niteligi ve zamanlamasinin
yatirnmci davraniglari ve hisse fiyatlamasi acisindan kritik bir rol oynadigini
goOstermektedir. Sirketlerin hukuki gelismelere iliskin yaptigi kamuoyu agiklamalari—
Ozellikle patent alimlari, patent davalari ve genel yasal slrecgler—yatirimcilar
acisindan hem risk unsuru hem de rekabet avantaji tasidigi icin hisse senedi fiyatlari
Uzerinde 6nemli etkilere yol agmaktadir. Bu konuda ilk 6ncl ¢alismalardan biri olan
Austin (1993), 1991 yilinda gergeklesen patent aliminin girket degeri Uzerindeki
etkisini inceleyerek, patentin girketin teknolojik gictinl ve pazar ustunligunu artirarak
olumlu piyasa tepkisi yarattigini ortaya koymustur. Raghu ve digerleri (2007) ise
1984-2002 déneminde patent davalarinin sirket performansi tizerindeki etkisini analiz
etmis ve bu tur davalarin davali girket aleyhine genellikle olumsuz algilandigini,
Ozellikle yuksek tazminat riski ve belirsizlik tasiyan sireglerin yatirrmci guvenini
zedeledigini tespit etmigtir. Balakrishnan ve digerleri (2008), 2000-2006 yillar
arasinda genel hukuki haberlerin piyasada yuksek dalgalanmalara neden oldugunu
ve bu etkilerin haberin icerigi kadar medyada sunulus bigimine de bagli oldugunu
vurgulamistir. Sangjun ve Changi (2012), 2009-2012 dénemine ait calismalariyla,
sirketlerin patent stratejilerinin finansal piyasalarda nasil algilandigini degerlendirmis,
Ozellikle agresif patent politikalarinin kisa vadede olumlu ancak uzun vadede riskli
yatirim algisi yarattigini géstermistir. Yine ayni konuya odaklanan Mitsuyama (2013),
sirketlerin patent portfGylerini genisletmelerinin piyasa degerini artirdigi ancak
patentin 6zgunligu ve teknolojik Ustlnlugu gibi niteliksel faktorlerin de belirleyici
oldugunu belirtmigtir. Bu baglamda dikkat ¢eken bir diger c¢alisma olan Oh ve
digerlerinin (2013) calismasi, 1987-2011 yillari arasinda patent davalarinin sirket
degeri Uzerindeki etkisini detayli bigimde incelemektedir. Ozellikle blylk teknoloji
firmalarinin  dahil oldugu davalarda hisse fiyatlarinda ciddi dalgalanmalar
gbzlemlendigini ortaya koymuslardir. Genel olarak, hukuki haberlerin tiri ve
kapsami, yatirnmcilarin bilgi asimetrisi kosullarinda karar alma sureclerini
sekillendirmekte ve piyasa oynakligini artirmaktadir. Finansal piyasalarda, sirketlere
iliskin kamuya vyapilan genel haber aciklamalari—ornegin birlesme-devralma
kararlari, denetim gorisleri, beklenmedik gelismeler ve piyasa disi aciklamalar—
yatirimci algilarini dogrudan etkileyerek hisse senedi fiyatlarinda énemli degisimlere
yol agabilmektedir. Bu konuda yapilan ilk 6ncl galismalardan biri olan Jaffle (1975),
genel haberlerin piyasa Uzerindeki etkisini analiz etmig ve kamuya yapilan

aciklamalarin, bilgi igerigine bagl olarak yatirimci davraniglarini kisa vadede
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etkileyebildigini belirtmistir. Davranigsal finansin klasik ¢alismasi olan De Bondt ve
Thaler (1985) ise, 1926-1982 ddénemini kapsayan genis veri setiyle, yatinmcilarin
haber karsisinda asir tepki verme egiliminde olduklarini ve bunun piyasalarda gecici
fiyat anomalilerine yol actigini ortaya koymustur. Bu davranigsal egilimin devam
ettigini savunan Veronesi (2000), belirsizlik altindaki haberlerin piyasa tepkilerini
tahmin etmenin zor oldugunu ve yatirimcilarin bilgi eksikligi nedeniyle fiyatlara tutarsiz
tepkiler verebildigini belirtmistir. Gutierrez ve Kelley (2006) ise 1983-2003 yillar
arasindaki genel haber etkilerini inceledikleri calismalarinda, piyasa tepkilerinin
haberin iceriginden ¢ok beklenti dlizeyine bagli olarak degistigini gdstermistir. Daha
guncel bir katki sunan Grofi-Klufiman ve Hautsch (2011), 2007-2008 kuresel kriz
doneminde beklenmeyen genel haberlerin yuksek volatilite yarattigini ve haberlerin
zamanlamasinin piyasa etkisinde kritik rol oynadigini vurgulamistir. Tarkiye 6zelinde
yapilan calismalarda ise Aygéren ve Uyar (2007), 2004-2005 yillarinda denetim
gérisii aciklamalarinin Borsa istanbul'daki sirketler (izerinde olusturdugu fiyat
etkilerini analiz etmis ve Ozellikle olumlu denetim goéruslerinin yatirrmci guvenini
artirarak hisse degerini olumlu etkiledigini belirtmistir. Diger taraftan, Erdogan ve
Yezegel (2009), 1998-2004 yillari arasinda genel nitelikli kurumsal haberlerin hisse
fiyatlari Gzerindeki etkisini arastirmis ve Turkiye’de yatinmcilarin haber duyarlihiginin
sinirh dizeyde oldugu, ancak bazi haber tirlerinin (6rnegin birlesme, yatirim) kisa

vadede belirgin fiyat etkisi yarattigini ortaya koymustur.

Bu calismalarin tamami, genel haberlerin sirket degeri Uzerindeki etkisinin
hem haberin niteliine hem de piyasanin algisal tepkilerine baglh olarak onemili

degiskenlik gosterebilecegini ortaya koymaktadir.

2.1.2. Sirket Biiyiikliigii, Sektérii ve Diger Firma Ozelliklerinin Fiyat

Hareketleri Uzerindeki Rolii

Finansal piyasalarda hisse senedi fiyatlarinin dalgalanmasi yalnizca
makroekonomik gdstergelere degil, ayni zamanda firma duzeyindeki mikro faktorlere
de baghdir. Sirket blyUklugu, faaliyet gosterilen sektor, likidite durumu, kaldirag
oranlari, kurumsal ydénetim kalitesi ve bilgi asimetrisi gibi c¢esitli firma 6zellikleri,

yatirimcilarin risk algisini ve dolayisiyla fiyatlamayi 6nemli él¢tde etkileyebilmektedir.

Sirket buydkliugu, literatlirde genellikle piyasa degeri ile dlglilmekte ve fiyat

oynakligi ile ters yoénli bir iligki icinde oldugu savunulmaktadir. Blyik firmalar
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genellikle daha stabil nakit akislarina, daha fazla yatirnmci ilgisine ve daha yuksek
likiditeye sahiptir. Bu nedenle, bu firmalarin hisse senetlerinin fiyatlarinda ani
dalgalanmalar kii¢lk firmalara kiyasla daha az gézlemlenir (Fama ve French, 1993).
Bu baglamda Banz (1981), kiclk firmalarin blyUk firmalara kiyasla daha yuksek getiri
sagladigini ancak ayni zamanda daha fazla volatiliteye maruz kaldigini géstermistir.
Astakhov ve digerleri (2019) tarafindan yapilan bir meta-analiz galismasi ise 102 farkli
calismadan elde edilen 1746 tahmini degerlendirerek, kicuk sirketlerin blyuk
sirketlere kiyasla ortalama %1,72 oraninda daha yUksek yillik getiri sagladidini, ancak
bu etkinin zaman icinde azaldigini ortaya koymustur. Handayani ve digerleri (2019)
Endonezya’da LQ45 (likiditesi yuksek ve finansal agidan glglu 45 sirket) endeksinde
yer alan sirketleri inceleyerek, sirket bayUklGgunin hisse senedi getirileri Gzerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu saptamistir. TUrkiye baglaminda ise
Coskun ve Cinar (2014), Fama ve French modelini Borsa istanbul verileriyle test etmis
ve sirket buyUdkligu faktdérinin Tidrkiye sermaye piyasasinda da hisse senedi
getirilerinin agiklanmasinda etkili oldugunu gostermistir. Benzer sekilde, Arioglu
(2007) istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda gerceklestirdigi uygulamali
calismasinda, kucluk Olcekli firmalarin buyuk 6lgekli firmalara kiyasla daha ylksek
getiri sagladigini ortaya koymustur. Bu ¢alismalar, sirket buyukluguniun hem gelismis
hem de gelismekte olan piyasalarda hisse senedi fiyat hareketlerini etkileyen énemli

bir faktér oldugunu gostermektedir.

Sektorel farklihklar da hisse fiyatlarinin dalgalanmasinda belirleyici olabilir.
Ornegin, teknoloji ve biyoteknoloji gibi sektérler daha yenilikgi ve bllylime odakli
olduklarindan dolayr daha ylksek risk ve belirsizlik icerirler; bu durum fiyat
dalgalanmalarinin daha yuksek olmasina yol agar (Pastor ve Veronesi, 2003). Buna
karsilik, kamu hizmetleri gibi dizenlenmis ve daha 6ngoruilebilir gelir akislarina sahip

sektorlerde fiyat hareketliligi daha duslk seviyelerde kalmaktadir (Roll, 1992).

Firmanin faaliyet suresi, hisse senedi oynakligi Gzerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Literatlrde faaliyet stresi kisa olan firmalarin hisse senetlerinin daha yuksek
oynaklik gosterdigi, bunun ise yatirimcilar igin belirsizlik ve bilgi asimetrisi anlamina
geldigi sikga vurgulanmaktadir (Brown ve Kapadia, 2007). Ozellikle halka arz edilen
sirketlerin ge¢cmis finansal verilerinin sinirli olmasi, yatirnmcilarin sirketin gelecegine
dair beklentilerini daha degisken hale getirmekte ve bu da fiyatlarda yuksek
dalgalanmalara neden olmaktadir (Ritter, 1991; Loughran ve Ritter, 2004).
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Finansal yapi unsurlari, 6zellikle kaldirag, likidite ve karhlik, firmalarin risk
profili ve dolayisiyla hisse senedi volatilitesi lUzerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir.
Literatirde, bu U¢ degiskenin hisse senedi fiyatlarinin oynakligi ile iliskisi genis

bicimde incelenmistir.

Kaldirag, firmanin borglanma yoluyla finansman saglama derecesini ifade
etmekte olup, genellikle hisse senedi volatilitesi Uzerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugu belirtiimektedir. Yiksek kaldira¢ oranlari, firmanin finansal riskini artirarak
hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalara yol acabilmektedir. Zaitoun ve Alqudah
(2020) Urdiin sanayi firmalari tizerinde yaptigi ampirik calismada, finansal kaldirag ve
karhlik arasinda negatif bir iliski tespit etmis, kaldirag seviyesinin artmasinin firmanin
karliligini olumsuz etkiledigini gostermistir. Bu sonuclar, ylksek finansal riskin

volatiliteyi artirabilecegi yonindeki genel kabull desteklemektedir.

Likidite, varliklarin nakde donustirtilme kolayhidini ifade ederken, piyasadaki
likidite seviyesi hisse senedi volatilitesinin belirleyicilerinden biri olarak
gosterilmektedir. Yuksek likiditeye sahip piyasalarda, fiyatlar daha istikrarl
seyretmekte ve volatilite dismektedir. Giirgiin ve Canbaloglu (2020), Borsa istanbul
verileriyle gerceklestirdikleri galismada, likiditenin ylksek oldugu hisse senetlerinde
volatilitenin azaldigini ve likidite ile fiyat oynakligi arasinda ters yonli bir iligki

oldugunu ortaya koymustur.

Karlilk ise firmanin gelir elde etme kapasitesini gosterir ve literattrde karlilik
ile hisse senedi volatilitesi arasinda genellikle negatif bir iliski oldugu belirtiimektedir.
Yuksek karlihda sahip firmalarin daha stabil finansal yapiya sahip oldugu ve bunun
da fiyat dalgalanmalarini azalttigi kabul edilmektedir. Febrinta ve digerleri (2021)
Endonezya borsasinda yaptiklari galismada, karllik ile volatilite arasinda ters yonlu
bir iliski oldugunu tespit etmis, yiksek karliligin volatiliteyi disirdiginu géstermistir.
Sukenti’'nin (2021) dinya genelinde literatur taramasi yaptidi1 calismasinda da likidite
ve karlihgin firma deg@eri Uzerinde pozitif ve anlamli etkileri oldugu vurgulanmig, bu

durumun volatilitenin azaltiimasina katkida bulundugu yorumlanmisgtir.

Buradaki caligmalar, hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin sadece
makroekonomik faktorlere degil, ayni zamanda sirket buyukligu, sektdru ve yasi gibi
cesiti mikro dizeydeki firma O&zelliklerine de bagl oldugunu agiklamaktadir.

Ozellikle kiiglk sirketlerin daha yiiksek getiri ancak daha fazla oynaklik gésterdigi,
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teknoloji gibi yenilikgi sektorlerin daha riskli oldugu ve geng firmalarin daha fazla
belirsizlik icerdigi belirtilmistir. Ayrica, finansal kaldirag, likidite ve karlilik gibi
unsurlarin da hisse senedi volatilitesi Uzerinde ©6nemli etkileri oldugu
vurgulanmaktadir; yiksek kaldirag oynakhdi artirirken, yiksek likidite ve karlilik

oynakligi disurme egilimindedir.

2.2. MAKROEKONOMIK FAKTORLER VE PIYASA GENELINDEKI
ETKILESIMLERIN FIYAT HAREKETLERINE YANSIMASI

Son yillarda yapilan calismalara bakildiginda hisse senedi piyasalarinda
volatilitenin  dinamiklerini  anlamaya yodnelik literatirde,  makroekonomik
gostergelerden politik gelismelere, davranissal etkilerden piyasa duyarliligina kadar
genis bir yelpazede faktorlerin oynadigi roller arastirmacilar tarafindan calisiimistir.

Yapilan bu ¢alismalarin bazilari bu bélimdin alt basliklarinda incelenmektedir.

2.2.1. Makroekonomik Veri Acgiklamalarinin Etkisi ve Uluslararasi

Piyasalardan Kaynaklanan Yayilma

Makroekonomik veri agiklamalarinin finansal piyasalardaki etkileri uzun
zamandir akademik arastirmalarin odaginda yer almaktadir. Schwert (1981),
enflasyon hakkindaki bilgilerin hisse senedi fiyatlarina nasil yansidigini incelemis ve
enflasyonun piyasa fiyatlarindaki oynakhid anlamh sekilde artirdigini ortaya
koymustur. Bu ¢alisma, makroekonomik faktérlerin piyasa dinamiklerinde kritik bir rol

oynadigini gdésteren temel arastirmalardan biri olarak kabul edilir.

Engle (1982), piyasa volatilitesinin ekonomik kosullar ve igsel faktorlerle
iliskisini inceleyerek, literatire ginimuzde yaygin olarak kullanilan ARCH modellerini
kazandirmigtir. Calismasinda, piyasa oynakhginin i¢gsel piyasa faktorleri ve digsal

ekonomik kosullarin etkilesimiyle sekillendigini ortaya koymustur.

Koutmos ve Booth (1995), ABD, Japonya ve Avrupa piyasalar arasinda
volatilitenin yayildigini ve makroekonomik degiskenlerin bu volatilite Gzerinde anlamli
etkileri oldugunu EGARCH ve ARCH modelleriyle gdstermistir. Bu c¢alismalar,
ekonomik faktorlerin piyasa oynakhgini etkileyen temel unsurlar oldugunu ortaya
koyarak literatlire 6nemli katkilar saglamistir. Flannery ve Protopapadakis (2002) ise
makroekonomik faktdrlerin toplam hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini genis ¢apl

bir veri seti ile incelemis, faiz oranlari, ekonomik buyime ve diger temel gostergelerin
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piyasa getirilerini dnemli 6lctide etkiledigini bulmustur. Bu sonugclar, temel ekonomik

verilerin hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde énemli etkileri géstermektedir.

Makroekonomik veri aciklamalarinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisi,
Cutler ve digerleri (1989) tarafindan da dogrulanmistir. 1926—1986 dénemi ABD hisse
senedi piyasasini inceleyen galisma, ani haber akislarinin piyasa beklentilerini hizla
degistirerek fiyatlarda 6nemli dalgalanmalara yol agtigini ortaya koymuslardir. Chen
ve digerleri (1986) ise, faiz oranlari, sanayi Uretimi ve enflasyonun hisse senedi
getirileri Uzerinde anlamli etkileri oldugunu tespit etmislerdir. Avrupa piyasalarinda
makroekonomik veri agiklamalarinin etkisi Gzerine odaklanan Nikkinen ve Sahlstrém
(2004), Federal Acik Piyasa Komitesi'nin (FOMC) kararlarinin ve makroekonomik
haberlerin Avrupa borsalarinda hisse senedi getirileri ve volatilite Gzerinde belirgin
etkiler olusturdugunu ortaya koymustur. Bu bulgu, uluslararasi piyasalarda ekonomik
haberlerin yayiliminin ve piyasa tepkilerinin 6nemini géstermektedir. Parasal politika
aciklamalarinin piyasalar Uzerindeki etkisini arastiran Bomfim (2003), parasal politika
On duyurularinin  ve aciklamalarinin piyasa volatilitesini artirdigini, piyasa
katilimcilarinin  bu haberleri 6nceden fiyatlama egiliminde olduklarini ortaya
koymustur. Bu durum, makroekonomik veri agiklamalarinin finansal piyasalarda

oynakligi sekillendirmede kritik bir etken oldugunu gostermektedir.

Beltratti ve Morana (2006) ise, 1970-2001 dénemi S&P 500 verilerini
kullanarak, makroekonomik degigkenlerin piyasa volatilitesi Uzerinde belirleyici
oldugunu ve ekonomik blyume oranlarindaki degisimlerin fiyat dalgalanmalarini
dogrudan etkiledigini gdstermistir. Benzer sekilde, Nikkinen ve digerleri (2006), ABD
makroekonomik haberlerinin dinya genelindeki 35 yerel hisse senedi piyasasinda
volatiliteyi artirdigini ortaya koymustur. Baele (2005) ise Avrupa piyasalarinda
volatilite geciskenligini belirlemis, makroekonomik gdstergelerin volatilite Uzerinde

etkili oldugunu gostermistir.

Son yillarda yapilan caligsmalar da makroekonomik faktorlerin volatilite
Uzerindeki etkisinin glc¢li oldugunu teyit etmektedir. Mittnik ve digerleri (2015), S&P
500 endeksinde finansal ve makroekonomik degiskenlerin volatiliteyi anlamh
derecede etkiledigini, bu etkinin dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica firma buyiklGgad, borgluluk orani ve piyasa likiditesi gibi mikro

faktorlerle birlikte, enflasyon ve faiz oranlarinin hisse senedi oynaklgi Gzerinde farkli
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derecelerde etkili oldugu ve bu etkilerin sektore ve llkeye gore degiskenlik gosterdigi

vurgulanmigtir.

Chen ve digerleri (2016) Cin borsasinda ABD makroekonomik gdstergelerinin
volatiliteyi artirdigini belirlemis; Glkenin disa acgikliginin bu etkinin glclenmesine
neden oldugu sonucuna varmislardir. Damiran ve digerleri (2022) ise, enflasyon
orani, siyasi istikrarsizlik ve yolsuzluk algisinin volatiliteyi artirdigi; ekonomik 6zgurlik
ve yatirimci haklarinin korunmasinin ise volatiliteyi azalttigini tespit etmislerdir. Bu
bulgular, makroekonomik istikrarin piyasa oynakligini azaltmada kritik 6neme sahip

oldugunu gdstermektedir.

Zou (2025) tarafindan Malezya piyasalarinda yapilan analizde, kisa vadede
faiz orani kararlarinin piyasa volatilitesini artirdidi; uzun vadede ise genis para arzi ve
kredi hacmindeki artiglarin piyasalarin daha stabil olmasina katki sagladigi sonucuna

ulasiimistir.

Tarkiye piyasasinda makroekonomik soklarin etkisi Uzerine Yacouba ve
Altintas (2019), dogrusal olmayan ARDL yéntemini kullanarak, makroekonomik
verilerin Turkiye hisse senedi getirileri Uzerinde asimetrik etkiler yarattigini
goOstermistir. Bu bulgu, Turkiye gibi gelismekte olan piyasalarda makroekonomik
soklarin fiyatlamada farkh dinamiklere sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Benzer
sekilde, Kandir (2008) c¢alismasinda, Turkiye piyasasinda makroekonomik
degiskenler ve firma 6zelliklerinin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisi incelenmisgtir.
Arastirma sonuglari, doviz kuru, faiz oranlari ve enflasyon gibi makroekonomik
faktorlerin hisse senedi getirilerini anlamli sekilde etkiledigini géstermistir. Ayrica,
firma buyUkligu ve piyasa degeri gibi firma bazli 6zelliklerin de getiriler Gzerinde
onemli rol oynadigi tespit edilmigtir. Bilir (2009), Turkiye’de makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkisini incelemis ve bu amacla 2001—
2009 doénemine ait IMKB verileriyle regresyon analizleri uygulamistir. Calisma
sonucunda faiz oranlari, ddviz kuru ve enflasyon gibi temel makroekonomik
goOstergelerin hisse senedi getirileri Gzerinde anlamli etkiler yarattigi goralmustar.
Ozellikle faiz oranlarindaki degisimlerin, yatirrmci davranislar ve piyasa yonelimi
Uzerinde belirleyici oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu durum, makroekonomik veri

aciklamalarinin fiyat hareketlerinde dnemli bir rol oynadigini géstermektedir.
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Piyasa volatilitesinin dinamiklerini acgiklayan c¢alismalarda, piyasalar arasi
volatilite yayihmi (spillover) da énemli bir yer tutmaktadir. Ayrica volatilite yayillimina
odaklanan galismalarin blyik bir kismi, bu olguyu makroekonomik degiskenler ve
aciklamalar baglaminda analiz etmektedir. Forbes ve Rigobon (2002) finansal
piyasalardaki es zamanli dalgalanmalarin, kriz dénemlerinde sik¢a 6ne surildiugu gibi
bulagsma (contagion) etkisinden ziyade, Ulkeler veya piyasalar arasindaki dnceden var
olan yapisal bagimhliklardan (interdependence) kaynaklandigini ileri surerek,
uluslararasi piyasalardaki fiyat hareketlerinin ortak makroekonomik temellere
dayandigini savunmustur. Bu yaklasim, finansal piyasalarda volatilite yayiliminin

yorumlanmasinda dnemli bir perspektif sunmaktadir.

Makroekonomik veri aciklamalarinin volatilite Uzerindeki yayilim etkileri
Diebold ve Yilmaz (2009, 2012) tarafindan gelistirilmis olan dlgim teknikleriyle detayli
bicimde analiz edilmistir. Bu ¢alismalar, global hisse senedi piyasalarinda
makroekonomik goklarin volatiliteyi yaydigini ve bu yayillimin yonli olabilecegini
gOstermistir. Boylece, uluslararasi piyasalarda finansal stresin ve oynakligin birbirine

gecisinde makroekonomik verilerin merkezi roll vurgulanmistir.

Yigit ve Atgir (2020) ise, Cin ve Rusya borsalarindan Turkiye'ye dogru
volatilite yayillimi tespit etmiglerdir. Eraslan ve Kog¢ (2022) ¢alismalarinda, BIST ve
uluslararasi endeksler arasinda ¢ift yonld volatilite yayiliminin varligini ortaya
koymus, gelismis piyasalarda bu etkinin daha sinirli oldugunu belirtmislerdir. Mutlu ve
digerleri (2023) da BIST30 ile uluslararasi piyasalardaki volatilite etkilesimlerini
incelemis, ABD ve Cin piyasalarindan BIST30’a dogru volatilite yayilimi oldugunu
saptamislardir. Akkaya ve Kiglkpinar (2023) ise BIST100 endeksinde asimetrik fiyat
hareketleri ve volatilite yayihimini incelemis, DAX ve NIFTY endekslerinden

BIST100’e dogru volatilite gecislerinin varligini géstermiglerdir.

Sonug¢ olarak yapilan arastirmalar, enflasyon, faiz oranlari, ekonomik
buyume gibi makroekonomik faktorlerin hisse senedi fiyatlari ve oynakhgi
uzerindeki 6nemli etkilerini vurgulamaktadir. Ayrica makroekonomik
haberlerin piyasa beklentilerini hizla degistirdigi ve ani dalgalanmalara yol agtidi,
bunun yani sira uluslararasi piyasalarda volatilite yayihminin (spillover) da
makroekonomik temellere dayandigi belirtilmistir. Ozellikle Tiirkiye piyasasina yonelik
calismalar, makroekonomik soklarin asimetrik etkilerini ve kiresel piyasalarla

etkilesimlerini ortaya koymaktadir. Calismalar genel olarak, makroekonomik istikrarin
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piyasa oynakhgini azaltmadaki kritik rolind ve piyasa  dinamiklerinin
anlasilmasinda makroekonomik  faktoérlerin ~ 6nemini  guglu bir  sekilde

desteklemektedir.

2.2.2. Politik ve Jeopolitik Gelismelerin Piyasalar Uzerindeki Ani Etkileri

Finansal piyasalarda digsal soklar ve kiresel gelismelerin ani etkileri
literatlirde genis bir sekilde incelenmistir. Bekaert ve Harvey (1997) 1980-1994
doénemi gelismekte olan piyasalarda politik risklerin ylksek volatiliteye neden

oldugunu volatilite modellemeleriyle gostermiglerdir.

Bolgesel krizlerin yayilimina iliskin dnemli bir calisma da Baig ve Goldfajn
(1999) tarafindan gerceklestirilmistir. 1995-1998 dénemine ait Asya’daki gelismekte
olan finansal piyasalara iligkin verilerini panel veri ve korelasyon analizleriyle
inceleyen bu arastirma, Asya Krizi gibi bolgesel soklarin yatirrmci risk algisini
degistirerek sadece bolgeyle sinirli kalmayip global piyasalarda da yluksek volatilite

yarattigini gostermistir.

Bloom (2009), 1960-2005 ABD borsasi verilerini kullanarak VAR (Vector
Autoregression) modelleri ve yapisal sok analizleriyle belirsizlik soklarinin ekonomik
etkilerini degerlendirmigtir. Calisma, belirsizlik soklarinin yatirm ve istihdam
kararlarini olumsuz etkileyerek piyasalarda dalgalanmayi artirdigini goéstermistir. Bu

baglamda, belirsizlik faktorleri piyasa dinamiklerinde dnemli bir risk unsurudur.

Pastor ve Veronesi (2012) ise 1980 sonrasi ABD hisse senedi piyasasi verileri
Uzerinde yaptiklari panel veri analizleriyle hukumet politikalarina dair belirsizligin
piyasa oynakhgini artirdigini ortaya koymustur. Bu bulgu, devlet politikalarina iligkin
belirsizliklerin piyasa risk primini ylUkselttigi yontindeki Pastor ve Veronesi (2013)
calismalarini da desteklemektedir. Julio ve Yook (2012) ise politik belirsizligin
kurumsal yatinm donguleri Uzerindeki etkisini incelemis ve politik risklerin yatirim

kararlarini dalgalandirdigini gostermistir.

Terdrizmin finansal piyasalar Uzerindeki etkileri de kapsamli bigcimde ele
alinmistir. Karolyi (2006) terdrizmin piyasalara olan etkilerini derlemis ve finansal
piyasalarda belirsizlik ve volatiliteyi artirdigini belirtmistir. Chen ve Siems (2004) ise

teror saldirilarinin kiresel sermaye piyasalarinda yarattigi etkileri analiz etmis,
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Ozellikle gelismekte olan piyasalarda bu tir olaylarin oynakh@: artirdigini ortaya

koymustur.

Jeopolitik risklerin élgimu ve etkileri Uzerine daha yakin tarihli calismalar da
mevcuttur. Caldara ve lacoviello (2022), jeopolitik riskleri nicel olarak 6lgen bir endeks
gelistirmis ve bu risklerin ekonomik aktivite ile finansal piyasalardaki dalgalanmalar
Uzerindeki etkilerini kapsamli bicimde analiz etmistir. Bolgesel ve kiresel spillover
etkileri ise Balcilar ve digerleri (2015) tarafindan Kérfez isbirligi Konseyi (GCC) hisse
senedi sektorleri Uzerinde incelenmis ve bdlgesel risklerin uluslararasi piyasalara
yayllim mekanizmalari agiklanmistir. Calisma, Korfez Ulkelerindeki sektorlerin kiresel
ve bolgesel soklara farkh duyarliliklar gosterdigini ve bu farkliliklarin yatirim

portfdylerinde ¢esitlendirme avantaji sagladigini ortaya koymaktadir.

Turkiye 6zelinde ise jeopolitik risklerin hisse senedi piyasasina etkileri giderek
artan bir ilgi alanidir. Camgéz (2022), kiresel belirsizlik faktorlerinin Borsa istanbul
(BIST) hisse senedi fiyatlari Gzerindeki asimetrik etkilerini NARDL modeliyle analiz
etmis ve piyasa tepkilerinin pozitif ve negatif soklara karsi farklilastigini géstermistir.
Benzer sekilde, Boylkaslan ve digerleri (2024) Turkiye enerji ve hisse senedi
piyasalari arasindaki jeopolitik risk baglantisini inceleyerek, bu risklerin piyasa
oynakligini artirdidini ve sektorler arasi yayilim mekanizmalarinin varligini ortaya
koymustur. Sahin ve Arslan (2021) ise jeopolitik risklerin doviz kurlari ve hisse senedi
getirileri Uzerindeki etkilerini parametrik olmayan yontemlerle inceleyerek risklerin
finansal degiskenler Uzerindeki karmasik etkilerini ortaya koymustur. Yildirnm ve Eren
(2024) ekonomik, politik ve jeopolitik krizlerin Turkiye’de surl psikolojisi davranigi
Uzerindeki etkilerini arastirmis, bu krizlerin piyasalarda yatirrmci davraniglarini

olumsuz etkileyerek volatiliteyi artirdigini belirtmigtir.

Ozetle, literatiir politik ve jeopolitik gelismelerin piyasalarda ani ve bazen kalici
etkiler yarattigini gostermekte, bu etkilerin sadece yerel piyasalarla sinirli kalmayip
kiresel finansal baglantilar yoluyla yayilabildigini ortaya koymaktadir. Bu gergevede,
volatilite yayilimi, yatirrmci davranislari ve piyasa risk primleri politik ve jeopolitik
risklerle yakindan iligkilidir ve finansal piyasa analizlerinde dikkate alinmasi gereken

temel unsurlar olarak kabul edilmektedir.
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2.2.3. Piyasa Mikroyapisi ve Likidite Etkilerinin Fiyat Hareketlerine

Yansimasi

Piyasa mikroyapisi, menkul kiymetlerin alim-satim streclerini, likidite
kosullarini, emir defteri dinamiklerini ve fiyat olusum mekanizmalarini inceleyen
o6nemli bir alt disiplindir. Bu baglamda, likidite kosullari ile fiyat dalgalanmalari

arasindaki iligkiyi ortaya koyan pek ¢cok akademik ¢alisma mevcuttur.

O’Hara (1998), piyasa mikroyapisi teorisini sistematik bicimde ele alarak,
islem maliyetleri, bilgi asimetrisi ve emir defteri davraniglarinin fiyat olusumu
Uzerindeki etkilerini analiz etmistir. Benzer sekilde, Hasbrouck (2007), piyasa mikro
yapisina iliskin ampirik yontemleri kullanarak likiditenin, fiyatlar ve volatilite Gzerindeki
etkilerini ortaya koymustur. Amihud ve Mendelson (1986), varlik fiyatlamasi ile als-
satis farki (bid-ask spread) arasindaki iliskiyi analiz etmis ve daha yuksek islem
maliyeti olan varliklarin daha yuksek getiri getirdigini gostermistir. Amihud (2002) ise
zaman serileri ve kesit verileri Gzerinden yaptigi analizlerde likiditenin yetersiz oldugu
doénemlerde hisse senedi getirilerinde risk priminin olustugunu ve bu durumun

yatirimcilar agisindan sistematik bir risk faktéri oldugunu ifade etmistir.

Chordia ve digerleri (2005), hisse senedi ve tahvil piyasalarinin likidite
durumlarinin birbirleriyle iligkili oldugunu ve likidite kosullarinin piyasa getirileri
Uzerinde 6nemli etkileri oldugunu ortaya koymuslardir. Chordia ve digerleri (2001) de
1962-1996 yillari arasindaki ABD hisse senedi piyasasi verilerini regresyon analiziyle
incelemis ve oOzellikle dusik likidite ddénemlerinde piyasa volatilitesinin belirgin

bicimde arttigini saptamiglardir.

Gabaix ve digerleri (2006) piyasa mikroyapisina iligkin geligtirdikleri
istatistiksel bir model aracihgiyla likidite soklari ve piyasa yapisal bozukluklarinin
fiyatlar Uzerindeki etkisini analiz etmiglerdir. Bu ¢aligma, buyuk fiyat hareketlerinin
yalnizca temel ekonomik faktorlerle degil, ayni zamanda piyasanin islem yapisindaki
bozukluklar ve likidite yetersizlikleri ile de iligkili oldugunu vurgulamistir. Bu baglamda
fiyat dagilimlarinin normal dagilimdan saparak "kalin kuyruklu" (fat-tailed) yapilara
donusmesi, ekstrem fiyat hareketlerinin daha sik yasanmasina ve dolayisiyla

volatilitenin artmasina neden olmaktadir.

Cont ve digerleri (2010), emir defteri dinamiklerini modelleyerek fiyat olusumu

surecinde mikro duzeydeki emir akislarinin nasil bir etki yarattigini istatistiksel olarak
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goOstermistir.  Emir defterindeki islemler ve emir akislari piyasa likiditesini
sekillendirdigini calismalarinda belirterek, likidite ve fiyat volatilitesi arasindaki iligkiyi
aciklayabilen bir model gelistirmiglerdir. Kirilenko ve digerleri (2017) ise 2010 yilinda
gerceklesen “Flash Crash” olayi Gzerinden ylksek frekansli islemlerin piyasa likiditesi
Uzerindeki etkilerini analiz etmis ve asirn hizli emir giris-¢cikislarinin ani fiyat

kirimalarina neden olabildigini gostermistir.

Tuarkiye 6rneginde ise, Gazel (2017), Kirillgan Begli tlkeleri ekonomileri Gzerine
yaptigl calismada hisse senedi piyasalarinda islem hacmi ile volatilite arasindaki
iliskiyi incelemis; dusuk islem hacimli donemlerde volatilitenin daha ylksek
seyrettigini bulgulamistir. Benzer sekilde, Gaygusuz (2008), IMKB (simdiki Borsa
istanbul) Gizerine yaptigi ampirik calismasinda islem hacmindeki artiglarin volatiliteyi
anlamh bicimde etkiledigini ve piyasa dinamiklerinin likidite kosullariyla dogrudan
iliskili oldugunu ortaya koymustur. Cakmak (2010), Borsa istanbul’da islem géren 50
hisse senedine ait 2005-2009 ddonemi verilerini kullanarak likiditenin hisse senedi
fiyatlari Gzerindeki etkisini incelemigtir. Panel veri analiziyle yapilan ¢alismada, disik
likiditeli hisselerde fiyat oynakliginin daha yuksek oldugu ve likidite sikigikliklarinin ani
fiyat deg@isimlerine yol actigi sonucuna ulagiimistir. Bu bulgu, piyasa mikroyapisinin

volatilite Uzerindeki etkisini desteklemektedir.

Tdm bu calismalar, piyasa mikroyapisinin sadece fiyatlarin olusumuna degil,
ayni zamanda volatilitenin boyutuna ve sikhdina da dogrudan etki ettigini
gOstermektedir. Likidite yetersizlikleri, bilgi asimetrileri ve mikro dlzeydeki yapisal
kirlimalar, volatiliteyi artirarak piyasalarda ani ve dngorilemeyen fiyat hareketlerinin

temelini olusturmaktadir.

2.2.4. Bilgi Akisi ve Piyasa Etkinligi Baglaminda Fiyat Hareketleri

Finansal piyasalarda fiyat olusumunun temel belirleyicilerinden biri bilgi
akisidir. Bilginin hizli ve dogru bigimde fiyatlara yansimasi, piyasa etkinliginin temel
gostergelerindendir. Bu kapsamda, Fama’nin (1970) ortaya koydugu Etkin Piyasa
Hipotezi (EMH), tim mevcut bilgilerin aninda ve tam olarak fiyatlara yansitildigini ileri
surmektedir. Ancak sonraki donemlerde yapilan birgok calisma, piyasa etkinliginin
zamanla degisebilecegini ve yatirmci davraniglarinin da fiyat hareketlerini

etkileyebilecedini géstermistir.
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Beaver (1968), yillik kar aciklamalarinin bilgi icerigini analiz etmis ve bu tir
duyurularin hisse senedi fiyatlarinda anlamli degisikliklere neden oldugunu ortaya
koymustur. Roll (1984) ise etkin piyasalar ¢ercevesinde islem maliyetlerinin dolayl
Olcimine iliskin bir yontem geligtirerek fiyat degisimlerinin ardinda yatan mikro
yapisal dinamikleri analiz etmistir. De Bondt ve Thaler (1985), piyasalarin asiri tepki
verme egiliminde oldugunu ve bu durumun fiyatlarda gegici sapmalara yol agtigini

belirterek EPH’ye davranigsal bir alternatif sunmustur.

Barberis ve digerleri (1998), yatirrmci duyarliligina dayali bir model gelistirerek
bilgiye verilen tepkilerin sistematik sapmalar icerebilecegini savunmuslardir. Bu
kapsamda, Chan ve digerleri (1996) da piyasada olusan “momentum” etkisinin
yatinmcilarin gegmis getiriler dogrultusunda pozisyon almasi sonucu ortaya ¢iktigini
ve bu etkinin piyasa davranislarinda kaliciliga neden oldugunu ortaya koymustur.
Brennan ve Subrahmanyam (1995) ise bilgiye erigsim asimetrisi nedeniyle fiyatlarin
bazi durumlarda gercek degeri yansitmayabilecegini vurgulamiglardir. Kyle (1985) ise
surekli mizayede sisteminde (emirlerin seans boyunca farkl fiyatlarla eslestiriimesi)

iceriden 6grenenlerin bilgiye dayali islemlerle fiyatlara yon verdigini ileri surmugtar.

Piyasa etkinliginin zaman i¢inde degisim gosterdigini 6ne suren Lim ve Brooks
(2011), cesitli gelismekte olan ve gelismis piyasalarda yaptiklari incelemede piyasa
etkinliginin statik degil, dénemsel ve yapisal faktoérlere bagl olarak evrilen bir nitelik

tasidigini tespit etmiglerdir.

Bilgi akisi ile fiyat hareketlerinin iligkisini ortaya koyan guncel galismalardan
biri Xu ve digerlerine (2024) aittir. Cin borsasinda 2010-2020 dénemine odaklanan bu
calismada, firmalarin ESG (gevresel, sosyal ve yonetisim) performanslari ile volatilite
arasindaki iliski panel veri regresyon modeli ile analiz edilmistir. Bulgular, yiksek ESG
puanlarina sahip firmalarin hem normal dénemlerde hem de piyasa soklari sirasinda
daha disUk sistematik ve bireysel (6zgul) volatiliteye maruz kaldigini ortaya
koymustur. Bu durum, ESG performansinin volatiliteye karsi bir risk tamponu islevi

gbrduguni géstermektedir.

Turkiye Uzerine yapilan ¢alismalarda da bilgi akiginin fiyatlar Gzerindeki etkisi
farkli yonleriyle ele alinmigtir. Bumin ve Demir (2021), Turk bankacilik sektdrinde
surdurulebilirlik agiklamalarinin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisini incelemis ve

bu tur aciklamalarin yatirrmci davranislari Gzerinde anlamli etkiler yarattigini ortaya
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koymustur. Gindogan (2021), asimetrik bilginin hisse senedi fiyatlamasi tzerindeki
etkisini analiz ederek piyasalarda bilgi dengesizliginin fiyat istikrarini bozucu bir unsur
oldugunu vurgulamistir. Sakarya ve digerleri (2018) ile Kaderli ve Baskaya (2014) ise
Borsa istanbul’da temettli ddeme duyurularinin hisse senedi fiyatlarina etkisini
incelemis ve s6z konusu duyurularin fiyatlarda anlamli hareketlilik yarattigini

saptamislardir.

Bu calismalar, finansal piyasalarda bilgi akisinin dogrudan fiyat olusumuna
yansidigini ve hem makro diizeydeki piyasa bilgileri hem de firma bazli agiklamalarin,
yatirmci kararlari ve dolayisiyla fiyatlar Uzerinde belirleyici rol oynadigini
gostermektedir. Ayrica, bilgiye erisim ve yorumlama bicimindeki farkliliklar, piyasa
etkinligini donemsellik, davranigsal dnyargilar ve kurumsal etkenler gibi unsurlar

cercevesinde yeniden degerlendirmeyi gerekli kilmaktadir.

2.2.5. Davranigsal Finans Perspektifinden Fiyat Hareketlerine

Yaklasimlar

Davranissal finans, yatirirmcilarin rasyonel olmayan davranislarini inceleyen
ve psikolojik egilimlerin piyasa fiyatlari Gzerindeki etkisini arastiran bir alt disiplindir.
Bu perspektif, 6zellikle strt davranigi, agiri glven, panik satislari ve duygusal yatirim
kararlari gibi olgulara odaklanmaktadir. Asagida, bu davranigsal egilimlerin fiyat
hareketleri Uzerindeki etkisini inceleyen literatirde 6ne c¢ikan calismalara yer

verilmistir.

Bikhchandani ve digerleri (1992) de benzer sekilde bilgi seli (informational
cascades) kavrami cercevesinde, bireylerin Onceki yatirimcilarin eylemlerine
dayanarak karar verdigini ve bu durumun piyasa dinamiklerini bozarak balonlara ya

da ¢dkulslere yol agabilecegini ortaya koymustur.

Odean (1998), tum yatirnmcilarin ortalamanin Gzerinde getiri elde edecegini
digtnme egiliminde oldugunu belirlemis ve bu asiri guven egiliminin, iglem hacmini
artirirken getirilerde dislse yol agtigini ortaya koymustur. Ozellikle portféy rotasyonu
yapan yatirimcilarin uzun vadede performanslarinin zayif kaldigi gézlemlenmistir.
Barber ve Odean (2001), erkek yatinmcilarin kadinlara gére daha fazla islem
yaptiklarini ve bunun da asiri gtiiven kaynakli oldugunu belirtmistir. Asiri islem yapan
yatirimcilarin getirilerinin disik kaldigi, bu davranigin yatirnm performansini olumsuz

etkiledigi bulunmustur.
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Grinblatt ve Keloharju (2009), duygusal egilimler (sensation seeking) ve asir
guvenin yatirimci davranislarini etkiledigini, 6zellikle heyecan arayan bireylerin daha
sik islem yaptigini ve bunun da piyasa volatilitesini artirabilecegini gostermistir. Shiller
(2000), “Irrational Exuberance (Asirn Heyecan)” adh c¢alismasinda, piyasa
katihmcilarinin irrasyonel coskularla hareket ettiklerini ve bu durumun varlik
fiyatlarinda balonlara neden oldugunu savunmustur. Ozellikle konut ve hisse senedi
piyasalarinda bu tlr davraniglarin spekulatif kdpukler yarattiyina dikkat ¢ekmistir.
Kaplanski ve Levy (2010), havacilik kazalari gibi toplumsal felaketlerin, yatirnmci
duyarlihgr Uzerindeki etkisini incelemis ve bu tlr olaylarin borsada asin tepki
dogurdugunu gdstermistir. Kisa vadede hisse senedi fiyatlarinda negatif yonli

volatilite artigl tespit edilmistir.

Lo (2004), Adaptif Piyasalar Hipotezi'ni gelistirerek klasik piyasa etkinligi
teorilerini davranigsal yaklagsimla harmanlamigtir. Calismaya gore piyasa verimliliginin
sabit ve mutlak olmadigi, yatirnmcilarin 6grenme ve uyum slrecleri sayesinde piyasa
davraniglarinin sirekli degistigi ve bu nedenle piyasa etkinliginin zaman ve kosullara
bagll olarak degigkenlik gdsterdigini ileri surdimugtir. Bu hipoteze gore, piyasalar
evrimsel bir sureg icerisinde 6grenmeye ve adaptasyona dayal olarak sekillenmekte,

bu da yatirrmcilarin rasyonellikten sapmasina neden olabilmektedir.

Kahneman ve Tversky (1979), Beklenti Teorisi (Prospect Theory) ile
yatirimcilarin kazanglardan ¢ok kayiplara odaklandigini ve kararlarini bu ¢gergevede
sekillendirdiklerini ileri sGrmustir. Bu teori, panik satislari gibi asiri duygusal tepkilerin
anlagiimasinda temel olusturur. Sefil ve Cilingiroglu (2011), davranigsal finansin
temel kavramlarini ele alarak, yatirnm kararlarinda bilissel ve duygusal 6nyargilarin
etkilerini detayli sekilde aciklamistir. Ozellikle asiri gliven, temsililik ve kayiptan

kaginma gibi egilimlerin piyasa dengesini bozabilecegi belirtiimistir.

Celebi, Karaman ve Bozaci (2024), ylksek enflasyon dénemlerinde bireysel
yatirrmcilarin panik aim ve FOMO (fear of missing out) etkisiyle irrasyonel yatirimlar
yaptigini, bunun da yatirrm performansini diisirdtigini gdstermistir. Zada ve Simsek
(2022), bireysel yatirnmcilarin kararlarini etkileyen davranissal faktorleri incelemis ve
yatirnmcilarin finansal bilgiye sahip olsalar bile biligsel carpikliklardan (6rnegin
kendine asir giiven) etkilendiklerini saptamistir. Ozcan ve Bayrakdaroglu (2011),
yatirrmci kararlarini sekillendiren psikolojik faktorlerin etkilerini arastirmis ve bireylerin

yatinm surecinde rasyonel kararlar vermek yerine duygusal tercihler yaptigini ifade
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etmistir.  Oztopcu ve Aytekin (2017), Balikesirde gerceklestirdikleri saha
arastirmasinda bireysel yatirirmcilarin yatinnm kararlarini sik sik degistirdiklerini ve bu
kararlarin ¢ogunlukla panik ve asiri iyimserlik gibi duygularla yonlendirildigini

belirtmistir.

Banerjee (1992), siUri davranisini acgiklamak amaciyla gelistirdigi basit
modelde, yatirnmcilarin kendi 6zel bilgilerini goéz ardi ederek diger yatirimcilarin
davraniglarini taklit etme egiliminde oldugunu gostermistir. Modelin sonuglarina gére,
yatinmcilar piyasada yaygin bir egilimi rasyonel degerlendirmeden ziyade sosyal
o6grenme yoluyla takip ederek yanlis fiyatlamalara sebep olabilmektedir. Christie ve
Huang (1995), bireysel getirilerin piyasa ortalamasina yakinsama egilimini analiz
etmis ve yatirrmcilarin piyasanin genel yéniune goére pozisyon aldiklarini, bunun da
yogun sUrd davraniginin bir géstergesi oldugunu tespit etmigstir. Calismalari, 6zellikle
kriz dénemlerinde sirl davraniginin yogunlastigini géstermektedir. Demirer ve Kutan
(2006), Cin hisse senedi piyasasinda strl davranisinin varligini test etmis ve 6zellikle
A tipi hisse (oy hakki veren) senetlerinde surl davraniginin daha belirgin oldugunu
bulmustur. Bu durum, gelismekte olan piyasalarda bilgi asimetrisinin sirt davranisini

tetikleyebilecegini gdstermektedir.

Kayalidere (2012), IMKB’deki siirii davranisini ampirik olarak incelemis ve
Ozellikle dalgal piyasa kosullarinda yatirmcilarin birbirlerinin davraniglarini taklit
ettigini, bunun da fiyatlarda oynaklhg artirdigini tespit etmistir. Medetoglu ve Saldanl
(2019), BIST 100 hisseleri (izerinde yaptiklari ¢alismada, Borsa istanbul'da siirii
davranisinin varhdi test edilmis ve yatirrmcilarin piyasaya iligkin bilgi yetersizligi
durumunda kolektif hareket ettigini gdstermistir. Altay (2008), IMKB’de siirii
davranisinin yonsel olup olmadigini arastirmis ve yukselis dénemlerinde strl
etkisinin azaldigini, dusis donemlerinde ise daha baskin hale geldigini ifade etmistir.
Elmas ve Aydin (2022), surl davranisinin nedenlerini sistematik sekilde ele almis,
yatirnmcilarin bilgiye erigim eksikligi, zaman baskisi ve sosyal etkiyle hareket ettigini
ortaya koymustur. Bektur ve Atasaygin (2017), yatinm kararlarini degerlendirmede
agir guven ve temsili yatirnmci davranigi kavramlarini kullanmis ve yatirimcilarin
gecmis deneyimlerine dayanarak genellemeler yaptiklarini belirtmistir. Kahyaoglu
(2012), demografik ve sosyoekonomik degiskenlerin asiri gliven Gzerindeki etkilerini
incelemis ve Ozellikle geng, erkek ve yuksek gelir grubundaki bireylerin daha yuksek

duzeyde asin guven egiliminde olduklarini bulmustur.
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Bu calismalar, davranigsal finans alanini ve yatirimcilarin piyasa kararlarini
etkileyen psikolojik egilimleri kapsamli bir sekilde ele almaktadir. Arastirmalar,
yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglari ve bu davraniglarin piyasa fiyatlari
Uzerindeki etkilerini inceleyen siri davranigi, asiri  gliven ve panik satiglar gibi
fenomenlere odaklanmaktadir. Calismalar sonug olarak yatirimcilarin str davranigi,
asiri guven ve panik satiglari gibi rasyonel olmayan egilimlerinin piyasa fiyat
hareketleri Uzerinde dnemli etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Bu davraniglar,
piyasada yanlis fiyatlamalara, volatilite artigina ve balon/¢cokiglere neden olmakta,
yatirimcilarin performansini olumsuz etkilemektedir. Sonugta, bu egilimler piyasa
etkinliginin surekli degistigi ve 6grenme surecleriyle sekillendigi adaptif bir piyasa

yapisina isaret etmektedir

2.2.6. Piyasa Duyarlilig: (Sentiment) Endekslerinin ve Medya Etkisinin
Hisse Senedi Fiyat Hareketleriyle iliskisi

Davranigsal finans alani, yatirrmcilarin karar alma slreclerinde rasyonel
beklentilerle hareket etmediklerini; aksine duygular, algilar ve bilgiye erisim
bicimlerinin bu kararlar Uzerinde etkili oldugunu 6ne strmektedir. Bu dogrultuda
piyasa duyarliligi (investor sentiment) ve medya etkisi, hisse senedi fiyatlarinin hem
dizeyini hem de volatilitesini agiklamak agisindan literatlirde giderek daha fazla dnem
kazanmaktadir. Bu c¢ergevede yapilan ¢ok sayida ampirik calisma, yatirimci
duyarlihgr ve medya etkisinin finansal piyasalar Uzerindeki etkisini farkl veri

kaynaklari ve yontemler kullanarak incelemistir.

Yatirnmci duyarliligina iligkin en énemli sistematik 6lcimlerden biri Baker ve
Wurgler (2006) tarafindan gergeklestiriimigtir. Calisma, ABD piyasasi verilerinden
turetilmis halka arz hacmi, ilk islem gunu getirileri, temettl disi hisse orani gibi
gostergelerden olusan bir bilesik duyarlilik endeksi kullanarak, yatirrmci duyarlihginin
kiguk olgekli, dusik likiditeli ve spekdlatif firmalar Gzerindeki etkilerini panel
regresyon teknikleriyle analiz etmigtir. Yazarlar, bu tir hisselerin yatirimci duyarlihgi
yuksek oldugunda asiri degerlenme egilimi gosterdigini ileri surmektedir. Benzer
bicimde, Brown ve CIiff (2005), yatirrmci anketlerinden elde edilen duyarhhk verileri
ile S&P500 endeksi arasindaki iligkiyi zaman serisi analizleri ve Granger nedensellik
testleriyle incelemis ve yuksek duyarlilik duzeylerinin gelecek donem getirilerinde

dususle sonuglanabilecedini bulmustur. Her iki calisma, piyasa duyarliiginin,
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yatirimcilarin irrasyonel fiyatlama davraniglarini agiklamakta kullanilabilecek bir faktor

oldugunu géstermektedir.

Medya icerikleri Uzerinden ydritilen arastirmalar ise genellikle dogal dil
isleme (NLP) ve metin madenciligi yontemlerine dayanmakta; haber dilinin tonunun
piyasa Uzerindeki etkilerini test etmektedir. Bu alanda 6nci sayilabilecek Tetlock
(2007) calismasinda, Wall Street Journal'da yayimlanan “Abreast of the Market”
baslikli kdse yazilarindaki olumsuz kelime yogunlugu él¢tlmis ve bu negatif tonun,
ertesi gln piyasa getirileri Uzerinde negatif etkiye yol actigi ortaya konmustur. Logit
regresyonlar ve zaman serisi analizleriyle yapilan c¢alisma, medyada yer alan
iceriklerin yatirnmci algisini sistematik bicimde etkileyebilecegini 6ne surmektedir.
Medya etkisinin cografi boyutunu inceleyen Engelberg ve Parsons (2011) ise ayni
sirket hakkinda farkl bdlgelerde yayimlanan haberlerin, yerel yatinmcilarin iglem
davraniglari Uzerindeki etkisini mikro diizeyde analiz etmis; ABD piyasasindan elde
edilen bireysel yatirrmci islem verileri ile yerel gazete igeriklerini eslestirerek sabit etkili
panel veri modelleriyle, yerel medya etkisinin bireysel yatirrmci kararlarini anlaml

bicimde yonlendirdigini bulmustur.

Son yillarda, geleneksel medya disinda, yatinmci ilgisinin sosyal medya ve
arama motoru verileri Uzerinden oOlclilimesine yoénelik calismalar da dikkat
cekmektedir. Da ve digerleri (2011), Google Trends verilerinden tlretilen “Search
Volume Index” (SVI) gostergesini kullanarak, bireysel yatirimci ilgisinin kiguk
hisselerde fiyatlari gegici olarak yukari tasidigini tespit etmiglerdir. Bu bulgu, 6zellikle
disuk islem hacimli ve haber akigi yogun olmayan hisselerde aramadaki hacim
artiglarinin, kisa vadeli pozitif getirilerle iligkili oldugunu géstermektedir. Sosyal medya
iceriklerine dayali duyarllik élgiimlerinde ise Bollen, Mao ve Zeng (2011), Twitter'dan
elde edilen metinleri duygu kategorilerine (umut, korku, panik vb.) ayirarak, bu
duygularin Dow Jones endeksi yonu Uzerinde belirleyici olabilecedini 6ne stirmis ve
makine 6grenmesi temelli siniflandirma algoritmalariyla bu iliskiyi istatistiksel olarak
test etmistir. Benzer sekilde, Sprenger ve digerleri (2014), StockTwits platformundaki
yatirrmci yorumlarini analiz ederek, mikroblog (X (Twitter), Threads, Tumblr ve
Instagram gibi bazi populer sosyal aglar) temelli duyarlihdin hisse senedi getirilerini
tahmin etmede kullanilabilecegini, 6zellikle diglk piyasa degeri olan hisselerde bu

etkinin daha guclu oldugunu gostermistir.
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Sosyal medya igeriklerinden tlretilen duyarlihk &lgcimlerinin  piyasa
dinamikleriyle ne kadar iligkili oldugunu sorgulayan bir baska calisma Chen ve
digerleri (2014) tarafindan yapilmistir. “Wisdom of crowds” (kalabaligin bilgeligi)
yaklasimiyla sosyal medya kullanicilarinin kolektif yorumlarinin hisse senedi
getirileriyle ylksek korelasyon gosterdigi tespit edilmistir. Bu, sosyal medya iceriginin
yalnizca yatirmci davranisini yansitan pasif bir gosterge degil; ayni zamanda

yonlendirici bir bilgi kaynagi olabilecegini ortaya koymaktadir.

Yatirnmei duyarhligi ve piyasa oynakligi arasindaki iliski farkli tlkelerde cesitli
yontemlerle incelenmistir. Ornegin Kumari ve Mahakud (2015), Hindistan Borsasi
verileriyle olusturduklari duyarlilik endeksinin volatilite Uzerindeki etkisini GARCH
modelleri ile test etmis ve piyasa belirsizliginin yuksek oldugu donemlerde duyarhiligin
volatiliteyi artirdigini bulmustur. Benzer bir sekilde, Ur Rehman (2013) da Pakistan
piyasasi verilerini kullanarak yaptigi ¢alismada, yatirrmci duyarhligi ile hisse senedi
oynakligi arasinda pozitif ve anlamli iligki tespit etmistir. Bu bulgular, gelismekte olan
piyasalarda duyarhhigin oynakhdi yonlendiren ©6nemli bir unsur oldugunu

gOstermektedir.

Yatirnmci duyarlihgi ile fiyat oynakligi arasindaki iligki, gelismis ekonomilerde
de incelenmistir. Lee ve digerleri (2002), ABD piyasasina iligskin panel veri kullanarak,
duyarhh@in sistematik piyasa riskini artirdigini ve yatirimcilarin irrasyonel fiyatlama
egilimleriyle bu riski siddetlendirdigini bulmuslardir. Bu bulgular, davranigsal temelli
fiyatlamanin geleneksel CAPM tird modellerin étesinde bir agiklayici glce sahip
olabilecegini géstermektedir. Daha yakin tarihli ¢alismalardan Gong ve digerleri
(2022), duyarlilik ile volatilite iliskisini hem kisa hem uzun vadeli dizeyde ARDL
modeli ile analiz etmis ve bu iliskinin ézellikle kriz dénemlerinde daha belirgin hale
geldigini ortaya koymustur. Rupande ve digerleri (2019) ise Johannesburg Borsasi
Uzerine yaptiklari calismada, dusik likiditeli hisselerde yatirrmci duyarliliginin

volatilite Gzerindeki etkisinin daha giglu oldugunu ifade etmislerdir.

Turkiye piyasasi Uzerine yapilan c¢aligmalar uluslararasi bulgularla blyuk
Olclide paralellik gostermektedir. Kaya (2018), Olga¢ ve Temizel (2008) gibi
arastirmacilarin yaptid1 arastirmalar, yatirmci duyarhliginin kisa vadeli getiri
hareketleriyle pozitif iliski icinde oldugunu belirtmistir. Saglam ve Kargin (2023),
kiresel oynaklik gdstergesi olan VIX (Volatilite Endeksi) endeksinin Borsa istanbul

Uzerindeki etkisini EGARCH modeli ile inceleyerek, bu etkinin 6zellikle belirsizlik
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doénemlerinde arttigini gostermistir. Gul ve digerleri (2024) ise Toda-Yamamoto
nedensellik testi kullanarak yatirimci duyarlihdinin BIST100 endeksi Uzerinde
Granger anlaminda etkili oldugunu ortaya koymuslardir. Halouskova ve Lydcsa
(2025) ekonomik medya duyarliligi ile volatilite tahmini iligkisini ¢alismiglardir. 2010-
2021 yillari arasindaki ABD borsasi tzerine yaptiklari calismalarinda makine égrenimi
ve duygu analizlerinden yararlanmiglardir. Yaptiklari ¢alismanin sonucunda
ekonomik haber akigina yonelik kamuoyunun ilgisi (attention) ve medyadaki
olumlu/olumsuz duygular (sentiment), volatilite tahmin modellerinin basarisini
artirmakta oldugunu bulmusglardir. Bu tahmin modeli geleneksel makroekonomik

gostergelerle karsilastirildiginda %10-15 daha yiksek dogruluk saglamaktadir.

Tdm bu bulgular, yatirnrmci duyarlihdi ve medya etkisinin, finansal piyasalarin
hem mikro hem de makro dizeyde isleyisinde kritik bir rol oynadigini ortaya
koymaktadir. Gerek geleneksel medya gerekse sosyal medya kanallarindan turetilen
duyarhlik dlgumleri, yatirnmcilarin algilarini sekillendirmekte ve bu algilar hisse senedi
fiyatlarinin yonu ile oynakhgini dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle, ozellikle
davranigsal finans kuramlari ¢ergevesinde, duyarlilik ve medya etkisinin fiyatlama
modellerine entegrasyonu, piyasa dinamiklerinin daha dogru analiz edilmesine katki

sunmaktadir.

2.3. LITERATURDEKI METODOLOJIK YAKLASIMLAR

Finansal piyasalarda hisse senedi fiyat hareketlerinin incelenmesine yénelik
literatlirde gesitli metodolojik yaklasimlar benimsenmistir. Bu yaklagimlar, hem fiyat
oynakliginin élgllmesi ve modellenmesi hem de neden-sonug iligkilerinin analiz
edilmesi acgisindan cesitlilik géstermektedir. Fiyat hareketlerinin dinamik yapisini
anlamak amaciyla en sik kullanilan teknikler arasinda olay c¢alismalari,
ARCH/GARCH ailesine ait volatilite modelleri ile sigrama-difuzyon temelli stokastik
modeller yer almaktadir. Bu modeller sayesinde hem ani fiyat sicramalari hem de
zamanla degisen volatilite yapisi analiz edilebilmektedir. Ayrica, fiyat hareketlerinin
neden-sonug¢ yapisini ortaya koymak amaciyla panel veri analizleri, gok degiskenli
regresyon yontemleri, es butinlesme ve nedensellik testleri gibi ekonometrik
yontemlerden yararlaniimaktadir. Bu metodolojik cerceveler, fiyat hareketlerinin
yalnizca istatistiksel Ozelliklerini degil, ayni zamanda bu hareketlerin arkasindaki
makroekonomik, mikro yapisal ve davranigsal etkenlerin etkisini ortaya koyma

acisindan da 6nem tasimaktadir.
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2.3.1. Fiyat Hareketlerinin Olgiimiinde ve Modellenmesinde Kullanilan

Ekonometrik Teknikler

Literatirde fiyat hareketlerinin 6lciminde ve modellenmesinde siklikla
ekonometrik teknikler kullaniimakta olup, bunlardan biri olay ¢alismasi (event study)
yontemidir. Bu yontemde, ¢ogunlukla duyurular, haberler gibi bilgi girislerinin piyasa
Uzerindeki etkisi belirli zaman araliklarinda analiz edilmekte ve kimdulatif anormal
getiri (CAR) ile ortalama anormal getiri (AAR) gibi finansal gostergeler kullanilarak
etkilerin derinlemesine incelenmesi saglanmaktadir. Volatilitenin nedenlerini anlamak
icin oncelikle oynaklik kavraminin tanimlanmasi ve matematiksel metodolojisinin
ortaya konmasi gerekmektedir. Bu baglamda, volatiliteyi dlgmek ve tahmin etmek

amaciyla ARCH ve GARCH modelleri yaygin olarak tercih edilmektedir.

Engle (1982), volatiliteyi ekonomik kosullar ve igsel piyasa faktorleri ile
iliskilendirerek literatire ARCH modellerini kazandirmis, ardindan Bollerslev (1986)
ve Taylor (1986) finansal zaman serilerindeki degisen varyansi agiklayarak GARCH
modellerinin temelini olusturmuslardir. Bu modeller, volatilite dlgiminde 6nemli bir
cerceve sunmakla birlikte, Koutmos ve Booth (1995) gibi calismalar makroekonomik
degdiskenlerin volatilite Uzerindeki etkisini EGARCH ve ARCH analizleriyle inceleyerek
piyasa volatilitesinin ekonomik faktorlerle glglu iligkisini ortaya koymuslardir. 2000’li
yillardan sonra ise ARCH ve GARCH modelleri, volatilitenin nedenlerini saptamada
arastirmacilar i¢cin daha da poptuler hale gelmistir. Beltratti ve Morana (2006), Nikkinen
ve digerleri (2006) gibi ¢alismalar, makroekonomik degdiskenlerin ve haberlerin
uluslararasi piyasalardaki volatilite Uzerindeki etkilerini bu modellerle analiz
etmiglerdir. Engle’in (2002) Dinamik Kosullu Korelasyon (DKK) GARCH modeli ve
Baele (2005) tarafindan yapilan benzer calismalar, kiresel volatilite soklarinin
yayllimini ve piyasa gegiskenligini detayh bicimde bu ydntemler ile incelemiglerdir.
Bunun yaninda, yatirimci duyarlligi ve volatilite iliskisi de GARCH ailesi modelleriyle
kapsamli sekilde ele alinmigtir. Kumari ve Mahakud (2015), Ur Rehman (2013), Lee
ve digerleri (2002), Rupande ve digerleri (2019) ile Abdelmalek (2022) gibi
aragtirmalar, farkli piyasalarda yatinmci duyarliligi ile volatilite arasindaki bagi

asimetrik GARCH modelleri kullanarak test etmislerdir.

Fiyat hareketlerinin dlcimuinde bir diger 6nemli teknik olay ¢alismasidir. Bu
ydntem, belirli olaylarin hisse senedi getirileri Gizerindeki kisa vadeli etkilerini anormal

getiri analizleriyle ortaya koymaktadir. Beaver (1968) onculiginde bagslayan
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calismalar, yillik kazang agiklamalarinin piyasa Uzerindeki bilgi etkisini incelemistir.
Turkiye’de de Sakarya ve digerleri (2018) temettli duyurularinin, Bumin ve Demir
(2021) ise surdurdlebilirlik raporu acgiklamalarinin hisse getirilerine etkisini klasik olay
calismasi yontemiyle degerlendirmistir. Asquith ve Mullins Jr. (1983, 1986) temetti
artiglarinin olumlu piyasa sinyalleri oldugunu, Dravid (1987) hisse bdlinmelerinin
likidite ve kar beklentilerindeki iyimserligi yansittigini, Woodruff ve Senchack (1988)
kazanc¢ duyurularinin fiyatlarda anlamli deg@isim yarattigini, Lakonishok ve Vermaelen
(1990) ise hisse geri alimlarinin piyasa tarafindan olumlu karsilandigini olay ¢alismasi
yéntemi ile géstermiglerdir. Litvanya sermaye piyasasinda Stankevi€iené ve Akelaitis
(2014), dusuk fiyath hisselerin kamu duyurularina daha gugla tepki verdigini ortaya
koyarken, Turkiye’de Eyuboglu (2014), Bayazith ve digerleri (2008), Konak ve
Kenderli (2013), Kaderli ve Baskaya (2014) gibi ¢alismalar, KAP (zerinden yapilan
aciklamalarin piyasa fiyatlari Gzerindeki etkilerini olay ¢alismasi yontemi ile farkli
dénem ve kosullarda incelemiglerdir. Genel olarak, olay ¢alismasi yontemi, sirket
duyurularinin piyasa fiyatlari Uzerindeki etkilerini incelemede en sik kullanilan

yontemlerden biri olmaktadir.

Bunun yaninda, zaman serisi regresyon analizleri de fiyat hareketlerinin
anlagiimasinda ¢okca bagvurulan yontemler arasindadir. Kaya (2018), Turkiye
piyasasinda yatirimci duyarhligi ile fiyat hareketleri arasindaki iligkiyi goklu regresyon
modeliyle test ederken, Olga¢ ve Temizel (2008) ¢ok degiskenli zaman serisi
modelleri ve Granger nedensellik analizini kullanmistir. Gul ve digerleri (2024) panel
veri regresyonu ve VECM modelleriyle uzun dénem iligkileri incelerken, Gundogan
(2021) asimetrik bilginin fiyatlara etkisini zaman serisi regresyonuyla analiz etmigtir.
Lim ve Brooks (2011) ise piyasa etkinliginin zaman igindeki degisimini zamanla
degisen parametreli modellerle incelemigtir. Turkiye 6zelinde davranigsal finansal
etkiler Zada ve Simsek (2022) ile Celebi ve digerlerinin (2024) panel veri regresyon
modelleriyle incelenmistir. Son dénemde yatinmci duyarlihdinin élgimunde alternatif
veri kaynaklari ve metin madenciligi teknikleri de on plana ¢gikmistir. Bollen ve digerleri
(2011), Twitter verilerini kullanarak borsa yonunu tahmin etmis, Sprenger ve digerleri
(2014) sosyal medyadan elde edilen duyarlligin hisse getirileri Uzerindeki etkisini
analiz etmig, Chen ve digerleri (2014) sosyal medyadaki bilgiye yatirrmci tepkilerini
logit ve regresyon modelleriyle incelemiglerdir. Da ve digerleri (2011), Google Arama
Hacmi Endeksi’'ni yatirimci ilgisi gostergesi olarak degerlendirip zaman serisi

regresyonlariyla getirilerle iligskilendirmistir. Engelberg ve Parsons (2011) yerel
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haberlerin etkisini mikro veri dizeyinde regresyonlarla, Tetlock (2007) ise medya
tonunun piyasaya etkisini metin madenciligi ve ¢oklu regresyon teknikleriyle analiz

etmigtir.

Bu cercevede, literatlirde fiyat hareketlerinin 6lcimi ve modellenmesinde
kullanilan ekonometrik teknikler genis bir yelpazeye yayillmis olup, olay ¢alismasi,
ARCH-GARCH ailesi modelleri, zaman serisi regresyonlari ve metin madenciligi
tabanli modeller, piyasa davranislarini analiz etmek icin etkili araclar olarak 6ne

¢lkmaktadir.

2.3.2. Neden-Sonug iligkilerini incelemede Kullanilan Yéntemler

Finansal piyasalarda haberlerin ve agiklamalarin hisse senedi fiyatlari
Uzerindeki etkilerini inceleyen c¢alismalarda, neden-sonug iligkilerinin tespitine yonelik
olarak agirlikh bigcimde regresyon temelli yontemler ve kategorik veri analizleri
kullaniimaktadir. Bu ydntemler, belirli olay veya aciklamalar ile piyasa tepkileri
arasinda istatistiksel anlamhlik tagimayan iligkileri ortaya koymaya olanak

tanimaktadir.

Bu baglamda, Chan (2003) 1980—-1999 ddénemine ait ABD borsa verilerini
kullanarak gerceklestirdigi analizde, olumsuz nitelikteki kamuya agik haberlerin
yatirimcilar tarafindan gecikmeli bigimde fiyatlandigini ve haber igerigi tagimayan ani
fiyat degisimlerinin geri donus egilimi gosterdigini regresyon modelleri araciligiyla
gOstermistir. Yatirirmci duyarliligi, psikolojik dnyargilar ve bilgi agiklamalarinin fiyatlara
etkisini inceleyen arasgtirmalarda da regresyon analizleri 6n plandadir. Baker ve
Wourgler (2006) yatirirmci duyarliligi endekslerinin portfoy getirileri Gzerindeki etkisini
coklu regresyon modeli ile test etmis, Brown ve CIiff (2005) ise bireysel yatinmci anket
verilerini kullanarak piyasa getirileri ile duyarlihk arasindaki iliskiyi zaman serisi
regresyonuyla analiz etmistir. Barberis ve digerleri (1998), yatirnrmci davranigsal
yanilgilarini agiklayan modellerinde yapisal regresyon analizlerinden yararlanirken,
Kaplanski ve Levy (2010) ucak kazalarinin yatirmci duyarlihdi ve piyasa fiyatlari

Uzerindeki etkisini en kucuk kareler (OLS) regresyon modeli ile dlgmustar.

Finansal haberlerin piyasa Uzerindeki etkisini arastiran Chae (2005), 1986—
2000 doneminde haberlerin islem hacmi ve fiyat oynakhdi Uzerindeki etkilerini
regresyon analizleri ile ortaya koymus; 6zellikle haberin duyurulma zamanlamasinin

piyasa tepkisinde anlamli rol oynadigini goéstermistir. Corwin (2003) ise 1980-1998
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doéneminde ikinci halka arzlarin (SEO) hisse senedi fiyatlar Uzerinde kisa vadeli
olumsuz etkilerini regresyon analizleri ile dogrulamistir. Neuhierl ve digerleri (2013),
2006—-2009 dénemine ait haber iceriklerini sistematik bicimde degerlendirerek,
finansal ve stratejik haberlerin genellikle negatif, Grtin ve hizmet odakli haberlerin ise

pozitif getirilerle iligkili oldugunu regresyon tabanli modellerle ortaya koymuslardir.

Davranissal finans alaninda bireysel yatirim kararlarini analiz etmek amaciyla
logit ve probit gibi siniflayici modeller ile ¢oklu regresyon teknikleri yaygin bicimde
kullaniimaktadir. Odean (1998), yatirmcilarin satis aliskanliklarini logit modeli ile
incelerken; Barber ve Odean (2001) bireysel yatirmcilarin asiri alim-satim
davraniglarini ¢oklu regresyon analiziyle test etmistir. Grinblatt ve Keloharju (2009)
ise yatirrm kararlarini etkileyen demografik ve psikolojik faktorleri cok degiskenli
regresyon modelleri kullanarak analiz etmiglerdir. Turkiye’de yapilan arastirmalarda
da benzer yontemler tercih edilmistir. Zada ve Simsek (2022), psikolojik ényargilarin
yatirnmci davraniglari Gzerindeki etkisini panel veri regresyonuyla incelerken, Celebi
ve digerleri (2024) biligsel yanilgilarin etkilerini panel veri modelleriyle ortaya
koymustur. Ayrica, Ozcan ve Bayrakdaroglu (2011), Bektur ve Atasaygin (2017) ile
Kahyaoglu (2012) gibi c¢alismalar da davranigsal finans faktérlerinin yatirm

kararlarina etkisini coklu ya da panel regresyon teknikleriyle analiz etmislerdir.

Neden-sonug iligkilerinin yénind belirlemek amaciyla nedensellik testleri de
onemli bir yer tutmaktadir. Kaya (2018), yatirnmci duyarliligi ile fiyat hareketleri
arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi ile analiz etmig, Olgac ve Temizel (2008)
ise duyarlihk gdstergeleri ile endeks getirileri arasindaki uzun dénemli iligkiyi Vektor
Hata Dlzeltme Modeli (VECM -Vector Error Correction Model) ile incelemistir. Gil ve
digerleri (2024) de hem kisa hem uzun dénemli etkilesimleri VECM yardimiyla test
etmislerdir. Bu modeller, yalnizca korelasyon degil, ayni zamanda zaman iginde yonli

neden-sonug iligkilerinin varligini ortaya koymaya olanak saglamaktadir.

Sonug olarak, finansal piyasalarda haberlerin ve yatirrmci davraniglarinin
hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkilerini analiz etmek igin, regresyon temelli
yontemler, siniflayici modeller ve nedensellik analizleri basta olmak Uzere ¢ok ¢esitli
ekonometrik teknikler etkin sekilde kullaniimaktadir. Bu yontemler, piyasa tepkilerinin
hem istatistiksel anlamda dogrulanmasini hem de neden-sonug iligkilerinin yénindn

belirlenmesini saglamaktadir.
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2.4. ASIRI FiYAT HAREKETLERININ TANIMLANMASI VE TESPITINDE
KULLANILAN YONTEMLER

Finans piyasalarindaki asiri hareketlilik, hisse senedi fiyatlarinin kisa slrede
ani ve blyuk o6lcekli degisimlerle karakterize edildigi bir olgudur. Literatlirde "jumps"
veya "volatilite patlamalari" olarak adlandirilan bu durumlar, yatirimcilarin asiri
tepkilerinden, piyasa duyarlliklarindan veya makroekonomik olaylardan
kaynaklanabilir. Calismamizin da temel yapisini olusturan asiri fiyat hareketleri ve
degisimleri alaninda yapilan ¢alismalar dncelikle asiri fiyat hareketinin élgimuine
odaklanmaktadir ki zira bunun net bir dlcim yontemi veya belirgin bir duzeyi
bulunmamaktadir. Yatirimcidan bir diger yatirnmciya, ekonomik aktérden bir diger
aktére degisen bir tanimlama ve 6lgim skalasi bulunmaktadir. Yapilan her bir
calismada genel olarak asiri hareketlilik matematiksel modeller c¢ercevesinde
arastirmacilarin kendilerinin belirledigi sinirlar igerisinde belirlenmistir. Joulin ve
digerleri (2008) hisse senedi fiyatlarindaki ani ve blyuk degisimlerin (sigramalarin)
ardindaki nedenleri belirlemek igin bir arastirma yapmiglardir. Arastirmacilar, 2004-
2006 yillari arasinda NASDAQ ve NYSE'de islem gbren 893 hisse senedine ait
yuksek frekansh (bir dakikalik) getiri verilerini, Dow Jones ve Reuters haber
akiglarindan elde ettikleri 125.698 haberle eslestirerek analiz etmislerdir. Yaptiklar
bu calismalarinda asiri hareketlenmeyi (sigramalari) bir dakikalk getirinin son 120
dakikalik ortalama volatilitenin belirli bir katini asmasi olarak tanimlamislardir.
Galisma sonucunda hisse senedi fiyatlarindaki ani sigramalarin gogunlukla kamuya
acik haberler veya blyuk islem hacimleriyle agiklanamayacagini gostermektedir zira
sigramalarin buylk c¢odunlugu, kamuya agik haberlerle ortismemektedir. Ayrica
haberlerin ardindan genellikle volatilite azalirken, sigramalardan sonra volatilite
artmaktadir. Bu sigramalarin, likiditenin azaldigi anlarda emir akigindaki

dalgalanmalardan kaynaklandigi éne sirtlmektedir.

Lee ve Mykland (2008), yuksek frekansli finansal veriler kullanarak hem
bireysel hisse senetleri hem de piyasa endeksleri Uzerinde meydana gelen ani fiyat
sigramalarinin kaynagini analiz etmislerdir. Calismada, sigramalarin belirlenmesinde
kendi gelistirdikleri istatistiksel bir yontem kullaniimistir. Bu ydntem, yuksek frekansli
verilerde volatiliteye goére standart sapmadan anlamli bigimde sapan ani fiyat
degisimlerini sigrama olarak tanimlar. Analiz i¢in, 1 Eylal — 30 Ekim 2005 tarihleri

arasinda Wall-Mart, IBM, General Electric gibi blylk sirketlere ait hisse senetleri ile
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S&P 500 endeksi verileri 15 dakikalik zaman dilimlerine bolinerek incelenmistir. Bu
cercevede sigrama anlari ile bu anlara denk gelen planlanmis (6rnegin kazang
aciklamalari, FOMC toplantilari) ve plansiz duyurular arasindaki es zamanlilik
arastiriimistir. Sonug olarak, bireysel hisse senetlerindeki sigramalarin daha g¢ok
sirkete 6zgu kazang¢ aciklamalariyla iliskili oldugu, endeks diizeyindeki sigramalarin
ise daha ¢ok makroekonomik duyurular ve Federal Acik Piyasa Komitesi (Federal
Open Market Committee-FOMC) tarafindan alinan kararlar gibi genel piyasa
haberleriyle es zamanl gergeklestigi ortaya konmustur. Calisma, farkli bilgi tlrlerinin
piyasa uzerindeki etkisinin zamanlama ve buyUkluk acisindan nasil farkhlagtigini
ortaya koymasli bakimindan literatlirde édnemli bir yere sahiptir. Benzer sekilde, Lee
(2012) calismasinda, Dow Jones endeksinde yer alan 23 pay senedinin 1993-2008
donemindeki 15 dakikalik getirilerinde anlamli sigrama yogunluklari tespit etmis, bu
sigramalarin Ozellikle makroekonomik duyurularin (tarim disi istihdam, igsizlik
bagvurulari, FOMC aciklamalari) ardindan ve kazang¢ duyurularindan bir gin énce

yogunlastigini belirtmistir. Bu da bilgi sizintisina isaret edebilecek 6nemli bir bulgudur.

Saha ve digerlerinin 2009 yilinda yaptiklari g¢alismalarinda hisse senedi
piyasalarinda ve hava sicakliklarinda gézlemlenen asiri hareketlerin zaman iginde
nasil kimelendigini (clustering) incelemiglerdir. Calisma, 1900-2006 yillar arasinda
Dow Jones Endeksi'nin gunluk getirileri ve 1901-2006 déneminde New York Central
Park'taki guinlik sicaklik verilerini kapsamaktadir. Yaptiklari galismada “asiri hareket”
gunlik getirinin  ortalamanin  U¢ standart sapma Uzerinde olmasi olarak
tanimlanmistir. Bu ¢alismada amag finansal piyasalardaki asir hareketlerin rastgele
degil, belirli desenler dahilinde meydana geldigini ve bu desenlerin kismen tahmin
edilebilir oldugunu gdstermektedir. Ayrica, benzer desenlerin dogal sistemlerde de
g6zlemlenmesi (hava sicakliklar), finansal piyasalarin davraniglarini anlamada yeni
perspektifler sunmaktadir. Calisma sonucunda hem hisse senedi getirilerinde hem de
sicaklik degisimlerinde asir hareketlerin zaman i¢inde kumelendigini ve bu
hareketlerin genellikle 6ncesinde ortalamanin Uzerinde dalgalanmalarla geldigini
ortaya koymaktadir. Ayrica, bu desenler sayesinde bazi agir negatif piyasa

hareketlerinin tahmin edilip portféy volatilitesinin azaltilabilecegi gdsterilmistir.

Fuentes ve digerleri (2009) hisse senedi piyasalarinda gorulen asir fiyat
hareketlerinin dagilim yapisini inceleyerek bu hareketlerin evrensel bir modele uyup

uymadigini arastirmak igin bir g¢alisma yapmiglardir. Arastirmacilar, fiyat
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hareketlerinin "kalin kuyruklu" (fat-tailed) olarak adlandirilan dagilimlari neden
sergiledigini anlamaya calismis ve bu davranisin farkli borsalarda benzer olup
olmadigini analiz etmiglerdir. Farkh Ulkelerdeki borsalardan alinan binlerce hisse
senedine ait yuksek frekansh veri (dakikalik ve gunlik fiyatlar) analiz edilmistir.
Calsmalarinin sonucunda asiri fiyat hareketlerinin yalnizca bireysel olaylar ya da
haberlerle degil, asil piyasa i¢i dinamiklerle de agiklanabilecedini sdylemislerdir.
Piyasalarda gorulen bu asiri hareketlerin yapisinin evrensel oldugunu, dolayisiyla
farkli Ulkelerde ve farkli hisse senetlerinde ayni bicimde ortaya c¢iktigini
belirlemiglerdir. Son olarak arastirmacilar bu durumun finansal piyasalarin dogasinda

karmasik sistem davranisi oldugunu sonucuna varmiglardir.

José Gonzalo Rangel'in (2011) yayimladigi 1992-2008 dénemi S&P500
endeksini kapsayan c¢alismasinda makroekonomik haberlerin hisse senedi
piyasalarindaki ani fiyat sigramalari Gzerindeki etkilerini detayli bir sekilde incelemistir.
Arastirmaci, 6zellikle bu sigramalarin yogunlugunun zaman i¢inde nasil degistigini ve
makroekonomik duyurulara nasil tepki verdigini analiz etmektedir. Rangel, analizinde
Poisson-Gaussian-GARCH modelini  kullanmigtir.  Bulunan sonuglara gore
makroekonomik duyurular genel olarak hisse senedi piyasasindaki ani fiyat
sigramalarinin yogunlugunu énemli dl¢ide etkilememektedir ancak istihdamla ilgili
duyurular sigrama yogunlugunu belirgin sekilde artirarak buna bir istisna
olusturmaktadir. Enflasyonla ilgili meydana gelen sirpriz agiklamalar sigrama
yogunlugu uzerinde daha kalici etkiler yaratirken; istihdam ve para politikasi
surprizlerinin etkileri ise daha kisa slreli olmaktadir. Son olarak piyasa,
makroekonomik soklara kargi simetrik olmayan (asimetrik) tepkiler vermektedir;
ornegin, kotu haberler (yliksek enflasyon gibi), iyi haberlere oranla daha guglu

sigramalara yol agmaktadirlar.

Hanousek, Ko€enda ve Novotny'nin 2014 yilinda yayimladigi makalelerinde,
2008-2012 doéneminde Avrupa'daki segilmis borsalarda fiyat sigramalarinin
yogunlugunu ve dinamiklerini analiz etmeyi amaglamiglardir. Ozellikle, Avrupa borg
krizinin bu sigramalar Uzerindeki etkisini calismalarinda incelemiglerdir.
Calismalarinda fiyat sigramalarini tespit etmek amaciyla Tip Il Hata-Optimal
Gostergesi ve Tip | Hata-Optimal Gostergesi olmak uUzere iki temel gdsterge
kullanmiglardir. Tip Il Hata-Optimal Gdstergesi, yanhs pozitif sigramalari minimize

etmeyi amaglarken, Tip | Hata-Optimal Gostergesi ile ise gergek sigramalari
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yakalama olasihigini artirmak hedeflenmistir. Bu yontemler araciliiyla, Avrupa
piyasalarindaki fiyat sicramalarinin yogunlugu analiz edilmis ve kriz dncesi ile kriz
dénemi arasindaki farklar degerlendirilmistir. Calisma sonucunda Avrupa hisse
senedi piyasalarindaki fiyat sigramalarinin kriz dénemlerinde daha sik goéruldigu
bulunmustur. Bu sigramalar, likidite ve piyasa volatilitesine bagl olarak degiskenlik
gOstermektedir. Ayrica, piyasa katilmcilarinin bu sigramalara genellikle yavas tepki
verirken, ekonomik goklar sonrasinda sigramalarin daha belirgin hale geldigi

calismada tespit edilmistir.

Boudt ve Petitjean (2014), Dow Jones Industrial Average (DJIA) endeksine
dahil hisse senetleri Uzerinde gercgeklestirdikleri calismalarinda, gin ici fiyat
sigramalari ile likidite dinamikleri arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. 2006—2008
doénemine ait yliksek frekansli veri kullanilarak yapilan analizde, alig-satis makasi,
islem hacmi ve piyasa derinligi gibi gostergeler degerlendirilmigtir. Fiyat
sigramalarinin tespiti icin Lee ve Mykland (2008) tarafindan Onerilen istatistiksel
olarak anlamli sapmalar tespit etmeye yarayan non-parametrik sigrama belirleme
yontemi kullaniimigtir. Bu yontem, fiyatlarin normal dalgalanmalarindan siyrilarak ani
ve buylk hareketlerin ayirt edilmesini saglar. Elde edilen bulgular, planlanmamig
haberlerin likidite Gzerinde daha glgli ve olumsuz etkiler yarattigini, bu durumun da
islem maliyetlerini artirarak piyasa etkinligini zayiflattigini ortaya koymaktadir.
Bdylece, fiyat sigramalarinin sadece bilgi igerigiyle degil, ayni zamanda piyasa mikro

yapisindaki degisimlerle de yakindan iligkili oldugu gosterilmigtir.

Yao ve Tian (2015), 2003—-2011 yillari arasinda S&P 500’deki en likit 100 pay
senedi Uzerinden piyasa endeksinin 5 dakikalik sigramalarini analiz etmislerdir. Fed
fon orani, tuketici given endeksi ve Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI-Purchasing
Managers' Index) duyurularinin, gin ici volatiliteyle birlikte degerlendirildiginde,
piyasa endeksindeki sicramalarla eszamanh gerceklesme olasiligi en ylksek Ug¢

duyuru oldugu saptanmistir.

Baker ve digerleri (2021) kapsamli bir calisma yaparak, hisse senedi
piyasalarindaki buyuk gunluk fiyat sigcramalarinin nedenlerini incelemiglerdir.
Arastirmalarinda 16 farkli tlkede 1900-2020 yillari arasinda gergeklesen 6.200'den
fazla buyuk gunlik sigramayi analiz etmiglerdir. Arastirmanin temel amaci, bu
sigramalarin nedenlerini, hangi olaylar ile iligkilendirilebilecedi ve bunlarin cografi

kaynaklarini belirlemektir. Ayrica zaman icindeki egilimleri ve sigrama sonrasi
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piyasalarin davranislarini da incelemislerdir. Yontem olarak buyuk sigramalari gunlik
hisse senedi getirilerinin standart sapmanin ¢ok Uzerinde gergeklestigi glinler olarak
tanimlanmiglardir. Ozellikle, S&P 500'de %2,5 ve (lizeri ginlik hareketler biyiik
sigrama olarak kodlamislardir. Bu sigramalara neden olan haberleri ise Bloomberg
Terminal, Dow Jones Newswires ve Reuters gibi haber kaynaklarindan gelen
mansetler Uzerinden incelenmisler ve her sicramaya neden olan olay! veya haberi
siniflandiriimiglardir. Calismanin sonucunda politika haberlerinin (6zellikle para
politikasi ve hukumet harcamalarinin) yukari yonli piyasa sigramalarinin énemli
tetikleyicilerinden oldugu belirlenmistir. Piyasalar kétl performans gdsterdiginde, bu
tur haberlerin etkisi daha da belirginlesmektedir. Para politikasi kaynakli sigramalar
sonrasi piyasa volatilitesi genellikle daha diguk seyretmektedir. Ayrica, ABD kaynakl
gelismelerin klresel piyasalarda Avrupa ve Cin’e kiyasla ¢ok daha gugliu etkiler

yarattigi tespit edilmistir.

Marcaccioli ve digerleri (2022) finansal piyasalardaki fiyat sigramalarinin
dinamik Ozelliklerini inceleyen bir makale yayimlamislardir. Arastirmacilar 300 hisse
senedine ait 5 yillik emir defteri verileriyle, hisseye 6zel haberlerin (digsal) ve piyasa
ici etkilesimlerin (i¢sel) fiyat sigramalari Gzerindeki etkilerini karsilagtirmiglardir. Fiyat
sicramalarini tespit etmek icin farkh calismalardan referans aldiklari parametrik
olmayan bir ydntem izlemislerdir. Bu iki asamali ydontemde kisaca orta seviyeli fiyat
dalgalanmalarini tespit ederek normalize etmisler ve bdéylece sigrama olmadigi
dagilimlari mimkin oldugunca standart normal dagihma yakin tutmuslardir. Bu
asamadan sonra “Asiri De@erler Teorisi” kullanarak, bir sigrama (asiri hareket) olarak
siniflandirilabilecek  bir esik deger tlretmislerdir. Calismanin sonucunda
arastirmacilar, haber kaynakh (dissal) ve piyasa i¢i etkilesimden meydana gelen
(icsel) fiyat sigramalarinin farkh dinamik 6zelliklere sahip oldugunu tespit etmislerdir.
Dissal sigramalar ani volatilite degisiklikleri yaratirken, i¢gsel sigramalar daha yavas

bir blyume ve rahatlama sureci gostermektedir.

Ferriani ve Zoi (2022) tarafindan kaleme alinan galisma, Avrupa ve ABD hisse
senedi piyasalarinda fiyat sigramalarinin (price jumps) dogasini ve dinamiklerini
inceleyen kapsamh bir arastirmadir. Arastirmalarinda 2007-2014 arasi yuksek
frekansli veriler kullanarak S&P 500 (ABD) ve Euro Stoxx 50 (Avrupa) endekslerindeki
fiyat sigramalarini analiz etmektedirler. Arastirmada sigramalarin zaman igindeki

bagimhligini ve kendi kendini tetikleme 6zelligini modellemek igin Hawkes sureci
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yontemi kullaniimistir. Bu yéntem, finansal piyasalarda olaylarin (érnegin, fiyat
sigramalari) zamanla nasil dagildigini ve birbirini nasil etkiledigini anlamada etkili bir
ara¢ olmaktadir. Arastirmanin sonucunda S&P 500 ve Euro Stoxx 50 endeksleri
arasinda fiyat sigramalarinin birbirini tetikledigine dair bir kanit bulunamamistir. Ancak
fiyat sigramalarinin sadece kriz dénemlerinde degil, ayni zamanda piyasanin sakin
oldugu dénemlerde de énemli bir rol oynadidini sonucu ortaya ¢ikmistir. Ayrica,
sigramalarin genellikle kendi kendini tetikleyen ve gun i¢ci zaman dilimlerinde

kimelenen olaylar oldugunu géstermektedir.

Johnson, Medeiros ve Paye’nin 2022 yilinda yayimlanan ¢alismalarinda ABD
hisse senedi piyasalarinda meydana gelen fiyat sicramalarinin (jump) uzun vadeli
dinamiklerini incelemislerdir. Calismada 1933-2019 donemine ait Dow Jones
endeksinin saatlik verileri kullanilarak “Bollerslev-Lee-Shephard-Tauchen (BLST)”
yéntemi ile sigramalar (jump) tespit edilmistir. Ayrica, sigcramalarin zaman igindeki
degisimi ve planli-planlanmamis haberlerle iligkisi regresyon ve zaman serisi
analizleriyle incelenmigtir. Bu ¢alismanin sonucunda, hisse senedi fiyatlarindaki ani
sigramalarin zaman igindeki dinamikleri ve bu sigcramalarin ekonomik haberlerle olan
iligkisi kapsamli bir sekilde ortaya konmaktadir. Calismadaki temel bulgulardan biri
isse senedi fiyatlarindaki sigcramalarin sikligi ve buyukligt zaman iginde dnemli
degisiklikler gbéstermis olmasidir. Erken ddnemlerde sigramalar daha ¢ok
beklenmeyen siyasi ve ekonomik olaylarla tetiklenirken, son vyillarda planli
makroekonomik duyurular (6zellikle para politikasi agiklamalari) daha etkili olmustur.
Sigrama varyasyonu, piyasalarin beklenen getirisini tahmin etmede anlamli bir rol
oynarken, bu sonug sigrama riskinin ayri bir faktor olarak degerlendiriimesi gerektigini

ve klasik volatilite modellerinin bunu tespit etmede yetersiz kalabilecegini gostermigtir.

Benzer sekilde, Tulrkiye o6zelinde Gulg ve Aktas (2019), kripto para
piyasalarinda goérulen pump and dump manipulasyonlarini iki agamali bir analizle ele
alarak, bu tir asin fiyat hareketlerinin yapay olarak nasil olugturulabildigini
gostermigti. Bu durum, asin fiyat hareketlerinin yalnizca ekonomik temelli
faktorlerden degil, bilingli manipulatif davraniglardan da kaynaklanabilecegini ortaya

koymaktadir.
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2.5. LITERATUR TARAMASININ OZETi, TESPIT EDILEN BOSLUKLAR

VE ARASTIRMANIN KATKISI

Finansal piyasalarda asiri fiyat hareketleri ve fiyat sigramalari konusundaki
akademik calismalar, farkl piyasa kosullari ve veri setleri gcercevesinde bu olgularin
dinamiklerini anlamaya yonelik 6nemli katkilar sunmaktadir. Fiyat hareketleri
genelinde bir¢cok ¢alisma bulunmasina karsin, 6zellikle “asiri fiyat hareketleri” Gzerine
yapilan arastirmalar sinirlh sayidadir. Bir dnceki bdlimde bu alandaki ¢alismalar
detayh sekilde incelenmis olup, bu bélimde ise ilgili galismalarin bir arada sunuldugu
Tablo 2.1 araciligiyla benzerlikleri, farkliliklari ve literatlirdeki mevcut bosluklar genel

hatlariyla ortaya konmaktadir.

Tablo 2.1: “Asiri Fiyat Hareketi” Uzerine Yapilmis Calismalarin Literatir Ozeti

Calisma Kapsam / Veri Yontem / Analiz Baslica Bulgular / Katkilar
. Asiri hareket tanimi: . .
Joulinve | 993 pisse senedi, | 120 dakikalik ortalama | H20er akisi ile sigramalar genellikle
digerleri 4 - o : ortismez; likidite daralmalari agir
dakikalik veriler volatilite katlari (kendi . -
(2008) hareketlerin temel sebebidir
metotlari)
Sicrama dlcim Kazang acgiklamalari ve
Lee ve r ¢ oI makroekonomik haberlerin
Yiksek frekansli yontemi (jump g DN
Mykland . 4 . sigramalara etkisi test edilmis; hisse
veriler detection) (kendi . - o
(2008) ve endeks dizeyinde farkli bilgi
metotlari) PN i
turlerinin etkileri vardir.
23 hisse, 1993- (azong agikamalanyia iskit big
Lee (2012) 2008, 15 Sigrama analizi ¢ag ariyla IigKifl; bligi
| . sizintisi gostergesi olabilecegi tespit
dakikalik getiriler oo
edilmis
Saha ve 1900-2006 . Asiri hareketler zaman iginde
e . . . Kimelenme ve zaman . . T
digerleri doéneminde agiri serisi analizi kiimelenir ve 6ngorilebilir desenler
(2009) hareketler g0sterir; tamamen rastgele degildir.
Fuentesve | | iikelerde | Dagilim analizi (fat- | A$!" fiyat hareketieri yapisal/piyasa
digerleri binlerce hisse tailed" dagilimlar) ici dinamiklerden kaynaklanir;
(2009) 9 evrensel modellerle agiklanabilir

Rangel (2011)

S&P500, 1992—

Poisson-Gaussian-

Makroekonomik haberler sigrama
yogunlugunu etkiler; koti haberler

2008 GARCH modeli o
daha gui¢li sigramalara yol acar
Hanousek ve Avrupa Tio Il hata-optimal Kriz dénemlerinde sigramalar artar;
digerleri piyasalari, 2008— P Sster eIZr ekonomik soklar piyasa tepkilerini
(2014) 2012 kriz dénemi gosterg giiclendirir
Planlanmamig haberler likiditeyi
Boudt ve _— s
e Likidite ve Lee ve Mykland bozarak ani fiyat sigramalarina
Petitjean e . . A
sigrama iligkisi (2008)'1n yéntemi neden olur; mikro yapi fiyat
(2014) ! Jo
hareketlerinde belirleyicidir
, Sigramalar Fed fon orani, Satin
Yao ve Tian .S.&P500 fje en - Alma Yoneticileri Endeksi ve tiiketici
likit 100 hisse, 5 Es zamanlilk analizi - . .
(2015) . : guven endeksi aciklamalari ile
dakikalik veriler . . .
yuksek korelasyon gosterir.
6200’den fazla BuyUk haber bagliklari agiri fiyat
Baker ve L > . )
dia . buyuk fiyat Haber bagliklarinin sigramalarinda énemli rol oynar;
igerleri . . Lo i . 7
sigramasl, gok etkisi analizi Ozellikle kétl haberlerin etkisi daha
(2021)
uluslu fazladir.
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300 hisse senedi,

Parametrik olmayan iki
asamall sigrama tespit

Haber kaynakli (digsal) ve piyasa ici
etkilesimden (i¢sel) kaynaklanan

Paye (2022)

2019, saatlik veri

sigrama tespiti;
regresyon ve zaman
serisi analizleri

Marcaccioli . . ” ) ) ) i
Lo . 5 yillik emir yoéntemi; normalize fiyat sigramalarinin farkh dinamikleri
ve digerleri . < o .
defteri etme + Asiri Degerler oldugu; dissal sigramalar ani
(2022) o o . -
verileri Teorisi (Extreme Value volatilite yaratir, i¢sel sigramalar
Theory) daha yavas biydir.
S&P 500 ve Euro ABD ve Avrupa piyasalarinda fiyat
Stoxx 50 sigramalari birbirini
Ferriani ve endeksleri, Hawkes siireci véntemi tetiklememektedir. Sigramalar kriz
Zoi (2022) 2007-2014 y ve sakin dénemlerin her ikisinde de
yuksek frekansli Onemli. Sigramalar kendi kendini
veriler tetikler ve kiimelenirler.
Bollerslev-Lee- Fiyat sicramalarinin siklik ve
Shephard-Tauchen blyukliglu zaman icinde degisim
Johnson, Dow Jones .. - . . ”,
Medeiros ve endeksi. 1933— (BLST) yontemi ile gosterir. Erken dénemlerde

beklenmeyen olaylar tetiklerken,
son yillarda planh makro duyurular
etkili. Sicrama riski ayri bir faktor.

Giilg ve
Aktas (2019)

Tarkiye kripto
para piyasasi

iki asamali analiz
yontemi (kendi

Pump and dump manipulasyonlari
asiri fiyat hareketlerinin manipulatif
davraniglarla da olusabilecegini
go6stermistir. Asin hareketler sadece

metotagy ekonomik temelli degil, yapay da

olabilir.

Onceki calismalar incelendiginde, asiri fiyat hareketlerinin dlgimiinde ylksek
frekansli verilerin yaygin olarak kullanildigi ve bu veriler Gzerinden etkili sigrama tespit
yontemlerinin geligtirildigi gorilmektedir. Literatirde, haber akiglari, makroekonomik
duyurular, likidite durumu ve piyasa mikro yapisi gibi faktérlerin asin fiyat
hareketlerinin olusumunda belirleyici roller oynadigi genis gapta kabul gérmektedir.
Ayrica, kriz donemleri ve bilgi sizintilar gibi piyasa kogullarinin, sigrama frekansini
artiran 6nemli unsurlar oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, Tablo 2.1’de yer alan
calismalar, 6zellikle asiri fiyat hareketlerine etkisini arastirmak isteyen ¢alismalar igin

hem metodolojik hem de kavramsal agidan yapilacak ¢alismaya i1sik tutmaktadir.

Onceki bolimlerde incelenen literatlr, duyurular, bilgi girigleri ve fiyat
hareketliligi baglamlarinda dnemli bulgular sunmakta olup, bu alandaki ¢caligmalarda
hem yapisal hem de davranigsal faktorlerin hisse senedi fiyat hareketleri Gzerindeki
etkisi farkli ydbntem ve perspektiflerle ele alinmistir. Finansal piyasalarda hisse senedi
fiyat hareketlerinin nedenlerini, yoninu ve siddetini anlamaya yonelik arastirmalar
uzun yillardir akademik literatirin temel odak noktalarindan biridir. Bu kapsamda
gelistirilen yontemsel yaklagimlar ve teorik perspektifler, fiyat hareketlerinin ekonomik
temellerle mi yoksa yatirirmci davraniglari, duyarlilik, bilgi asimetrisi ve digsal haber
akiglar gibi psikolojik ve davranigsal faktorlerle mi aciklanacagr konusundaki

tartismalara isik tutmaktadir.
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Literatlr incelendiginde, fiyat hareketlerinin analizi igin iki temel metodolojik
yaklasimin 6ne c¢iktigi gértlmektedir. Birinci grup calismalar, volatilite modellemeleri
(ARCH-GARCH, EGARCH, TGARCH vb.), olay calismalar (event study), sigrama-
difizyon modelleri ve diger parametrik ile parametrik olmayan analiz yontemlerini
kullanarak, KAP aciklamalari, birlesme ve satin almalar, yonetim degisiklikleri gibi
firma dizeyindeki gelismelerin veya faiz kararlari, enflasyon gibi makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisini dlgmeyi amacglamaktadir.
Ornegin, Borsa Istanbul'da iglem géren sirketlerin KAP agiklamalarina verdikleri
tepkiler veya endeks degisimlerinin firma degerlemelerine etkileri bu yontemlerle
incelenmistir (Chan, 2003; Neuhierl ve digerleri, 2013; Eylboglu, 2014; Banz, 1981,
Astakhov ve digerleri, 2019; Arioglu, 2007; Ritter, 1991; Loughran ve Ritter, 2004;
Gurglin ve Canbaloglu, 2020; Febrinta ve digerleri,n2021; Engle, 1982; Koutmos ve
Booth, 1995; Nikkinen ve digerleri, 2006; Damiran ve digerleri, 2022; Bilir, 2009;
Pastor ve Veronesi, 2013; Julio ve Yook, 2012; Balcilar ve digerleri, 2015;
Cakmak,2010).

ikinci grup galismalar ise yatirimei duyarlihg, siirii davranigi (herding), medya
etkisi, sosyal medya kullanimi ve genel piyasa psikolojisi gibi davranigsal unsurlarin
fiyat hareketleri Gzerindeki etkisini regresyon analizleri, Granger nedensellik testleri
ve duyarlilk endeksleri aracihigiyla arastirmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
piyasalarda yatirrmcilarin bilgiye erisim asimetrisi, kisa vadeli yatinm stratejileri ve
sinirli - rasyonellik nedeniyle duygusal tepkilerle hareket ettigi literatirde
vurgulanmaktadir (Barberis ve digerleri, 1998; Chan ve digerleri, 1996; Lim ve Brooks,
2011; Bollen ve digerleri, 2011; Tetlock, 2007; Engelberg ve Parsons, 2011; Da ve
digerleri, 2011).

Yapilan literatir taramasi sonucunda, bazi temel bosluklar ve sinirliliklar
belirlenmigtir. Bunlardan ilki, mevcut calismalarin gogunlukla tekil olaylara ya da sinirh
sayidaki faktorlere odaklanmasidir; oysa fiyat hareketleri genellikle birden ¢cok etkenin
etkilesimi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. ikinci olarak, agiri fiyat hareketlerine 6zgu
asimetrik modellerin sayisinin sinirli olmasi ve volatilitenin u¢ degerlerine odaklanan
calismalara ihtiyag duyulmasi géze garpmaktadir. Uglincii olarak, gelismekte olan
piyasalarda yatinmci davraniglari, medya etkisi ve duyarlihgin metodolojik derinlik
acisindan yeterince ele alinmadidi tespit edilmistir. Son olarak, literatirde yer alan

yapisal modellerin, yatirnmci davraniglari gibi davranigsal unsurlarin etkilerini
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yeterince kapsamli bir sekilde modelleyemedigi gorilmektedir. Bu modeller genellikle
rasyonel varsayimlara dayanmakta ve piyasa aktorlerinin psikolojik egilimlerini

dikkate almakta yetersiz kalmaktadir.

Bu baglamda, tez calismasi literatirdeki bu bosluklari doldurmayi
amaglamakta ve 6nemli katkilar sunmaktadir. Gompit regresyon modeli kullanilarak,
hem yapisal faktorler (endeks degisimleri, KAP aciklamalari, sirket birlesmeleri) hem
de davranigsal faktorler (yatinmci duyarliigi, medya etkisi) ayni anda asin fiyat
hareketleri Uzerindeki etkileri acisindan analiz edilmistir. Ayrica, calismada fiyat
degisimlerinin sadece ortalama etkileri degil, 6zellikle piyasada nadiren gorulen ve
yatirmcilari yliksek risk altinda birakan asin fiyat hareketlerinin belirleyicileri
incelenmistir. Borsa istanbul verisiyle yapilan bu ¢alisma, gelismekte olan piyasalara
O6zgu bazi yapisal ve davranissal 6zellikleri ortaya koyarken, finans ve davranigsal
finans disiplinlerini bir arada ele alarak ilgili literatire bir katki sunmayi

amaclamaktadir.

Sonug itibariyla, bu arastirma hem yontemsel hem de icerik agisindan
literatlirdeki 6nemli bir boslugu doldurmakta ve hisse senedi piyasalarinda asiri fiyat
hareketlerinin nedenlerini daha kapsamli ve butincul bir yaklasimla agiklamayi

hedeflemektedir.
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMA YONTEMI VE VERI SETI

3.1. ARASTIRMANIN TASARIMI

Bu bdliumde, arastirmanin bilimsel ve uygulamadaki 6nemine, temel amag ve
arastirma sorularina, ele alinan konu cercevesinde belirlenen kapsamina ve
¢alismanin sahip oldugu sinirliliklara yer verilmistir. Arastirmanin teorik temelleriyle
uygulama alani arasindaki iligkiyi ortaya koymak ve izlenen metodolojik yaklasimin
dayanaklarini agiklamak amaciyla bu unsurlar ayri alt baslklar altinda ayrintil sekilde

ele alinmaktadir.

3.1.1. Arastirmanin Onemi

Hisse senedi fiyat hareketlerine etki eden dinamiklerin agiklanmasi finans
alani icin buyluk 6nem tasimaktadir. Bu alanda pek ¢ok ¢alisma yapilmis ve yapilmaya
devam edilmektedir. Hisse senedi piyasasina giren her yeni bilgi ile fiyatlar
degismekte ve bu durum yatirrm kararlarinin degismesine neden olabilmektedir.
Bunun sonucunda meydana gelen kazang veya kayip da bu kararlar dogrultusunda
sekillenmekte ve gerekirse yeni yatirim pozisyonlari alinmaktadir. Yatirrmcinin nihai
amaci kar elde etmektir ve bu nedenle de hisse senedi fiyatlarina etki edecek
belirleyicileri édngérebilmek karar asamasinin temelini olusturmaktadir (Goégul ve
Yaman, 2020).

Hisse senedi piyasalarinda, Ulke ekonomisine, sektore veya firmaya iliskin
haberler ile spekdlatif beklentiler fiyatlar Uzerinde belirleyici rol oynamakta, bu
gelismelere bagl olarak beklenenden ¢ok daha blyik fiyat artislar ya da diisislerinin
g6rilmesi, yatirnmcilarin bu tir bilgilere karsi asiri tepki verdigini gdstermektedir. Bu
durum genellikle piyasa davraniglari veya yatirimci psikolojisinden kaynaklanmakta
olup, asiri fiyat hareketleri, piyasa derinliginin disuk oldugu, yani her fiyat seviyesinde
sinirll sayida alim ve satis emrinin bulundudu borsalarda daha sik gortlmektedir
(Karan, 2001, s. 287). ClUnku piyasa derinligi az olmasi fiyat hareketlilijine yol

agmakta ve hisse senedi fiyatinda dalgalanmalara sebebiyet vermektedir.

Rasyonel yatirimci varsayimi altinda, yatirnm kararlarinin tamamen bilgiye

dayali ve mantiksal temellere oturmasi beklendiginden, psikolojik faktorlerin hisse
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senedi fiyat hareketleri Uzerinde etkili olmamasi beklenmektedir. Fakat yapilan
calismalar, 6zellikle de davranissal finans Gzerine yapilan ¢calismalar, gostermektedir
ki yatinmcilar, sezgileri ve eksik bilgileri dogrultusunda da karar verebilmektedir. Bu
sebeple alinan Kkararlar nesnellikten uzak subjektif kararlar olabilmektedir.
Yatinnmcinin herhangi bir bilgiye, duruma veya olaya karsi sezgilerinin daha acik
olmasi duyarlilik kavrami ile agiklanabilir. Davranigsal finans alanindaki ¢alismalar,
bu tir bireysel yatinmci kararlarinin kitlesel etkilere doniserek piyasayi
etkileyebilecedini ve fiyat dalgalanmalari yaratabilecegini ileri sirmektedir
(Karademir, 2022, s. 14).

Yatirmcilarin hangi faktorlere duyarlihk gosterdiginin belirlenmesi, hisse
senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin nedenlerini anlamak ve gelecege yodnelik
ongorulerde bulunmak acgisindan 6nemlidir. Yatinmcilar kitlesel olarak etkileyerek
agin fiyat hareketlenmelerine yol acan bilgi ve durumlarin neler oldugu yatirimci
psikolojisinin anlagiimasina da katki saglayacaktir. Literatirde bununla ilgili yapilan
calismalar genellikle tek durum veya bilgi karsisinda hisse senetlerinde fiyat
degisimlerini incelemektedirler. Bazi ¢alismalar ise konuyu biraz daha kapsaml bir
sekilde ele alarak, bu calismada da oldugu sekilde duyuru ve haberleri belli bir
kategorizasyon c¢ergevesinde arastirmaya dahil ederek yasanan fiyat degisimlerini

calismalarinda ele almaktadirlar.

Bu calismanin literatire katkisi, fiyat hareketlerini ve bu hareketlerin temel
nedenlerini incelemede yeni bir bakis acgisi sunmasindan kaynaklanmaktadir.
Literatirdeki caligmalarin buyuk g¢ogunlugu, duyuru veya haber gibi olaylarin
meydana geldigi glinlere odaklanmakta ve bu olaylarin fiyat degisimleri Gzerindeki
etkilerini degerlendirmektedir. Ancak bu c¢alismada, digerlerinden farkli olarak,
dogrudan asiri fiyat hareketlerinin gergeklestigi gunler ele alinmis ve bu hareketlerin
nedenleri saptanmaya calisiimistir. Bu yaklasim, problem ¢béziminde sonugtan
nedene dogru bir yontem benimseyerek tumevarim yaklasimiyla durumu analiz

etmeyi hedeflemektedir.

Oncelikle, literatirde eksikligi hissedilen bir alan doldurularak asiri fiyat
hareketlerinin matematiksel bir tanimi ve analiz ydntemi literatire kazandiriimaktadir.
Bu baglamda, asiri fiyat hareketlerinin tanimi ve matematiksel ¢ergcevesi subjektif bir
bakis acisi yansitabilmektedir, ¢linkl volatilite iliskin baz alinan 6él¢itler yatirrmcidan

yatinmciya degiskenlik gosterebilmektedir. Calismanin ikinci agamasinda ise, asiri
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fiyat hareketlerinin hangi durumlarla iliskilendirilebildigi veya hangi etkilere maruz
kalmis olabilecedi analiz edilmektedir. Bu noktada, literatirdeki mevcut
yaklasimlardan temel farklar ortaya ¢cikmaktadir. Literatlirdeki calismalar genellikle bir
olay, duyuru veya haber sonrasinda ortaya ¢ikan fiyat hareketlerini incelerken; bu
calismada ise s6z konusu gelismelerin etkisi gbéz ardi edilmeksizin, bitlin bu
duyurularin ele alindigi ancak sadece onlarla sinirlanmayan asiri fiyat hareketlerinin
nedenleri ve bu nedenlerin gorilme sikligi ele alinmaktadir. Calisma, bu yonuyle
literatire katki saglayarak sadece duyurularin degil, piyasa ve sektdrel bazdaki
degisimlerin de fiyat Gzerindeki etkilerini degerlendirmekte, herhangi bir duyuru veya
haber olmadan gergeklesen hareketliliklere de 1sik tutmaktadir. Bdylelikle, finansal
piyasalarin dinamiklerine dair daha kapsamli bir anlayis gelistiriimesine olanak

taninmaktadir.

3.1.2. Arastirmanin Amaci

GlnUmuz finansal piyasalarinda hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde
bircok faktor etkili olmakta olup, bu faktérlerin tespit edilmesi acisindan fiyat
dalgalanmalarinin yogunlastigi donemler onemli bir gbzlem alani sunmaktadir.
Ozellikle asin fiyat hareketlenmeleri, piyasanin normal isleyisinden sapmalar
gosterdigi kritik anlari ifade eder ve bu anlar, piyasa dinamiklerinin derinlemesine
incelenmesi icin firsat sunmaktadir. Dolayisiyla, bu tir hareketlenmelerin arkasindaki
nedenlerin tespit edilmesi, yatirrmcilarin daha bilingli kararlar almasina ve piyasalarin

daha etkin calismasina katki saglayacaktir.

Bu g¢alismanin temel amaci, hisse senedi piyasasinda meydana gelen agiri
fiyat hareketlenmelerine yol agan durumlarin ve agiklamalarin kapsamli bir sekilde
analiz edilmesidir. Finansal piyasalarda fiyat hareketleri, genellikle haberler, duyurular
veya piyasa dinamiklerinden etkilenmekte olup, bu etkilerin tam olarak anlagiimasi
yatirnrmci davraniglarini ve piyasa mekanizmalarini daha iyi ¢dzimlemeye katki
saglayacaktir. Bu baglamda, tez calismasi, yalnizca asiri fiyat hareketlerinin
nedenlerini belirlemekle kalmayip, ayni zamanda vyatirnmcilarin hisse senedi
piyasasinda aldiklari ani kararlarin ardindaki temel etkenlere 1sik tutmayl da
hedeflemektedir. Ozellikle, kamuya agik yapilan bildirimler (KAP agiklamalari)
arasinda, yatinmcilarin hangi tur acgiklamalara daha fazla duyarlilik gdsterdigi ve
hangi tir agiklamalarin fiyat (zerindeki etkisinin sinirli kaldigi ortaya konulmaya

calisilacaktir.
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Bu amac¢ dogrultusunda, asiri fiyat hareketlenmelerinin dncesindeki slreg
detayli bir sekilde incelenecek ve bu hareketlere yol agan nedenler belirlenerek
kategorize edilecektir. Calisma, bu kategoriler Uzerinden hareketle, firma bazli
analizler yapmay! ve bu analizlerin istatistiki yontemlerle dogrulugunu tespit etmeyi
amaclamaktadir. Ozellikle asir fiyat hareketlerinin hangi durumlarda duyuru veya
haberlerle iligkilendirildigi, hangi durumlarda piyasa veya sektérel bazi etkilerin oldugu
ve son olarak hangi durumlarda ise gérunurde herhangi bir sebebe dayanmadan

gerceklestigi gibi kritik sorulara yanit aramaktadir.

Boyle bir yaklasim, sadece literatire yeni bir bakis acisi sunmakla
kalmayacak, ayni zamanda vyatirrmci davraniglarinin daha derinlemesine
anlasiilmasina da katkida bulunacaktir. Calisma sonucunda, yatirnmcilara rehberlik
edecek bulgular elde ediimesi ve hisse senedi piyasasindaki asiri fiyat
hareketlenmelerinin temel dinamiklerinin daha net bir sekilde ortaya konmasi
hedeflenmektedir. Ayrica, kamuya agik bildirimlerin ve firma, piyasa ve sektdrel bazl
diger faktorlerin, piyasa fiyatlari Uzerindeki etkilerinin daha iyi kavranmasiyla,

gelecekteki arastirmalar igin bir referans noktasi olusturulmasi planlanmaktadir.

3.1.3. Arastirmanin Kapsami

Aragtirmanin amaci Borsa istanbul biinyesinde islem géren sirketlerin
yaptiklart  duyurularin  ve piyasa dinamiklerinin hisse senetlerinin  asin
hareketlenmelerine bir etkisi olup olmadigi, olan etkinin hangi dlgide ve durumda

gerceklestigini tespit etmektir. Bu cercevede arastirmanin kapsami olugturulmaktadir.

YUksek piyasa degeri, islem hacmi ve derinligi nedeniyle spekulatif etkilerden
daha az etkilenen sirketlerden olusmasi sebebiyle BIST 30 endeksi tercih edilmis;
arastirma kapsaminda 2018 yilinin ikinci yarisindan itibaren bu endekste yer alan
sirketler incelenmistir. ilk olarak galismada sirketlerin glnlik hisse senedi fiyat
hareketlerinden yola cikilarak asiri fiyat hareketlenmesinin yasandidi glnler tespit
edilerek galismanin analizinin kapsamina alinmaktadir. Bu asiri fiyat hareketinin
tespitinde, piyasa oynakhgdini dlgmek icin kullanilan 'Ortalama Gergek Aralik (ATR)'
gostergesinden ve istatistikte normallik ve agiri degiskenleri gosteren bir yontem olan
Gauss dagiimindan yararlaniimaktadir. Asiri fiyat hareketinin ¢alisma kapsaminda

tanimi ve analizi detayh bir sekilde sonraki boélumlerde gosterilecektir.
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1 Ocak 2018 - 1 Ocak 2024 tarihleri arasindaki hisse senedi fiyatlari, ginlik
fiyat hareketleri ve sirketlerin KAP duyurulari calisama kapsamini olusturmaktadir. Bu
tarihlerin secilmesindeki temel neden, yakin zamana ait olmalari sebebiyle fiyat
hareketlerini etkileyebilecek haberlere daha kolay ve guvenilir bir sekilde
ulasilabilmesidir. Calismada sirketler tarafindan yapilan duyurular toplamda dokuz
kategoriye ayrilmaktadir ve bu baslklar altinda incelenerek analiz edilmektedir.
Dokuz baslik su sekildedir: Borsa i¢, Borsa Dig, Finansal, Hukuk, Operasyonel,
Yonetim, Yeniden Yapilandirma, Genel-Haber, Diger. Bu bagliklarin her biri bir
bagimsiz degisken olup, bu kategorilerin her birini agiklamasi bagimsiz degiskenlerin

tanimlandidi bélimde detaylica agiklanmaktadir.

Son olarak asiri fiyat hareketlenmesinin nedeni piyasa ve sektorel bir
durumdan kaynaklanabilmektedir. Bu durumlari élgiimleyebilmek agisindan ilk olarak
piyasa durumunu goéstermesi icin “Bist 30 Endeksi” gunlik fiyat hareketleri de
arastirmaya alinmistir ve bu endekste yasanan asiri fiyat hareketlenmeleri calismaya
dahil edilmigtir. Sektorel dinamiklerin etkisini incelemek agisindan da ilgili sirketin
icerisinde yer aldigi baslica 2 sektdrel endeks ve burada meydana gelen asiri fiyat
hareketlenmeleri de ¢alisma kapsamina dahil edilmistir. Her sirketin icinde bulundugu
sektor farkli oldugu igin sirketler ve bu sirketler igin baslica alinan iki sektér endeksi

daha sonraki bolumlerde detaylandirilacaktir.

3.1.4. Arastirmanin Kisitlari

Bu calismada yalnizca Ocak 2018- Ocak 2024 tarihleri arasindaki verilerin
analiz edilmesi, arastirmanin zaman boyutuyla sinirli olmasina neden olmaktadir. Bu
durum, farkli dénemlerde piyasa dinamiklerinde veya belirleyici faktorlerde degisiklik
olabilecegi ihtimalini g6z dninde bulundurmayi gerektirmektedir. Dolayisiyla, diger

yillarin verileri incelendiginde farkl sonuclar elde edilmesi mimkin olabilmektedir.

Arastirmada yalnizca BIST 30 sirketlerinin verileri kullaniimigtir. Bu durum,
tiim Borsa istanbul sirketlerini kapsama dahil etmemekten kaynaklanan bir sinirlama
olusturmaktadir. Ancak, BIST 30 sirketleri, borsadaki islem hacminin buyuk bir kismini
olusturdugundan, analiz sonuglarinin genel piyasa dinamiklerini anlamada onemli bir

temsil gucline sahip oldugu distnulmektedir.

Piyasaya yeni bilgi giriglerinin tespitinde yalnizca KAP duyurularinin

kullaniimasi, sinirlayici bir faktér olabilmektedir. Bunun yani sira, birden fazla KAP
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duyurusunun ayni dénemde yayinlanmasi ve es zamanl olarak piyasa veya sektor
dinamiklerinin asiri hareketlilik géstermesi, bilgi kaynaklarinin ayristiriimasini ve etkin
analizini zorlastirabilir. Bu durum, sonuglarin yorumlanmasinda kisitlayici bir etken

olarak degerlendirilmelidir.

Arastirmada, piyasadaki bilgi kaynaklarinin iki temel sekilde gerceklestigi
varsayllmaktadir: sirketlerin resmi duyurulari ve medya kaynaklari (6rnegin; sosyal
medya, yorumlar, tavsiyeler). Ancak, calismamiz yalnizca sirketlerin resmi olarak
yayinladigi bilgilere dayanmaktadir ve bu durum, piyasa dinamiklerini etkileyebilecek
diger bilgi kaynaklarini kapsam disinda birakmaktadir. Ayrica, fiyat hareketlerinin her
zaman bilgi degisiminden kaynaklanmadigi da g6z ontunde bulundurulmalidir. Blyuk
yatirimcilarin portféy kararlari, yatinm algoritmalarinin ve teknik géstergelerin sinyal
Uretmesi gibi faktoérler de fiyat hareketlerini énemli dlgide etkileyebilmektedir.
Calisma, bu tur nedenlerin tespit edilmesi ve analizi konusunda sinirhliklar

tasimaktadir.

Asin fiyat hareketlerinin tespitinde volatilite 6lciimu icin ATR (Average True
Range) godstergesinin kullanimi, c¢alismanin 6nemli bir metodolojik kisitini
olusturmaktadir. Alternatif olarak farkli volatilite géstergeleri kullanilabilir veya asiri
hareketliligi farkli sekillerde tanimlayan dlcitler belirlenerek bu baglamda analizler
yapilabilir. Ancak, bu ¢alismada ATR'nin tercih edilmesinin temel nedenleri sunlardir:
ATR, gunlik fiyat degisim araliklarini dikkate alarak, yalnizca kapanis fiyat farklarini
degil, glin icindeki en ylksek ve en dusuk fiyat seviyelerini de kapsayan bir yaklagim
sunmaktadir. Ayrica, fiyat yoninden bagimsiz olarak hareket bulylkligine
odaklanmasi, piyasanin genel trendine bagli kalmaksizin volatiliteyi objektif bir sekilde
degerlendirme imkani saglamaktadir. ATR'nin bir diger 6nemli avantaji, fiyatin gun
sonunda ne kadar degistiginden ziyade, o gin igerisinde gerceklesen toplam hareket
buyukligline odaklanmasidir. Son olarak, ATR'nin teorik glvenilirligi ve uygulama
kolayligi, bu gostergenin calismanin amagclari dogrultusunda uygun bir se¢im

oldugunu gostermektedir.

3.1. VERI SETi VE ORNEKLEM SEGiMi

Bu bdlimde, arastirmada kullanilan veri setinin kapsami ile érneklem segim
siireci detaylandiriimaktadir. Calismada analiz edilen dénem, Borsa istanbul’da islem

goren sirketlerin secilme kriterleri ve bu sirketlerin hangi yonleriyle incelemeye dahil
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edildikleri aciklanmakta; ayrica kullanilan veri kaynaklarinin tird, icerigi ve erisim

yontemleri belirtiimektedir.

3.2.1. incelenen Dénem ve Sirketler (BIST 30)

Turkiye'de faaliyet gésteren tek organize menkul kiymetler borsasi olan Borsa
istanbul biinyesindeki hisse senetleri izerine bir inceleme gergeklestirilmistir. Bu
kapsamda, arastirmanin veri seti, BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin fiyat
hareketlerinden olusmaktadir. BIST 30 endeksi, Turkiye sermaye piyasalarinin likidite
ve finansal saglamlik agisindan en guclu 30 sirketini binyesinde barindirmaktadir. Bu
sirketlerin yUksek islem hacmine sahip olmalari ve kurumsal yapilarinin nispeten daha
gucli olmasi nedeniyle, spekilatif hareketlerden ve manipulatif fiyat
dalgalanmalarindan daha az etkilenme egiliminde olduklari disunulmektedir. Bu
baglamda, BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin tercih edilmesinin temel gerekgesi;
analizlerde yapisal bozulmalari ve u¢ degerleri minimize ederek, haberler ve
duyurular gibi digsal faktorlerin etkilerini daha saglikli 6lgcimleyebilmektir. Calismada

kullanilan Bist 30 Endeksinde yer alan sirketler Tablo 3.1’de yer almaktadir.

Tablo 3.1 : incelenen Sirketler ve Veri Seti

. Borsa Giin Yer Aldigi Sektor
Sirket Adi Kodu Yillar Sayisi Endeksi
02-01-2018- | 1501 BIST Banka, Bist
AKBANK T.AS. ARBNK | G2 | ain ank
: 02-01-2018- | 1502 | BIST Metal Esya
ARGELIKA.S. ARCLK | 59122023 | giin | Makine, Bist Sinai
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYT | oo o | 02:012018- | 1490 | BIST Teknoloji, Bist
VE TICARET A.S. 29.12.2023 | gin Kur. Yén.
o 02-01-2018- | 1501 | BIST Hizmet, Bist
BIM BIRLESIK MAGAZALAR AS. | BIMAs | GEOD20F | 120 rieme
DOGAN SIRKETLER GRUBU | o o~ | 0201-2018- | 1501 | BIST Kurum.IYén,
HOLDING A.S. 29.12.2023 | gin Bist Mali
EMLAK KONUT GAYRIMENKUL | g ayg | 0201-2018- | 1501 BIST Mali., Bist
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 29.12.2023 | gin GMYO
: : 09-02-2018- | 1473 | BIST Hizmet, Bist
ENERJISA ENERJI A.S. ENJSA | Do (22005 | ain nzmel
EREGLI DEMIR VE CELIK CrEGL | 02-:01-2018- | 1501 BIST Sinai., Bist
FABRIKALARI T.AS. 29.12.2023 | gin MetalAna
I - 02-01-2018- | 1501 BIST Mali., Bist
TURKIYE GARANTI BANKASI AS. | GARAN | G20000% | 10 ol
I 02-01-2018- | 1501 BIST Mali., Bist
TURKIYE HALK BANKASIA'S. | HALKB | GS90200% | 120 et
o 02-01-2018- | 1501 BIST Mali., Bist
TURKIYE IS BANKASI A S. ISCTR | 56955025 | gim N
- 02-01-2018- | 1501 | BIST Kurum.IYon.,
KOG HOLDING A.3. KCHOL | 59122023 | gin Bist Mali
KOZA ANADOLU METAL KozAp | 02:01-2018- | 1501 BIST Sinai, Bist
MADENCILIK iSLETMELERI A.S. 29.12.2023 | gin Madencilik
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; ; 02-01-2018- 1501 BIST Sinai., Bist
KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S. KOZAL 29.12.2023 giin Madencilik
KA_RDEMiR K_ARABUK DEMIR KRDMD 02-01-2018- 1501 BIST Sinai., Bist
CELIK SANAYI VE TICARET A.S. 29.12.2023 glin MetalAna
PETKIM PETROKIMYA HOLDING PETKM 02-01-2018- 1501 BIST Sinai., Bist
AS. 29.12.2023 giin Kim.Pet.Plastik.
PEGASUS HAVA TASIMACILIGI PGSUS 02-01-2018- 1501 BIST Hizmet., Bist
A.S. 29.12.2023 giin Ulastirma
HACI OMER SABANCI HOLDING SAHOL 02-01-2018- 1501 BIST Mali, Bist
AS. 29.12.2023 glin Holding
TURKiYI_E SISE VE CAM SISE 02-01-2018- 1501 BIST Mali, Bist
FABRIKALARI A.S. 29.12.2023 giin Holding
; 02-01-2018- 687 BIST Sinai, Bist
SODA SANATA.S. SODA 30.09.2020 gun KimPetPlas
; 21-05-2018- 1404 BIST Hizmet, Bist
SOK MARKETLER TICARET A.S. SOKM 29.12.2023 giin Ticaret
TAV HAVALIMANLARI HOLDING TAVHL 02-01-2018- 1501 BIST Mali, Bist
AS. 29.12.2023 glin Holding
TURKCELL iLI_ETi$iM TCELL 02-01-2018- 1501 BIST Hizmet, Bist
HIZMETLERI A.S. 29.12.2023 glin lletisim
- 02-01-2018- 1501 BIST Hizmet, Bist
TURK HAVA YOLLARI A.O. THYAO 29.12.2023 giin Ulagtirma
; 02-01-2018- 1501 BIST Mali, Bist
TEKFEN HOLDING A.S. TKFEN 29.12.2023 giin Holding
TOFAS TURK OTOMOBIL TOASO 02-01-2018- 1501 BIST Sinai, Bist
FABRIKASI A.S. 29.12.2023 glin Met.Esya.Mak.
- -~ 02-01-2018- 1501 BIST Hizmet, Bist
TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. | TTKOM 29.12.2023 giin iletigim
TUPRAs_-TUR_KiYE_ PETROL TUPRS 02-01-2018- 1501 BIST Sinai, Bist
RAFINERILERI A.S. 29.12.2023 giin KimPetPlas
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI VAKBN 02-01-2018- 1501 BIST Mali, Bist
T.A.O. 29.12.2023 glin Banka
; 02-01-2018- 1501 BIST Mali, Bist
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. YKBNK 29.12.2023 giin Banka

Calismanin veri setinde Bist 30’da islem gdren sirketlerin toplamda 44081
gunlik hisse senedi fiyat hareketleri kullaniimaktadir. Bu fiyat hareketlerinin igerisinde
gunlik acilig, kapanis, en yiksek ve en dusuk fiyat bilgileri yer almaktadir. Ayrica
piyasa etkisinin incelenebilmesi icin veri setinin igerisinde Bist 30 endeksinin Ocak
2018-Aralik 2023 arasindaki 1502 gunlik fiyat hareketi de yer almaktadir. Sektér
etkilerini inceleyebilmek igin 15 sektdr ve 2 pay endekslerinin Ocak 2018-Aralik 2023

arasindaki 1502 glnluk fiyat hareketleri veri setine dahil edilmigtir.

Son olarak g¢alismanin diger veri setini Ocak 2018-Aralik 2023 déneminde
BIST 30'da islem goéren sirketler tarafindan Kamuyu Aydinlatma Platformunda

duyurulan toplam 13860 bildiri olusturmaktadir.
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3.2.2. Veri Kaynaklari

Arastirmada kullanilan veri seti hem sirket diizeyindeki duyurulara hem de
hisse senedi ve endeks bazl fiyat hareketlerine iliskin bilgileri kapsamaktadir. Sirket
duyurulari, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Uzerinden temin edilmigtir.
incelenen déneme ait BIST 30 endeksinde yer alan tiim sirketlerin ilgili zaman
araligindaki duyurular eksiksiz sekilde derlenmis ve iceriklerine goére sistematik
olarak kategorize edilmigtir. Boylece her sirketin belirli bir dénemde yaptigi tim
kamuya vyaptiklari aciklamalari dikkate alinarak, bilgi akisinin fiyat hareketleri
tzerindeki etkileri analiz edilmistir. Ote yandan, hisse senetlerine ait ginlik agilis,
kapanis fiyatlari, en yuksek, en dusuk fiyatlari, islem hacimleri ve guinlik degisim gibi
finansal veriler Borsa istanbul kaynaklarindan elde edilmistir. Ayni sekilde, BIST 30
ve diger ilgili piyasa endekslerinin gunluk bazda fiyat hareketlerine iligkin veriler de
Borsa istanbul’un resmi internet sitesi araciligiyla saglanmistir. Bu sayede analizlerde
kullanilan tum veriler, dogrudan resmi ve guvenilir kaynaklardan temin edilerek

galismanin ampirik temelleri guclendirilmistir.

3.2. DEGISKENLERIN TANIMLANMASI VE OLGULMESI

Bu bolumde, arastirmada kullanilan bagimh ve badimsiz degiskenlerin
tanimlanmasi ve Odlgllmesine iliskin ydntemsel yaklagsimlar ayrintili olarak ele
alinmaktadir. Oncelikle, asiri fiyat hareketlerinin tespiti amaciyla kullanilan
goOstergeler ve istatistiksel esik degeri belirleme yontemleri aciklanmakta; bu
baglamda hem teknik analiz temelli bir volatilite 6l¢itu olan Ortalama Gergek Aralik
(ATR) indikatori hem de istatistiksel bir yaklagim olan Gauss dagilimi ¢ergcevesinde
asirihk sinirlarinin belirlenmesi yontemine yer verilmektedir. Ardindan, asiri fiyat
hareketlerini etkileyebilecegdi éngorilen faktorleri temsil eden bagimsiz degiskenler
detaylandirilmaktadir. Bu c¢ercevede KAP bildirimleri, piyasa ve sektor
endekslerindeki gunluk hareketler ile agiklanamayan fiyat degisimlerini kontrol etmek
amaciyla olusturulan degigkenler sistematik bir bicimde tanitiimaktadir. Boylece,
modelin temel bilesenlerini olusturan tim degiskenlerin kavramsal ve ampirik

temelleri ortaya konmaktadir.

3.3.1 Bagimh Degisken: Asin Fiyat Hareketlerinin Tespiti

Bu ¢alismada bagimli degisken, hisse senedi fiyatlarinda "asir hareketlenme

vardir" veya "asiri hareketlenme yoktur" seklinde ikili (binary) bir yapi ile
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tanimlanmistir. Ancak sermaye piyasalarinda her sirketin fiyat dinamikleri, ginlik
islem hacmi ve hisse senedi fiyat hareketi farkhlik gosterdiginden, her firma igin
"asirilik" kavrami da farklilik géstermektedir. Bu nedenle, ¢alismada tim sirketler igin
gecerli tek bir sabit esik belirlemek yerine, her sirketin tarihsel fiyat hareketlerini esas
alarak kendi "normal" hareket dizeyini tanimlayan ve bu normalden anlamli

sapmalari “agirihk” olarak degerlendiren bir yontem uygulanmistir.

Kavramsal olarak, bu ¢calismada "asin fiyat hareketi" ifadesi; belirli bir ddnem
boyunca duragan seyreden bir hisse senedi fiyatinin ani ve sira disi bir degisim
gOstermesi ya da tersine, yuksek volatiliteyle islem goren bir hissenin beklenmedik
sekilde sakinlesmesi seklinde tanimlanmistir. Dolayisiyla, hem olagan disi yukselis
ve dususler hem de beklenmedik bicimde azalan hareketlilikler "asiri hareket"

kapsaminda degerlendirilmigtir.

Veri setinin olusturulmasinda "Ortalama Gergek Aralik (ATR)" ve "Gauss
Normallik Dagihmi" yontemlerinden yararlanilarak matematiksel bir model gelistiriimis
ve bu model araciligiyla asiri hareketlenmenin meydana geldidi tarihler belirlenmigtir.
S6z konusu matematiksel yontem, ilerleyen bdlimlerde ayrintili bir sekilde ele

alinmaktadir.

Asiri hareketlenme tespit edilen tarihlerden Gg¢ is ginu dncesi ve Ug is gunu
sonrasi olmak Uzere toplam yedi gunlik bir donem, "asiri hareketlenme vardir"
kategorisi altinda bagimsiz degisken olarak analizlere dahil edilmektedir. Asiri fiyat
hareketlerinin analizinde, olay gunune ek olarak U¢ gun 6ncesi ve u¢ gln sonrasinin
da degerlendirmeye alinmasinin temel nedeni, yatinmci davranislarinin
zamanlamasiyla ilgilidir. Ug giin éncesinin dahil edilmesi, yatinmcilarin énceden
duyurulan bilgi ve beklentilere dayanarak islem yapma egiliminde olmalariyla ilgilidir.
Ornegin, Borsa istanbul'da islem géren sirketler, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
dizenlemeleri kapsaminda belirli tarihlerde finansal tablolarini agiklamakta olup, bu
tarihler genellikle 6nceden kamuoyuna duyurulmaktadir. Bu durumda, yatirimcilar
duyuru 6éncesi pozisyon alma egiliminde olabilirler. Ote yandan, ¢ glin sonrasinin
analize katilmasinin nedeni, bazi duyurularin borsa kapanigsindan sonra yapiimasi ya
da bilginin piyasa tarafindan sindirilip fiyatlara yansitilmasinin zaman almasidir. Bu
nedenle, hem duyuru dncesi olugabilecek beklenti hareketleri hem de duyuru sonrasi

ortaya ¢ikabilecek gecikmeli piyasa tepkileri kapsamli sekilde analiz edilebilmektedir.
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Toplamda yedi ginlik bu dénem icerisindeki duyurularin, piyasanin ve
sektorlerin etkili oldugu disinilmektedir. ilgili periyot, baska calismalar kapsaminda
genigletilebilecek olmakla birlikte, bu ¢alismada anlik bilgi akiglarinin ve kisa vadeli

yatinmci tepkilerinin asiri hareketlenmeyi daha iyi temsil ettigi varsayilmistir.

Bazi durumlarda bu yedi glnlik sureler birbirlerine denk gelebilmektedir.
Ornegin, iki asin fiyat hareketinin yasandidi tarihler birbirine yakin oldugunda, asiri
fiyat hareketi olan gunlerin toplami teorik olarak on doért glinden az olabilmektedir. Bu
nedenle asiri fiyat hareketinin yasandidi tarihlerin yedi kati buyukliginde bir "asiri
hareketlenme vardir" bagimsiz degiskeni olmayacagini simdiden bilmek
gerekmektedir. Belirlenen bu glnlerden sonra geri kalan gunler ise "asir fiyat
hareketlenmesi yoktur" kategorisi altinda normal glnler olarak bagimsiz degisken veri

setine dahil edilmigtir.

Calisma kapsaminda toplam 44.081 gunlik bagimsiz degisken verisi
bulunmaktadir. Bu giinlerden 2.372’si, asiri fiyat degisimi tespit edilen ginlerdir. Ug
gln Oncesi ve U¢ gun sonrasi dahil edildiginde, toplam 12.483 gln "asir
hareketlenme vardir" kategorisinde yer almistir. Geriye kalan 31.598 gin ise "asiri

hareketlenme yoktur" kategorisinde degerlendirilmistir.

Calismada kullanilan BIST 30 sirketlerine ait bagimh degisken verileri,

asagidaki Tablo 3.2’de detayli olarak sunulmaktadir.

Tablo 3.2 : Calismanin Bagimli Degisken Veri Seti

Asiri Fiyat

. Borsa Hareketinin Tespit Asin Fiyat Asn Fiyat
Siriet Ad Kodu | Eaaig Gamer | HESETER NGl | Nortor idon
AKBANK T.A.S. AKBNK 92 477 1024
ARGELIKA.S. ARCLK 81 450 1052
ASELSAN ELEKTRONIK
SANAYI VE TICARET A.S. ASELS 71 357 1144
BiM BIRLESIK MAGAZALAR
‘ AS. BIMAS 74 389 1112
DOGAN SIRKETLER GRUBU
HOLDING A.S. DOHOL 78 417 1084
EMLAK KONUT
GAYRIMENKUL YATIRIM EKGYO 72 395 1106
ORTAKLIGI A.S.
ENERJISA ENERJI A.S. ENJSA 69 383 1090
EREGLI DEMIR VE CELIK
_ FABRIKALARI TAS EREGL 73 405 1096
TURKIYE GAEQ\ITl BANKASI | ~apAN 105 464 1037
TURKIYE *L\AgK BANKASI | HALKB 93 483 1018
TURKIYE IS BANKASI AS. ISCTR 78 402 1099
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KOG HOLDING A.S. KCHOL 73 394 1107
KOZA ANADOLU METAL
MADENCILIK ISLETMELERI | KOZAA 94 532 969
A.S.
KOZA ALTIN ISLETMELERI
AS. KOZAL 89 464 1037
KARDEMIR KARABUK DEMIR
CELIK SANAYIi VE TICARET | KRDMD 77 434 1067
A.S.
PETKIM PETROKIMYA
HOLDING A S. PETKM 82 432 1069
PEGASUS HAVA
TASIMACILIGI A.S. PGSUS 64 340 1161
HACI OMER SABANCI
HOLDING A.S. SAHOL 71 362 1139
TURKIYE SISE VE CAM
FABRIKALARI A.S. SISE 77 375 1126
SODA SANAI A.S. SODA 44 246 441
SOK MARKETLER TICARET
AS. SOKM 85 435 969
TAV HAVALIMANLARI
HOLDING A.S. TAVHL 65 351 1150
TURKCELL ILETISIM
HIZMETLERI A.S. TCELL 82 455 1046
TURK HAVA YOLLARI A.O. THYAO 83 452 1049
TEKFEN HOLDING A.S. TKFEN 88 463 1038
TOFAS TURK OTOMOBIL
_ FABRIKASIAS. TOASO 89 468 1033
TURK TELEK'AO.gUNIKASYON TTKOM 88 469 1032
TUPRAS-TURKIYE PETROL
RAFINERILERI A.S. TUPRS 84 464 1037
TURKIYE VAKIFLAR
BANKASI TA.O. VAKBN 86 399 1102
YAPIVE Ki%" BANKASI | yKBNK 65 326 1175

3.2.1.1. Ortalama Gergek Aralik (ATR) indikatériiniin Kullanimi

Analizin bagimli degisken kismini olusturabilmek icin ilk olarak Bist 30
sirketlerinin asin  fiyat hareketlenmeleri yasadigi zamanlari tespit etmek
gerekmektedir. Analiz donemi 1 Ocak 2018 -31 Aralik 2023 dénemini kapsamaktadir.
Sirketlerin gunlik fiyat hareketi verilerine bakilarak bir énceki gune oranla fiyat
degisimi (gunluk fiyat hareketi) yliksek olan tarihler belirlenmektedir. Sirketlerin agiri
fiyat degisimi olan zamanin tespitinde 'Ortalama Gergek Aralik (ATR) gostergesi
kullaniimaktadir. ATR, genellikle bir hisse senedinin on doért (14) ginlik zaman
araligindaki ortalama fiyat hareketliligini gostermektedir. Sadece fiyat hareketliligini
gosteren ATR indikatort, hisse senedi fiyatinin yonu veya trend hakkinda bilgi
vermemektedir. Bu nedenle her firma 6zelinde farkl olabilecek asirilik kavraminin
cergevesini ATR nezdinde sekillendirmek ve volatilite 6lgcimini bu sekilde yapmak

¢alisma icin daha uygun bulunmustur.

95



ATR, bir varligin genellikle 14 glnlik periyodunda fiyat dalgalanmasina
bakarak, hisse senedinin ginlik ortalama ne kadar fiyat degisimi yasadigini
hesaplamaktadir. indikatér olarak kullaniimasina ragmen aslinda bir indikatér
Ozellikleri tagimamaktadir. Bunun nedeni fiyatin yoni veya trend hakkinda higbir bilgi
vermemesidir. ATR yuksek olmasi fiyat dalgalanmalarinin arttigini, disiik olmasi ise

fiyat dalgalanmalarinin az oldugunu gostermektedir (Yamanaka, 2002).

ATR hesaplamasi i¢in bir hisse senedinin 6nceki gin kapanis, gunlik en
yuksek ve en dusik fiyatlari énemlidir ¢clinkd bu veriler yardimi ile gunlik fiyat
hareketinin araliklari (menzil /range) saptanmaktadir. Burada bulunan araliklarin en
maksimum buyUklikte olani o guinun “Gercek Araligi (TR)” olarak tespit edilmektedir.
Daha sonra geriye donuk 14 gun i¢in bu araliklar bulunur, bulunan bu gercek araliklar
toplanarak 14’e bolinur ve boylece ortalama gergek aralik yani ATR hesaplamasi

yapilmis olur. ATR formull su sekildedir;

n
1
ATR = - ZMax(lYﬁkseki — Dislik;|, |Yiksek; — Kapanis;_4|, |Distik; — Kapanis;_4|)
i=1
e n, gun sayisini temsil eder. Genellikle 14 gun kullanilir, ancak farklh zaman

araliklar da tercih edilebilir.
o Yikseki, i. gindeki en ylksek fiyati gosterir.
o Dusuk;, i. gindeki en dustk fiyati gdsterir.
e Kapanisi_;, bir dnceki giinin kapanis fiyatini gosterir.

Calismada, dncelikle her bir sirket igin alti yillik dénem boyunca gunlik agils,
kapanis, en yiuksek ve en dusuk fiyat bilgilerini iceren veri seti kullanilarak gunlik ATR
hesaplamalari yapilmistir. Bu hesaplamalar sonucunda, ATR’nin bir dnceki gtine gore
yuzdelik degisimi hesaplanmis ve bdylece glnlik fiyat hareketlerinin dnceki glinlere
kiyasla ne kadar farkh oldugu belirlenmeye calisiimistir. Bu yontem, fiyatin rutin
seyrinden saparak ani ve belirgin hareketlilikler sergiledigi ya da normaline gore ¢ok

daha duragan bir hale geldigi zamanlarin tespit edilmesini saglamaktadir.

Son asamada, hesaplanan degerlerin grafigi incelenmis ve ortalamadan

onemli élglide sapma gosteren dederler, hisse senetlerinde asiri fiyat hareketlerinin
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yasandi§i tarihler olarak isaretlenmistir. Ornegin, Sekil 3.1’de, BIST 30 Endeksi’nin

bir dnceki gline gore ATR degisim dagilimi gosterilmektedir.

[BiST 30 ENDEKSi-GUNLUK ATR DEGiSiMi (01.01.2018-31.12.2021)|
250
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Sekil 3.1: ATR Degisiminin Dagilim Ornegi

Sekil 3.1'de goruldigu Gzere, her glnln bir 6énceki gline gore ATR degeri
hesaplanmis ve bu degerlerin dagilimini goérsellestirmek amaciyla grafik tGzerinde
konumlandiriimistir. Ani ve asin fiyat degisimleri genellikle nadir gorilen olaylar
oldugundan, her bir sirket ve endeks i¢in yapilan bu dlgiimler sonucunda, Sekil 3.1'de

oldugu gibi normal dagilima uygun sonuglar elde edilmistir.

3.21.2. Gauss (Normal) Dagilimi ile Asirilik Sinirlarinin Belirlenmesi

Asirlik kavrami, finansal analizler ve hisse senedi fiyat hareketleri gibi
konularda genellikle subjektif bir degerlendirmeye dayanmaktadir. Bir degerin "asin"
olarak kabul edilip edilmemesi, cogu durumda kisisel yargilara ve degerlendirmelere
baghdir. Bu durum, mevcut birgok tanimin genel ve belirsiz olmasina, dolayisiyla
istatistiksel ¢ikarimlar veya testler yapilirken zorluk yasanmasina neden olmaktadir.
Bu calismada, bu belirsizligi en aza indirmek ve istatistiksel olarak gecerliligi olan bir

asirilik tanimi olugturmak amaciyla Gauss Dagilimi (Normal Dagilim) kullaniimistir.

Matematiksel olarak oldukc¢a yaygin bir kullanim alanina sahip olan Gauss
Dagilimi, 18. yuzyll Alman matematikgi ve fizikgi Carl Friedrich Gauss tarafindan
gelistiriimistir. Bu dagilhim, veri setlerindeki dogal olaylarin gogunun belirli bir ortalama
etrafinda simetrik bir sekilde dagildigini ifade eder (Gauss, 1809). istatistikte Slglim

hatalarini modelleme, finansal analizlerde risk tahmini yapma ve normal ya da asiri
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uc¢ degerleri tespit etme gibi birgok alanda siklikla kullanilan bir olasilik dagilimidir
(Feller, 1968).

Sekil 3.2’de gosterildigi Uzere, ortalamadan belirgin sekilde sapma gosteren
veriler, grafik Uzerinde ortalamadan en uzak olan simetrik %2,5’lik alanlarda yer
almaktadir. Bu alanlar, istatistiksel literatlirde genel olarak asiri u¢ dederler olarak
kabul edilmektedir. Bu yontem, fiyat hareketlerinin normal sinirlarin disina ciktigi

durumlari tespit etmek icin etkili bir yaklagim sunmaktadir.

e
/N
/ \‘.
/ \
/ \
/ \
/ Verilerin \
/%95 bu \ .
Verilerin / alanda kalir Verilerin
%2,51bu | / %2,5'i bu
alanda kalir alanda kalir
Ortalama - Ortaiama Ortalﬁma .

(1,96 * standart sapma) (1,96 * standart sapma)

Sekil 3.2: Gauss Dagilimi (Normallik Dagihmi)

Calismada, firmalarin hisse senedi fiyatlarinin ortalama gergek aralik
goOstergesinden (ATR) sapma gosterdigi donemler, Gauss Dagilimi referans alinarak
asin fiyat hareketlerinin gerceklestigi zamanlar olarak ele alinacaktir. Bu baglamda,
Gauss Dagilmina gbére hisse senedi fiyat dedisimlerinden, grafik basindan ve
sonundan alinan %2,5'lik kisimlar ile toplamda %5'lik (+/- 1) kismin, normal dagihmin
digindaki hareketler olarak degerlendiriimektedir. Bu hareketlerin meydana geldigi

tarihler, “asin fiyat hareketleri” olarak kabul ediimektedir.

Her ne kadar bu %5'lik kisimda yer alan ug noktalar dikkate alinmis olsa da
verilerin slrekli olmamasi ve ug¢ degerlerin sayisinin degiskenlik géstermesi
nedeniyle, her zaman %5'lik bir kesin sinirin belirlenmesi bu c¢alisma 6zelinde
muimkin olmamaktadir. Bu dogrultuda, her sirket icin farkh ve duruma 6zel bir ug
deger sinirlamasi (alani) sekillenmektedir. Genel olarak, ortalamadan sapma

gOsteren asiri u¢c degerler, yaklasik %4 ile %6 arasinda yer alan verilerden
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olusmaktadir. Ayrica, dénceki bélimlerde de belirtildigi Gzere, asiri fiyat degisimi olarak
tanimlanan gunler, o gunin 3 glin 6ncesi ve 3 glin sonrasi ile birlikte 7 gunlik bir stre
zarfinda analiz edilmektedir. Bu 7 glin boyunca meydana gelen tim olaylar, asiri fiyat

degisimi olarak kabul edilerek analize dahil edilmistir.

3.3.2. Bagimsiz Degiskenler

Bu calismada, asir fiyat hareketlerinin sebepleri incelenmektedir. Bu
sebeplerin belirlenebilmesi icin hisse senetlerini etkileyebilecek bilgi girisleri dncelikli
faktorler olarak ele alinmaktadir. Hisse senedi fiyatini etkileyebilecek birgok bilinen
veya bilinmeyen durum mevcuttur. Ancak bu ¢calismada, 6zellikle resmi nitelik tasiyan
duyurular ve piyasay! etkileyen faktorler incelenmektedir. Daha genis kapsamli bir
etkiler analizi, ilerleyen calismalarda ele alinabilir ve daha ayrintili sonuglar elde
edilebilir. Caligmada analiz edilebilirligi kolaylastirmak ve guvenilirligi arttirmak
amaclyla kapsam, resmiyet (resmi duyurular ve endeksler) c¢ercevesinde

sinirlandiriimistir.

3.3.21. Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Bildirim Kategorileri

Calismadaki bagimsiz  degiskenlerin  birgogu Kamuyu Aydinlatma
Platformu'nda (KAP) yayinlanan duyurulardan olugsmaktadir. Bu duyurular, dokuz
kategoriye ayrilmis ve her bir kategori, asiri fiyat hareketlerini etkileyebilecek bir
bagimsiz dedisken olarak analiz formilasyonuna dahil edilmistir. KAP'ta yer alan bu
duyurular, sirketlerin kendileri tarafindan yayinlanan ve yalnizca ilgili sirkete dair bilgi

giriglerini kapsayan duyurulardir.

Calismada sirketler tarafindan yapilan duyurular toplamda dokuz kategoriye
ayrilmaktadir ve bu bagliklar altinda incelenerek analiz edilmektedir. Dokuz baslik ve

aciklamasi su sekildedir:

1-Borsa i¢i Duyurular Kategorisi: Sirketlerin paylariyla ilgili islem, sermaye
artirnmi, temettl 6demesi, fiyat istikrari gibi konulari ve SPK degerlendirmelerini
iceren KAP bildirimlerini kapsar. Sirketin borsadaki paylarina yonelik islemlerle ilgili
KAP bildirimlerini kapsar.

2-Borsa Disi Duyurular Kategorisi: Borsa Dis kategorisi, endeks
degisiklikleri, tedbir uygulamalari, iglem iptali, temerrit islemleri gibi borsa disinda

kalan KAP bildirimlerini kapsar. "Borsa Dig", bu kategorinin borsada gerceklesen
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dogrudan islemlerden ziyade, daha genel veya digsal dizenlemelerle ilgili konular
belirtiimektedir. Yani, borsa islemleriyle birebir baglantih olmayan, fakat sermaye

piyasalarini etkileyebilecek diger 6nemli aciklamalari icermektedir.

3-Finansal igerikli Duyurular Kategorisi: Sirketin borclanma araclari, mali

tablolar, denetim raporlari ve finansal durumuna iligskin bildirimleri icerir.

4-Hukuki igerikli Duyurular Kategorisi: Sirketin dava, sorusturma ve hukuki

sureglerle ilgili bildirim ve agiklamalarini kapsar.

5-Operasyonel igerikli Duyurular Kategorisi : Sirketin tiretim, satis, projeler,

isGi sOzlesmeleri gibi glnlik faaliyetlerine dair islemler yer alir.

6-Yonetimsel Duyurular Kategorisi: Sirketin yonetim yapisi, genel kurul

toplantilari, gérev dagilimlari ve yonetim politikalarina iliskin konular igerir.

7-Yeniden Yapilandirmaya iliskin Duyurular Kategorisi: Sirketin yeniden
yapilanma surecleriyle ilgili bildirimler. Yeniden Yapilandirma kategorisi, bagh
ortakliklar, birlesme, bodlinme, ortaklik ve sdézlesmeler gibi sirketin yapisal

degisikliklerine iliskin KAP bildirimlerini kapsar.

8-Genel igerikli Haberlere iliskin Duyurular Kategorisi: Sirketlerin basin

aciklamalari, reklamlar ve kamuya yapilan duyurular gibi genel haberleri kapsar.

9-Diger Duyurular Kategorisi: Yukaridaki kategorilere girmeyen diger
bildirimler. Ayrica “Diger” kategorisi, bilgilendirme politikasi, esas sézlesme, adres ve
Unvan degisiklikleri gibi sirketin genel yénetimine iliskin tek bir kategoriye atanamayan

KAP bildirimlerini kapsar.

Tablo 3.3’te KAP duyurularinin veri bilgisi yer almaktadir. Fakat bu tabloda g6z
ardi edilmemesi gereken nokta, bir glinde ayni kategoriden atilan duyuru sayisi birden
fazla ise bunun olasi etkisinin gérmezden gelinmekte oldugudur. Ornegin bir gln
icerisinde U¢ finansal, bir ydonetimsel ve iki adet yeniden yapilandirma kategorisinde
bildirim atilmis ise, ¢alisma cergcevesinde o gunki hareketi etkileyen degiskenler
finansal, yonetimsel ve yeniden yapilandirma var olarak analize girmekte, bu
kategorilerden kag adet duyuru yapildiginin bir Snemi bulunmamaktadir. Tablo 3.3’te
yer alan veri bilgisi tek tek yapilan batiin duyurulari kapsamaktadir, bu sebeple bu

tabloda yer alan verilerin analize girdiginde sayica azalacagi gbézden kagmamalidir.
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Tablo 3.3 : Calismada Kullanilan KAP Kaynakh Bagimli Degiskenlerin Veri Seti

ol 2] 5 | .| £ | 53|+ . | E
Sirket Borsa @ p g 2| 85| B |35 28 § | &%
Kodu & 9 S | 2|8 &§ |58 82| & | 8¢
o o ™ o > > >‘E =
AKBNK 64 | 85 | 2345 | 19 | 8 | 52 | 3 | 15 | 290 | 2881
ARCLK 137 | 64 | 391 | 4 | 11 | 79 |29 | O | 54 | 769
ASELS 9 | 8 | 132 | 0 | 5 | 103 |[117| 8 | 78 | 621
BIMAS 188 | 29 | 153 | 5 | 2 | 78 | 4 | 4 | 30 | 493
DOHOL 265 | 64 169 13 7 79 | 89 | 10 | 63 759
EKGYO 49 | 52 | 1463 | 0 | 796 | 69 | 4 | 11 | 30 | 2474
ENJSA 63 25 340 1 10 99 6 3 57 604
EREGL 49 | 250 | 174 | 63 | 14 | 77 | 7 | 4 | 45 | 683
GARAN 68 | 91 | 2370 |12 | 6 | 75 | 5 | 20 | 112 | 2759
HALKB 118 | 54 | 2039 | 11 | 2 | 71 | 9 | 8 | 72 | 2384
ISCTR 282 | 116 | 1378 | 22 | 9 | 106 | 13 | 7 | 343 | 2276
KCHOL 60 | 103 | 198 | 8 | 11 | 60 |64 | 5 | 40 | 549
KOZAA 46 | 22 | 124 | 14 | 1 42 | 1 | 4 | 24 | 278
KOZAL 134 | 41 | 148 |55 | 70 | 46 | 4 | 18 | 44 | 560
KRDMD 232 | 76 | 117 | 25| 33 | 97 | 2 | 2 | 36 | 620
PETKM 68 | 117 | 182 | 2 | 6 | 89 | 3 | 2 | 52 | 521
PGSUS 24 22 165 1 101 99 9 7 30 458
SAHOL 252 | 75 | 142 | 0 | 8 | 8 |32 | 1 | 53 | 645
SISE 206 | 67 | 399 | 7 | 46 | 172 [242| 6 | 67 | 1212
SODA 41 | 13 | 67 | 0 | 11 | 33 [222| 2 | 19 | 408
SOKM 68 | 43 | 114 | 3 | 6 | 54 | 4 | 5 | 25 | 322
TAVHL 84 | 21 | 215 | O | 30 | 48 | 3 | 15 | 43 | 459
TCELL 81 | 41 | 410 | 2 | 20 | 112 | 10 | 13 | 152 | 841
THYAO 33 | 50 | 181 | 0 [ 144 | 61 | 24 | 16 | 19 | 528
TKFEN 81 | 38 | 111 | 2 | 34 | 56 | 8 | 2 | 20 | 352
TOASO 28 32 152 4 28 63 1 3 23 334
TTKOM 37 | 28 | 317 | 0 [ 17 [ 136 | 9 | 7 | 92 | 643
TUPRS 42 69 336 3 21 74 |30 | 8 49 627
VAKBN 140 | 55 | 2034 | 19 | 13 | 78 | 22 | 6 | 427 | 2794
YKBNK 68 | 85 | 2520 | 23 | 7 | 98 | 8 | 5 | 350 | 3164
TOPLAM 3098 | 1916 | 18886 | 318 | 1477 | 2388 | 984 | 212 | 2739 | 32018

Tablo 3.3'te, Bist 30 endeksinde yer alan 30 girketin son alti yil igerisinde
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Uzerinden gerceklestirdikleri toplam bildirim
sayilar ile bu bildirimlerin igerik turlerine gore kategorik dagilimlar yer almaktadir.
“Toplam KAP” baglidi altinda sirketlerin tek tek alti yil icerisinde toplamda atilan KAP
sayilari verilmektedir. Otuz sirket icin alti yilda atilan toplam KAP sayisi 32018 adettir.
Alti yil igerisinde “Borsa I¢” kategorisinde atilan KAP sayisi 3098, “Borsa Dis”
kategorisinde atilan KAP sayisi 1916, “Finans” kategorisinde atilan KAP sayisi 18886,

“Hukuk” kategorisinde atilan KAP sayisi 318, “Operasyonel” kategorisinde atilan KAP
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sayisi 1477, “Yonetim” kategorisinde atilan KAP sayisi 2388, “Yeniden Yapilandirma”
kategorisinde atilan KAP sayisi 984, “Genel-Haber” kategorisinde atilan KAP sayisi
212, “Diger” kategorisinde atilan KAP sayisi 2739’dur.

3.3.2.2. Piyasa Endeksi (BIST 30) Hareketleri

Hisse senedi fiyat hareketleri yalnizca sirketlerin kendi i¢ dinamiklerinden
degil, ayni zamanda makro dlzeydeki piyasa gelismelerinden de etkilenmektedir. Bir
onceki bélimlerde ayrintili bicimde sunulan literatlir incelendiginde, Ulke genelinde
yasanan ekonomik ve politik gelismelerin, yatirirmci duyarlih@r dzerinde belirleyici rol
oynayarak hisse senedi fiyatlarinda anlamli degisimlere neden oldugu bircok
galismada ortaya konmustur. Bu alanda yapilan calismalara bakildiginda piyasa
genelinde yasanan dalgalanmalarin, bireysel hisse senetlerine sirayet ederek asiri
fiyat hareketlerini tetikleyebildigi dusUndimistiar. Bu nedenle, c¢alismanin
modellemesinde asiri  fiyat hareketlerinin yalnizca firma bazli faktorlerle
aciklanamayacagl, piyasa genelinde olusan etkilerin de dikkate alinmasi gerektigi
dusunulerek, piyasa etkisi degiskeni bagimsiz degisken olarak formilasyona dahil
edilmistir. Bu baglamda, BIST-30 endeksinde asiri fiyat hareketlerinin yasandigi
gunler analiz edilmis ve bu analiz sonucunda belirlenen 99 gun, piyasa etkisinin

oldugu gunler olarak formulasyona dahil edilmistir.

3.3.2.3. Sektor Endeksleri Hareketleri

Sektdr etkilerini inceleyebilmek icin asagidaki 15 sektdr ve 2 pay endekslerinin
Ocak 2018-Aralik 2023 arasindaki 1502 gunlik fiyat hareketleri veri setine dahil

edilmistir;

Tablo 3.4 : Veri Setinde Bulunan Endeksler ve Kodlari

Endeks Adi Endeks Kodu
BIST BANKA XBANK
BIST ELEKTRIK XELKT
BIST GAYRIMENKUL Y.O. XGMYO
BIST HIZMETLER XUHIZ
BIST HOLDING VE YATIRIM XHOLD
BIST ILETISIM XILTM
BIST KIMYA PETROL PLASTIK XKMYA
BIST MADENCILIK XMADN
BIST MALI XUMAL
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BIST METAL ANA XMANA
BIST METAL ESYA MAKINA XMESY
BIST SINAI XUSIN

BIST TEKNOLOJI XUTEK
BIST TICARET XTCRT

BIST ULASTIRMA XULAS
BIST SURDURULABILIRLIK XUSRD
BIST KURUMSAL YONETIM XKURY

Hisse senetlerinin sektdérel durumlarindan etkilenip etkilenmedigini incelemek
amaciyla, her bir sirketi icin iginde yer aldigi iki endeks bagimsiz degisken olarak
analize eklenmigtir. Bu endekslerde asiri fiyat hareketlerinin yasandigi gunler, hisse
senetlerine etkisi olan glnler olarak degerlendirilmistir. Calismada kapsama dahil
edilen endeksler ve bu endekslerde toplamda kag¢ gun agiri fiyat hareketlerinin (AFH)
tespit edildigine iliskin veriler su sekildedir: BIST Banka (XBANK) bankacilik
sektorini temsil etmektedir ve 81 giin AFH yasamistir, BIST Elektrik (XELKT) elektrik
sektorini temsil etmektedir ve 103 gin AFH yasamistir, BIST Gayrimenkul Yatirim
Ortakhigi (XGMYO) gayrimenkul yatirim ortakliklarini temsil etmektedir ve 69 giin AFH
yasamistir, BIST Hizmetler (XUHIZ) hizmet sektorini temsil etmektedir ve 73 gun
AFH yasamistir, BIST Holding ve Yatirrm (XHOLD) holding ve yatirrm sirketlerini
temsil etmektedir ve 67 giin AFH yagsamistir, BIST iletisim (XILTM) iletisim sektérin(
temsil etmektedir ve 69 gun AFH yasamistir, BIST Kimya, Petrol ve Plastik (XKMYA)
kimya, petrol ve plastik sanayisini temsil etmektedir ve 94 guin AFH yasamistir, BIST
Madencilik (XMADN) madencilik sektorini temsil etmektedir ve 94 gun AFH
yasamistir, BIST Mali (XUMAL) mali sektéri temsil etmektedir ve 80 gin AFH
yasamistir, BIST Metal Ana (XMANA) ana metal sanayisini temsil etmektedir ve 78
gun AFH yasamistir ve BIST Metal Esya Makine (XMESY) metal egya ve makine
sektorine odaklanmakta ve 89 gin AFH yasamistir. Bunun yani sira, BIST Sinai
(XUSIN) sinai Uretim sektorinu temsil etmekte ve 68 gin AFH yasamistir, BIST
Teknoloji (XUTEK) teknoloji sektorint temsil etmekte ve 84 gun AFH yasamigtir,
BIST Ticaret (XTCRT) ticaret sektorini temsil etmekte ve 83 giin AFH yasamistir,
BIST Ulastirma (XULAS) ulastirma sektorinid temsil etmekte ve 90 gin AFH
yasamistir, BIST Surdurdlebilirlik (XUSRD) surdurdlebilirlik odakli sirketleri temsil
etmektedir ve 83 guin AFH yasamigstir, BIST Kurumsal Yénetim (XKURY) ise kurumsal

yonetim uygulamalari bulunan girketleri kapsamaktadir ve 100 gun AFH yagsamigtir.
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Bu endeksler, piyasa analizlerinde sektorlerin genel durumunu degerlendirmek ve

hisse senedi hareketlerini anlamak i¢in 6nemli bir veri kaynagi sunmaktadirlar.

3.3.2.4. Aciklanamayan Hareketler igin Kontrol Degiskeni

Son bagimsiz degiskenimiz, calismanin en énemli unsurlarindan biri olan ve
asil odak noktasini olusturan "aciklanamayan" degiskenidir. Bu degisken, piyasa,
sektor veya sirketle ilgili herhangi bir bilgi girisinin olmadigi durumlarda, fiyat
hareketlerinin bilgi girisi bazl bir etkiden bagimsiz, bilinmeyen bir durum oldugu kabul
edilerek formilasyona dahil edilmistir. Literatlirde, belirli bir haber, aciklama veya
ekonomik gelismeyle dogrudan iliskilendirilemeyen ani ve ylksek volatiliteye sahip
fiyat degisimleri “aciklanamayan artik deger (unexplained residual)’ olarak
tanimlanmaktadir (Greenwald ve digerleri, 2014). Bu calismada da benzer sekilde,
disgsal bir nedene dogrudan baglanamayan fiyat sapmalari bu kavramsal ¢ergevede
“aciklanamayan” olarak siniflandirimistir. Bdylece, aciklanmayan hareketler de
analize dahil edilmigtir. Butin bunlar dikkate alindiginda arastirmanin bagimh ve

bagimsiz degiskenleri tablo 3.5’de toplu olarak veriimektedir.

Tablo 3.5 : AFH Dagilim Formult Modeli

Bagimh - -
Deg‘(ij§ken Bagimsiz Degiskenler
KAP Duyurulari Piyasa Sektor
c
[5) o X I T @
= g c €| 9 (3] i Ll 2%
. O
Asiri Fiyat = ol g|l=|s|E|85|a|5| 8- |/ o<| &2
; @ ||l 2|l L], L O unl Cnl|l &
Hareketi ) Sl s|X|&| S| EF|=|2 L 1 2x|Sx| &8
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m @ | al>|>9al 5 0] N8 N8| xun
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3.3. ANALIZ YONTEMi: GOMPIT REGRESYON YONTEMI

Bu ¢alismada, asiri fiyat hareketlerinin (AFH) belirli faktorlerle iligkisini analiz
edebilmek amaciyla kategorik bir regresyon modeli gelistiriimistir. Modelde bagimli
degisken olarak “Asirn Fiyat Hareketi (AFH)” yer almakta ve bu degisken, AFH’nin
mevcut oldugu (X=1) ve olmadigi (X=0) seklinde iki kategoriden olugmaktadir.
Bagimsiz degiskenler ise KAP duyurulari, piyasa ve sektor hareketleri ile kontrol
degiskeni olmak Uzere toplamda on Ug¢ adet kategorik degiskendir ve bu degiskenler

de “var’ (Y=1) ve “yok” (Y=0) biciminde tanimlanmistir. Tim degiskenlerin kategorik
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olmasi nedeniyle uygun regresyon yontemi olarak Gompit regresyon modeli tercih

edilmigtir. Asagida bu tercihin gerekgesi ve modelin detaylari agiklanmaktadir.

3.3.1. Modelin Se¢im Gerekgesi

Bagimli degiskenin kategorik (ikili) bir yapida olmasi ve bagimsiz
degiskenlerin tamaminin da kategorik olmasi sebebiyle, calismada lojistik regresyon
temelli bir analiz ydontemi gerekmektedir. Ancak modelde yer alan bagimh degiskenin
dagiliminda gézlenen asimetri, yani AFH'nin goérildigiu (X=1) gbzlem sayisinin,
gorulmedigi (X=0) gbzlem sayisina kiyasla oldukc¢a disuk olmasi, klasik logit veya
probit modellerin bu durumda yetersiz kalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, daha

gucli ve uygun bir alternatif olan Gompit regresyon modeli tercih edilmistir.

Modelde yer alan bagimh ve bagimsiz degiskenler kategorik degiskenler
oldugu icin “Lojistik Regresyon” yontemi bu modeli analiz edebilmek igin
kullanilabilecek, gecerliligi yliksek olan testlerden biridir. Lojistik regresyon, kategorik
bagiml degiskenlerin nicel bagimsiz degiskenlere gore nasil etkilendigini incelemek
icin kullanilir. Bir olayin nedenlerini anlamak ve bir kategorik sonucun (6rnegin
evet/hayir) altinda yatan faktorleri belirlemek icin lojistik regresyon analizi

yapilabilmektedir.

Lojistik regresyon, bagimh degiskenin kategorik oldugu durumlarda, bagimsiz
degiskenlerin etkisini incelemek icin kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Ancak
calismanin  dogasi geregi, bagimh degiskende asimetrik bir dagihm
g6zlemlenmektedir; 1 (AFH var) degeri, 0 (AFH yok) degerine kiyasla oldukga az
saylda bulunmaktadir. Bu nedenle ¢alismada analiz yontemi olarak klasik Logit veya
Probit modelleri yerine asimetrik dagilimlari yakalamada daha basarili olan Gompit

regresyonu tercih edilmistir (Demirci ve digerleri, 2022, s. 82).

Gompit regresyonu, Gompertz dagilimina dayanan bir ydntemdir. Bu yontem,
Ozellikle bagimh degiskenin sifir ve bir degerleri arasinda asimetrik bir dagilim
gosterdigi durumlarda etkilidir (Guris ve digerleri, 2011, s. 406). Gompertz dagilimi,
sifir etrafinda asimetriktir ve uglardaki yidilmalari yakalama konusunda simetrik
dagilimlara gére daha basarilidir. Model (complementary log-log modeli) su sekilde
ifade edilmektedir (Agresti, 2012, s. 250-260):

—eBotB1X1+B2 X2+ +Bp Xy

PY=11X)=1—-e
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Bu formiulde:

e P(Y=1]X):Ynin1 (AFH var) olma olasihgidir.

e Bo: Sabit terimdir.

e B4, B2, ..., Bx: Bagimsiz degiskenlerin katsayilaridir.
o Xy, X, ..., Xk: Bagimsiz degiskenlerdir.

Gompit regresyonunun lojistik regresyon ile benzer varsayimlari
bulunmaktadir (Cameron ve Trivedi ,2010, s.462-474). Oncelikle degiskenler
arasinda coklu dogrusal iligki olmamaldir ve Gompertz dagilimina uygun olmasi
beklenmektedir. Modelin ¢ikti sonuglarinda ise B katsayilari bagimsiz degiskenlerin
AFH Uzerindeki etkisini gostermektedir fakat diger modellerde oldugu gibi bu
katsayilarin dogrudan yorumlanmasi pek mumkin olmamaktadir. Bu noktada en
dogru yorumlama katsayilarin yénu ile yapilan yorumlama olmaktadir. Katsayilarin
isareti (pozitif/negatif) sonucun olasiligini arttirici veya azaltici yonde etkisi olup

olmadigini géstermektedir (Demirci ve digerleri, 2022, s. 82).

Bu c¢alismada yukarida belirtilen gerekgeler dogrultusunda, analiz yéntemi
olarak Gompit regresyon modeli tercih edilmis ve uygulama sureci RStudio yazilimi
aracihgiyla yuratulmastar. Bagimsiz degiskenlerin asin fiyat hareketleri Gzerindeki
etkileri, modelden elde edilen katsayi tahminleri ve anlamlilik dizeyleri dikkate
alinarak degerlendirilmistir. Gompit regresyon modeli, hem olaylarin meydana gelme
olasiliklarinin tahmin edilmesinde hem de aciklayici degiskenlerin etkilerinin yonini

belirlemede etkin ve uygun bir istatistiksel ¢gergceve sunmaktadir.

3.3.2. Bagimh Degisken: Asin Fiyat Hareketi Modelinin Kurulumu ve

Tahmini

Calismada bagimli ve bagimsiz degiskenler belirlenerek bir model
olusturulmustur. Olusturulan bu modelde bagimli degisken olarak “Asiri Fiyat Hareketi
(AFH)” yer almaktadir ve burada veri vardir (X=1) ve yoktur (X=0) olarak iki
kategoriden olusmaktadir. Bunun yaninda ayrica on ¢ adet bagimsiz degisken de
vardir (Y=1) ve yoktur (Y=0) olarak kategorik degisken olarak modelde yer

almaktadirlar. Olusturulan model su sekildedir:
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Tablo 3.6 : AFH Regresyon Formuld Modeli

M . Bagimsiz Degiskenler
Bagimh Degisken (X) g (Y)g $
KAP Duyurulari Piyasa Sektor
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Bu Modelde bagimh degisken olarak tanimlanan “Asiri Fiyat Hareketi (AFH)”,
fiyat serilerinde istatistiksel veya teknik analiz temelli bir esik degerinin agiimasi
durumunu temsil etmektedir. Bu degiskenin d&lgiminde iki temel ydntemden
faydalaniimistir: Ortalama Gergek Aralik (ATR) indikatdri ve Gauss dagilimina dayali
asirilik tanimi. S6z konusu kriterlere gére her bir igslem guinu icin hisse senedi bazinda
asin fiyat hareketi olup olmadigi belirlenmis ve degisken ikili (1,0) bigiminde

kodlanmistir.

Bagimsiz degiskenler, sirketlere ait KAP bildirimleri (6rnedin finansal, hukuki,
operasyonel, yonetimsel duyurular vb.), BIST30 ve sektér endekslerindeki esanli fiyat
hareketleri ve acgiklanamayan, yani herhangi bir duyuru ya da endeks etkisiyle
aciklanamayan hareketleri temsil eden kontrol degiskeninden olusmaktadir. Bu

degiskenler, AFH Uzerindeki etkilerini degerlendirmek Uzere modele dahil edilmistir.

3.4. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Bu arastirmada, Borsa istanbul’da islem géren BIST 30 sirketlerinin hisse
senedi fiyatlarinda gézlemlenen Asiri Fiyat Hareketleri (AFH) ile cesitli bilgi girigleri
arasindaki iligki incelenmektedir. Bu baglamda, calismada kullanilan bagimsiz
degdigkenlerin AFH Uzerindeki etkilerinin test edilmesine yonelik olarak asagidaki
hipotezler gelistiriimistir. Her bir hipotez, ilgili degiskenin agiri fiyat hareketi yaratma

olasiligi Uzerindeki etkisinin varligini veya yoklugunu sinamaya yoneliktir.

e H1: Borsa igi KAP duyurularinin AFH Uzerinde istatistiksel olarak

anlamli bir etkisi vardir.

H1o: Borsa i¢ci KAP duyurularinin AFH UGzerinde etkisi yoktur.
H1;: Borsa ici KAP duyurulari AFH olusumunu anlamli sekilde etkiler.
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H2: Borsa disi KAP duyurularinin AFH (zerinde istatistiksel olarak

anlamli bir etkisi vardir.

H2,: Borsa disi KAP duyurularinin AFH UGzerinde etkisi yoktur.
H2,: Borsa digi KAP duyurulari AFH olusumunu anlamli sekilde etkiler.

H3: Finansal igerikli duyurularin AFH Gzerinde anlaml bir etkisi vardir.

H3,: Finansal duyurularin  AFH Uzerinde etkisi  yoktur.

H3,: Finansal duyurular AFH olusumunu anlamli bicimde etkiler.
H4: Hukuki icerikli duyurularin AFH Gzerinde anlamli bir etkisi vardir.

H4,: Hukuki  duyurularin  AFH  Gzerinde  etkisi  yoktur.

H4,: Hukuki duyurular AFH olusumunu anlamh bigimde etkiler.

H5: Operasyonel icerikli duyurularin AFH UGzerinde anlaml bir etkisi

vardir.

H5,: Operasyonel duyurularin AFH (zerinde etkisi yoktur.

H5;: Operasyonel duyurular AFH olusumunu anlamli bigimde etkiler.

H6: Yonetim degisikliklerine iligkin duyurularin AFH Gzerinde anlamh

bir etkisi vardir.

H6,: YOnetim  duyurularinin  AFH  (zerinde etkisi  yoktur.

H6,: Yonetim duyurulart AFH olusumunu anlaml bigcimde etkiler.

H7: Yeniden yapilandirma slrecine iliskin duyurularin AFH Uzerinde

anlamli bir etkisi vardir.

H7,: Yeniden yapilandirma duyurularinin AFH Uzerinde etkisi yoktur.
H7,: Yeniden yapilandirma duyurulari AFH olugumunu anlamli

bicimde etkiler.

H8: Genel haber niteligindeki duyurularin AFH Uzerinde anlamh bir

etkisi vardir.

H8y: Genel haber duyurularinin AFH UGzerinde etkisi yoktur.

H8,: Genel haber duyurulari AFH olusumunu anlamli bigimde etkiler.
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H9: Diger kategoride siniflandirilan duyurularin AFH Utzerinde anlamli

bir etkisi vardir.

H9,: Diger  duyurularin  AFH  Uzerinde  etkisi  yoktur.

H9,: Diger duyurular AFH olusumunu anlamli bigimde etkiler.

H10: BIST 30 endeksinde meydana gelen agir fiyat hareketlerinin,

sirket hisselerinde gézlemlenen AFH Gzerinde anlaml bir etkisi vardir.

H10,: BIST 30 endeks hareketlerinin AFH (zerinde etkisi yoktur.
H104: BIST 30 endeks hareketleri AFH olusumunu anlamli bigimde

etkiler.

H11: Sektdr 1 endeksinde meydana gelen asiri fiyat hareketlerinin,

sirket hisselerinde gézlemlenen AFH Uzerinde anlamli bir etkisi vardir.

H11,: Sektdr 1 endeks hareketlerinin AFH Uzerinde etkisi yoktur.
H11;: Sektdr 1 endeks hareketleri AFH olusumunu anlaml bigimde

etkiler.

H12: Sektdr 2 endeksinde meydana gelen asiri fiyat hareketlerinin,

sirket hisselerinde gézlemlenen AFH Uzerinde anlamli bir etkisi vardir.

H12,: Sektér 2 endeks hareketlerinin AFH Uzerinde etkisi yoktur.
H12,: Sektdr 2 endeks hareketleri AFH olusumunu anlamli bigimde

etkiler.
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DORDUNCU BOLUM
BULGULAR VE ANALIZz

41. TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Bulgular boliminde ilk olarak, 2018-2023 yillari arasinda BIST 30
sirketlerinde yasanan asirn fiyat hareketleri ile bu hareketlerin KAP bildirimleriyle
iliskisi dagilimsal ve oransal olarak analiz edilmektedir. AFH (Asin Fiyat Hareketi)
olarak tanimlanan ginlerin 3 gin éncesi ve 3 gln sonrasini kapsayan toplam yedi
gunlik dénem de calismada AFH glnleri kapsaminda degerlendiriimistir. Bu yedi
gunlik sire zarfinda gergeklesen KAP bildirimleri ile piyasa ve sektore iligkin

hareketlilige dair dagilim Tablo 4.1’de sunulmaktadir.

Tablo 4.1 : AFH Gunlerindeki Bilgi Girigleri Dagihm Sonuglari

] o &
5 12| 8] 3 |« § E| S |8l O
© I N | > |8|s| 8|2 & | € |5 | |&| 2| 8|5
T e | 5| 2| 8 3 g S s |3 |5 & x x
< el €T 2 |2 5|5 "%

o > (]
0 | 2372 [1567 | 175|101 | 415 | 15 58 102 | 34 | 14 [140| 888 | 858 | 1170
-3 | 1488 |1039| 85 | 48 | 243 | 11 32 54 | 11 | 3 | 59| 73 | 58 | 46
2 | 1610 [1098| 99 | 59 | 281 | 11 40 63 | 18 | 8 | 78| 99 | 61 | 58
A | 1802 [1213|126| 76 | 333 | 10 | 48 58 | 19 |12 |89 | 107 | 90 | o
1 | 1963 [1379[125| 70 | 331 | 4 49 83 | 15 | 9 |79 | 161 | 113 | 117
2 | 1698 1151|107 | 88 | 306 | 10 | 41 78 | 13 | 3 | 74| 9 | 57 | 70
3 | 1550 | 1078|101 | 60 | 258 | 13 37 57 | 17 | 6 | 71| 89 | 59 | 58
Toplam | 12483 | 8525 | 818 | 502 | 2167 | 74 | 305 | 495 | 127 | 55 |590|1513 | 1296 | 1610

Tablo 4.1’de dikkat ¢eken unsurlardan ilki AFHnin gergeklestigi gunlerin
yaklagik 2/3’sinde KAP duyurusu sirketler tarafindan atiimamistir. Bir diger gbze
¢arpan bulgu sektérel ve piyasa dinamiklerinin AFH’li ginler ile paralel ilerlemesidir.
Yani AFH'’ye etkilerinin oldugu tablo 4.1’de gorulmektedir. KAP duyurularinin etkileme
dagilimina baktigimizda ise en c¢ok finansal igerikli duyurularin etkisinin olmasidir.
Fakat sadece Tablo 4.1’ bakarak Ozellikle KAP duyuru kategorilerinin etkilerini
yorumlamak mimkin degildir zira ¢alismanin alti yillik periyodu igerisinde hangi
kategoriden kag¢ glinde duyuru yayinlandigi ve bu duyurularin hangi oranda AFH’ler

ile eglestigini bilmek etkiyi tespit etmek acisindan 6nemli olmaktadir.
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Bu oranin tespiti icin calismanin periyodu icerisinde kag¢ glinde hangi
kategorilerden toplam olarak duyuru yayinlandigi, piyasa ve sektorel hareketlenmenin
oldugunu tablo 4.2'de gdsterilmektedir. Ayrica tablo 4.2’nin son sutununda tablo
4.1’deki toplam AFH’lerinin sinirlari icerisinde meydana gelenler ile oransal bir analiz

yapilmistir.

Tablo 4.2 : AFH Etkisi Hakkinda Bilgi

6 Yillik Periyotta Toplam AFH’li Toplam | AFH’li Toplam / Periyot Toplami Orani

Toplam Giin 44081 12483 28%
Toplam Kap 13860 3958 29%
Toplam KAP Yok 30221 8525 28%
Toplam Borsa i¢ 2518 818 32%
Toplam Borsa dis 1827 502 27%
Toplam Finansal 7601 2167 29%
Toplam Hukuk 284 74 26%
Toplam Operasyonel | 1135 305 27%
Toplam Yonetim 1684 495 29%
Toplam Yeniden Yap.| 452 127 28%
Toplam Genel-Haber | 223 55 25%
Toplam Diger 2186 590 27%
Toplam Bist30 2909 1513 52%
Toplam Sektor1 2195 1296 59%

Toplam Sekt6r2 2329 1610 69%

Tablo 4.2’ye bakildiginda oransal olarak 6zellikle duyurularin AFH’ler
izerindeki etkisini daha net gérebilmekteyiz. Oncelikle alti yillik siregte yiizde kag
oraninda KAP duyurusu yayinlandigini hesaplamak gerekmektedir. Bdylece
rastlantisal olarak herhangi bir gine denk gelme olasiligi da meydana c¢ikmis
olacaktir. Bu orani kap duyurusu yayinlandigi toplam gind (13.860), toplam glne
bolerek (44.081) bulabiliriz. islemin sonucunda yaklasik %31 orani hesaplanmaktadir.
Bu oran bize AFH guni olsa da olmasa da zaten %31 oraninda o gline bir duyuru
gelmesinin olasi oldugu durumunu gostermektedir. Bu cercevede tablo 3.8e
bakildiginda %31 sinirini gecen tek duyuru kategorisinin “borsa i¢ (%32)” oldugu
gorulmektedir. Borsa i¢, ¢ok fazla bir etkisi olmasa dahi (%31 sinirina ¢ok yakin
olmasi nedeniyle) diger duyuru tirlerine bakildiginda AFH’ler lzerinde en ¢ok etkisi
olan kategori oldugu aciktir. Bunun yaninda 6zellikle “genel-haber (%25)” ve “hukuk

(%26)” kategorilerinin orani normal olasi oranin ¢ok altinda kalmaktadir. Bu durumda
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bu kategorilerin AFH’ler Gizerinde negatif bir etkisi oldugu bile dislnulebilmektedir.
Ayrica sirasi ile “diger (%27)”, “operasyonel (%27)", “borsa dis (%27)”, “yeniden
yapilandirma (%28)”, “yonetim (%29)” ve “finansal (%29)” kategorileri de sinira yakin
fakat altinda seyrettigi icin genel olarak dagilimsal bakildiginda AFH’ler Gizerinde bir
etkilerinin olmadigi gézlemlenmektedir. Son olarak Tablo 3.2’ye bakildiginda Bist 30
(%52)”, ve “sektor 1 ile 2 (%59 ile %69)” degiskenlerinin etkisinin ortalamaya oranla
¢ok yuksek oldugu acik bir sekilde gértilmektedir. Bu durumda dagilimsal olarak
bakildigi zaman piyasa ve 6zellikle de sektdr dinamiklerinin AFH’ler Gzerinde blylk

bir etkisinin oldugundan bahsedilebilmektedir.

42. ASIRI FIYAT HAREKETLERININ NEDENLERINE iLiSKIN
BETIMSEL ANALIZ SONUGLARI

Aragtirma kapsaminda, oncelikle agir fiyat degisimlerini etkileyen unsurlarin
betimsel ve yluzdesel dagilimi analiz edilmistir. Bu analiz sirecinde ilk olarak, AFH
gunlerinde Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) bildirimi bulunup bulunmamasina

gére iki ana kategoriye ayrilmistir:
o KAP Bildirimi Var
o KAP Bildirimi Yok

ilk asamada, bu iki kategori arasindaki yiizdesel dagilim hesaplanmis ve asiri

degisimlerin ne kadarinin KAP bildirimi ile iligkilendirilebilecedi ortaya konmustur.

KAP bildirimi olan gunlerde, bildirimin dokuz farkli kategoriye ve ug¢ farkh
endekse gore yuzdesel dagilimi incelenmistir. Bu analiz, asin degisim gunlerinde
hangi bildirim kategorilerinin ve endekslerin 6ne c¢iktigini tespit etmeyi

amaclamaktadir.

KAP bildirimi olmayan asiri hareketli gunlerde ise, oncelikle bu gunler
"endekste asiri hareketin gortldaga glnler" ve "herhangi bir etkinin olmadidi gtinler"
olarak ylzdesel bir sekilde ayrilmistir. Daha sonra, bu glnlerdeki olasi etkilerin

yuzdesel dagilimi analiz edilmistir.

KAP bildirimi bulunan ve bulunmayan gunlere ait veriler birlestirilerek, agiri
fiyat degisimlerinin gerceklestigi gunlerdeki olaylarin bitinsel olarak yuzdesel bir

dagihmi elde edilmistir. Bu kapsamli yaklagim, asir dedisim gunlerinin ardindaki
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temel nedenleri anlamayi ve degerlendirmeyi mimkin kilmaktadir. Bu betimsel
analiz, yatinmci davraniglarini ve piyasa fiyat hareketlerini daha derinlemesine
incelemek amaciyla, KAP bildirimleri ile endeks performanslari arasindaki iligkilerin
analiz edilmesini saglamaktadir. Tim bu hesaplamalar, Excel kullanilarak
gerceklestiriimis ve program verilerin etkili bir sekilde analiz edilmesine olanak

tanimistir.

4.2.1. KAP Bildirimlerinin Etkisi

Calismada betimsel analizler yapmak icin dokuz kategoriye ayriimis KAP
bildirimleri, piyasa ile iki sektér bileseni ve bunlarin asiri fiyat hareketleri Gzerindeki
etkileri yuzdesel olarak degerlendirmektedir. Bu betimsel analizi yapabilmek adina
oncelikle KAP Bildirimlerinin asiri fiyat hareketi yasandigi ginlerde, olup olmamasi

bakimindan ilk olarak ikiye ayriimaktadir. Bu ayirim Tablo 4.3’te gosterilmektedir.

Tablo 4.3 : AFH Sebeplerinin Oransal ilk Dagihmi

(A) Kap Var (%32) (B) Kap Yok (%68)
o c . . Bist30 | Sektor 1 | Sektor 2 | Agiklanamayan
2151 5l<|S |E|&8| 8]l
B @© S 2| 85| | > g L1 2|6 | S
<4 17:] © = s o c : = 2} k4 x o o
S| sl |8 S| 5| s |B|lm|o|® (C) 19% (D) 81%
o | 81| iC & 1218 »|n
12% [ 8% [33% [1% | 5% |8% [2% | 1% [9% [ 7% [7% [8% | 35% | 29% | 36% 100%

¢ KAP Bildirimi Yapilan Glnlerde Asiri Fiyat Hareketleri: %32
o KAP Bildirimi Olmayan Gunlerde Agiri Fiyat Hareketleri: %68

Bu sonug, Bist 30 sirketlerinin agiri fiyat hareketlerinin daha buylk bir kisminin
KAP bildirimleriyle dogrudan iligkili olmadigini, ancak %32'lik bir boélimin KAP

bildirimlerine bagli oldugunu gostermektedir.
a) KAP Bildirimi Olan Giinlerin Dagilimi

Calisma kapsaminda incelenen asiri fiyat hareketlerinin %32'sinde KAP
bildirimi yapilmigtir. Bu durum, KAP bildirimlerinin piyasa hareketleri Uzerindeki
etkisini agikga gostermektedir. Asagida bu bildirimlerin %32 icerisindeki kategorik

dagilimi verilmigtir:

¢ Finansal Bildirimler: AFH’nin meydana geldigi ve ayni gin KAP bildirimi

yapilan durumlarin %330, finansal icerikli KAP bildirimleriyle iliskilendirilmistir.
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Bu sonug, yatirmcilarin finansal duruma iliskin bilgilere olduk¢a duyarl

oldugunu géstermektedir.

e Borsa I¢ Bildirimler: Asiri fiyat hareketlerinin %12'si borsa igi igerikli KAP
bildirimleri ile iligkilendirilmistir. Bu sonug, yatirimcilarin borsada sirket ile ilgili

duruma iligkin bilgilere oldukg¢a duyarli oldugunu gdstermektedir.

e Diger, Borsa Dig, Yonetim ve Operasyonel Bildirimleri: Borsa dis degisiklikleri
ve yonetim kararlari ile ilgili yapilan bildirimler, fiyat hareketlerinin %8'ine etki
etmistir. Diger degisiklikler ile ilgili yapilan bildirimler %9 iken, operasyonel
bildirimler %5 oraninda asir fiyat hareketlerini etkilemistir. Bu oranlar,
yonetim, diger, borsa dis ve operasyonel degisikliklerin, finansal ve borsa ici

bildirimlere kiyasla daha az etkili oldugunu gostermektedir.

e Hukuki, Yeniden Yapilandirma ve Genel-Haberler ile ilgili Bildirimler: Yeniden
yapilandirma ile ilgili yapilan bildirimler, asin fiyat hareketlerinin %2'sini
olusturmaktadir. Hukuki ve genel haber bildirimlerinin %1’lik etkisi ile
neredeyse hicbir etkisi olmamistir. Bu dusuk oranlar, yeniden yapilandirma,
hukuki ve genel-haber konularin genellikle fiyatlarda buyuk degisimlere yol

acmadigini isaret etmektedir.

e Piyasa ve Sektorel Endeksler: Kap bildirimi olan guinlerdeki asiri hareketlenme
zamanlarinin  %22’lik kisminda ise piyasa ve sektorel endekslerdeki

hareketlenmelerden kaynakl fiyat degisimleri gézlenmektedir.
b) KAP Bildirimi Olmayan Giinlerin Dagilimi

Asin fiyat hareketlerinin %68'inde herhangi bir KAP bildirimi olmaksizin
gerceklesmistir. Bu durum, piyasa dinamiklerinin ve spekulatif hareketlerin de fiyat
degisimlerinde etkili oldugunu gostermektedir. KAP bildirimi yapilmayan gunlerdeki

asir fiyat degisimlerinin olasi sebepleri sunlardir:

e Piyasa Dinamikleri (Bist 30): Asiri fiyat hareketlerinin %6's1 piyasa dinamikleri
ile iliskilendirilmistir. Bu kategorideki hareketler, piyasanin genel durumuna ve

sektordeki dis faktorlere bagl olarak agiklanabilir.

o Sektorel Etkiler: Sektorel etkilerin %12 oraninda asin fiyat hareketleri Gzerine

etkisi oldugu hesaplanmistir.
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e Aciklanamayan Sebepler: Kap bildirimlerinin olmadidi ginlerin %81’inde higbir
piyasa veya sektorel kaynakli neden olmadan asiri fiyat hareketlenmesi
yasandigi tespit edilmistir. Bu blylk oran, fiyat degisimlerinin blyUk bir
kisminin bilinen KAP bildirimleri diginda kalan faktorlerce etkilendigini
gostermektedir. Bu faktorler spekulatif hareketler, yatirrmci beklentileri veya

piyasadaki diger belirsizliklerden kaynaklaniyor olabilir.

4.2.2. Piyasa ve Sektor Etkilerinin Rolu

Kap bildirimi olan ve olmayan gunler birlestirilerek ylzdesel formilasyon ile
oransal dagihmi Tablo 4.4'te gosterilerek hesaplanmaktadir. Bu oransal dagilim ile
birlikte asiri fiyat hareketinin betimsel igerikli bir sonug formulasyonuna ulasiimaktadir.
Bu analizde en kritik nokta, asiri fiyat degisimlerinin kaynagini belirlemeye yonelik
formulasyondur. AFH formili, KAP bildirimi olan ve olmayan glinlerin analiz edilerek
olusturulmustur. Bu formul, asiri fiyat degisimlerinin yasandi§i zamanlarda hangi
faktorlerin gerceklestigini ylzdesel olarak gdstermektedir ve galismadaki istatistiki

olan diger analiz bulgularinin temelini olusturmaktadir.

Tablo 4.4 : AFH Sebeplerinin Oransal Ayrintih Sonu¢ Dagilimi

(A) Kap Var (%32) (B) Kap Yok (%68)
Bist | Sek. | Sek.
— Agiklanamayan
| — 2 B 30 1 2
HE - E| Z| o ~ |
(=) b X o < © [ o o o
Slelc|2lal|>|2]|S2]|€]|SC
Elel 8 lz2|cls|<c|2|B8l2 %%
|| |T|g|2|8|@ DB a (C) 19% (D) 81%
§ o
12% | 8% | 33% | 1% | 5% | 8% | 2% | 1% | 9% | 7% | 7% | 8% | 35% | 29% | 36% 100%
A x Kategori Yuzdeleri B x C Kategon BxD
Yizdeleri
4% [ 2% [ 10% [ 0% [ 2% [ 2% [ 1% ] 0% [ 3% [ 3% [ 2% [ 2% | 4% | 4% | 5% 56%

KAP Bildirimi Olan Gunler (%32): Bu kategorideki glnlerde asin fiyat
degisimlerinin dagihmi, 6zellikle finansal agiklamalar (%10), Borsa i¢ bildirimleri (%4)
ile piyasa ve sektorel dinamikler (Toplam %7) gibi faktorlerle iligkilendirilmistir. Bu
bulgular, bu tir acgiklamalarin piyasa Uzerindeki etkisinin ne kadar gugli oldugunu

gOsterir.

KAP Bildirimi Olmayan Giinler (%68): Bu kategoride, asir fiyat degisimleri

piyasa ve sektorel hareketler (%13) ve daha ¢ok spekilatif nedenlere (%56)
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baglanmistir. Bu durum, KAP bildirimi olmayan gunlerde piyasadaki oynakligin daha

cok spekulasyona dayandigini isaret eder.

Genel olarak degerlendirildiginde, asir fiyat hareketlerinin yaklasik %20’si
piyasa ve sektorel dinamiklerle iliskilendirilmistir. Bu bulgu, hem KAP bildirimi yapilan
gunlerde (%7) hem de yapilmayan gunlerde (%13) piyasa ve sektdr kaynakli
gelismelerin fiyat hareketlerinde kayda deger bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla, sirketlerden bagimsiz olarak makroekonomik kosullar, sektor haberleri ve
genel piyasa algisi, yatirrmci davranislarini yonlendiren énemli faktorler arasinda yer

almaktadir.
4.2.3. Aciklanamayan Asiri Fiyat Hareketlerinin Orani

Daha net ve aciklayici olmasi igin piyasa ve sektdrden gelen yuzdeler
birlestirilerek AFH’ler igin betimleyici oransal sonug¢ formullasyonu tablo 4.5'de

gOsterilmektedir.

Tablo 4.5 : Asir Fiyat Hareketi Sebeplerinin Oransal Sonug¢ Dagilimi

w - o N

o - © > £ Q. - N -

o = = © L5 = = 0
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Tablo 4.5'deki sonug dagilimina goére asiri fiyat degisimlerinin temel nedenleri

ve etkileri sOyle 6zetlenebilir:

e Sebepsiz (%56): Asir fiyat degisimlerinin en blylk kismi, belirli bir agiklama
veya raporla iligkilendirilemeyen, yani spekullatif veya 0Ongoérilemeyen
faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bu, piyasadaki belirsizligin ve spekilasyonun

ne kadar etkili oldugunu gdstermektedir.

e Finansal (%10): Finansal faktorler, piyasada énemli bir etki yaratmaktadir. Bu,
finansal raporlar ve agiklamalarin yatinmci davraniglari Uzerinde guglu bir
etkisi oldugunu ve bu tir bilgilere dayal olarak piyasa fiyatlarinda buyuk
degisiklikler olabilecegini gosterir. Fakat burada unutulmamasi gereken, KAP

duyurulari igerisinde en ¢ok atilan duyuru tird finansal oldugu icin, buradaki

116



oransal dagilimda yuksek bir orana sahip olmasi bu nedenden kaynaklaniyor

olabilir.

e Borsa ig (%4) ve Borsa Dis (%2): Borsa i¢ ve dis faktdrlerin de belirli bir etkisi

vardir. Ancak, bu etki Borsa dig bildirimler igin nispeten sinirlidir.

o Bist 30 Endeksi (%7), 1. Sektdr endeksleri (%6), 2. Sektdr endeksleri (%7):
Borsa endeksleri ve sektér bazli degisiklikler, 6zellikle BIST 30 ve ilgili
sektorlerde gézlemlenen degisiklikler, asiri fiyat hareketleri Gzerinde belirli bir
etkiye sahiptir. Bu da bu endekslerin ve sektorlerin piyasa oynakliina katkida

bulundugunu goéstermektedir.

o Diger Faktoérler (%1-3): Yénetim, operasyon, yeniden yapilanmalar ve diger
bildirimler gibi diger faktorler de asiri fiyat degisimlerine katkida bulunur, ancak

etkileri genellikle sinirhdir.

Sonu¢ olarak, bu formullasyon, asirn fiyat degisimlerinin en buydk
tetikleyicisinin belirsizlik ve spekilasyon oldugunu, ancak finansal ve sektorel
faktorlerin de o6nemli rol oynadigini ortaya koymaktadir. Bu dagilm, piyasa
dinamiklerinin anlasiimasi ve gelecekteki fiyat hareketlerinin dngdrilmesi agisindan
kritik bir perspektif sunmaktadir. Asiri fiyat degisimi formulu, ilk olarak KAP bildirimi
olup olmamasina gore gunlerin aynigtinr ve her iki durumda da asin fiyat
degisimlerinin nedenlerini ylizdesel olarak agiklar. Ozellikle, KAP bildirimi olan
glnlerde asiri degisimlerin blyuk Olgude finansal ve sirketin borsada islem goéren
paylarina yonelik aciklamalari ile piyasa hareketliliginden kaynaklandigi
gorulmektedir. KAP bildirimi olmayan gunlerde ise, piyasa hareketlerinin daha ¢ok
spekulatif faktorlere dayandigi tespit edilmistir. Genel olarak, asiri fiyat hareketlerinin
%32'si KAP bildirimleriyle agiklanabilirken, %68'lik bir kismi KAP bildirimleri olmadan
meydana gelmistir. Sirketlerin asiri fiyat hareketlerine finansal ve borsaya yénelik
bildirimler yaninda, BIST30 ve sektérel endekslerdeki hareketler de blylk bir etki
goOstermektedir. Bu sonuglar, fiyat hareketlerinde KAP bildirimlerinin yani sira piyasa

ve sektor kosullarinin da dnemli rol oynadigini ortaya koymaktadir.
4.2.4. Bist-30 Sirketlerinin Toplu Dagilimi

BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin agiri fiyat hareketi (AFH) yasanan
gunlerde yaptiklari KAP bildirimlerinin iceriklerine gore dagihmi tablo 4.6'da
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incelenmektedir. Sirket bazli bu dagilm, AFH'nin olasi nedenlerini sektdrlere goére

karsilastirmali olarak degerlendirme imkani sunmaktadir.

Tablo 4.6 : Sirketlerin Sonu¢ AFH Belirleyicileri Dagilimi

Borsa lg
Borsa Dig
Finansal
Hukuk
Operas.
Yonetim
Yen. Yap
Gen.Haber
Dige!
Bist30
Sektor 1
Sektor 2
Sebepsiz

AKBNK | 3% | 3% | 32% | 0% 0% 2% 0% 10% | 7% | 6% | 8% | 28%
ARCLK 6% | 2% 10% | 0% 0% 2% 1% 0% 2% | 7% | 7% | 5% | 57%
ASELS 4% | 4% 2% 0% 0% 2% 3% 0% 3% | 6% | 9% | 7% | 61%
BIMAS 9% 1% 4% 0% 0% 2% 0% 0% 1% | 7% | 7% | 10% | 58%
DOHOL | 8% | 3% 6% 1% 0% 3% 3% 1% 3% | 5% | 6% | 5% | 58%
EKGYO 1% | 2% | 22% | 0% | 20% 2% 0% 0% 1% | 6% | 6% | 6% | 35%
ENJSA 2% 1% 7% 0% 0% 3% 0% 0% 3% | 6% | 5% | 7% | 65%
EREGL 3% | 10% | 3% 2% 0% 2% 0% 0% 1% | 7% | 5% | 9% | 56%
GARAN 5% | 4% | 26% | 0% 0% 3% 0% 0% 3% | 7% | 6% | 8% | 37%
HALKB 2% | 3% | 35% | 1% 0% 2% 0% 0% 2% | 6% | 6% | 7% | 36%
ISCTR 9% | 3% | 23% | 1% 0% 4% 0% 0% 8% | 7% | 7% | 9% | 29%
KCHOL 2% | 4% 4% 0% 0% 2% 1% 0% 2% | 6% | 4% | 5% | 64%
KOZAA 2% 1% 3% 0% 0% 1% 0% 0% 0% | 6% | 5% | 10% | 71%
KOZAL 2% 1% 3% 2% 3% 1% 0% 1% 2% | 7% | 5% | 11% | 63%
KRDMD | 13% | 3% 2% 1% | 2% 3% 0% 0% 2% | 7% | 5% | 6% | 56%
PETKM 3% | 5% 6% 0% 0% 3% 0% 0% 2% | 6% | 5% | 6% | 63%
PGSUS 1% 1% 4% 0% 5% 3% 0% 0% 1% | 7% | 6% | 8% | 64%
SAHOL | 13% | 3% 4% 0% 0% 2% 1% 0% 2% | 7% | 8% | 6% | 54%
SISE 4% | 3% 6% 0% 2% 4% 2% 0% 2% | 6% | 6% | 5% | 59%
SODA 3% 1% 3% 0% 1% 2% 3% 0% 2% | 9% | 0% | 0% | 75%
SOKM 3% | 2% 2% 0% 0% 1% 0% 0% 1% | 5% | 4% | 6% | 75%
TAVHL 4% 1% 4% 0% 1% 2% 0% 1% 1% | 7% | 5% | 5% | 69%
TCELL 3% 1% 10% | 0% 1% 4% 1% 1% 4% | 8% | 6% | 9% | 53%
THYAO 1% | 2% 5% 0% 6% 3% 1% 1% 1% | 7% | 6% | 10% | 58%
TKFEN 4% | 2% 2% 0% 1% 1% 0% 0% 1% | 5% | 4% | 4% | 1%
TOASO 2% 1% 3% 0% 1% 3% 0% 0% 1% | 5% | 5% | 7% | 73%
TTKOM 2% 1% 6% 0% 0% 5% 0% 1% 3% | 8% | 5% | 5% | 64%
TUPRS 2% | 3% 8% 0% 1% 4% 0% 0% 2% | 7% | 5% | 9% | 59%
VAKBN 4% 1% | 32% | 0% 0% 2% 0% 0% 9% | 7% | 6% | 8% | 31%
YKBNK 3% | 3% | 31% | 1% 0% 2% 0% 0% 10% | 8% | 7% | 8% | 26%
TOPLAM | 4% | 2% 10% | 0% | 2% 2% 1% 0% 3% | 7% | 6% | 7% | 56%

o
ES

Tablo 4.6'daki veriler, AFH glnlerinde yapilan KAP agiklamalarinin sirket ve
sektdr bazinda dagilimini gostermektedir. Sanayi, hizmet, mali ve holding
sektoriindeki sirketlerde AFH glnlerinde agirlikh olarak finansal agiklamalar ve
sektorel hareketlilikler bulunurken, bazi sektdrlerde agiklamalar olduk¢a sinirli
kalmaktadir. Ozellikle sanayi sirketleri (EREGL, SODA, KOZAL, KRMDM gibi) metal,
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madencilik ve kimya sektorlerinde faaliyet gosterirken, AFH’lerinin buylk kisminin
finansal veya sektérel nedenlerden kaynaklandigi gézlemlenmektedir. Hizmet
sektorindeki firmalar (THYAO, TAVHL, PGSUS gibi) ise operasyonel ve yonetimsel
aciklamalara daha fazla yer vermektedir. Banka sirketleri (AKBNK, GARAN, HALKB,
ISCTR, YKBNK, VAKBN) finansal aciklamalarda yogunlasmis olup, sektoériin genel
egilimine paralel olarak aciklamalarinin blyuk kismi piyasa igi gelismeler ve Borsa
istanbul’daki hareketlere baglidir. Bankalar diizenleyici kurumlardan gelen bildirimler
veya ekonomik goOstergelere duyarliliklari nedeniyle daha fazla finansal agiklama

yapmaktadir.

Banka sektortindeki sirketler (AKBNK, GARAN, HALKB, ISCTR, YKBNK,
VAKBN) genel tabloya sebepsiz AFH orani yéninden énemli bir katki sunmaktadir
zira nihai dagilimda ‘aciklanamayan (%56)" degiskeninin oranini disuren bir etkiye
sahiptir. Bankalarin regllasyon ve piyasa dinamiklerine bagli olarak finansal
aciklamalari daha yogun olabilir. Bu sirketler ¢ikarildiginda, finansal kategori orani

dusebilir, ancak sebepsiz degiskeninin orani %62 oranina yikselmektedir.

41. GOMPIT REGRESYON MODELi SONUGLARI

Bu calismada asin fiyat hareketlerinin  nedenleri tespit edilmeye
¢ahisilmaktadir. Bunun igin arastirmaya konu edilen nedenlerin hangilerinin AFH’ler
Uzerinde etkili oldugunu saptamak Uzere, ¢alisma kapsaminda 6nceki boélimlerde
belirlenen 13 bagimsiz faktorin asiri fiyat hareketlerine etkisini belirlemek icin gompit
regresyon analizi RStudio programi Gzerinden yapilmis ve sonug¢ formilasyonu analiz

edilmistir.
4.1.1. Modelin Uyum lyiligi Testleri

Gompit regresyon analizinden 6nce elde edilen modelde uyum iyiligini
(goodness of fit) test etmek amaciyla Hosmer-Lemeshow testi uygulanmistir.
Hosmer-Lemeshow testinde tahmin edilen olasiliklarla gergek gozlemler arasindaki
farki degerlendiriimekte ve bunun sonucunda modelin bitin degiskenlerinin modele
uyumu tespit edilmektedir (Hosmer ve Lemeshow, 2000). Yapilan analiz sonucunda
p degderi 0,05’den blyik gikarak modelin veriye uygun oldugu analiz edilmigstir (X?=
3,8864, df=3, p degeri=0,274) (Hosmer ve digerleri, 2013).
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4.1.2. Coklu Dogrusal Baglanti Testleri

Modele giren bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile baglantili olup olmadiklarini
(coklu baglanti) kontrol etmek amaciyla VIF (Variance Inflation Factor) testi
uygulanmistir. Bir degiskenin VIF degeri 5den kigclkse idealdir ve ¢oklu baglant
yoktur, 5 ila 10 arasinda ise orta seviyede coklu baglanti vardir ve bu durumda
degiskene dikkat edilmelidir, eger 10’dan buylkse ¢oklu baglanti sorunu var demektir
ve bu degisken modelden kesinlikle ¢ikartiimalidir (Gujarati, 2002). Modelimizde
bulanan degiskenlere yapilan VIF testin sonuglarina gére modelde ¢oklu dogrusal
baglanti sorununa genel olarak rastlanmamistir. 13 bagimsiz degiskenden sadece
‘Kap Yok (VIF=5,246168)’ degiskeninde 5’den buylk VIF katsayisi ¢cikmistir fakat bu
beklenen bir sonugtur ¢lnki bu dedisen KAP duyurusu yapiimadigr zamanlari da
tanimlamak i¢cin modele konulmustur. Geriye kalan 12 degiskenin VIF katsayilari
5'den kiigiktir (Borsa i¢ VIF= 1,644957, Borsa Dis VIF= 1,409516, Finansal VIF=
2,911147, Hukuk VIF= 1,064125, Operasyonel VIF= 1,232675, Yonetim VIF=
1,174265, Yeniden Yapilandirma VIF= 1,090539, Genel-Haber VIF= 1,033232, Diger
VIF= 1,221745, Bist30 VIF= 2,108998, Sektér1= VIF2,266318, Sektor2 VIF=
1,595144).

4.1.3. Regresyon Katsayilari ve Anlamliliklar

Model icin yapilan uyum iyiligi ve ¢oklu baglanti testlerinin istenen sonugclari
vermesinden sonra 13 degisken igin gompit regresyon testi yapilmis ve Tablo 4.7'de

yer alan sonuglar elde edilmistir.

Tablo 4.7 : AFH’lerin Belirleyicilerinin Gompit Regresyon Modeli Tablosu

Bagimsiz Degiskenler Katsayi ﬁtaa;;\dart Z degeri P Degeri
Sabit -1,24809 0,04337 -28,776 < 2e-16™**
KAP Yok 0,02871 0,04457 0,644 0,519
Borsa ¢ 0,18053 0,04723 3,821 0,000132***
Borsa Dig -0,00949 0,05456 -0,174 0,86192
Finansal 0,03430 0,04080 0,841 0,40109
Hukuk -0,03501 0,12100 -0,289 0.77228
Operasyonel -0,01969 0,06475 -0,304 0.76104
Ydnetim 0,06730 0,05034 1,337 0.18125
Yeniden Yapilandirma -0,05115 0,09509 -0,538 0.59036
Genel-Haber -0,13856 0,13726 -1,010 0.31217
Diger -0,06127 0,04695 -1,305 0.19192
Bist30 0,19038 0,04192 4,542 5.58e-06***
Sektor1 0,301 0,04689 6,417 1,39e-10***
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Sektor 2 | 1,11074 | 0,03577 | 31,025 | <2e-16***

i. *,** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlam dizeyini temsil etmektedir.

Null Deviance: 52539 (44080 serbestlik derecesi)
Residual Deviance: 50607 (44067 serbestlik derecesi)

Tablo 4.7°'ye gore “Null Deviance > Residual Deviance” oldugu i¢in model
bagimsiz degiskenleri iyi aciklamaktadir ¢clinkl 52539’den 50607’e dusuls, bagimsiz
degiskenlerin modele katki sagladigini goéstermektedir. Ancak dusus ¢ok bulyuk
olmadigr i¢cin modelin daha da iyilestirime potansiyeline sahip oldugu

sodylenebilmektedir.

Gompit regresyon analizi sonuglari incelendiginde, modelin sabit terimi (-
1.24809) oldukga anlamli olup (p < 2e-16), bagimh degiskenin temel seviyesini temsil
etmektedir. Modelde yer alan bagdimsiz degiskenlerden Borsa i¢ (0,18053, p =
0,000132), Bist 30 (0,19038, p = 5,58e-06), Sektor 1 (0,301, p = 1,39e-10) ve Sektor
2 (1,11074, p < 2e-16) degiskenleri istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve bagimili
degisken Uzerinde onemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bu degiskenlerin
anlamlilik duzeyleri %5’in altinda olup, modelin agiklayici glcune katki sagladiklari
gorulmektedir. Buna karsilik, Kap Yok, Borsa Dis, Finansal, Hukuk, Operasyonel,
Yonetim, Yeniden Yapilandirma, Gelen-Haber ve Diger degiskenlerinin p degerleri
0.05’in Uzerinde oldugu igin istatistiksel olarak anlamli olmadigi ve bagimli degisken
tizerinde etkisinin sinirl oldugu degerlendirilmektedir. Ozellikle Sektér 2 degiskeninin
yuksek katsayisi, bagimli degisken Uzerinde belirgin bir etkiye sahip oldugunu

gOstermektedir.

Bagimsiz degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bulunan Borsa Dig
(0.18053, p = 0.000132), Bist 30 (0.19038, p = 5.58e-06), Sektor 1 (0.301, p = 1.3%e-
10) ve Sektor 2 (1.11074, p < 2e-16) degiskenleri pozitif katsayili olup, bagimli
degigken Uzerinde artirici bir etkiye sahip oldugu gorilmektedir. Bu durum, so6z
konusu degiskenlerin varliginin, badimh degiskenin gerceklesme olasiligini
yikselttigini géstermektedir. Ote yandan, Borsa Dis (-0.00949), Hukuk (-0.03501),
Operasyonel (-0.01969), Yeniden Yapilandirma (-0.05115), Genel-Haber (-0.13856)
ve Diger (-0.06127) degiskenleri negatif katsayilara sahip olup, bagimli degisken
Uzerindeki etkilerinin azaltici yonde oldugu degerlendiriimektedir. Ancak, negatif
katsayili degiskenlerin tamaminin p dederleri 0.05’in lizerinde oldugu igin istatistiksel

olarak anlaml bir etkilerinin olmadidi gorulmektedir.
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Modelin genel formuilasyonu, bagimli dediskenin yani Y'nin gerceklesme
olasiligi, sabit terimin yani sira anlamli degiskenler olan Borsa ig, Bist30, Sektér1 ve
Sektér2’nin etkileri ile artarken, diger degiskenlerin istatistiksel olarak anlamh
olmamasi nedeniyle modele katkilarinin sinirl oldugu degerlendiriimektedir.
Dolayisiyla, modelin en iyi tahmin glictine ulasmasi igin, anlamli olmayan degiskenler

formulasyondan c¢ikartilmigtir. Nihai model formulasyonu;

AFH = -1,24809 + 0,18053 Borsa i¢ + 0,19038 Bist30 + 0,301 Sektor1 + 1,11074 Sektor2

seklinde ifade edilebilir.

4.2, HIPOTEZLERIN TEST EDILMESI

Bu calismada olusturulan hipotezler, Gompit regresyon modeli araciligiyla test
edilmistir. Analiz sonuglari, Borsa i¢i KAP duyurulari ile BIST 30, Sektér 1 ve Sektor
2 endekslerinde meydana gelen asiri fiyat hareketlerinin AFH (Asiri Fiyat Hareketleri)

Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugunu ortaya koymustur.
Hipotezlere iligkin detayh degerlendirme asagidaki gibidir:

e H1 kapsaminda yer alan Borsa ici KAP duyurularinin AFH Uzerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve bu nedenle H1; hipotezi kabul
edilmistir. Bu durum, borsa igi agiklamalarin sirket hisselerindeki asiri fiyat

hareketlerini belirgin sekilde etkiledigini gostermektedir.

e H2ile H9 arasinda yer alan borsa dis, finansal, hukuki, operasyonel, yénetim
degisiklikleri, yeniden yapilandirma, genel haber ve diger kategorideki
duyurularin AFH Gzerindeki etkileri ise analiz sonuglarina gore istatistiksel
anlamhlik dizeyine ulagsmamigtir. Dolayisiyla H1 hipotezleri reddedilerek, HO

hipotezleri kabul edilmigtir.

o Endeks hareketlerine iligkin hipotezler arasinda; H10 (BIST 30 endeksi), H11
(Sektdr 1 endeksi) ve H12 (Sektdr 2 endeksi) asiri fiyat hareketlerinin sirket
hisselerinde gbzlemlenen AFH Uzerinde anlamli etkileri tespit edilmigtir. Bu
bulgu, genel piyasa ve sektdr bazindaki ani fiyat degisimlerinin, sirket bazinda
hisse fiyatlarinda asiri hareketlere yol actigini desteklemektedir. H10,, H11,,
H12, kabul edilmektedir.
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Sonug olarak, Borsa i¢ci KAP duyurulari ile BIST 30, Sektér 1 ve Sektor 2
endekslerinde gerceklesen asiri fiyat hareketlerinin, hisse senetlerinde gozlemlenen
AFH Uzerinde belirleyici ve anlamh etkileri oldugu belirlenmis; diger duyuru
kategorilerini ise anlaml bir etkisi saptanmamistir. Bu sonuglar, piyasa igi bilgi
akisinin ve piyasa genelindeki fiyat dalgalanmalarinin hisse bazindaki asiri fiyat

hareketlerinin olusumunda 6nemli rol oynadigini ortaya koymaktadir.
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SONUG

Bu boélimde, arastirmanin dordinci béliminde sunulan bulgular ¢calismanin
amaci ve hipotezleri ¢ercevesinde kapsamli bicimde yorumlanmakta; elde edilen
sonugclar dogrultusunda teorik ve pratik dizeyde ¢esitli gikarimlarda bulunulmaktadir.
Elde edilen bulgular 1siginda hem bireysel yatirnmcilar hem de dizenleyici ve
denetleyici kurumlar igin yol gO0sterici nitelikte oneriler gelistirilmistir. Ayrica,
arastirmanin sinirhliklari ele alinarak, gelecek arastirmalara yonelik olasi genigletme

alanlari ve oneriler sunulmustur.

Bu tez calismasi, finansal piyasalarda karsilasilan ve yatirimcilar i¢in dnemli
riskler tagiyan asin fiyat hareketlerinin (AFH) temel nedenlerini incelemeyi
amaclamaktadir. Ozellikle Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) duyurulari, piyasa ve
sektor endekslerindeki hareketler ile aciklanamayan faktorler cergevesinde ele alinan
arastirmada, Borsa istanbul (BiST) 30 endeksinde islem géren sirketlerin 2018-2023
yillari arasindaki gunlik verileri kullanilmigtir. Calismada, asiri fiyat hareketlerinin
belilenmesinde Gompit regresyon modeli ve betimsel analiz yontemleri tercih

edilmigtir.

Arastirmanin en dikkat c¢ekici bulgularindan biri, BIST 30 endeksinde igslem
goren hisse senetlerinde meydana gelen asiri fiyat hareketlerinin (AFH) dnemli bir
kisminin, yani yaklasik %56’sinin, modelde yer alan bilinen faktérlerle dogrudan
iliskilendirilememesidir. Bu faktorler arasinda Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
bildirimleri, BIST 30 endeksindeki asiri hareketler ve sektérel endekslerdeki asiri
hareketler yer almaktadir. Bu durum, hisse senedi piyasalarindaki asiri hareketliligin
altinda karmasik dinamiklerin yattigini ve olgulmesinin zor ya da modelin disinda
kalan etkenlerden kaynaklandigina isaret etmektedir. Bu %56’k “agiklanamayan”
oran, piyasa hareketlerinin yalnizca resmi ve kamuya acik bilgilerle tam olarak
aciklanamadigini  belirtirken, spekdlatif egilimler, yatirrmci beklentilerindeki ani
degisimler, likidite soklari veya algoritmik iglemler gibi unsurlarin da bu
dalgalanmalarda etkili olabilecegini dusundirmektedir. Bu sonug, piyasa
hareketliliginin sadece temel ekonomik ya da sirket 6zelindeki haberlerle sinirh

kalmadigini; davranigsal faktorlerin de asiri fiyat hareketlerinin olusumunda énemli bir
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rol oynayabilecedini ortaya koymaktadir. TUm bunlara ek olarak, kamuya
aciklanmadan o6nce bilgiye iceriden erisimi olan bazi yatirnmcilarin gerceklestirdigi
islemler, yani ‘icerden 6grenenlerin ticareti’ (insider trading), bu agiklanamayan fiyat
hareketlerinin bir kisminin nedenini olusturabilecek kritik bir unsur olarak
degerlendirilmelidir. Bu durum, séz konusu fiyat dalgalanmalarinin arkasinda bilgi
asimetrisine dayall bir durumun bulundugunu gostermektedir. Dolayisiyla, iceriden
ogrenenlerin ticareti hem piyasa etkinligini zayiflatan hem de yatirnmcilarin piyasaya

duydugu giveni sarsan énemli bir yapisal problem olarak degerlendiriimektedir.

Betimsel analizler ise KAP bildirimleri arasinda finansal icerikli duyurularin,
asin fiyat hareketlerinin yasandigi glinlerde en sik rastlanan kategori oldugunu
gostermektedir. Bu kategoriyi, Borsa i¢i duyurular ve diger kategoriler takip
etmektedir. Ancak bu betimsel dagilim, sadece belirli olaylarin agiri fiyat hareketleriyle
ne siklikta es zamanh gergeklestigini gostermekte, s6z konusu olaylarin asiri
hareketlerin nedenleri olup olmadigini dogrudan ortaya koymamaktadir. iste tam bu
noktada, Gompit regresyon analizi sonuglari devreye girmekte ve neden-sonug iligkisi

acisindan daha derin bir degerlendirme saglamaktadir.

Gompit regresyon analizi, betimsel analizlerin aksine, degiskenlerin agiri fiyat
hareketleri (AFH) Uzerindeki istatistiksel olarak anlamli etkilerini ortaya koymustur.
Analiz sonuglarina goére, Borsa igi KAP duyurulari, BIST 30 endeksindeki asiri fiyat
hareketleri ve ilgili sektdr endekslerindeki asiri hareketler, hisse senetlerinde yasanan
AFH Gzerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Bu bulgular, firma bazinda hisse
senetlerindeki asiri hareketlerin, sirketin borsa ici dinamikleri (6rnedin sermaye
artinmi, temettl 6demesi gibi borsa igi kategorisine giren gelismeler), genel piyasa
trendlerindeki asiriliklar ve sektér genelindeki dalgalanmalar ile yakindan iligkili
oldugunu glicli bir sekilde desteklemektedir. Ozellikle, sektérel endeklerin asiri fiyat
hareketlerinin en yuksek katsaylya sahip olmalari, sektériin firma bazinda hisse
AFH'leri Uzerindeki etkisinin diger anlamli degiskenlere gore daha guglu oldugunu

gostermektedir.

Buna karsilik, regresyon modelinde borsa disi, finansal, hukuki, operasyonel,
yénetim, yeniden yapilanma, genel haber ve diger KAP bildirim kategorilerinin,
betimsel analizlerde belirli oranlara sahip olmalarina ragmen, AFH U(zerinde
istatistiksel olarak anlamh bir etkisi bulunmamistir. Bu durum, diger KAP bildirim

turlerinin (finansal raporlar gibi) piyasada fiyat degisikliklerine yol agabilse de asiri

125



fiyat hareketlerinin nedensel belirleyicileri arasinda borsa ici bildirimler, piyasa ve
sektor kadar gucli bir rol oynamadigini géstermektedir. Ayrica, bu bildirimlerin agiri
fiyat hareketlerine neden olmaktan ziyade, zaten asiri hareketlere yol acan baska
(belki de aciklanamayan %56’lik kisimdaki) faktérlerin sonucu ya da eszamanh bir

gostergesi olabilecegi dustnulebilir.

Gompit regresyon analizi, ¢oklu faktérler dikkate alindiginda Borsa igi duyuru
tirld disindaki duyuru tirlerinin tek basina anlamli bir belirleyici olmadigini ortaya
koymustur. Bunun yaninda, bazi aciklama kategorilerinin (6zellikle borsa disi, hukuki,
operasyonel, yeniden yapilanma, genel haber ve diger) regresyon katsayilarinin
negatif isaretli olmasi fiyat oynakh@ini asiri artirmak yerine bu asirihg azaltici bir
egilim gosterebilecegini dusundurmektedir. Bu nedenle, gelecek calismalarda bu
aciklamalarin niteliksel igerigiyle birlikte zamanlama, frekans ve baglam gibi
boyutlarin da dikkate alindigi daha kapsamli analizler yapilmasi, bu potansiyel azaltici

etkinin altinda yatan mekanizmalarin daha iyi anlagiimasina katki saglayacaktir.

Sirket bazinda vyapilan betimsel dagilimlar incelendiginde, bankacilik
sektorindeki sirketlerde agiklanamayan asiri fiyat hareketi oraninin ortalama %31
dizeyinde oldugu gorulmektedir. Bu oran, genel ortalama olan %56'nin oldukca
altinda kalmaktadir. Ote yandan, banka hisselerinde asiri fiyat hareketlerinden énce
yayimlanan finansal nitelikli KAP bildirimlerinin orani yaklasik %30 ile genel finansal
KAP ortalamasinin tzerinde seyretmektedir. Bu durum, bankacilik sektérindeki asiri
fiyat hareketlerinin diger sektdrlere kiyasla finansal bilgiye daha duyarh oldugunu
gOstermektedir. Elde edilen bulgular, sektorlerin farkh bilgi turlerine ya da piyasadaki
genel soklara karsi farkli dizeylerde tepki verebildigini 6éne slren literatlrle

Ortismektedir.

Ozetle, temel bulgular BIST 30’daki asir fiyat hareketlerinin ¢ok faktérlii bir
yaplya sahip oldugunu goéstermektedir. AFH'nin énemli bir bdlumu modelde yer
almayan “acgiklanamayan” nedenlerden kaynaklanmakla birlikte, agiklanabilen
kisminda ise Borsa i¢ci KAP bildirimleri ve piyasa ile sektdrel endekslerdeki asiri
hareketlerin AFH’nin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif belirleyicileri oldugu ortaya
cikmistir. Diger KAP kategorilerinin, finansal haberler de dahil olmak tzere, regresyon
modelinde anlamli gikmamasi ise bu tir duyurularin AFH’nin bir nedeni olmaktan ¢ok,

AFH ile eszamanli gerceklesen olaylar olabilecedi izlenimini vermektedir.
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Arastirmanin bulgulari, Etkin Piyasalar Hipotezi'nin (EPH) 6zellikle yari glgla
formunu sorgulayan énemli kanitlar sunmaktadir. Asiri fiyat hareketlerinin yaklasik
%68’i herhangi bir KAP bildirimi olmadan, %56’s1 ise modelde yer alan bilinen higbir
faktorle acgiklanamadan gerceklesmistir. Bu durum, piyasa fiyatlarinin yalnizca
kamuya acik bilgilere dayanmadigini; spekilasyon, yatirimci psikolojisi, bilgi
asimetrisi ve vyapilandirimamis haber kaynaklarinin da etkili oldugunu
gOstermektedir. Gompit regresyon analizinde sadece borsa i¢i KAP bildirimleri ile
BIST 30 ve sektorel endeks hareketlerinin anlamli ve pozitif etkisi saptanmis; diger
duyuru kategorileri anlamli bulunmamistir. Bu da piyasada resmi bilgi akisinin sinirli
etkisi oldugunu, davranigsal faktorlerin ise daha belirleyici bir rol oynayabilecegini

ortaya koymaktadir.

Calismanin bulgulari, finansal piyasalardaki asiri fiyat hareketlerine iligkin
mevcut literatirle hem oOrtismekte hem de bazi noktalarda farklilik géstermektedir.
Oncelikle, asiri fiyat hareketlerinin yaklagik %56’sinin kamuya acgik haberlerle
dogrudan aciklanamadidi tespiti, Joulin ve arkadaslari (2008) gibi calismalarla
uyumludur. Bu arastirmalar, ani fiyat sigramalarinin gogunlukla kamuya acgik haberler
ya da ylUksek islem hacimleriyle agiklanamadigini ortaya koymustur. Bu da, piyasa
mikroyapisi, likidite daralmalari, algoritmik islemler veya davranigsal faktorler gibi
daha karmasik ve anhk etkilerin asiri fiyat hareketlerinde rol oynadigini

disUndirmektedir.

Piyasa endekslerindeki agiri hareketlerin firma bazindaki hisse senedi AFH’leri
Uzerinde anlaml ve pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, makroekonomik
soklarin, politik ve jeopolitik gelismelerin ve uluslararasi piyasalardaki yayilim
etkilerinin genel piyasa oynakhgini artirdigina ve bunun bireysel varliklar Gzerinde
yansima bulduguna dair genis literatirle tutarlidir. Calisma, BIST 30 endeksinde
gbzlemlenen asin fiyat hareketlerinin, endeks blinyesindeki hisse senetlerinde de
benzer dalgalanmalar tetikledigini ortaya koymaktadir. Bu durum, sistematik riskin
varligina igaret ederken, piyasa genelindeki yatinmci duyarlihginin belirleyici rolunu
de vurgulamaktadir. Ayrica, Turkiye ve gelismekte olan piyasalarda makroekonomik
gostergelerin ve piyasa volatilitesinin BIST Uzerindeki etkisini dogrulayan calismalar

da bu sonucu desteklemektedir.

Sektor endekslerindeki asiri hareketlerin firma bazl hisse senedi AFH’leri

Uzerinde anlaml etkisinin bulunmasi, sektbrlere 6zgu dinamiklerin ve haberlerin
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fiyatlar etkiledigi yonindeki literatirle uyumludur. Pastor ve Veronesi (2003) gibi
arastirmalar, sektorlere 6zgu riskler ve beklentilerin fiyat dalgalanmalarinda dnemli rol
oynayabilecegini gostermistir. Bu calismada da sektdr genelindeki asiri oynakhgin, o
sektordeki sirket hisselerinde asirni hareketlere yol agan 6nemli bir faktér oldugu

ampirik olarak kanitlanmistir.

Borsa i¢ci KAP duyurularinin AFH Uzerinde anlamli bulunmasi, KAP
duyurularinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkili oldugu genel literatiirle paralellik
gostermektedir. Ancak, sadece Borsa ici kategorisinin anlamli ¢ikmasi; diger KAP
kategorilerinin (finansal, operasyonel, yonetim gibi) regresyon modelinde anlamli
olmamasi, literatirde finansal raporlar, yeniden yapilanma haberleri ve ybénetim
degisikliklerinin fiyatlar tGzerinde etkili oldugu bulgulariyla celismektedir. Bu farklilik,
calismanin metodolojik yaklasimindan (AFH’nin nedeninin AFH glUninden geriye
dogru incelenmesi), kullanilan modelden (Gompit regresyon) veya zaman diliminden
kaynaklanabilir. Ornegin, Eylboglu (2014) gibi BIST 30 (izerine yapilan olay
¢alismalarinin finansal, operasyonel ve yeniden yapilanma haberlerinin etkili
oldugunu go6stermesi, metodolojik farklliklarin bu sonuglar arasindaki ayrimi

aciklayabilecedini dislindirmektedir.

Calismanin bagimh degiskeni tanimlamak i¢in Ortalama Gergek Aralik (ATR)
ve Gauss dagilimi kombinasyonunu kullanmasi, literatlirdeki diger asiri hareket
tanimlama yontemlerinden farkli olmakla birlikte volatilite ve normal dagihmdan
sapma gibi temel finansal kavramlara dayanan 6zgun bir yaklasim sunmaktadir.
Gompit regresyon modelinin tercih edilmesi ise, bagimli degiskenin kategorik ve
asimetrik dagihmina uygun bir sec¢im olup, lojistik regresyon ailesi iginde yer
almasindan dolay literatlrdeki diger regresyon temelli analizlerden farkh ancak

gegerli bir metodolojik uygulama sunmaktadir.

Genel olarak, calismanin bulgulari piyasa ve sektérel dizeydeki asin
hareketlerin girketin AFH’si Uzerindeki etkisini dogrulamaktadir. Sirket 6zelindeki
duyurularin etkisi ise, kullanilan metodoloji ve analiz ¢ergevesinde sadece Borsa igi
duyurular igin anlamli bulunmustur. En 6nemlisi, AFH’nin yaridan fazlasinin
modeldeki faktorlerle aciklanamamasi, piyasa dinamiklerinin karmasikligina,
davranissal etkilerin ve piyasa mikroyapisinin AFH olugsumundaki énemli payina

isaret etmektedir.
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Bu arastirma, finansal literatire teorik katkilar saglamanin yani sira, piyasa
uygulamalarina yénelik somut ciktilar sunmaylr amaclamistir. Teorik acgidan, bu
calisma literatirde yaygin olan olaylarin fiyat Gzerindeki etkisine odaklanma
yaklasimindan farkl olarak, asiri fiyat hareketlerinin nedenlerini belirlemeyi
hedeflemis ve "etkiden nedene" dogru timevarimsal bir yéntem benimsemistir.
Bdylece finansal piyasalardaki anormal hareketliligin kék nedenlerini anlamaya

yonelik yeni bir arastirma perspektifi kazandirmay hedeflemisgtir.

Asin fiyat hareketlerini tanimlamak ve analiz etmek icin ATR gostergesi ve
Gauss dagilimina dayali matematiksel ve istatistiksel 6zgun bir yontem gelistirilmis,
bdylece subjektif olabilen asirilik kavramina objektif bir gergeve sunulmustur. Ayrica,
calismada asin fiyat hareketleri hem yapisal faktorler (KAP bildirimleri, endeks
hareketleri) hem de dolayl olarak davranigsal unsurlar (agiklanamayan kisim) ayni
model icinde ele alinmisg, bdylece piyasa dinamiklerine daha kapsayici bir bakis agisi
getirilmistir. Gompit regresyon modelinin, asimetrik dadilima sahip bagimli degisken

icin kullaniimasi metodolojik agidan yenilik olarak éne gikmaktadir.

Davranissal finans alanina katki olarak, asiri fiyat hareketlerinin énemli bir
boélumdnun (%56) geleneksel bilgi akisi veya piyasa/sektor endeksi hareketleriyle
aciklanamadigi tespit edilmistir. Bu durum, rasyonel beklentiler ¢ergevesinde tam
olarak anlasilamayan piyasa anomalileri ile yatirnmci psikolojisi ve davranigsal
Onyargilarin bu tir ekstrem olaylardaki 6nemini vurgulamaktadir. Béylece g¢alisma,
etkin piyasalar hipotezine karsi davranissal finans yaklasimlarinin agiklayici gicinu
desteklemektedir. Ayrica Borsa istanbul gibi gelismekte olan bir piyasada AFH
nedenlerini inceleyen ¢alisma, uluslararasi literatire yerel bir perspektif
kazandirmistir. Gelismekte olan piyasalarin kendine 6zgu yapisal Ozellikleri ve
davranigssal egilimleri dikkate alindiginda, bu bulgularin gelismis piyasalardaki

sonuglardan farklihk gosterebilecegdi bilinmelidir.

Calismanin bulgulari hem bireysel yatirrmcilar hem de piyasa dizenleyicileri
acgisindan o6nemli ¢ikarimlar icermektedir. Bu calisma yatirimcilara asin fiyat
hareketleri riskini daha etkin yonetme konusunda o6nemli bilgiler sunmaktadir.
Bulgular, yatinmcilarin yalnizca sirketlere ait genel haberleri degil, 6zellikle borsa igi
kategorisindeki resmi duyurulari ve daha da 6nemlisi genel piyasa ile sektorel
trendlerdeki ani ve gucli degdisimleri yakindan takip etmeleri gerektigini

gOstermektedir. Finansal gibi diger KAP bildirimlerinin tek basina asin fiyat
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hareketlerinin etkili bir belirleyicisi olmamasi ise, yatirimcilarin bu tir haberlere karsi

asiri tepki vermemeleri konusunda daha dikkatli olmalarini isaret edebilir.

Risk yonetimi acgisindan, portféy yoneticileri ve risk analistleri icin calisma,
asin fiyat hareketleri riskini degerlendirirken 6ncelikle sistematik risk iceren piyasa
oynakligi ve sistematik olmayan risk iceren sektér oynakliginin yani sira sirketin Borsa
ic islemleriyle ilgili duyurularin dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir.
Ayrica, asiri fiyat hareketlerinin blyulk bir kisminin aciklanamamasi, tim riskin
ongorilebilir  faktorlere dayanmadigini  ve belirsizlik  yonetiminin  6nemini

vurgulamaktadir.

Duzenleyiciler agisindan ise asiri fiyat hareketlerinin blyuk bir kisminin resmi
duyurularla aciklanamamasi, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Borsa istanbul
(BIST) gibi kurumlar icin bir uyari niteligindedir. Bu durum piyasa manipiilasyonu,
iceriden 6grenenlerin ticareti ya da sosyal medya gibi dizenlenmemis platformlardaki
bilgi akisinin etkilerinin derinlemesine incelenmesini gerektirmektedir. Ayrica, piyasa
ve sektor endekslerindeki ani dalgalanmalarin bireysel hisseler Uzerindeki tetikleyici
etkisi géz onunde bulundurularak, endeks ve sektdr bazli anormal hareketlerin es

zamanli izlenmesi igin gozetim sistemleri guclendiriimelidir.

Yatirrmcilarin bilinglendiriimesi de duzenleyicilerin dncelikleri arasinda yer
almahdir. Resmi olmayan bilgi kaynaklarinin ve spekulasyonun yaratabilecegi riskler
konusunda yatirnmcilarin bilgilendiriimesi ve egitilmesi, irrasyonel karar alma
egilimlerini azaltmada etkili olacaktir. Ayrica, KAP’In piyasa guveni ve etkinligi
acisindan tasidigi 6nemin bir kez daha vurgulanmasi gerekmektedir. Kamunun
zamaninda, dogru ve eksiksiz bilgilendiriimesi, piyasa seffafliginin saglanmasi
agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu kapsamda, sirketlerin génallt bildirimleri ve belirli
operasyonel ya da yonetimsel gelismelerin bildirim ylOkimlaliklerinin  gdzden

geciriimesi fayda saglayabilir.

Calisma KAP’In piyasa seffafigi agisindan o6nemini bir kez daha
vurgulamaktadir. Ancak yalnizca resmi duyurular degil, piyasa genelindeki ve sektorel
dinamiklerin de bireysel hisse senedi hareketlerinde belirleyici oldugu ortaya
konmustur. Bu durum, piyasa genelinde bilgi akisinin kalitesi ve zamanlamasinin asiri

fiyat hareketleri riskini azaltmada hayati bir rol oynadigini géstermektedir.
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Her bilimsel calismada oldugu gibi, bu arastirmanin da belirli sinirhliklar
bulunmaktadir. Bu sinirhliklar, elde edilen bulgularin genellenebilirligi  ve
yorumlanmasi acisindan dikkatli olunmasi gerektigini gostermekte, ancak calismanin
temel bulgularini ve literatiire olan katkisini gélgelememekte; aksine, ileride yapilacak

arastirmalar igin gelistirme alanlari sunmaktadir.

Bu calisma, 1 Ocak 2018 ile 1 Ocak 2024 tarihleri arasindaki dénemi
kapsamaktadir. S6z konusu dénem, pandeminin etkileri ve artan volatilite gibi bazi
konjonktiirel dinamikleri barindirsa da Borsa istanbul’da meydana gelen asiri fiyat
hareketlerinin temel Ozelliklerini dederlendirmek igin yeterli bir zaman araligi
sunmaktadir. Daha farkli dénemlere yonelik analizler, ileride yapilacak calismalarla

cesitlendirilebilir.

Arastirmanin érneklemi BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerle sinirlidir. Bu
firmalar, piyasa de@eri yuksek, kurumsal yapisi gelismis ve likiditesi guicli sirketlerden
olusmaktadir. Bu durum, analizlerin tutarlihdini ve veri kalitesini artirmakla birlikte,
gelecekte daha genis drneklemlerle yapilacak karsilastirmali ¢galismalar yeni acilimlar

sunabilir.

Calismada bilgi kaynadi olarak Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
bildirimleri temel alinmistir. KAP duyurulari, duzenli ve denetlenmig resmi bilgiler
sundugundan, analiz agisindan guvenilir bir veri kaynagi olusturmaktadir. Ancak
piyasa dinamikleri Uzerinde medya, sosyal medya ve analist yorumlari gibi diger bilgi
kaynaklarinin da etkili olabilecedi bilinmektedir. Bu tlr unsurlarin gelecek
calismalarda metin madenciligi ve duyarliik analizleriyle modele dahil edilmesi,

aciklanamayan hareketlerin daha iyi anlasiimasina katki saglayabilir.

KAP bildirimleri, dokuz ana kategori altinda var veya yok temelli ikili
degigkenlerle analiz edilmigtir. Bildirimlerin sayisi, icerigi veya tonuna iliskin detaylar
kapsam disinda birakilmistir. Bu tercihle model sade ve karsilastirlabilir tutulmustur;
fakat ileride yapilacak galigmalar, bildirimlerin niteliksel 6zelliklerini de dikkate alarak

daha derinlemesine analizler gergeklestirebilir.

Asin fiyat hareketlerinin tanimlanmasinda ATR ve Gauss dagilimi birlikte
kullaniimis ve bdylece hem volatilite hem de istatistiksel egikler dikkate alinmistir. Bu
yontem literattrde sinirli kullanimi olan 6zgun bir yaklagimi temsil etmektedir. Ancak

farkli tanimlama bigimlerinin de galismanin sonuglarini etkileyebilecedi géz éninde
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bulundurularak, alternatif metodolojilerle karsilastirmali  analizler yapilmasi

gelecekteki arastirmalar icin yararl olacaktir.

“Aciklanamayan” kategorisi, modelde yer almayan diger potansiyel nedenleri
kapsayan adeta bir “kara kutu” niteligindedir. Bu kategori altinda yer alabilecek
spesifik faktorler arasinda davranigsal 6nyargilar, likidite sorunlari veya manipulasyon
gibi unsurlar yer alabilir. Bu tur etkiler calismanin kapsami disinda birakiimis olup,
gelecekteki arastirmalarda bu faktérlerin daha ayrintili sekilde ele alinmasi faydal

olabilir.

Sonug¢ olarak, bu calisma asin fiyat hareketlerinin belirlenmesi ve
aciklanmasina yonelik olarak sundugu yontemsel yaklasim ve ampirik bulgular ile
finansal literatiire katki sunmakta ve ileride yapilacak ¢alismalar igin saglam bir zemin
olusturmayl amaclamaktadir. Bulgular, yatirnmci davraniglari, bilgi asimetrisi ve
piyasa tepkileri acisindan yeni arastirma alanlari agmakta; finansal bilgi akisinin

fiyatlar Gzerindeki etkisini anlamaya yonelik literatlire anlamli katkilar saglamaktadir.

Calismanin bulgulari ve sinirliliklari dikkate alinarak, gelecek arastirmalar igin
su onerilerde bulunulabilir: Oncelikle, analiz déneminin genisletimesi ve BIST 30
disindaki, érnegin BIST 50, BIST 100 ya da tim hisse senetlerini kapsayan farkli
piyasa degerlerine sahip sirketlerin de calismaya dahil edilmesi, elde edilen

sonugclarin genellenebilirligini artiracaktir.

Asiri fiyat hareketlerinin tespiti icin ise ATR ve Gauss dagihmi disinda, “Asir
Degerler Teorisi (Extreme Value Theory - EVT)” ya da “Sigrama-Difizyon (Jump-

Diffusion)” modelleri gibi ekonometrik yontemler tercih edilebilir.

Bilgi kaynaklarinin gesitlendiriimesi de arastirmalarin kapsamini genisletebilir.
Sosyal medya platformlar (Twitter, forumlar vb.), haber sitelerindeki yorumlar ve
finansal haberlerin duyarliik (sentiment) analizlerine dayanan veriler modele
eklenerek, 6zellikle “agiklanamayan” asirn hareketlerin nedenlerini anlamaya biraz

daha yaklasilabilir.

Son olarak, benzer metodolojiler gelismis piyasalar (ABD, Avrupa) veya diger
gelismekte olan piyasalarda uygulanarak, piyasa yapisi ve yatirrmci profillerindeki
farkhliklarin asiri fiyat hareketlerinin dinamiklerine olan etkileri karsilastirmali olarak

incelenebilir.
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