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Ozet

Bu c¢alisma Tiirkiye’nin tarim, ormancilik ve balikgilik sektorii 6zelinde bir olay penceresi
calismasidir. 1lgili sektdrde yer alan bir firmanin 2020 ve 2021 yillarinda icerisinden gegmis oldugu
degisimler mercek altina alinmustir. Calismada, Borsa Istanbul gelisen isletmeler pazarindan, yakin
izleme pazarina ve ardindan ‘basarisizlik’ ile sonuglanan eylemlere uzanan bir firma ‘hikayesi’
sunulmaktadir. 2022 yili itibariyle sektorde listelenen iki firma kalmistir. Sektor disi kalan firma
hem Sermaye Piyasasi Kurulunun yaptirimlarina maruz kalmis hem de Pazar bozucu eylemlerde
bulunmustur. Unvan degistiren firmanin tekrar degerlendirilmesi 6nemli bir konudur. Sektore yeni
girmek isteyecek firmalarin onay ve faaliyet siireclerinde daha siki denetim gereklidir. Kiigiik
yatirimcinin korunmasi i¢in seffafliga 6nem verilmelidir. Sermaye piyasalarinda ortak arzu edilen
durum seffaflifin saglanmasidir. Kamunun aydinlatilmasinda aksakliklar meydana geldiginde
piyasa isleyisi zedelenebilecektir. Ornegin, bilgi suistimali gibi finansal piyasa suglar1 ihtimali
artacak ve finansal piyasanin yatirimei ¢ekme cazibesi azalacaktir. Bu olasi gerceklesmeler finansal
piyasalar kanaliyla bliyiimeyi arzu eden ekonomiler i¢in sorunlu noktalar olarak belirlenmektedir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar ve Kurumlar, Olay Calismasi, Gelisen Isletmeler Pazar,
Yakin Izleme Pazari.

JEL Kodlari: G2, G14, O16

Abstract

This study is an event window study specific to Turkey's agriculture, forestry and fishing sector.
The changes that a company in the relevant sector has gone through in 2020 and 2021 are under the
microscope. In the study, a firm 'story' is presented, ranging from the Borsa Istanbul emerging
companies market to the close monitoring market(the watch list), and then to the actions that
resulted in 'failure’. As of 2022, there are only two companies listed in the sector. The company,
which was excluded from the sector, was both subject to the sanctions of the Capital Markets Board
and engaged in market-distorting actions. More strict control is required in the approval and activity
processes of the company that has changed the title and the companies that will want to enter the
sector. As a prerequisite for the protection of small investors, transparency should be treated more
strictly.

! “Bu ¢alisma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”
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The common desired situation in capital markets is to ensure transparency. When disruptions occur
in public disclosure, the operation may be impaired. When such faulty situations arise, the
probability of financial market crimes such as information fraud will increase, and the attractiveness
of the financial market to investors will decrease. These possible realizations become clear as
problematic points, for economies that want to grow through financial markets.

Keywords: Financial Markets and Institutions, Event Study, Emerging Companies Market, Watch
List.

Jel Codes: G2, G14, O16

1. Giris

Tirkiye tarima elverisli topraklari, jeopolitik konumu ve lojistik ag1 ile igerisinde bulundugu
cografyada Tarim, ormancilik ve balikgilik sektdriinde biiyiik potansiyele sahiptir. Borsa Istanbul
sektorlerinde gergeklestirilen incelemeler sirasinda Tiirkiye agisindan ¢ok dnemli oldugu diisiiniilen
bu sektore yonelik “sasirtic1” tespitler yapilmistir. 2021 yilinda tarim, ormancilik ve balik¢ilik reel
sektoriinde 3 olan firma sayis1 azalmaktadir. 2022 yil1 itibariyle sektorii temsil eden sadece 2 firma
kalmistir. Zaten az olan firma sayis1 neredeyse yok denecek kadar az seviyeye inmistir.

Eski unvani/adi “Ta¢ Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida Sanayi ve Ticaret A.S.” olan firma unvan ve
sektor degistirerek “OTTO Holding A.S” olarak hayatina devam etme karar1 almistir. Bu kararin
altinda yatan neden veya nedenler nelerdir? Sadece finansal piyasalara bakarak bu konu
aciklanabilir mi?

Finansal piyasalarda yatirimcilarin ¢ok ve cesitli saiklerle bulunabilecegi finansin temelleri
aciklanirken ilk incelenen konulardandir. Bu konular dahilinde finansal piyasa tiirleri ve finansal
piyasa aktorleri ahenk icerisinde sunulmaya c¢alisilir(Brealey, Myers, & Marcus, 2007, Chapter 2).
Bu sekilde bir sunum tercihten ziyade konunun kavranmasi i¢in bir zorunluluk olarak
diistinilmelidir. Bu diisiincenin yerinde bir tespit oldugu Robert Schiller’in “Finansal kurumlarla,
bireysel yatirimcilarin  baginin  toplum i¢in zorunlu oldugu” Onermesiyle de tutarh
goriilmektedir(Shiller, 2012, p. xi).

Finansal piyasalarda finansal kurum ve kuruluslarin konumu agsindan konu incelendiginde
ekonomide sermayenin iic temel bicimde transfer edildigi gdzlenmektedir. Ik yontem olan
dogrudan transferde melek yatirimecilar ve risk sermayedarlart dikkat ¢eker. Fona ihtiyaci olan
taraflara transferin gergeklesmesi acisindan diger iki yontem ise dolayli transfer dahilinde
degerlendirilir. Bunlarin birincisi yatirnm bankalar1 aracilifiyla dolayli yatirnmdir, diger ise bir
finansal araci kullanilarak fonlarin transfer edilmesidir. Halka arz ve dagitim ydntemleri fon
transferleriyle iligkili ancak ayrintili incelenmesi gereken bir bagka konudur. Bu igeriklerin detay1
calisma konusunu diginda kaldigindan ilgilenen arastirmacilara giincel bir kaynak olarak Keown,
Martin, & Petty, (2020) ¢alismasinin ikinci boliimiiniin incelenmesi 6nerilmektedir.

Toplumun refah seviyesine finansal sistemin katkisi ¢cergevesinden bakildiginda finansal piyasalarin
tasarruflar1 6zendirdigi, ekonomiye kaynak sagladigi ve sermayenin genis kitlelere ulagsmasini
saglayarak miilkiyetin genis tabana yayilmasinda etkili oldugu belirtilir. Bunlarin yani sira finansal
piyasalar likidite saglama ve gilivence saglama islevleriyle ekonomik aktivitenin huzur igerisinde
tesis edilmesine katkida bulunur(Bodie, Kane, & Marcus, 2018).

Iktisatin temellerinde, Keynesyen kuram dahilinde para talebi konusu islenirken, taraflarin para
talebinin nedenleri islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiileri ile ele alinmaktadir(Dornbusch & Fischer,
1994, p. 375). Keynes’in temel teoriden sonra finans giidiisiiyle para talebi konusunu inceledigi
bilinmektedir(Togay, 1998, p. 134). Etki mekanizmalar iizerine bir¢ok tartismanin gerek iktisat
gerekse finans literatiiriinde farkli bi¢cimlerde glindeme geldigi bilinmektedir.

Bu caligmada uzlasi noktasi olarak finans piyasasi ile reel piyasa arasinda siki bir bag oldugu
yoniinde pozisyon belirlenmektedir. Siiphesiz ki ¢ogu zaman bu iki piyasay1 birbirinden ayri
diisiinmek gii¢ olmaktadir.
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Sosyal bilimlerin multi disipliner veya disiplinler arast olmasinin 6nemi bdyle zamanlarda
kolaylikla hissedilebilmektedir. Calismada reel sektor yatirimlarin1 6zendirme potansiyeli agisindan
Tiirkiye’nin 6nemli bir sektdrii olmasi gerektigi diisiiniilen Borsa Istanbul dahilindeki tarim,
ormancilik ve balik¢ilik sektorii incelenmektedir. Beklenen getiri ve risk baglaminda piyasanin
etkinligi ve firma 6zelinde incelemeler gerceklestirilmektedir.

Sermaye piyasalarinda ortak arzu edilen durum seffafligin  saglanmasidir. Kamunun
aydinlatilmasinda aksakliklar meydana geldiginde isleyis zedelenebilecektir. Boyle aksak durumlar
ortaya ciktiginda bilgi suistimali gibi finansal piyasa suglari ihtimali artacak ve finansal piyasanin
yatirimci ¢ekme cazibesi azalacaktir. Bu olasi ger¢eklesmeler finansal piyasalar kanaliyla biiytiimeyi
arzu eden ekonomiler i¢in sorunlu noktalar olarak belirginlesmektedir.

Arastirma sorusunun cevaplanmasinda giinliilk finansal veriler ve haberler kullanilarak olay
penceresi ¢calismasi kurgulanmistir.

1.1. Literatiir Taramasi

Harry Roberts (1967) tarafindan ortaya atilan etkin piyasalar hipotezi Fama(1970) calismasinin da
catisint olusturmustur. Hipotezde piyasanin gesitli etkinlik formlar1 bulunmaktadir. Zayif form
piyasa etkinligi, yatirmcinin ge¢mis fiyat hareketlerini kullanarak normal seviyenin iizerinde bir
getiri elde edemeyecegini varsayar. Yar1 giiclii formda etkin bir piyasada yatirimcinin gegmis
fiyatlarin yam sira kamuya aciklanan bilgileri kullanarak normal seviyenin lizerinde bir getiri elde
edemeyecegini varsaymaktadir. Gii¢lii formda etkin piyasa formunda ise fiyatlarin kamuya
aciklanmis veya duyurulmamais tiim bilgileri yansittigini savunmaktadir(Fama, 1970).

Piyasanin yar gii¢lii formda etkin oldugu, agiklanan iki olayda da yatirimcilarin normal dis1 getiri /
asir1 getiri elde edememesi beklenmektedir.

Eyiiboglu ve Bulut ¢alismalarinda Kaderli, Cakir ve Giilcan ile ayn1 goriisii paylasarak olay
caligmas1 yonteminin gerceklesen bir olayin pay senetleri performansi hakkinda bilgiler igerdigi
ayrica da piyasa etkinligi hakkinda bilgiler ac¢iga cikarmada giivenilir bir ydntem olarak
kullanabilecegini belirtmektedir(Eyiiboglu & Bulut, 2016, p. 121). Bu ¢alismada tiim yazarlarla
ayn1 gorlis paylasilmaktadir. Calisma tasarimlart ile ilgili literatiirde tartismalar bulunmasi
nedeniyle dikkat c¢ekilmesi gereken noktalar oldugu belirtilmelidir. Metodolojik tasarimlar
gerceklestirilirken, modeller olusturulurken mutlaka géz oniinde bulundurulmasi gereken noktalarla
ilgili olarak MacKinlay’in c¢alismasinda belirtilen kisitlara dikkat edilmesi gerekliligi ile birlikte
McWilliams’in dikkat ¢ektigi noktalarin gézden kagirilmamasi gerekliligi vurgusu gerceklestirilen
caligmalarin amacina hizmet etmesini saglayacaktir(MacKinlay, 1997; Mcwilliams & Siegel, 1997).
Bu metinlerin olay ¢aligmasi literatiiriinde kabul goéren metinler olmasi sebebiyle sadece anilmasi ile
yetinilecektir. Isin derinlikleri icin olay calismalarinin ekonometrisine bakilmasi faydali olacaktir.
Kothari & Warner, (2007) c¢alismalarinda hem bu konuyu 6zel olarak irdelemis hem de QI
dergilerden 5 tanesi iizerinde c¢alisarak - Journal of Business (JB), Journal of Finance (JF), Journal
of Financial Economics (JFE), Journal of Financial and Quantitative Analysis (JFQA), and the
Review of Financial Studies (RFS)- alan yazin1 taramislardir(Kothari & Warner, 2007).

Tiurkiye Ozelinde gercgeklestirilmis 75 olay c¢alismasi irdelendiginde BIST 100 piyasa endeksi
iizerine model kurgulandigi ve model se¢cim gerekgelerinin  agikca tartisilmadigi
belirtilmektedir(Basdas & Oran, 2014). Bu calismanin tasariminda benzer bir eksik anlasilma
durumuna olanak vermemek adma finans yazininda yer alan bazi apriori bilgilerin bile
aciklanmasina azami gayret gosterilecektir.

Gergeklestirilen g¢alismanin veri seti boyutu, caligmanin tasarimi c¢esitli paket programlarin
kullanilmasini1 gerektirebilir. Bu calisma Microsoft Excel’de tablolar {izerinden matematiksel
hesaplamalarin gerceklestirilmesine olanak vermektedir. Veri seti hacimlendigi durumlarda
kullanilmak tizere STATA {izerinde bir model tasarimi i¢in Ullah, Zaefarian, Ahmed, & Kimani,
(2021) ¢aligmalar1 adim adim hesaplamalarin nasil yapilmasi gerektigini tanimlamaktadir.
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Olay caligmasi literatiiriinii 1995 yilinda derleyen Thompson’un caligmasi sonrasinda, Frank de
Jong, (2007) calismasi olay g¢alismasi metodolojisi i¢in toplu ve hizli basvuru kilavuzu olarak
kullanilabilecek niteliktedir(de Jong, 2007, sec. 2).

Art1 ve eksilerine ragmen olay c¢alismasi giiniimiizde halen bir¢ok alanda kullanilmaktadir. Olay
caligmasi tasariminin finans 6zelinde konu ve alt baslik sinirina takilmadan giincel alan yazinda
halen popiiler oldugunu son bes yilin literatiiriinii hizli bir taramayla dahi fark etmek miimkiindiir.
Giincel tartigmalarin yer aldig1 ¢alismalar Aureli, Gigli, Medei, & Supino, (2020); Chaudhary,
Hashmi, & Younis, (2016); Das & King, (2021); Huo & Qiu, (2020); Khan et al., (2020);
Khanthavit, (2020); Kolari, Pape, & Pynnonen, (2018); Ledwani, Chakraborty, & Shenoy, (2021);
Liu, Wang, He, & Wang, (2020); Nisar & Yeung, (2018); Sayed & Eledum, (2021); Suripto &
Supriyanto, (2021); Verma & Sharma, (2021); Xu, Zeng, & Tam, (2012) olarak listelenebilir.
Konularin ¢ok biiyilkk oranda COVID-19 pandemisinin etkileri ekseninde kesisiyor oldugu
belirtilmelidir.

Olay calismasi tasariminda ilk problem normal getiri tanimin ne oldugunun belirlenmesi ile ilgili
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Normal getirinin tespitinin nasil yapilacagr 6nemli bir sorun olarak
belirmektedir. Bu konuda ¢esitli alternatif yaklasimlar sergilenebilecektir. Istatistiki modellerden
faydalanilmas1 miimkiindiir. Finansal serilerin ¢ogunlukla normal dagilim sergilemedigi
bilinmektedir. Temel tanimlayici istatistikler 6rnek serimizin dagilimi ile ilgili bilgiler agiga
cikarabilecektir. Normal dagilim sergilemeyen serilerin modellenmesinde ¢esitli giicliiklerle
karsilagilabilmektedir ve finansal normal getiri modelleri ¢esitli varsayimlar {izerine
kurgulanmaktadir. Ornegin, finansal varlik getirilerinin zaman iginde bagimsiz ve aym sekilde
dagildig1 varsayimi kurgusu. Bir bagka Ornek olarak, Heteroskedastisite (degisen varyans), oto
korelasyon sorunlarinin olmadigi kurgusu gibi. Bu varsayimlardan sapmalar modellerde diizeltme
ve diizenlemeler yapilmasini gerekli kilmaktadir. Sabit ortalama getiri modelleri, piyasa modelleri
veya faktor modelleri diger istatistiki modellerden de faydalanilmasi miimkiindiir; ayrica ekonomi

modelleri de kullanilabilir alternatifler arasinda sayilmaktadir(MacKinlay, 1997).

1.2. Arastirma Sorusunun ve Beklentinin Sunumu

Arz ve talebe gore olusan fiyat, varliga iligkin bir¢ok bilgiyi biinyesinde barindirabilir. Rasyonel
arastirmacilar, uzmanlar, yatirimcilar tarafindan finansal degerleme ile, gercege uygun deger arayisi
piyasada alim satim olanagi bulundukea siirdiiriiliir. Piyasanin gii¢lii ve yar1 gii¢lii formda etkin
oldugu durumlarda fiyatlar haberlerle ilgili bilgiyi icermekte olur. Yakin izleme pazarinda fiyat
olusum mekanizmasin1 diiglinlince Pazar bazinda piyasa etkinliginden s6z edilebilir mi?
Arastirmanin cevap aranan bir diger temel sorusudur.

Bir bagka anlatim ile meydana gelen olayin (agiklanan/agiga ¢ikan bilginin) pay senedi fiyatlarinin
ortalama kazanglardan saptirici etkisinin (siirpriz kazang veya kayiplarini) belirli bir trend izleyip
izlemedigi ve varsa isleyis durumu arastirilmigtir.

Bu ¢er¢evede TACTR veya yeni koduyla OTTO, gelisen isletme pazarinda yer aldigi stirede durum
nasildi? Yakin Izleme pazarinda iken durum nasil? Sorular1 olay penceresi yontemi kullanilarak
cevaplanmaya calisilmistir. Secili olaylarin fiyatlara etkisi lizerinde yogunlasildigi ve yatirim
kararlar1 lizerinde piyasa etkinlik formunun 6nemli olmasindan hareketle, al ve tut metodu yerine
anormal/asir1 getiri metodu kullanimi uygun goriilmistiir

Bes ana bdoliimden olusan g¢alismada boliimler ve igerikleri sdyledir. Giris kisminda; arastirma
sorusunu doguran nedenlere ve ge¢mis caligmalara yer verilmistir. Calismanin bakis agis1 ve
konunun 6nemi burada agiklanmaktadir. Teori ve ge¢mis uygulamalar ile birlikte degerlendirmeler
yapilarak arastirma sorusunun ve literatiirle uyumlu beklentinin sunumu gergeklestirilmistir. ikinci
boliim c¢alismanin yontemlerine ayrilmistir. Calisma amacina uygun olarak toplanan veri, bilgi,
belge, evrak, dokiiman ve malzeme birlikte ele alinarak arastirmanin materyali olusturulmustur.
Kullanilan materyal, Thomson Reuters- Refinitiv veri tabanlarindan saglanan veriler; Kamuyu
Aydinlatma Platformu haberleri, SPK Biilten Duyurular1 ve Finnet Haber Expert sorgulamalaridir.
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Calisma agisindan kullannmi uygun olabilecek yontemlerin ve karsilasilabilecek sonuglarin
arastirilmas1 gerceklestirilmis, olay penceresi calismast kurgulanmustir. Ugiincii boliimde, arastirma
sorusunun cevaplanmasi i¢in veri setine yontemler uygulanmis ve edinilen bulgular anlatilmistir.
Dordiincii boliimde elde edilen bulgular finans, bankacilik, yatirim kararlar1 ve risk yonetimi ile
yonetsel kararlar iizerinde etkileri acisindan tartisilmistir. En son boliimde arastirma sonucunda
tespit edilen sorunlara ¢oziimler ¢ercevesinde genel bir degerlendirme sunulmustur.

2. Yontemler

2.1. Kullanilan materyal

Giris kisminda sunulmus olan, Ta¢ Tarim sirketinin OTTO Holding olarak faaliyetlerine devam
etme kararinin sadece finansal piyasalara bakarak agiklanabilirliginin sorgusunda olay penceresi
caligmasinin kurgulandigi belirtilmistir.

Finansta olay calismasi kurgusunda temel olarak iki tiir veriden s6z edilir. Birinci tiir veri finansal
verilerdir. Ikinci tiir veriler ise finansal verilerin iizerinde etkilerinin incelenecegi duyuru, haber
verileri.

Bu calismada finansal veriler Thomson Reuters — Refinitiv veri tabanlarindan saglanmistir.

Finansal verilerin iizerinde etkilerin incelenecegi duyuru, haber verilerinin Thomson Reuters Eikon
ile tespiti miimkiin olup, veri tabanina tiim akademisyenlerin kolayca erisim olanagi bulunmadigi
icin bu ¢aligmada tercih edilmemistir. Ayrica ¢alismanin kapsami ve arastirma sorusu gergevesinde
Refinitiv ekranlarinda detayli bir arastirma fayda/maliyet agisindan gerekli degildir. Caligmada tiim
akademisyenlerin ve tim sektor uygulamacilarinin kolaylikla erisebilecegi Kamuyu Aydinlatma
Platformu haberlerinden faydalanilmigtir. Caligmanin igerigi sadece bu kaynagin kullanilmasina izin
veren niteliktedir. Farkli bir ¢alisma daha detay bir inceleme gerektireceginden Refinitiv veri
tabanlaria kiyasla daha kolay erisilebilir Finnet — HaberExpert sistemlerinde kontrol taramalar
gerceklestirilmis ve erisilen sonuglar listelenmistir.

Kullanilan materyal, veriler ve kaynaklari kapsaminda oncelikle haberlerle ilgili bilgiler ve arka
plan sunulacaktir. S6zel kismin ardindan finansal veriler ile ilgili doniisiim, hesaplama ve islemlerin
nasil gerceklestirildigi agiklanacaktir.

2.1.1. Haberler ve Duyurular

Sermaye piyasasinda bilgi kaynaklar1 ¢ok ve c¢esitli bicimde yer almaktadir. Twitter gibi sosyal
medya platformlar1 haber veri kaynaklari igerisine girmis bulunmakta ve Thomson Reuters,
Refinitiv gibi uluslararas: veri programlarinda analiz i¢in kendine yer edinmis durumdadir. Medya
haberleri altinda siniflanabilecek sosyal medyanin yakin gelecekte literatiirde kendine 6zel bir alan
bulacagina siiphe yoktur.

Firmanin degerini etkileyen olay ¢alismalar1 finansin temellerinde asimetrik bilgiyle, etkin piyasalar
hipotezi ile veya manipiilasyonla iligskilendirilebilir. Teorinin incelenmesi arastirmanin sinirlarini
asacagindan sadece anilarak gecilecektir.

Bu ¢aligma kurgulanirken Sirket haberleri ve Medya ayrimi seklinde ikili bir ayrim 6ngoriilmiistiir.
Sirket haberleri baghigi Kamuyu Aydinlatma Platformu 6zelinde, Medya haberleri ise Finnet Haber
Expert uygulamasi 6zelinde kurgulanmistir. Finnet Haber Expert uygulamasinin veri kaynaklari
ayrintilandirilmistir.

HaberExpert.com sitesi iizerinden tiim zamanlar i¢in Tarim Orman ve Balik¢ilik sektoriinde
gerceklestirilen giincel kaynaklar haber arastirmasinda asagidaki sonuglara ulasilmistir.

Sonuglar Kaynak ve haber sayisini ifade edecek sekilde listelenmistir. Buna gore; Ekonomist
dergisi 1, Para Dergisi 2, Bloomberght 5, Diinya 21, Bigpara 3 Sabah Gazetesi 15, Milliyet Gazetesi
100, Star Gazetesi 16, Hiirriyet Gazetesi 16, Aksam Gazetesi 11, Tiirkiye Gazetesi 2, Yeni Safak
Gazetesi 7 ve son olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu 11 sonug vermektedir.
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Cikan haberlerin konulara gore dagilimi incelendiginde ana basliklar Faaliyet, Hukuki Duruma
Iliskin, Calisanlara iliskin, Kamu Kurumu Agiklamalari, Diger ve Sektdrel Gostergeler
Basliklarinda yer almaktadir.

Konu ve alt konu biciminde simirlamalarda Faaliyetler basliginda 1 Anlasma, 22 Hedef, 2 ihale, 67
Ihracat, 5 Ithalat, 8 Kapasite, 3 Maliyet, 1 Pazar Pay1, 15 Proje, 16 Satislar, 2 Sdylesi, 2 Stok, 32
Tesvik verme- alma, 2 Tiiketim, 69 {iretim, 14 Yatirim, 1 Faiz, 33 Fiyat ve son olarak 4 Kredi alt
konu bashig1 yer almaktadir. Hukuki Duruma Iliskin olarak Vergi alt bashiginda 2 haber yer
almaktadir. Calisanlara iliskin istihdam alt baglhiginda 4 haber yer almaktadir. Kamu kurumu
aciklamalar1 altinda TUIK istatistikleri alt bashiginda 13 konu oldugu belirtilmektedir. Giris ¢ikis
yapan ziyaretciler diger konularda yer alip 1 adet haber yer almaktadir. Ayrica bagimsiz bir baslikta
1 adet sektorel gosterge bulundugu belirtilmektedir.

Sektorde yer alan haberlerin burada belirtildigi sekilde konu ve alt bagliklar seklinde sunuluyor
olmasinin arkasindaki gerek¢e soyle acgiklanabilir. Arastirmacilar sirketlere 6zgii haberlerin sirketin
pay senetleri {izerindeki etkisinin detaylarini incelemek arzusunda bulunabilirler. Ornegin, yeniden
yapilanmaya iligkin bir haberin pay senetleri iizerine etkisi nedir. Bu tarz ¢alismalara 6rnek olarak
Citak & Yildiz, (2007) gosterilebilir. Baska bir drnek olarak Hukuki haberlerin etkisi iizerine
gerceklestirilen Nam, Nam, & Kim, (2015) calismalar1 6rnek verilebilir. Bir bagka 6rnek olarak
genel haberlere iliskin yapilan ¢aligmalar incelenmek istenebilir. Bu sekilde kurgulanan ¢alismalara
ornek olarak Erdogan & Yezegel, (2009) verilebilir. Arastirma tasariminda kullanilan sistemin
genis bir esneklik saglamasi ¢alismanin biitiinliigli ve giivenilirligi acisindan 6nem arz etmektedir.
Akademik c¢alismalarda ¢ok fazla bilgi haricinde, yetersiz bilginin de sorun teskil edecegi
tartisilmazdir. Optimal bir bilesimin kurgulanmasi veya biiylik verinin islenebilir hale getirilmesi
cagimizda kaciilmazdir. Fayda maliyet agisindan optimal bir bilesimle sonuca ilerlemek, kabul
edilebilir bir dngoriilmezlik seviyesinde olmay1 saglayacaktir.

Haber Expert sistemiyle erisilebilir en genis konu basliklar1 ve kaynaklarla tarih olarak sinirlama
gerceklestirildiginde sonuglar sdyledir:

27/01/2020 — 17/02/2020 arasmma herhangi kayith bir haber bulunamamistir. Tarih araligi
genisletildiginde 17/01/2020 — 26/02/2020 araliginda herhangi kayitli bir haber bulunamamustir.
Filtrelenen haberlerin bu sekilde sonuc¢lanmasi “sasirtici”dir.

15/11/2021 — 15/12/2021 arasinda en eski tarihliden en yeni tarihliye dogru siralanmis toplam 18
haber Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1: Finnet Haber Expert Sektor Haberleri

Tarih

Haber

15.11.2021

Tiirkiye Is Bankas1i A.S. Is Bankasi'ndan ciftcilere destek Is Bankasi tarimi
desteklemek maksadiyla yeni bir {irtiniinii kullanima sundu. Buna gore, ciftciler
50 bin TL’ye ve 36 ay vadeye kadar tarim kredilerini subeye gitmeden
alabiliyor. Haberin Devami

15.11.2021

Tarim Ormancilik ve Balikcilik Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi, Ekim
2021. Haberin Devami

17.11.2021

Gida, Tarim ve Hayvancilik, Tarim Ormancilik ve Balikeilik Tiirk unu diinyada
163 iilkenin mutfagina giriyor Tiirkiye Un Sanayicileri Federasyonu (TUSAF)
Eren Gilinhan Ulusoy, 163 iilkeye un ihracati gerceklestirdiklerini belirterek,
"Diinya niifusunun ylizde 92'sinin yasadigi iilkelere Tiirk unlar1 gidiyor.
Rakamsal olarak da bu 3 milyon tonu buluyor." dedi. Haberin Devami

17.11.2021

Tarim Ormancilik ve Balikcilik, Tarim ve Hayvancilik, Gida Turunggilde 73
giinde 152 milyon dolarlik ihracat yapildi Turunggilde ihracat sezonunun ilk 73
giiniinde 152 milyon dolarlik dis satim gerceklestirildi. Haberin Devami

19.11.2021

Tarim Ormancilik ve Balikcilik Su tiriinleri ihracatinda yil bitmeden rekor geldi
Tiirk su iirtinleri sektorii, bu yilin 10 ayinda 1 milyar 97 milyon dolarlik ihracat
rakamina ulasarak Cumhuriyet tarihinin en yiiksek su f{irtinleri ihracatinin
yapildig1 gecen yilin toplam ihracatini da geride birakti. Haberin Devami

30.11.2021

Seyahat Acentesi, Tur Oper, Lokanta ve Oteller, Tarim Ormancilik ve Balikeilik
Turizm ve tarimsal iretimde Tiirkiye’nin baskenti Antalya... Antalya’da
thracatin gectigimiz yila gore %30 arttigini belirten Antalya Ticaret ve Sanayi
Odas1 Baskan1 Davut Cetin,“Ilk 10 aylik dénemde ihracatimiz 2 milyar dolari
ast1.” dedi. Haberin Devami

30.11.2021

Tarim Ormancilik ve Balik¢ilik Tarimda lider il Antalya ATB Yonetim Kurulu
Baskani Ali Candir: Antalya’da ihracatin ylizde 56,6’s1 tarimdan. Haberin
Devami

3.12.2021

Tarim ve Hayvancilik, Gida ve Icecek, Tarim Ormancilik ve Balikcilik ,Gida
Gida sektdriinden 18,1 milyar dolarlik ihracat Tiirkiye Istatistik Kurumu
tarafindan agiklanan Dis Ticaret Verileri baz alinarak Agrimetre tarafindan
hazirlanan TGDF Dijital Veri Paneli’ne gore 2021 yilmin ilk 10 aymnda tarim,
gida ve icecek sektorii 18,1 milyar dolar ihracat, 13,5 milyar dolar ithalat
gerceklestirdi. Arasindaki tiim GTIP kalemleri ile 29. ve 35. fasillardan secili
tirlinlerin dahil edildigi hesaplamalara gore, 2021°nin ilk 10 ayinda sektoriin dis
ticaret fazlasi Onceki yilin ayn1 donemine kiyasla yilizde 20,3 artti. Haberin
Devami

6.12.2021

Tarim Ormancilik ve Balik¢ilik Tarimda yeni devrim kapida: Bir yil ek 10 yil
bi¢ Tiirkiye, tarimda iklim degisikligine hazirlantyor. TAGEM eliyle, kuraklik
ve dona direngli bitki tiirlerinin gelistirilmesi i¢in calismalar hizlandirild.
Stiriimsiiz tarim tizerinde yogunlastirilan caligmalarda, bir defa ekilen bugdaygil
ve yem bitkileri artik, arazi tekrar siirlilmeden 10 yil boyunca hasat
edilebilecek. Haberin Devami

7.12.2021

Tarim Ormancilik ve Balikcilik Ciftciye 5 milyar liralik vergi iadesi Tarim
destek 0demelerinden kesilen verginin ciftciye iadesi i¢in basvurular bagladi.
Mustafakemalpasa  Ziraat Odast Baskani Mehmet Aydemir, zirai
desteklemelerden yiizde 4 oraninda kesilen stopaj vergisinin iadeleri ig¢in
tireticilere vergi dairesine bagvurma ¢agrisinda bulundu. Haberin Devami
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Tarih Haber
Tarim Ormancilik ve Balik¢ilik, Gida Arjantin araya girdi limon yiiz eksitti!
Gegen yi1l hava kosullarindan etkilenen ve verimi diisiik olan narenciyede bu yil
verim yiikselince fiyat indi. Limon ise gecen yilki ihracat kisitlamasiyla pazar
kaybetti. Haberin Devami
Tarim Ormancilik ve Balik¢ilik, Tarim ve Hayvancilik Ekonomiye 1 milyar
TL’lik katki Kayseri Biiyiiksehir Belediye Bagkani Dr. Memduh Biiyiikkilig
baskanliginda Kayseri Ticaret Borsasi’'nda (KTB) kirmizi et {ireticileri ile
istisare toplantis1 yapildi. Burada konusan Biiylikkilig, Beydegirmeni projesi
hakkinda bilgi verdi. Tamamlandiginda yaklagik 100 bin civarinda hayvan
tiretiminin ger¢eklesmesinin planlandigini belirten Biiy
Tarim Ormancilik ve Balikcilik Bakan Pakdemirli: Tarimsal destek ddemeleri
yarindan itibaren hesaplara aktarilmaya baslanacak Tarim ve Orman Bakani
Bekir Pakdemirli, yarindan itibaren 486 milyon 79 bin 930 TL'lik tarimsal destek
O0demelerinin hesaplara aktarilmaya baslanacagini bildirdi. Haberin Devami
Tiirkiye Is Bankast A.S., Tarim Ormancilik ve Balikcihik Dijital Tarmm
Projesi’yle 57 milyon TL’lik katk1 Vodafone Business’in, Tiirkiye Is Bankas1 ile
Eylil 2019°dan bu yana yiriittiigii Dijital Tarim Projesi kapsaminda, Tirkiye
genelinde zeytin, domates, kiraz, c¢ilek, patates gibi ¢ok ¢esitli mahsul
iireticilerine fayda saglamasi amaciyla kurulan Dijital Tarim Istasyonu sayist
27’ye ulasti. Haberin Devami
Gida, Tarim Ormancilik ve Balikg¢ilik Siit iireticide 3, markette 18 lira! 'Biiyiik
vurgun var' Son giinlerde siitiin litre fiyat: marketlerde 18 liray1 buldu. Ureticide
3 lira 30 kurus civarinda satilan siitiin fahis fiyatlarla tiiketiciyle bulusmasina
iliskin konusan Istanbul Ziraat Odas1 Baskan1 Omer Demir, "Fahis fiyat degil
bliylik bir vurgun bu. Siite gelen 1,5 lira zammi1 daha biz koyliiye vermeden,
marketlerden siitiin fiyatina
Tarim Ormancilik ve Balik¢ilik Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi, Kasim
2021. Haberin Devami
Tarim ve Hayvancilik, Tarim Ormancilik ve Balik¢ilik, Gida Tiiketici yiizde 10
daha ucuz et yer Kirmizi et birlikleri, etin perakende satisinda ylizde 8 olan
KDV’nin diisiirtilmesi talebini bakanliklara iletti. Bu sayede fiyatta yiizde 10’a
kadar gevseme Ongoriiliiyor. Haberin Devami
Tarim Ormancilik ve Balik¢ilik, Gida Yas meyve sebze ihracatinda Libya ve
Hindistan atilimi Akdeniz Thracat¢1 Birlikleri (AKIB) Koordinatér Baskani ve
Akdeniz Yas Meyve Sebze IThracatcilar1 Birligi Yénetim Kurulu Baskan1 Nejdat
Sin, Tiirkiye’nin kasim aymda 367,9 milyon dolarlik yas meyve sebze ihracati
gergeklestirdigini, Libya ve Hindistan pazarlarinda dikkat ¢eken artiglara imza
attiklarini belirtti. Haberin Devami

Kaynak: Finnet Haber Expert

8.12.2021

8.12.2021

9.12.2021

13.12.2021

14.12.2021

14.12.2021

15.12.2021

15.12.2021

Tablo 1’den goriilecegi lizere listelenen haberlerin herhangi biri spesifik olarak Ta¢ Tarima veya
OTTO Holding’e veya Borsa Istanbul tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektdriinde listelenen herhangi
bir firmaya ait olarak listelenmemistir. Sektorii ilgilendirebilecegi diisliniilen genel haberler
listelenmektedir. Gerekgeler arastirildiginda veri ticretlendirmeleri ile karsilagilmaktadir.

Ozet olarak Finnet Haber Expert sitesi cok ve ¢esitli kaynaktan faydalanmakla birlikte dlgiilmek
istenen etkiye ve erisilmek istenen haberlere yonelik 6zel paket satiglar1 gerceklestirmektedir. Haber
Expert Sektor haberleri arasinda calisma kapsaminda incelenen firmaya ait haber tespiti
yapilamamigtir.
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Bu tespit calisma kapsami i¢in degerlendirmeye alinacak veri kaynaginin se¢iminde dikkatli
olunmasi gerektigini ifade etmektedir. Calismanin amacina uygun birincil kaynak {icretsiz iken tek
bir veri incelemesi i¢in dolayli kaynaga erismeye gerek yoktur.

Cok ve cesitli verinin toplulagtirilmasinin gerekebilecegi durumlar olabilir. Ancak bu gibi
durumlarda bdyle bir hizmet satin alimi degerlendirilmelidir.

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) iizerinde TACTR iizerinden gergeklestirilen sorgulama
sonuglar1 soyledir:

17/01/2020 —26/02/2020 araliginda 15 haber bulunmaktadir.

15/11/2021 — 15/12/2021 araliginda 3 haber bulunmaktadir.

06/02/2020 tarihli 2020/10 sayilt SPK Biilten haberlerinde, su¢ duyurusu, idari para cezasi ile diger
yaptirim ve tedbirler bashiginda Ta¢ Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida San. ve Tic. AS (Ta¢ Tarim)
nezdinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) ve ilgili mevzuat kapsaminda yapilan
incelemeler sonucunda kanuna aykirilik teskil eden eylemlerde bulunuldugu ve bu sebeple ¢esitli
kisiler hakkinda su¢ duyurusunda bulunuldugu belirtilmistir. S6z konusu biilten haberine istinaden,
07/02/2020 tarihinde KAP bilgilendirmesi ile paylar1 Gelisen Isletmeler Pazari'nda islem goren Tag
Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida San. ve Tic. A.S. (Sirket) ile ilgili olarak Kotasyon Y®&nergesi'nin
23/1-a maddesi kapsaminda Sirket paylarinin Yakin izleme Pazari'na alinmasina ve islem sirasinin
10/02/2020 tarihinden itibaren Yakin Izleme Pazar'nda tekrar agilmasina karar verildigi
bildirilmistir.

Tag Tarmm Uriinleri Hayvancilik Gida Sanayi Ve Ticaret A.S’nin iinvan degisimi igin, 16.11.2021
tarihli olagan Genel Kurulunda SPK ve Ticaret Bakanligindan gerekli olan izinleri alinmais,
"Sirketin Unvan1" adli 2. maddesi istanbul Ticaret Sicili Miidiirliigii tarafindan 30.11.2021 tarihinde
tescil edilmis; 03.12.2021 10465 sayili ticaret sicil gazetesinde (843. sayfada) ilan edilmistir.
Boylelikle sirket OTTO Holding A.S olarak yasamina devam etmektedir.

2.1.2. Finansal Veriler

Belirli bir tarihten itibaren Yakin izleme Pazari'nda islem goren firmalarin pay senetleri BIST Pay
Endeksleri Temel Kurallar1 7.1 maddesi geregince s6z konusu tarihten itibaren bulundugu
endekslerden cikarilir. Paylar1 Gelisen Isletmeler Pazari'nda islem géren Ta¢ Tarmm Uriinleri
Hayvancilik Gida San. ve Tic. A.S. (Sirket) ile ilgili olarak, Ta¢ Tarim Uriinleri paylari, 10/02/2020
tarihinden itibaren Yakin Izleme Pazari'nda islem gordiigiinden XUTUM, XTUMY, XUSIN,
XPGIP, XKOBI endeksleri kapsamindan ¢ikartilmistir.

Tiirk Ticaret Kanunu ¢ergevesinde sirket unvan degisikligi i¢in takip edilen bir akis bulunmaktadir.
Oncelikle sirket genel kurulunda unvan degisikligi karara baglanir. Degisiklik karari ilgili ve yetkili
Ticaret Sicil Miidiirliigiince tescil edilir ardindan degisikligin kesinlesmesi ve gerceklesmesi talep
edilen degisikligin Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan ile olur.

Mevzuat geregi Ticaret Sicil Midiirligiine intikal eden ilanlarin yayinlanmasi i¢in 10 giinliik siire
bulunmaktadir. 2020 yili Ticaret Sicil Miudiirliigiinde dijital doniisiim yil1 ilan edilmistir. 1991 —
2020 yili arasindaki ilanlar ortalama iki ig glinii sonrasinda yayinlanmistir. 01.07.2020 tarihinden
itibaren Merkezi Sicil Kayit Sistemi MERSIS'te olusturulup ticaret sicili miidiirliiklerince elektronik
ortamda iletilen ilanlar ortalama iki saat igerisinde yayimlanmakta olup, kagit ortamda iletilen
ilanlar takip eden is giinii yayinlanmaktadir(Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi TOBB, 2019).

Tiirk yatirnmer profili ile incelendiginde, sermaye piyasasinda bir firmaya ortak olma amaciyla
bulunanlar ve spekiilatif getiri arayisinda bulunanlar gézlenebilir. Spekiilatif yatirimcilar ¢ogunlukla
fiyat hareketlerindeki dalgalanmadan kazangli ¢ikmak icin sirketin pay senedi fiyati degisimlerini
yakindan takip eder. Bir sirkette uzun siireli degil kisa stireli kalarak, pozisyonlarin1 gorece kisa
vadeli ayarlayarak sermaye kazanci hedeflerler. Gérece uzun vadeli pozisyonlar1 tercih eden sirket
yatirimcilar arasinda sirketi ve sirket gelismelerini yakindan takip edenler ve sirketin durumunu ara
sira takip edenler bulunabilir. Dijitallesme ile 6zellikle Kamuyu Aydinlatma Platformu mesajlari
kendine ulastiktan sonra sirkette neler oldugu ile ilgilenen bir kitle vardir.
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Anilan yatirimci profillerinin Genel Kurula katilma durumlari, ticaret kanunundaki akisa hakim
olma durumlart disiiniildiigiinde olay penceresi ¢alismasinda hangi gerceklesmenin
haber/duyuru/olay olarak belirlenmesi problemi ortaya ¢ikar. Tiirk Borsa yatirimci profili ile birlikte
degerlendirildiginde, alan yazin taramasinda genel kurul karar tarihinin mi, ticaret sicilde tescil
tarthinin mi yoksa Ticaret Sicil Gazetesinde ilan tarihinin mi olay giinii, haber tarihi olarak
belirlenmesi ile ilgili agikca tespit yapan bir calisma belirlenememistir. Bu konunun incelenmesinin
Tiurk finans literatiirline katki ve oOneri olarak sunulabilecegi Ongoriilmektedir. Bu c¢alismanin
kurgusu ve calisma teknigi agisindan haberin ilk agiga ¢iktigi durumun dikkate alinarak
hesaplamalarin yapilmasi1 gerekmektedir. Bu sebeple {ic durum i¢in de ayr1 ayr1 hesaplamalar
yapilmamistir.

Thomson Reuters veri tabanlarindan ¢ekilen referans endekse ve sirket pay senedine ait giin sonu
kapanig verileri bu ¢alismanin inceleme konusunun g¢ergevesini olusturmaktadir. Finansal veriler
Thomson Reuters — Refinitiv veri tabanlarindan DataStream For Office (DFO) ile ¢ekilmistir.
Verilerin sistem kodlar1 TK: TAC ve TKNATAT1 dir. Bu kodlar sirastyla “OTTO HOLDING AS”
ve “BIST National All-100- PRICE INDEX” i¢in kullanilmaktadir.

2.2. Metodoloji

Bu ¢aligma iki haberin etkisi {izerine kurgulanmigtir. Baz1 haberlerin firma degeri {lizerine etkisini
matematiksel bir modele dahil etmeden tahmin etmek olanaklidir. Herhangi bir siipheye olanak
vermeyecek bir nokta, SPK Biilteninde hakkinda su¢ duyurusunda bulunulan, idari para cezasi ile
diger yaptirim ve tedbirler uygulananlar arasinda bulunmaktir. Bu durum olumsuz bir gelisme olup,
bu haberin firma degeri lizerinde olumsuz etkisi olmasi beklenir. Ayn1 sekilde bir firmanin faaliyet
gosterdigi pazardan Yakin Izleme Pazarina gecirilmesi olumsuz bir gelismedir. Sirketin esas
sOzlesme tadili ile faaliyet gosterdigi sektorii degistirmesi ile ilgili sadece bu bilgiye bakarak olumlu
veya olumsuz bir haberdir seklinde yorum yapmak arka plandaki bir¢ok detayin kagirilmasina
neden olabilecektir. Boyle durumlarda modellemeler sakli bilgilerin agiga ¢ikarilmasina katkida
bulunur. Acik olarak etkisi Ongoriilebilen haberlerin firma piyasa degeri lizerine etkilerinin
incelenmesi de sakli bilgilerle ilgili fikir sahibi olunmasini saglar. Ornegin, piyasanin etkinlik formu
yapist ile ilgili bilgiler analizlerle agiga ¢ikarilabilir.

Thomson Reuters veri tabanlarindan g¢ekilen endekse ve sirket pay senedine ait giin sonu kapanisg
verileri bu c¢alismanin inceleme konusunun cergevesini olusturmaktadir. Verinin tiirli, serinin
dagilimi, karsilastirilacak grup sayisi ve bu gruplarin bagimlik durumlari gibi unsurlar parametrik
veya non-parametrik testlerden se¢im yapilmasina yardimei olur.

MacKinlay, (1997) calismasinda belirtilen siirecte, kazan¢ duyurusunun firma degerine etkisinin
belirlenmesi i¢in haber ile firma degerinin hareket yoniiniin tespiti gerekir. Calisilan 6rnekte haber
ve deger arasinda dogru yonlii iliski vardir. Kazang agiklamasinin bilgi icerigi varsa, beklenenden
daha yiliksek getiri agiklamalarmin piyasa fiyatini arttirmasi gerekir, benzer degerlendirme tersi
durum i¢in de gegerlidir. Ozetle, beklenenden yiiksek kazanglar firma degerindeki artislarla ve
beklenenden diisiik kazanglar diisiislerle iligkilendirilmelidir. Bu iliskinin belirlenmesi i¢in haberin
kategorize edilmesi gereklidir. Iyi haberler, haber yok ve kéotii haber seklinde iiglii bir kategori
belirlenmistir. Gergeklesme beklenenden %2,5 daha fazla ise iyi haber, %2,5’tan daha az ise kot
haber olarak siniflandirilmaktadir. Art1 eksi %2,5 araliginda %35 lik degisim araliginda ise haber yok
olarak siniflandirtlmistir.

MacKinlay, (1997) calismasindan esinlenerek ilk asamada giinliik tarihi anormal/asir1 getirilerin
ortalama asir1 getiriyi agsma seviyesinde degerlendirmeler gergeklestirilmistir. £2,5% den daha fazla
degisimler gorsellestirilmistir. Negatif yondeki asmalar kirmizi ile pozitif yondeki agmalar yesil
renkle isaretlenmistir.

Daha o6nce gorsellestirme siireci agiklanan anormal/agirt getiriler istatistiki olarak test edilmelidir.
Tek firma sorgusu yapiliyor olmasi ve sektorde yer alan firma sayisinin sinirliligi gibi nedenler
uygulanabilir yontemleri sinirlamaktadir.
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Kolaylastiric1 bir yaklasim ile piyasa aktorlerinin en az endeks seviyesinde getiri bekledigi piyasa
modeliyle paralellik arz eden bir modelle devam edilmesi uygun goriilmiistiir. Calismada izlenen
yontem Eyiiboglu ve Bulut’'un 2016 yilindaki caligmalarinda Yazici ve Muradoglu’nun 2002
yilindaki ¢aligmasinda takip ettiklerini belirttikleri yontemdir(Eyiliboglu & Bulut, 2016, p. 122).
Ancak Borsa Istanbul endeksleri arasinda incelenen sirketin faaliyet gosterdigi tarim, ormancilik ve
balik¢ilik sektoriine 6zgli bir endeks hesaplanmamaktadir. BIST 6zel olarak bu sektorde endeks
hesaplamiyor oldugu i¢in alternatif bir ¢6ziim iiretilmelidir. TACTR ’nin islem gordiigii endekslerin
belirlenmesi ve sektordeki diger firmalarla kiyaslanmasi bu sorunu ¢odziimleyecektir. Ta¢ Tarim
Uriinleri paylari, 10/02/2020 tarihinden itibaren Yakin Izleme Pazari'nda islem gordiigiinden, BIST
Pay Endeksleri Temel Kurallar1 7.1 maddesi geregince s6z konusu tarihten itibaren XUTUM,
XTUMY, XUSIN, XPGIP, XKOBI endekslerinden ¢ikartilmistir. TACTR endekslerde yer aldigi
siirecte sektorde yer alan IZTAR, YAPRK ile ortak olarak BIST Tiim ve BIST TUM — 100
kapsaminda listelenmistir. BIST TUM — 100 piyasa kazang beklentisi referansi/vekili belirlenmistir.
Riskin 6diiliinii veya finansin temel 6gretisi riske karsi beklenen getiriyi daha iyi temsil etmesi i¢in
BIST 100 kapsaminda yer alan gorece daha az riskli firmalarin referansin disinda belirlenmesi
tercih edilmistir. Sektore 6zel endeks hesaplanmiyor olmasi bu tarz bir uygulamanin gerekgesidir.
Piyasa beklenen getirisinin referansi olarak kullanilan endeks sz konusu gerekgelerle BIST TUM -
100 endeksidir.

Pay senedi fiyatlar1 icin diizeltilmis fiyatlar kullanildigindan ve inceleme doneminde temettii
odemesi olmadigindan 6zel bir diizenleme yapmak veya pay senedi getiri bilesenlerinden kar pay1
getirisinin fiyat iizerindeki etkisinin ¢caligmaya dahil edilmesi gerekmemistir.

Hem endeksin hem de pay senedinin getiri orani hesabinda son fiyatindan bir Onceki giinkii

fiyatinin farki alindiktan sonra bir Onceki giinkii fiyata oranlanmasiyla giinliik getiri hesab1
ViV

gerceklestirilmistir. Matematiksel ifadesi Denklem 1°de sunulmusturR,; = TP
t—1

(O))
R(return), getirinin Ingilizce karsilig1 olarak uluslararasi notasyonda gosterildiginden son deger ve
ilk deger farklar1 V ile gosterilmistir. Matematiksel ifade kullanilan t(time) notasyonu zamani
belirlemek i¢in kullanilmistir. Hesaplanan biiyiikliikler hisse fiyati ve endeks seviyesi oldugu i¢in
fiyatin Ingilizce karsihig1 price kisaltmasi olarak P’nin veya endeksi temsilen index kisaltmasi I’nin
kullanim1 tercih edilmemistir. Her iki biiyilikliiglin de sayisal bir biiylikligii ifade etmesi sebebiyle
degerin karsilig1 olarak value ve V notasyonu tercih edilmistir.
Getiri hesabinin gosteriminden sonra sira anormal/asir1 getirilerin  (Abnormal Return-AR)
belirlenmesi noktasidir. Hesaplama sistemi Denklem 2’de sunulmustur. Ornegimizde tek bir pay
senedi yer aldig1 i¢in enstriiman bazli alt indis olusturulmasi gerekmemektedir. Piyasa endeksi
getirisi olarak BIST-100 endeksinin getirisi kullamilmustir. T giiniindeki anormal getiri piyasa
getirisinin altinda veya iizerinde sunulan getiri olarak gosterilmektedir. M(market) piyasa getirisini
temsil edecek sekilde kullanilmaktadir.
AR, = R; — Ry ()
Olay giinii referans alinarak olay penceresi tanimlanir. Olay penceresi olaydan dnceki ve olaydan
sonraki bir siire olarak tanimlanmaktadir. Olay penceresi referans alindiginda ise olay penceresi
oncesinde tahmin/kestirim penceresi ve olay penceresi sonrasinda kontrol pencereleri olusturulmast
mimkiindiir. Benzer bir kurgunun arastirma sorusunun dahilinde uygulanmasi gerekli degildir.
Anilan kurguyu kullanan ¢aligmalar olarak MacKinlay, (1997); Toraman, Tetik, & Kanat, (2021)
calismalar1 incelenebilir.
Olay penceresi tekniginin normal sartlar altinda giiglii formda etkin piyasalar oldugunu 6ngdren
varsayimlari, gercek piyasa kosullarinda esnetilmekte ve etkinlik formlarina gore esnetmeler
yapilabilmektedir. Finansal piyasalarda Elliot Dalga Teorisinde goriildiigii gibi zamana yayilarak
piyasa aktorlerinin aciga ¢ikan haberlere tepkiler verdigi bilinmektedir.
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Tepki siireleri uzadikca anormal getirideki artiglar belirgin olarak tespit edilemedigi i¢in kiimiilatif
anormal getiriler kullanim1 gerekli olmaktadir. Olay penceresi igerisinde “ortalama anormal/asir
getirilerin” (Average Abnormal Return-AAR) belirlenmesi ve ortalamadan sapmalarin tespit
edilmesi i¢in olay penceresi icerisinde pay senedine ait ka¢ adet anormal/asirt getirileri varsa
toplanarak ortalamasinin alinmasi gerekir. Olay giiniinden 6nceki ve sonraki N giinliik siire olay
penceresini olusturmaktadir.

Haberin agiklandig1 / duyurunun yaymlandigr giin, olay giinii (t = 0) olarak kabul edilmektedir.
Genelde olaydan onceki siire ile olaydan sonraki siire esit olarak incelemeye alinmaktadir. Bu
calismada da ayn1 prensip kullanilmistir. Oncesi ve sonras1 N giin olarak belirlenen olay giinii “t”
den oOnceki is glinleri t-1, t-2, ... , t-N seklinde ifade edilmektedir. Olay giinii “t” den sonraki is
glinleri t+1, t+2, ... , t+N seklinde gdosterilmektedir. Her bir ig giiniine ait pay senedi glinliik
getirileri hesaplanmaktadir. Denklem 3’te giinliik getirinin nasil hesaplanacagi gosterilmistir. Buna
gore art1 - eksi N giinliik getiri hesab1 icin tarihi seride, olay penceresinin en eski tarihinden bir
onceki i gliniliniin fiyat bilgisi, getiri hesabi i¢in gerekmektedir. Se¢ilen olay penceresinin tarihi seri

icerisinden bir 6rneklem oldugu unutulmamalidir.
1

AAR = GNiD N _NAR, A3
Ortalama anormal/asir1 getirilerin (Average Abnormal Return-AAR) standart sapmasinin
belirlenmesi 6rneklem ile ¢alisiliyor oldugundan Denklem 4’te gosterilmistir.
N _ 2

s = \/Zt:—N(A;;; AAR) (4)
Incelenen seride teknik bir konu olarak bir arastirmacinin anormal/asir1 getiri olup olmadigini
belirlemesi gerekmektedir. Grafik raporlama ile agiklama Onerilen ve istatistiki testlerle
desteklenebilen bir metot olarak belirmektedir. Kurulan sifir hipotezi, hesaplanan anormal/asirt
getirinin  belirlenen giiven aralifinda sifirdan farkli olup olmadigimi test eder. Basit t-testi
varsayimlar1 ve dikkat edilmesi gereken konular listelenirken merkezi limit teoremi geregi gbzlem
sayisinin biiylik olmasi durumunda testin standart normal dagilima yakinsayacagi belirtilmektedir
(de Jong, 2007, pp. 8—11). Sifir ortalama ve bir standart sapma ile ¢alismada kullanilan t-istatistigi

Denklem 6’da gosterilmistir.

test istatistigi(z) = ARe = ReRme | N(0,1) 6)

(N+1)05 IRe
Giiven araliginin alt sinir1 ve tist sinir1 igerisinde yer aldigi siirede agiga ¢ikan haberin/olayin etkisi
“ug¢ deger” olarak nitelendirilmez.
P (Rt — 2/ 0g, < Rue <Rz «/ZaRt) —1-«

Araligin disina ¢ikan ve dis bolgelere diisen getiriler, olumsuz bir olaydan 6nce pozitif yonde sapma
yarattiysa igeriden bilgi sizmis olma ihtimali kuvvetlidir. Bu dogrultuda anormal/agir1 getiri vardir
yoniinde hipotez kurgulanarak sosyal bilimlerde genelde arzu edilen %95 giiven araliginda
calisgtlmaktadir. 1,96’lik kritik deger ile hesaplanan degerlerle karsilastirmalar yapilarak aralik
disindaki anormal/asir getiriler belirlenmektedir. HO ve H1 hipotezleri sunulmustur.

Hy:(AR,) =0

Hy:(AR,) # 0

3. Sonuclar

Calismada kullanilan veriler hacim olarak ‘zorlayici’ nitelikte olmadigindan Microsoft Excel’de
tablolar iizerinden matematiksel hesaplamalar gerceklestirilmistir. Tablo 2’de doniisiimii
gerceklestirilmis gilinliik getiriler sunulmustur.
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Tablo 2: Giinliik getiriler
Tarih Rt Rmt Tarih Rt Rmt

22.01.2020 - - 1.11.2021 - -
23.01.2020| -0.0196 | 0.0216 | 2.11.2021 | -0.0155 | -0.0093
24.01.2020| -0.0067 | 0.0179 | 3.11.2021 | -0.0262 | -0.0094
27.01.2020| -0.0101 | 0.0133 | 4.11.2021 | 0.0197 | 0.0146
28.01.2020| 0.0169 | -0.0100 | 5.11.2021 | 0.0105 | -0.0012
29.01.2020| -0.0100 | -0.0182 | 8.11.2021 | 0.0652 | 0.0105
30.01.2020| -0.0303 | -0.0323 | 9.11.2021 | 0.0253 | -0.0089
31.01.2020| 0.0208 | 0.0172 |10.11.2021 | -0.0024 | -0.0006
3.02.2020 | 0.0068 | 0.0189 |11.11.2021| -0.0024 | -0.0042
4.02.2020 | 0.0135 | 0.0286 |12.11.2021| 0.1000 | 0.0024
5.02.2020 | 0.0300 | -0.0033 | 15.11.2021| 0.0909 | 0.0090
6.02.2020 | 0.0777 | 0.0064 |16.11.2021 | -0.0500 | -0.0153
7.02.2020 | 0.0000 | -0.0011 |17.11.2021| -0.0526 | 0.0104
10.02.2020 -0.0991 | -0.0256 |18.11.2021 | -0.0556 | 0.0049
11.02.2020| 0.0000 | 0.0170 |19.11.2021| 0.0196 | 0.0212
12.02.2020| -0.0100 | 0.0063 |22.11.2021| 0.0192 | 0.0299
13.02.2020| -0.0135 | 0.0079 |23.11.2021| -0.0694 | -0.0083
14.02.2020| -0.0034 | 0.0013 |24.11.2021| 0.0089 | 0.0186
17.02.2020 -0.0068 | 0.0039 |25.11.2021 | -0.0008 | 0.0107
18.02.2020| -0.0172 | -0.0087 |{26.11.2021 | 0.0459 | -0.0010
19.02.2020 -0.0105 | -0.0086 |{29.11.2021 | 0.0192 | 0.0105
20.02.2020| -0.0355 | -0.0725 |30.11.2021 | 0.0000 | 0.0037

Giinliik getiri doniisiimleri 1 numarali denklem uyarinca gergeklestirilmistir. Getiri hesabinin
gosteriminden sonra anormal/asir1 getiriler (Abnormal Return-AR) belirlenmis ve
Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3: Anormal Getiriler (AR)
Tarih AR Tarih AR

22.01.2020 - 1.11.2021 -

23.01.2020{ -0.04124 | 2.11.2021 | -0.0062
24.01.20201 -0.02455 | 3.11.2021 | -0.0168
27.01.20201 -0.02333 | 4.11.2021 | 0.0051
28.01.2020{0.026995| 5.11.2021 | 0.0118
29.01.2020{0.008248 | 8.11.2021 | 0.0547
30.01.2020]0.002038 | 9.11.2021 | 0.0342
31.01.2020]0.003674 | 10.11.2021 | -0.0018
3.02.2020 | -0.01209 | 11.11.2021| 0.0018
4.02.2020 |-0.01513 | 12.11.2021| 0.0976
5.02.2020 | 0.033348|15.11.2021 | 0.0819
6.02.2020 | 0.071266|16.11.2021 | -0.0347
7.02.2020 |0.001069|17.11.2021 | -0.0630
10.02.2020| -0.07354 | 18.11.2021 | -0.0605
11.02.2020| -0.01701 | 19.11.2021 | -0.0016
12.02.2020| -0.01626 | 22.11.2021 | -0.0107
13.02.2020| -0.02134 {23.11.2021 | -0.0611
14.02.2020| -0.00473 | 24.11.2021 | -0.0096
17.02.2020| -0.01073 | 25.11.2021 | -0.0115
18.02.2020| -0.00857 | 26.11.2021 | 0.0469
19.02.2020| -0.00195 {29.11.2021 | 0.0088
20.02.2020|0.037009 | 30.11.2021 | -0.0037

Anormal/asir getirilerin hesaplanmasi i¢in 2 numarali denklemden faydalanilmistir ve s6z konusu
anormal/agir1 getirilerin ortalamasinin hesabi i¢in 3 numarali denklemden faydalanilmistir.
Anormal/asir getirilerin ortalamadan sapmalar1 4 numarali denklemde sunulan standart sapma
formiilii ile hesaplanmustir.

Tablo 3’te sunulmus olan anormal/asir1 getirilerin ortalamasi 23 Ocak — 20 Subat 2020 déneminde -
0,4135% ve standart sapmasi 0,02989 olarak hesaplanmistir. Bu donemde firma gelisen isletme
pazarindan yakin izleme pazarina gegirilmistir. Firmanin yakin izleme pazarindayken unvan
degistirerek sektor digina ciktigi dénem olan 2021 yilinda anormal/agir1 getirilerin ortalamasi
0,2932% ve standart sapmasi1 0,04236 hesaplanmastir.
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ARt-AAR

test stat

%95 Giiven arahig:

Tarih

ARt-AAR

test stat

%95 Giiven arahg

-3.71%

-5.872

Disarisinda

2.11.2021

-0.91%

-0.636

[cerisinde

-2.04%

-3.496

Disarisinda

3.11.2021

-1.97%

-1.718

[cerisinde

-1.92%

-3.323

Disarisinda

4.11.2021

0.21%

0.519

Icerisinde

3.11%

3.844

Disarisinda

5.11.2021

0.88%

1.205

Icerisinde

1.24%

1.175

Icerisinde

8.11.2021

5.17%

5.601

Disarisinda

0.62%

0.290

Icerisinde

9.11.2021

3.13%

3.506

Disarisinda

0.78%

0.523

Icerisinde

10.11.2021

-0.47%

-0.182

Icerisinde

3.02.2020

-0.80%

-1.722

Icerisinde

11.11.2021

-0.11%

0.187

Icerisinde

4.02.2020

-1.10%

-2.155

Disarisinda

12.11.2021

9.47%

10.000

Disarisinda

5.02.2020

3.75%

4.749

Disarisinda

15.11.2021

7.90%

8.391

Disarisinda

6.02.2020

7.54%

10.148

Disarisinda

16.11.2021

-3.76%

-3.551

Disarisinda

7.02.2020

0.52%

0.152

Icerisinde

17.11.2021

-6.59%

-6.454

Disarisinda

-6.94%

-10.472

Disarisinda

18.11.2021

-6.34%

-6.194

Disarisinda

-1.29%

-2.423

Disarisinda

19.11.2021

-0.45%

-0.164

[cerisinde

-1.21%

-2.316

Disarisinda

22.11.2021

-1.36%

-1.094

[cerisinde

-1.72%

-3.039

Disarisinda

23.11.2021

-6.40%

-6.260

Disarisinda

-0.06%

-0.674

Icerisinde

24.11.2021

-1.26%

-0.987

[cerisinde

-0.66%

-1.528

Icerisinde

25.11.2021

-1.44%

-1.180

Icerisinde

-0.44%

-1.221

Icerisinde

26.11.2021

4.40%

4.804

Disarisinda

0.22%

-0.278

Icerisinde

29.11.2021

0.58%

0.897

Icerisinde

4.11%

5.270

Disarisinda

30.11.2021

-0.67%

-0.383

Icerisinde

Gorsellestirmenin saglanmasi i¢in Tablo 4’te MacKinlay, (1997) calismasindan esinlenerek +2,5%
den daha fazla negatif yondeki asimlar kirmizi ile pozitif yondeki asimlar ise yesil renkle
isaretlenmistir. Ayrica, 6 numarali denklem kullanilarak hesaplanan test istatistigi ile sinamalar
%095 giiven aralif1 i¢in sunulmus ve giiven araligr icerisinde kalmip kalinmadigi sorgulanmstir.
Olay giinii koyu yaz1 tipi ve sar1 renkle isaretlenmistir. %95 giiven aralig1 disarisinda kalan giinlerde
olagan dis1 fiyat hareketleri oldugu belirlenmistir. Bu bulgular +2,5% den daha fazla negatif
yondeki asimlar kirmizi ile pozitif yondeki asimlar ise yesil renkle isaretlemelerle de biiyiik oranda
tutarlilik sergilemektedir.

2020 yilima denk gelen gelisen isletme pazarindan, yakin isletme pazarina gegis siirecinde sirket ve
yetkilileri hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmadan ve KAP’ta endeksten c¢ikarma haberlerinden
once tespit edilen asir1 getirilerin varlig1 iceriden bilgi sizdigini desteklemektedir. Bu bulgularla
sirket bazinda piyasay1 bozucu eylemlerin varlig1 stiphesi desteklenmektedir.

2021 yilina denk gelen sirket unvan degisiminin goriisiildiigli genel kurul siireci 6ncesinde asiri
artiglar olay Oncesinde iceriden bilgi sizdigim1 desteklemektedir. Bu bulgularla sirket bazinda
piyasay1 bozucu eylemlerin varlig: siiphesi desteklenmektedir.

4. Tartisma

Tirkiye ozelinde gerceklestirilen bu calismada oOncelik borsa ve sektor oldugu icin sektor disi
kalmak zorunda kalan firma incelenerek, pazar degisimi ve unvan degisimi gibi basarisizlik
haberlerinin etkisi mercek altina alinmistir. Finansal piyasalarda yatirimcilarin arzu ettigi seffaflik
durumunun varligi, bilgi asimetrisi ve fiyatlara yansima durumu ile incelenmistir. Spesifik bir
olayin firma tizerine etkisini incelemeye uygun olarak olay penceresi yontemi ile ¢alisma modeli
olusturulmustur.

Social Science Development Journal journalssd@gmail.com

261

http://www.ssdjournal.org




Social Science Development Journal 2022 March ~ Volume: 7 Issue: 30 pp: 247-265
Doi Number : http://dx.doi.org/10.31567/ssd.571

Bu cercevede piyasaya uyarh getiriler modeliyle paralel olarak yatirimcilarin beklenen ortalama
getirisi belirlenmistir. Ilerleyen calismalarda model kurgusu gerceklestirilirken farkli modellerin
farkli sonuglar saglayabilecegi unutulmamalidir. Tekrarlanan ¢alismalar farkli modelleri test etmeyi
ve mevcut sonuclarin karsilastirilmasini igerebilir.

Piyasa etkinligi formlar1 acisindan elde edilen bulgular incelendiginde haberler veya duyurular
vasitasiyla hisse senetlerinden kiimiilatif ortalama asir1 bir getiri saglanabilir ise boyle bir durumda
piyasa zayif formda etkin olabilir. Piyasa yar gii¢lii formda etkin degildir. SPK’nin uygulamis
oldugu cezai yaptirim ile beraber diistiniildiigiinde gii¢lii formda etkinlik sorgusuna gerek olmadigi
zaten agiktir.

Yar1 giliglii formda etkin bir piyasada, aciga c¢ikan haberlerden asir1 bir getiri saglanmamasi
gerektiginden tarim, ormancilik ve balikgilik sektoriinde asir1 getiri saglanabildigi belirlenmistir. Bu
bulgu sektdriin Borsa Istanbul’da temsil edilen piyasasinm yari gii¢lii formda etkin olmadigimi
ortaya koymustur. Ilgili firmanin unvan degistirerek sektdr disina ¢ikmis olmasi sektdr igin iyi bir
durumdur seklinde bir yargiya varilabilir. OTTO Holding biinyesinde daha sonra kurulacak
firmalarin sektorlerde temsili ve kabulii konusunda ihtiyatli olunmasi gerektigi 2020 ve 2021
tecriibelerinden acik olarak belirlenebilmektedir.

2020 ve 2021 donemlerinde agiga cikma siireci incelenen haberlerde, sirket pay senetlerinin
istatistiki olarak pozitif ve anlamli getirileri mevcuttur. Igerden 6grenmeye, bilgi asimetrisine, isaret
eden bu tespitler haberlerin bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigini diisiindiirmektedir.
Incelenen firmanin hem gelisen isletmeler pazarinda hem de yakin izleme pazarinda bulundugu
siirecte finans piyasalarinda arzu edilen seffafliga sahip olmadig: belirlenmistir.

Sektorde yer alan tiim firmalarin ve tiim haberlerin dahil edilmesi yeni bir ¢calisma olarak giindeme
alindiginda fiyatlarin anlamliligini yitirebilme riskine karsi uygun periyotlu smirlamalarla tarihi
stirec cesitli kesitlere ayrilabilir. Uzun vadede borsalarin ve iilkelerin gelisimi biiyiime yoniindedir.
Ama Keynes’in “Uzun vadede hepimiz Oliiyiiz” so6zii uzun vadeli c¢alisma kurgularinda
unutulmamalidir.

Olay penceresi caligmasinin  kurgulanmasi i¢in  kullanilabilecek ¢esitli  alternatifler
degerlendirilmigstir. Standart literatiir ¢aligmalarinin aksine sirketin igerisinde yer aldigi 6zel
kosullara gore diizenleme gerceklestirilmistir. Bir firmanin faaliyet gosterdigi sektorde Borsa
Istanbul tarafindan karsilastirmaya olanak saglayan endeks hesaplanmadigi durumlar icin érnek bir
uygulama gerceklestirilmistir. Caligmada literatiire katki saglayabilecek bir karsilagtirma yontemi
tanitilmistir. Bu yontem ile firmanin temsil edilmesinin uygun olacagi mukayese endeksinin
belirlenerek kullanilmasi1 gosterilmistir. Uygulamaya alinan yontem katma deger olarak firmanin
beklenen performansinin daha iyi temsil edilmesi saglamistir. Firmaya ve sektore uygun benchmark
secimi bu ¢alismada tanitilan bir katma deger olarak yer almaktadir.

Politika yapicilar agisindan bu calismanin 6ng6rdiigii dnemli bir tespit bulunmaktadir. Tiirkiye
tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektoriinde finansal piyasalar kanaliyla biiylimeyi arzu ediyorsa,
sektor nezdinde seffafligi arttirici ve denetim mekanizmasini daha etkin hale getirici tedbirler
almalidir. Boyle aksak durumlar ortaya ciktiginda bilgi suistimali gibi finansal piyasa suclari
ihtimali artacak ve finansal piyasanin yatirimci ¢ekme cazibesi azalacaktir. Hali hazirda az say ile
borsa ilgili sektoriinde faaliyette bulunan firmalar bile rekabet nedeniyle farkli sektorlere gegme
egilimi icerisine girecektir.

llerleyen donemlerde Piyasa ve Pazar etkinligi acisindan sektorler arasi ve pazarlar arasi
incelemeler gerceklestirilmesi miimkiindiir. Tiirk Borsa yatirnmci profili ile birlikte
degerlendirildiginde, alan yazin taramasinda genel kurul karar tarihinin mi, ticaret sicilde tescil
tarthinin mi yoksa Ticaret Sicil Gazetesinde ilan tarihinin mi olay giinii, haber tarihi olarak
belirlenmesi ile ilgili agikca tespit yapan bir ¢alisma belirlenememistir. Bu konunun incelenmesi
Tiirk finans literatiiriine katki ve 6neri olarak sunulabilecektir.

http://www.ssdjournal.org Social Science Development Journal journalssd@gmail.com

262




Social Science Development Journal 2022 March ~ Volume: 7 Issue: 30 pp: 247-265
Doi Number : http://dx.doi.org/10.31567/ssd.571

Calismada dikkat edilmesi gereken ve ¢alismanin simir1 olarak belirtilebilecek hususlar
bulunmaktadir. Konuyu arastiracak diger yazarlar1 da uyarmak adina belirtilmesi énemli goriilen
noktalar sOyledir: Secilmis bir sektorde yer alan tek bir sirketin iki farkli pazardaki durumunu
inceleyerek biitiin bir pazarin etkinlik durumu hakkinda genel geger bir yargiya ulasmak ¢ok da
dogru olmayacaktir. Her ne kadar sektérde yer alan sirket sayisi sinirlt da olsa dikkatli olmakta
fayda bulunmaktadir. Sirket 6zelinde olay degerlendirmesi olarak diistintilmesi ve belki de sirketin
i¢ bilgilerinin piyasaya akisi siireci olarak adlandirilmasi daha uygun bir yaklagim olarak
diistintilebilecektir. Ancak; arastirmacilarin kargasaya ve karigikliga siiriiklenmemesi adina genel
adlandirma kullanilarak piyasa etkinligi kavrami se¢ilmistir ve bu kullanim hatali bir kullanim
degildir. Gergeklestirilen ¢alismanin bir parc¢asinin degil biitlinliniin dikkate alinmasi olas1 bir eksik
anlamay1 veya yanlis anlasilmay1 engelleyecektir.

Calismanin girisinde vurgulanan yeni bir sirket olarak ticari faaliyetlere devam etme karari
gerekceeleri piyasa etkinlik formu durumundan 6tiirli cevaplanamamistir. Son s6z olarak, Borsa
Istanbul biinyesinde bir endekste listelenme veya pazarda kote olma gerekliliklerini yerine getirme
konusunda “basarili” olamamis bir firma gergegi bulunmaktadir. Ger¢eklesmenin arka planinda yer
alan sebepleri, firmanin igerisinde bulundugu reel sektoriin dinamikleriyle incelenmeden
cevaplamak olanakli goriillmemektedir.
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