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Amagc- Bu alisma, BIST (Borsa Istanbul) 100 endeksinde yer alan pay senetlerinde gozlenen olagan dist
islem hacmi artiglar1 sonrasimndaki kisa vadeli fiyat davranisini incelemeyi amaglamaktadir. Ozellikle
hacim soklarinin ardindan gece ve giin ici getiri bilesenlerinin nasil farklilastig1 ve sok giiniindeki getiri
yoniine gore asimetrik bir oriintii olusup olusmadig: arastirilmaktadir.

Yontem- Temmuz 2017-Aralik 2025 dénemine ait giinliik agilis, en yiiksek, en diisiik, kapanis fiyat1 ve
islem hacmi verileri kullanilmistir. Hacim z-skoru, olay giinii dislanarak 6nceki 120 gozlem {izerinden
hesaplanmis ve z > 2,0 ile olaylar arasinda en az 11 islem giinii kosullariyla 3.233 olay belirlenmistir.
Cikarimda firma ve olay tarihi boyutlarinda iki yonlii kiimelenmis standart hatalar, Holm d{izeltmesi,
Wilcoxon testi ve olay tarihi kiimeleri iizerinden 10.000 tekrarli %95 bootstrap giiven araliklari
kullanilmistir.

Bulgular- Tiim orneklemde ortalama kiimiilatif anormal getiri, Holm diizeltmesi sonrasmda %5
diizeyinde anlamli degildir. Buna karsilik, negatif getirili soklarin ardindan t+1 ile t+10 arasinda anlaml
negatif CAR goriiliirken pozitif ve negatif sok gruplar: arasindaki fark tiim pencerelerde anlamlidir. On
giinliik hisse ortalamasina gore diizeltilmis fazla gece getirisi %1,227, fazla giin ici getiri %-0,293 ve
aralarindaki fark %1,520'dir. Son fark Holm diizeltmesi sonrasinda anlamlidir.

Tartisma- Bulgular, hacim soku sonrasindaki fiyat davranigimin sok giiniindeki getiri yoniine ve getirinin
seans dis1 ya da seans ici bilesenine gore ayristigini gostermektedir. Ancak sonuglarin piyasa diizeltmesi
secimine duyarlilig, sabit BIST 100 6rneklemi ve gozlenmeyen yatirima tiirleri nedeniyle bulgular,
nedensel bir yatirrmc davranist mekanizmas: olarak degil, piyasa mikro yapisi ve dikkat temelli
agiklamalarla iligkili bir oriintii olarak yorumlanmalidir.
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Purpose- This study examines short-term price behavior following abnormal trading volume surges in
stocks included in the BIST (Borsa Istanbul) 100 sample. It focuses on whether overnight and intraday
return components diverge after volume shocks and whether the pattern is asymmetric with respect to
the shock-day return direction.

Method- Daily open, high, low, close, and trading volume data from July 2017 to December 2025 are
used. Volume z-scores are computed from the preceding 120 observations excluding the event day. A
total of 3,233 events are identified using z > 2.0 and a minimum separation of 11 trading days. Inference
relies on two-way clustered standard errors by firm and event date, Holm adjustment, Wilcoxon tests,
and 95% bootstrap confidence intervals based on 10,000 event-date-cluster replications.

Findings- Aggregate mean cumulative abnormal returns are not significant at the 5% level after Holm
adjustment. Negative-return shocks are followed by significantly negative CARs from t+1 through t+10,
while differences between positive and negative shock groups are significant in every window. At t+10,
the excess overnight return relative to the stock-specific non-event mean is 1.227%, the corresponding
excess intraday return is —0.293% and the difference between the two is 1.520%. The difference remains
significant after Holm adjustment.

Discussion— Post-shock price behavior varies with the shock-day return direction and with whether
returns accrue overnight or intraday. However, because the results are sensitive to the choice of market
adjustment, the analysis is based on a fixed BIST 100 sample and investor identities are unobserved, the
findings should be interpreted as a pattern associated with market microstructure and attention-based
explanations rather than as evidence of a causal investor-behavior mechanism.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarda islem hacmi, fiyat kesfi siirecinin temel bilesenlerinden biri olarak kabul edilmektedir.
Karpoff (1987) ve Blume vd. (1994), islem hacminin piyasadaki bilgi akigi, yatirimcilarin bilgiye verdikleri
tepkiler ve piyasa yapisina iliskin kosullar hakkinda dnemli sinyaller sundugunu gostermektedir. Bir hisse
senedinde tarihsel diizeyinin belirgin iizerinde gerceklesen islem hacmine hacim soku denir. Bu olgu yeni
bilginin piyasaya ulastigina, yatirnmci goriis ayriliklanimin arttifina veya spekiilatif islem yogunlugunun
ylikseldigine isaret edebilir. Harris ve Raviv (1993) ile Kandel ve Pearson (1995), goriis ayriliklarindaki artisin
islem hacmiyle iligkisini vurgulamaktadir. Hacim soklarimn ardindan fiyatlarda momentum mu yoksa tersine
doniis mii gozlendigi ve bu etkinin giiniin hangi zaman dilimine yogunlastig1 sorusu heniiz tam olarak
cevaplanmamusgtir.

Hacim ile getiri iliskisinin teorik temelleri gelismis piyasalar 6zelinde genis 6l¢iide incelenmistir. Campbell
vd. (1993), yiiksek hacimli fiyat diisiislerinin, diisiik hacimli diisiislere kiyasla sonraki donemde beklenen
getiride artis ve dolayisiyla daha giiclii bir tersine doniis egilimiyle iliskili oldugunu gostermistir. Llorente vd.
(2002), spekiilatif islemlerin momentuma, likidite odakl islemlerin ise tersine doniise yol agtigini ortaya
koymustur. Gervais vd. (2001), olagan dis1 yiiksek hacmin izleyen donemde pozitif getiri primi tirettigini
belgelemistir. Bu farkli bulgular, hacim soklarinin fiyat etkisinin piyasanin mikro yapisina ve yatirimci
profiline bagl olarak degistigini gostermektedir.

Gelismekte olan piyasalar, &zellikle BIST (Borsa Istanbul) 6zelinde, bu iliskinin sistematik olarak test edilmesi
bakimindan sinurli bir literatiire sahiptir. Bildik (2001) ile Bildik ve Giilay’a (2007) gore BIST, islem hacmi devri,
kisa vadeli yatirimar egilimleri ve piyasa isleyisi bakimindan kendine 6zgii bir mikro yapiya sahiptir. Giin ici
getiri ve volatilite hareketleri de seans yapisina bagl Oriintiiler sergilemektedir. Bununla birlikte, yatirrma
tiirii bu ¢alismada dogrudan gozlenmediginden seans ici ve seans dis1 farkliliklar belirli bir yatirimer grubuna
atfedilmemektedir.

Bu calisma, s6z konusu boslugu ii¢ yonden ele almaktadir. Birincisi, giinlitk getiriyi gece ve giin ici
bilesenlerine ayirmakta ve ham getirilerin yam sira her hissenin olay disi ortalamasina gore fazla getirileri
incelemektedir. Ikincisi, sok giiniindeki getiri yoniine gore ayrigtirma yaparak asimetrik fiyat davrangim
degerlendirmektedir. Uglinciisii, iki yonlii kiimelenmis gikarim, coklu test diizeltmesi, tarih-kiimeli bootstrap,
alternatif piyasa gostergesi, log-hacim ve winsorize saglamlik kontrolleriyle sonuglarin bagimlilik ve asir1
gozlemlere duyarliligini sinamaktadir.

2. LITERATUR OZETI
2.1. Hacim-Getiri iliskisinin Teorik Temelleri

Finansal piyasalarda islem hacmi ile fiyat degisimi arasindaki iliski, finans literatiiriiniin en yogun tartisilan
konularindan biridir. Karpoff (1987), bu iliskiyi kapsamli bi¢imde derleyerek iki temel duruma isaret
etmektedir. Birincisi, hacim fiyat degisiminin mutlak biiytlikliigii ile pozitif iligkilidir. Digeri ise pay
piyasalarinda hacim fiyat degisiminin kendisiyle de pozitif iligkilidir. Lo ve Wang (2000), hacim kavraminin
farkli tanimlarini ve portfdy teorisi igin ¢ikarimlarini sistematik bigimde analiz etmistir.

Hacmin fiyat kesfi siirecindeki roliine iliskin teorik yaklasimlar biiyiik dl¢iide bilgi asimetrisi ¢ercevesinde
gelistirilmistir. Kyle (1985), bilgilenmis yatirimcinin stratejik islem davranisini modelleyerek 6zel bilginin
fiyatlara bir anda degil, islemler yoluyla kademeli olarak yansidigini gostermistir. Easley ve O'Hara (1987),
islem biiytikliigliniin piyasadaki bilgi asimetrisine iligskin sinyal tasidigini ve biiyiik islemlerin daha fazla bilgi
icerebilecegini gOstermistir. Hasbrouck (1991) ise islem ve kotasyon etkilesimlerini VAR (Vektor
Otoregresyon) sistemi i¢inde modelleyerek bir islemin bilgi igerigini, islem yeniliginin kalic1 fiyat etkisi
tizerinden Olgen bir cerceve gelistirmistir. Blume vd. (1994), islem hacminin fiyatlarin tek basina yansitmadig:
bilgi igerdigini ve bu nedenle fiyat sinyallerinin yorumlanmasinda ek bir bilgi kaynagi olarak
kullanilabilecegini teorik ve ampirik olarak gostermistir. Wang (1994), heterojen yatirimcilarin asimetrik bilgi
ve farkli yatirim firsatlar altinda islem yaptig1 bir modelde, islem hacminin bilgi kaynakl islemler ile portfoy
dengeleme kaynakli bilgiden bagimsiz islemlerden olusabilecegini gostermistir.

Campbell vd. (1993), islem hacmi ile hisse senedi getirilerinin seri korelasyonu arasindaki iliskiyi inceleyerek,
yliksek hacimli giinlerde gerceklesen fiyat diisiislerinin daha yiiksek tersine doniis beklentisi tasidigini
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gostermistir. Bu model, hacim soklarinin tersine doniis hipotezinin teorik temelini olusturmaktadir. Llorente
vd. (2002), bireysel hisse senetleri diizeyinde kritik bir ayrim ortaya koymustur. Riskten korunma amaciyla
gerceklesen islemlerden kaynaklanan getiriler tersine donerken, 6zel bilgiye dayali spekiilatif islemlerden
kaynaklanan getiriler kendi yoniinde devam etme egilimi gosterdigini belirlemistir.

Bu iki karsit 6ngorii, hacim soklarinin fiyat etkisinin tek tip olmadigini ve sokun kaynagina, piyasanin yapisina
ve yatirimc1 kompozisyonuna bagh olarak farkhilasabilecegini ortaya koymaktadir. Amihud (2002), likiditenin
varlik getirilerini etkileyen 6nemli bir faktdr oldugunu gostermistir. Ayrica islem hacmi ile fiyat etkisi
arasindaki iliski nedeniyle olagan dist hacim hareketlerinin likidite kosullarindaki degisimlerle de baglantii
olabilecegine isaret etmistir.

2.2. Hacim Soku ve Yatirnma Dikkati

Gervais vd. (2001), olagan dis1 yiiksek hacim yasayan hisse senetlerinin izleyen yaklasik bir ayda pozitif getiri
primi sergiledigini belgelemistir. Bu bulgu, Merton (1987) eksik bilgi yaklasimiyla uyumlu bi¢imde, hacim
soklarmin goriiniirliigii artirarak yatirimer tabanini genisletebilecegi seklinde yorumlanmistir. Kaniel vd.
(2003) yiiksek hacim getiri priminin uluslararas1 6rneklemde yayginligini gostermistir. Daha yakin caligmalar,
yiiksek hacim priminin ekonomik temellerle baglantisin1 (Wang, 2021) ve olagan dis1 hacim sonrasinda kisa
vadeli devam ile daha uzun vadeli tersine doniisiin bir arada bulunabilecegini (Li vd., 2024) ortaya
koymaktadir.

Yatirimar dikkati hipotezi, Barber ve Odean (2008) tarafindan farkli bir agidan desteklenmistir. Calisma,
bireysel yatirimcilarin haberlerde yer alan, olagan dis1 islem hacmi sergileyen ve asir1 kisa vadeli getiri yasayan
dikkat cekici hisselerde net alic1 olma egiliminde olduklarini gostermektedir. Akarsu ve Siier (2022), yatirimct
dikkatinin getiriyle iligskisinin {ilkeler arasinda yon ve anlamlilik bakimindan degistigini belirlemektedir. Bu
sonug, dikkat temelli mekanizmalarin piyasa baglamina bagli oldugu ve hacim tek bagina yatirima tiirtinii
tanimlamadig1 yoniinde ihtiyatli bir yorum gerektirmektedir.

2.3. Davranissal Finans Perspektifi

Hacim soklar1 sonrasi gozlenen fiyat oriintiilerinin yorumlanmasinda davranissal finans gercevesi 6nemli bir
rol oynamaktadir. De Bondt ve Thaler (1985), yatirimcilarin ge¢mis bilgiye asir1 tepki verebildigini ve bu
nedenle ge¢miste asir1 diisen hisselerin uzun vadede ge¢miste asir1 yiikselen hisselere kiyasla daha yiiksek
getiri saglayarak tersine doniis sergiledigini gostermistir. Barberis vd. (1998), kisa vadeli eksik tepki ile uzun
vadeli asir1 tepkiyi ayni cercevede aciklamustir. Daniel vd. (1998), yatirimcilarin basariy1r kendilerine
basarisizlig1 ise digsal etkenlere baglama egilimiyle birlesen asir1 6zgiivenin, kisa vadede momentum ve uzun
vadede tersine doniis iiretebilecegini modellemistir.

Hong ve Stein (1999), bilginin piyasaya kademeli bigimde yayilmasinin kisa vadede eksik tepkiye, ardindan
trend takipgisi yatirimcilarin devreye girmesiyle asir1 tepkiye neden olabilecegini gostermistir. Jegadeesh ve
Titman (1993), ge¢miste iyi performans gosteren hisseleri satin alip kotii performans gosteren hisseleri satan
kisa-orta vadeli momentum stratejilerinin ozellikle 3 ila 12 aylk elde tutma donemlerinde anlamli pozitif
getiriler iirettigini belgelemistir. Lee ve Swaminathan (2000), yiiksek hacimli hisselerin momentum etkisinin
diisiik hacimli hisselere gore daha gliclii oldugunu gostermistir. Chordia ve Swaminathan (2000), diisiik
hacimli hisselerin piyasa bilgisine yiiksek hacimli hisselere kiyasla daha yavas tepki verdigini ve bu nedenle
yiiksek hacimli hisselerin getirilerinin diigiik hacimli hisseleri 6nden takip ettigini gostermistir. Chordia vd.
(2001) ise piyasa likiditesinin zaman icinde 6nemli dalgalanmalar gosterdigini ve bu degisimlerin piyasa
kosullariyla birlikte fiyatlama ve getiri dinamikleri agisindan anlam tasidigini belgelemistir.

2.4. Gece ve Giin I¢i Getiri Ayristirmasi

Giinliik getirinin gece ve giin igi bilesenlerine ayristirilmasi piyasa mikro yapist literatiiriinde giderek artan
ilgi goren bir alandir. French ve Roll (1986), hisse senedi getirilerinin varyansinin islem saatlerinde belirgin
bi¢cimde yiiksek oldugunu belgelemistir. Barclay ve Hendershott (2003), fiyat kesfinin 6nemli bir boliimiiniin
seans dis1 donemlerde gerceklestigini ortaya koymustur. Lou vd. (2019), gece ve giin igi getiri bilesenlerinin
kalict ve farkli dinamikler sergiledigini, piyasa portfoylinde gece getirilerinin ortalama olarak giin igci
getirilerden daha yiiksek oldugunu gostermistir.
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Cliff vd. (2008), gece getirilerinin giin i¢i getirilerden sistematik bicimde farklilastigini ve Ozellikle gece
getirilerinin pozitif giin ici getirilerin ise sifira yakin ya da negatif olabildigini gdstermistir. Berkman vd.
(2012), bireysel yatirimcilarin seans agilisinda aktif oldugu piyasalarda agilis fiyatlariin agir1 tepki icerdigini
gOstermistir.

2.5. Gelismekte Olan Piyasalarda Hacim ve Getiri Tligkisi

Gelismekte olan piyasalarda hacim ve getiri iliskisi daha karmasik bir yap sergilemektedir. Griffin vd. (2007),
gelismekte olan piyasalardaki hacim ve getiri iliskisinin ge¢mis getirilere duyarli oldugunu gostermistir.
Gagnon ve Karolyi (2009), Llorente vd. (2002) gercevesini uluslararasi ¢capraz kote hisselere uygulayarak, bilgi
asimetrisinin yiiksek oldugu firmalarda yiiksek hacimle iligkili getirilerin tersine doniisten ¢ok devam etme
egiliminde oldugunu gostermistir.

Tiirkiye 6zelinde Bildik (2001), Borsa Istanbul’daki giin igi getiri ve volatilite kaliplarinin gelismis piyasalardan
farklilastigini bildirmistir. Bildik ve Giilay (2007) ise kisa vadeli ters yonlii stratejilerin performansin
incelemistir. Umutlu (2008), hacim ve getiri iliskisini nedensellik testleriyle ele almistir. Diger gelismekte olan
piyasalara iligkin yakin tarihli kanitlar da tek tip degildir. Wright ve Swidler (2023), Jamaika 6rnekleminde
olagan dis1 hacim giiniindeki negatif anormal getiriyi izleyen giinde kismi tersine doniis raporlamistir. Bu
cesitlilik, olay tanimi, piyasa yapisi ve ¢ikarim yonteminin sonuglar tizerindeki 6nemini gostermektedir.

2.6. Hipotezler
ilgili literatiirden tiiretilen hipotezler su sekildedir:

H;: Hacim soku giinlerini takip eden kisa vadeli donemde (t+1 — t+10) istatistiksel olarak anlamli kiimdilatif
anormal getiri mevcuttur.

H,: Hacim goklarmmin kisa vadeli fiyat etkisi, sok giinlindeki getiri yOniine gore asimetrik farklilik
gostermektedir.

Hs: Hacim soku sonrast fiyat tepkisi, gece ve giin i¢i getiri bilesenlerinde farkli yogunlukta ve farkli yonlerde
ortaya ¢ikmaktadur.

H,, literatiirde momentum ve tersine doniis yoniinde karsit beklentiler bulunmasi nedeniyle bilingli olarak iki
yonlii kurulmus ve toplulastirilmis CAR'1n sifirdan farkl: olup olmadigini sinamaktadir. Hy'de sok giinii getiri
yonti, islemlerin bilgi veya likidite kaynagini dogrudan temsil eden bir 6l¢ii olarak degil, fiyat davranisindaki
heterojenligi inceleyen bir ayristirma degiskeni olarak kullamilmaktadir. Hs kapsaminda dikkat, agilis emir
birikimi ve seans dis1 bilgi akis1 olas1 agiklamalar olmakla birlikte mevcut veriyle dogrudan stnanmamaktadir.
t+1, t+3, t+5 ve t+10 pencereleri analiz dncesinde belirlenmistir. Her hipotez panelindeki dort pencere tek bir
sinama ailesi kabul edilerek Holm diizeltmesi uygulanmstir.

3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Veri Seti ve Orneklem

Calismada, veri derleme tarihinde BIST 100 kapsaminda bulunan sabit aday listesine ait giinliik islem verileri
kullanilmistir. Tarihsel endeks bilesenleri elde edilemediginden donemsel iiyelik yeniden olusturulmamustir.
Temmuz 2017-Aralik 2025 dénemindeki 100 adaydan veri mevcudiyeti %80’in altinda kalan 32 pay ¢ikarilmis
ve 68 paydan olusan sabit orneklem kullanmilmistir. Temmuz-Aralik 2017 donemi 120 gozlemlik hacim
penceresinin 1sinma siirecidir. Fiili analiz Ocak 2018-Aralik 2025 donemini kapsamaktadir.

Her pay icin giinliik acilis, kapanis, en yiiksek ve en diisiik fiyatlar ile adet bazinda islem hacmi ForInvest
FXPlus veri analiz programindan elde edilmistir. Fiyat serileri veri saglayicinin temettii, bedelsiz sermaye
artirmmi ve boliinme gibi kurumsal eylemlere gore diizeltilmis serileridir. Hacim serisi adet bazinda
kullanilmistir. Calisma giinliik frekansta oldugundan acilis miizayedesinin alt asamalar1 ve donem igindeki
seans i¢i kural degisiklikleri ayrica modellenmemistir. Gece-giin i¢i sonuglar1 bu kapsam sinirlilig gozetilerek
yorumlanmistir. Piyasa diizeltmeli anormal getiride BIST 100 kapanis endeksi temel piyasa gostergesidir.
Ayrica olay hissesini disarida birakan esit agirlikli 6rneklem portfoyii alternatif piyasa gostergesi olarak
kullanilmistr.
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3.2. Hacim Soku Tanimi

Hacim soklarmin belirlenmesinde ge¢cmis pencereye dayali goreli hacim yaklagimi kullanilmigtir. Gervais vd.
(2001) ile Kaniel vd. (2003) ¢izgisinde cari hacim, yalmzca ge¢mis referans donemindeki dagilima gore
degerlendirilmistir. Hisse i i¢in t gliniindeki islem hacmi, olay giinii gozlemi pencereye dahil edilmeden t-120
ile t-1 arasindaki 120 gegerli hacim go6zleminin aritmetik ortalamasi ve standart sapmas: kullanilarak z-
skoruna doniistiirtilmiistiir:

Zf‘[=val—}!‘.r—lzu (1)

Tt 120

Burada p ve o, hisse i'nin t giliniinden 6nceki 120 gegerli islem giinlitk hacim serisinin sirasiyla ortalamasini
ve standart sapmasini ifade etmektedir. Yaklagik alt1 aylik 120 gozlemlik pencere, kisa pencerelerdeki oynak
ortalama ve standart sapma tahminlerini azaltirken daha uzun pencerelerin yapisal degisimlere yavas uyum
saglama riskini sinirlayan bir denge olarak segilmistir. Bu secim, olay giinii bilgisinin ge¢mis dagilima dahil
olmasini onleyen geriye doniik uygulamayla birlikte degerlendirilmelidir.

Hacim soku giinii temel analizde z 2 2,0 olarak tanimlanmigstir. Normal dagilim varsayimi altinda bu esik iist
kuyrugun yaklasik %2,3'tine karsilik gelse de hacim serisinin kalin kuyruklu olmasi nedeniyle esik olasiliksal
bir normalite iddias1 degil, operasyonel bir olagan digilik Slgiitiidiir. Esik duyarlihgr z > 1,5 ve z = 3,0 ile
sinanmugtir. Olgek ve asirt sag kuyruk duyarliligi ise log(1+Hacim) iizerinden hesaplanan z > 2,0 tanimiyla
degerlendirilmistir.

Olay pencerelerinin birbiriyle ortiismesini siirlamak amaciyla temel 6rneklemde ayni hissedeki ardisik
olaylar arasinda en az 11 islem giinii bulunmasi sart1 uygulanmstir. Boylece t+10 pencereleri aym hisse igcinde
cakismamaktadir. Bu filtre 3.233 hacim soku olay1 tiretmistir. Uc takvim ginliik filtreyle elde edilen 5.327 olay
ise temel sonug olarak degil, olay ayrimi saglamlik kontrolii olarak raporlanmistir.

3.3. Getiri Hesaplamalar1

Calismada logaritmik getiriler kullanilmistir. Getiri hesaplamalarinda bedelsiz sermaye artirimi, temettii
dagitimi ve hisse boliinmesi gibi kurumsal eylemlere gore diizeltilmis fiyatlar kullanilmigtir. Toplam giinliik
getiri gece getirisi ve giin ici getirisi su sekilde hesaplanmistir:

riy=In(Cy /Ci,y-1) 2)
it =In(0;,/Ci i 1) (3)
ri4=n(Ci,/0i) 4)

Logaritmik getirinin toplamsal 6zelligi sayesinde toplam getiri, gece ve giin i¢i bilesenlerinin tam toplamina
esittir. Bu ayristirma, bilgi akisinin seans disinda mi seans i¢inde mi fiyatlara yansidiginin degerlendirilmesine
olanak tanimaktadir.

Gece ve glin ici getirileri iki sekilde analiz edilmistir. Ik olarak ham bilesenler raporlanmuistir. Ikinci olarak
her hissenin olay dis1 giinliik ortalama gece ve giin ici getirileri ilgili k giin sayisiyla ¢arpilarak ham kiimiilatif
bilesenden ¢ikarilmis ve hisse ortalamasina gore diizeltilmis fazla gece ile fazla giin ici getiriler hesaplanmistir.
Boylece bilesenlerin genel seans Oriintiisiinden ne dlgiide ayristig1 stnanmistir. Bu yaklasim piyasa endeksinin
acilis bilesenindeki eszamanlilik sorununu azaltmakla birlikte, faktor bazli bir piyasa diizeltmesi degildir.

3.4. Anormal Getiri ve CAR

Olay calismas1 metodolojisi gercevesinde (MacKinlay, 1997), her bir hacim soku olayini izleyen anormal getiri,
piyasa diizeltilmis getiri yaklasimi kullanilarak hesaplanmistir. Hisse i'nin t giiniindeki anormal getirisi:

ARiJ:riJ_rmJ (5)

olarak tanimlanmistir. Burada piyasa getirisi temel modelde BIST 100 endeksinin logaritmik getirisidir. Olay
hissesinin endeks iginde bulunmasinin yaratabilecegi mekanik iliskiyi degerlendirmek {izere, her giin olay
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hissesi haric tutularak 6rneklemdeki diger hisselerin esit agirlikli ortalama getirisiyle ikinci bir anormal getiri
serisi olusturulmustur. Piyasa diizeltmeli model parametre tahmini gerektirmediginden ayr1 bir tahmin
donemi kullanilmamistir (Brown ve Warner, 1985). CAR, olay gilintinii izleyen k islem giinliik anormal
getirilerin toplamidir:

k
CAR!"*= Y AR; 1+, ©)
j=1

Calismada analiz 6ncesinde dort olay penceresi belirlenmistir: k = 1 (ertesi giin etkisi), k = 3 (ii¢ giinliik kisa
vade), k = 5 (bir haftalik etki) ve k = 10 (iki haftalik etki). Bu pencereler kisa vadeli fiyat kesfi siirecinin farklh
asamalarini yakalamay1 amaglamakta ve ayni sonug paneli i¢inde tek bir ¢oklu sinama grubu olusturmaktadir.

3.5. Istatistiksel Testler

Ortalama sonuglar, sabit terimli regresyon esdegeri iizerinden firma ve olay tarihi boyutlarinda iki yonlii
kiimelenmis standart hatalarla sitnanmistir (Cameron vd., 2011). Boylece ayri firmaya ait olaylar arasindaki
seri bagimlilik ile ayn tarihte farkli hisselerde olusan ortak soklar birlikte dikkate alinmistir. Medyan ve sira
davranisi, CAR dagiliminin sifir etrafinda simetrik oldugu sifir hipotezini sinayan Wilcoxon isaretli sira
testiyle degerlendirilmistir. Her sonu¢ panelindeki dort olay penceresine ait p-degerleri Holm (1979)
yontemiyle diizeltilmistir. Ek olarak olay tarihleri kiime olarak 10.000 kez yerine koyarak orneklenmistir.
Yiizde birlik yonteme dayal1 %95 bootstrap giiven araliklar: ile hesaplanmigtir. Pozitif-negatif grup farklars,
grup gostergeli regresyonda ayni iki yonlii kiimelenmis kovaryans matrisiyle sinanmustir.

Dagilim ve asir1 gozlem denetiminde Pearson basiklig1, mutlak gece getirisi esikleri ve en ug gece gozlemleri
incelenmistir. Ana sonug serileri %0,5 ve %99,5 yiizdeliklerinde winsorize edilerek yeniden sinanmis, hacim
tarafinda log(1+Hacim) z-skoru kullanilmistir.

3.6. Alt Grup Analizleri

Temel analizden sonra olaylar sok giinii toplam getirisinin yoniine gore pozitif ve negatif gruplara ayrilmustir.
Gece ve giin i¢i bilegenlerinde ham ve hisse ortalamasia gore diizeltilmis fazla getiriler ile bunlarin farki
incelenmistir. Yillik t+10 CARlarn esitligi ortak Wald testiyle sitnanmistir. Yillar nedensel makroekonomik
rejimler olarak siiflandirilmamistir. Saglamlik analizleri ii¢ takvim giinliik olay ayrimini, z > 1,5 ve z 2 3,0
esiklerini, log-hacim z-skorunu, olay hissesi harig esit agirlikli piyasa gostergesini ve her ana sonug serisinde
%0,5-%99,5 winsorize doniisiimiinii kapsamaktadir.

4. BULGULAR
4.1. Tanimlay1c1 Istatistikler

Analiz doneminde 135.965 kullanilabilir hisse-giin gozlemi bulunmaktadir. Geriye doniik 120 gozlemlik z-
skoru, z >2,0 esigi ve en az 11 islem giinliik olay ayrimi sonucunda 3.233 olay belirlenmistir. Olaylarin 2.449"u
(%75,8) pozitif, 784’11 (7%24,2) negatif getirili sok giinleridir. Bu oran, hacim artiglarinin érneklemde daha sik
pozitif getirili giinlerle birlikte goriildiigiinii gostermektedir. Ancak olay yonii ekonomik kaynagi veya
yatirimer tiiriinii tek bagina tanimlamamaktadir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Degisken N Ortalama Medyan Std. Min. Maks. Carpiklik  Basiklik
Sapma

Giinliik getiri 135.965 0,00143 0,00000 0,02921 -0,27193  0,20764 0,059 6,199
Anormal getiri 135.965 0,00029 -0,00176 0,02466  -0,24591  0,20531 0,511 7,910
(BIST100)

Anormal getiri 135.965 0,00000 -0,00205 0,02460  -0,24740  0,22333 0,532 7,837
Gece getirisi 135.965 0,00255 0,00133 0,01297  -0,23180  0,19416 -1,215 39,970
Giin igi getiri 135.968 -0,00112 0,00000 0,02756  -0,25951  0,25292 0,054 6,902

Tablo 1, dagilim istatistiklerini sunmaktadir. Gece getirisinin Pearson basikligr 39,970 ile diger serilerden
yliksektir. Ham gece serisinde mutlak getirisi %10u asan 288, %15’i asan 45 ve %20yi asan 11 hisse-giin
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bulunmaktadir. %0,5-%99,5 winsorize sonrasinda gece getirisi basikliginin 15,422'ye gerilemesi asir
gozlemlerin 6nemli oldugunu ancak tek basina belirleyici olmadigini gostermektedir. Ana fazla gece ve gece-
giin i¢i fark bulgular1 winsorize analizinde de korunmustur.

4.2. Hacim Soku Sonrasi Kiimiilatif Anormal Getiriler

Tablo 2, tiim 6rneklem {iizerinde hesaplanan kiimiilatif anormal getirilerin olay penceresine gore dagilimini
raporlamaktadir.

Tablo 2. Hacim Soku Sonrasi Kiimiilatif Anormal Getiriler

Pencere N Ort. (%) Medyan Kiim. %95 GA Bootstrap P pW
(%) SH (Holm) (Holm)
t+1 3.232 -0,102 -0,306 0,064 [-0,230;0,026] [-0,223;0,017] 0,351 <0,001
t+3 3229 0,153 -0,433 0,106 [-0,364;0,058] [-0,351;0,052] 0,351 <0,001
t+5 3.229 -0,073 —0,442 0,117 [-0,307;0,161] [-0,331;0,183] 0,537 0,005
t+10 3.222 0,361 -0,379 0,148 [0,065;0,656] [0,013;0,714] 0,070 0,404

Not: Ortalamalar yiizde cinsindendir. Standart hatalar firma ve olay tarihi boyutlarinda iki yonli kiimelenmistir.
Bootstrap giiven araliklar1 olay tarihi kiimeleri tizerinden 10.000 tekrarla hesaplanmistir. p(Holm), ayn1 paneldeki dort
pencere igin diizeltilmis p-degeridir.

Tablo 2’ye gore ortalama CAR t+l'de %—0,102, t+3'te %—0,153, t+5'te %—0,073 ve t+10’da %0,361'dir. Ik tic
pencerenin iki yonlii kiimelenmis %95 giiven araliklari sifir1 icermektedir. t+10 i¢in kiimelenmis p-degeri 0,017
olmakla birlikte dort pencereye uygulanan Holm diizeltmesi sonrasinda p=0,070%e yiikselmekte ve %5
diizeyinde anlamlilik ortadan kalkmaktadir. Tarih-kiimeli bootstrap aralig1 t+10°da [%0,013 ile %0,714] olsa da
onceden belirlenen ¢oklu test diizeltmesine dayali ana karar H;'in %5 diizeyinde desteklenmedigidir.

Tiim pencerelerde medyan CAR negatiftir ve t+10 medyan1 %—-0,379'dur. Wilcoxon-Holm sonuglari t+1, t+3 ve
t+5’te anlamli olsa da ortalama ile medyanin farkli yonleri dagilim asimetrisine isaret etmektedir. Bu nedenle
sonug, genel bir pozitif hacim primi olarak degil, sok giinii yoniine ve sag kuyruktaki olaylara gore degisen
heterojen bir fiyat davranisi olarak yorumlanmaktadir.

—&— Ortalama CAR (%95 GA) Olay 6rneklemi = 3.233; gecerli N = 3.222-3.232
0.6% 1 -m- Medyan CAR
_ 0‘4(%_
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Olay sonrasi igslem gunt (t+k)
Sekil 1. Hacim soku sonras: kiimiilatif anormal getiri (%95 GA)
4.3. Getiri Yoniine Gore Ayristirma

Tiim 6rneklemdeki heterojenligin kaynaklarini incelemek tizere olaylar sok giiniindeki toplam getiri yoniine
gore ayrilmustir. Toplam 3.233 olaym 2.449'u pozitif ve 784'(i negatif getirili sok giinlerinde gerceklesmistir.
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Olay penceresi sonundaki eksik gozlemler nedeniyle tablo satirlarindaki gegerli N degerleri sinirli 6l¢iide
degismektedir.

Tablo 3. Sok Giinii Getiri Yoniine Gore Kiimiilatif Anormal Getiriler

Panel A: Pozitif Getirili Sok Giinleri

Pencere N Ort. (%) Medyan Kiim. %95 GA Bootstrap P pW
(%) SH (Holm)  (Holm)
t+1 2.448 0,059 -0,244 0,082 [-0,105;0,222] [-0,084,0,202] 0,940 0,069
t+3 2.447 0,090 -0,329 0,124 [-0,157;0,337] [-0,145;0,326] 0,940 0,055
t+5 2.447 0,292 -0,368 0,132 [0,029;0,555] [-0,002;0,581] 0,090 0,709
t+10 2.441 0,766 -0,220 0,170 [0,426;1,106] [0,363;1,171] <0,001 0,709

Panel B: Negatif Getirili Sok Giinleri

Pencere N Ort. (%) Medyan Kiim. %95 GA Bootstrap P pW
(%) SH (Holm)  (Holm)
t+1 784 0,604 -0,496 0,106 [-0,816; -0,392] [-0,830;,-0,375] <0,001 <0,001
t+3 782 -0,913 -0,699 0,207 [-1,325; -0,500] [-1,319;-0,513] <0,001 <0,001
t+5 782 -1,214 -0,744 0,247 [-1,706; -0,722] [-1,728;-0,711] <0,001 <0,001
t+10 781 -0,906 -0,667 0,344 [-1,594; -0,219] [-1,606;-0,238] 0,011 0,001

Panel C: Gruplar Arasi Fark (iki Yonlii Kiimelenmis Regresyon)

Pencere N+ N- Fark (%) Kiim. SH %95 GA p (Holm)
t+1 2.448 784 0,663 0,140 [0,384;0,942] <0,001
t+3 2.447 782 1,002 0,240 [0,523;1,482] <0,001
t+5 2.447 782 1,506 0,275 [0,957;2,054] <0,001

t+10 2.441 781 1,673 0,392 [0,889;2,456] <0,001

Tablo 3, hacim soku sonrasindaki fiyat davranisinin sok giinii getiri yoniine gore belirgin bicimde ayristigini
gostermektedir. Negatif getirili soklarda ortalama CAR t+1’de %—0,604, t+3'te %-0,913, t+5'te %—1,214 ve
t+10'da %-0,906’d1r. Tiim pencereler Holm diizeltmesi sonrasinda anlamlidir. t+10 igin %95 kiimelenmis giiven
araligi [%—1,594 ile %-0,219]'dur. Bulgular negatif getirili hacim soklarinin ardindan kisa vadeli negatif devam
ortntiisiiyle uyumludur. Olay tasarimi bu oriintiiniin kotii haberin eksik fiyatlanmasindan kaynaklandigini
tek basina tanimlamamaktadir.

10% - —e— Pozitif getirili sok (n = 2.449)
A N Negatif getirili sok (n = 784)
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=
o
TE“ 0.0% .-\"‘-i’
G
c
@
= -0,5% A
o o
3 "'-..‘.-_
5 T _—A
X -1,0% e ’,b—-———‘p———-,r"‘
"-.‘_______raf
-1,5% 4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Olay sonrasi iglem glinii (t+k)

Sekil 2. Sok giinii getiri yoniine gore kiimiilatif anormal getiri (%95 GA)
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Pozitif getirili soklarda t+1 ve t+3 ortalamalar1 anlaml degildir. t+5 etkisi Holm sonrasinda yalmzca %10
diizeyindedir (p=0,090). t+10 CAR %0,766 ve p(Holm)<0,001’dir. Bununla birlikte t+10 medyan1 %-0,220 ve
olay hissesi harig esit agirlikli portfdy kullanildiginda pozitif grubun t+10 ortalamas1 %0,209 ile anlamsizdur.
Dolayisiyla pozitif soklardaki gecikmis pozitif sonug piyasa diizeltmesi se¢imine duyarhidir.

Pozitif-negatif grup farki t+1'de %0,663, t+3'te %1,002, t+5'te %1,506 ve t+10'da %1,673'tiir. Dort fark da iki
yonlii kiitmelenmis ¢ikarim ve Holm d{iizeltmesi altinda anlamlidir. Bu asimetri alternatif esit agirlikli piyasa
gostergesi kullanildiginda da korunmaktadir. Bu nedenle Hy, belirli bir davranigsal mekanizma iddiasindan
bagimsiz olarak, gruplar arasi fiyat davranisi farki bakimindan desteklenmektedir.

4.4. Gece ve Giin I¢i Getiri Ayristirmasi

Hacim soku sonrasindaki gece ve giin igi getiriler hem ham olarak hem de her hissenin olay disi seans
ortalamasina gore fazla getiri bigciminde incelenmistir. Tablo 4, bu bilesenleri ve fazla gece ile fazla giin ici
getiriler arasindaki formal fark testini sunmaktadir.

Tablo 4. Hacim Soku Sonrasi Ham ve Ortalamaya Gore Diizeltilmis Gece/Giin I¢i Kiimiilatif Getiriler

Panel Pencere N Ort. (%) Medyan %95 GA Bootstrap P
(%) (Holm)
t+1 3.232 0,403 0,247 [0,335;0,471] [0,334,0,470] <0,001
t+3 3.229 1,075 0,974 [0,948;1,202] [0,955;1,192] <0,001
Ham gece
t+5 3.229 1,818 1,709 [1,644;1,992] [1,660;1,973] <0,001
t+10 3.222 3,372 3,219 [3,100;3,643] [3,145;3,591] <0,001
t+1 3.232 -0,382 -0,314 [-0,549;-0,215] [-0,539;-0,230] <0,001
. t+3 3.229 —-0,857 —0,960 [-1,145,-0,570] [-1,119,-0,598] <0,001
Ham giin ici
t+5 3.229 -1,135 -1,031 [-1,475;-0,794] [-1,467,-0,812] <0,001
t+10 3.222 -1,682 -1,896 [-2,127;-1,236] [-2,139;-1,227] <0,001
t+1 3.232 0,189 0,047 [0,120;0,257] [0,119;0,256] <0,001
t+3 3.229 0,432 0,331 [0,301;0,563] [0,312;0,549] <0,001
Fazla gece
t+5 3.229 0,746 0,639 [0,566;0,925] [0,587;0,901] <0,001
t+10 3.222 1,227 1,044 [0,974;1,481] [1,003;1,447] <0,001
t+1 3.232 -0,243 -0,182 [-0,409,-0,078] [-0,401;,-0,091] 0,014
t+3 3.229 -0,441 -0,529 [-0,729,-0,153] [-0,703;-0,181] 0,013
Fazla giin ici
t+5 3.229 0,440 -0,319 [-0,782,-0,098] [-0,773;-0,116] 0,025
t+10 3.222 -0,293 -0,476 [-0,745,0,160] [-0,751;0,163] 0,201
t+1 3.232 0,432 0,290 [0,253;0,610] [0,263;0,606] <0,001
t+3 3.229 0,873 0,865 [0,558;1,187] [0,590;1,162] <0,001
Fazla fark
t+5 3.229 1,186 1,042 [0,780;1,592] [0,828;1,557] <0,001
t+10 3.222 1,520 1,309 [0,984;2,056] [1,012;2,028] <0,001

Ham bilesenlerde t+10 kiimiilatif gece getirisi %3,372, giin igi getiri %—1,682'dir. Hisse ortalamasina gore
diizeltilmis sonuglarda t+10 fazla gece getirisi %1,227 [%95 GA: %0,974 ile %1,481] ve Holm diizeltmesi
sonrasinda anlamlidir. Fazla giin i¢i getiri t+1, t+3 ve t+5’te negatif ve anlamliyken t+10’da %-0,293 [%95 GA:
%=0,745 ile %0,160] ile anlaml1 degildir.

Fazla gece ile fazla giin ici getiriler arasindaki fark t+1’de %0,432'den t+10’da %1,520'ye ytiikselmektedir. t+10
farkinin iki yonli kiitmelenmis %95 giiven araligi [760,984 ile %2,056], tarih-kiimeli bootstrap aralig: [7%1,012
ile %2,028] ve p(Holm)<0,001'dir. Bu formal karsilastirma, ham seans getirilerinin genel piyasa egiliminden
kaynaklanabilecegi elestirisini kismen karsilamaktadir.

Sonuglar, hacim soku sonrasinda getirinin seans disi ve seans i¢i bilesenlere esit dagilmadigini gostermekte ve
Hy'ii desteklemektedir. Oriintii dikkat, emir birikimi veya farkli yatirimei gruplarinin islem zamanlamasiyla
iligkili olabilir ancak veri yatirimci kimligini, haber akisini ve emir yoniinii icermediginden bu mekanizmalar
dogrudan test edilmis nedensel aciklamalar degildir.
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Sekil 3. Hacim soku sonrasi gece ve giin i¢i getiri bilesenleri
4.5. Yillar itibariyla Heterojenlik

t+10 CAR'in yillar arasinda degisip degismedigi, yillik tahminler ve ortak Wald testiyle incelenmistir. Tablo 5,
yillar1 betimleyici alt dénemler olarak raporlamaktadir. Gozlenmeyen makroekonomik rejimlerin nedensel
etkisini test etmemektedir.

Tablo 5. Yillar Itibariyla CAR (t+10)

Yil N Ort. (%) Medyan (%) Kiim. SH %95 GA p (kiim.)
2018 419 -0,377 -0,305 0,413 [-1,201;0,446] 0,364
2019 408 1,764 0,973 0,416 [0,934;2,593] <0,001
2020 589 0,663 -0,862 0,444 [-0,222;1,549] 0,140
2021 338 0,234 -0,488 0,540 [-0,844;1,312] 0,667
2022 433 0,567 0,147 0,353 [-0,139;1,272] 0,114
2023 306 -1,107 —2,004 0,737 [-2,578;0,364] 0,138
2024 305 -0,064 -0,543 0,434 [-0,931;0,803] 0,883
2025 424 0,576 -0,379 0,427 [-0,278;1,429] 0,183

Not: Standart hatalar firma ve olay tarihi boyutlarinda iki yonlii kiimelenmistir. Yillik CAR esitligi icin Wald x?(7)=21,746
ve p=0,003tiir. Bu test y1l heterojenligini gosterir. Belirli bir makroekonomik rejimin nedensel etkisini tanimlamaz.

Yillik ortalama t+10 CAR yalnizca 2019°da %1,764 [%95 GA: %0,934 ile %2,593] ile anlamlhidir. Diger yillarin
kiimelenmis giiven araliklari sifir1 icermektedir. 2023 ortalamasi %—1,107 olmakla birlikte genis giiven aralig1
nedeniyle %5 diizeyinde anlamli degildir.

Ortak Wald testi yillik katsayilarin esitligi hipotezini reddetmektedir. Bu bulgu sonuglarin zaman iginde
heterojen oldugunu destekler ancak yillar makroekonomik degiskenlerle modellenmedigi icin toparlanma,
kriz, se¢im veya yatirimcr akinu gibi etiketlere dayali rejim agiklamalar1 yapilmamaktadir.

4.6. Hacim Soku Dagilim1

Sekil 4'teki 3.233 olayin z-skoru dagilimi saga carpiktir. Medyan 2,82'dir. z>8 olan 124 olay ve z>14 {ist
grubunda 30 olay bulunmaktadir. Maksimum deger 91,93'tiir. Bu gozlemler hacim sokunun hedeflenen sag
kuyrugunun parcas: oldugundan otomatik olarak silinmemis, log-hacim tanimi ve winsorize sonuglariyla
duyarlilik analizi yapilmistir. Asir1 z-skorlarinin belirli haber veya kurumsal olaya karsilik geldigi yoniinde
olay bazl bir simiflandirma yapilmamigtir.
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Hacim esigi, log-hacim tanimi, olay ayrimi ve winsorize sonuglari dort olay penceresinin tamamu i¢in Tablo
6'da sunulmaktadir. Alternatif piyasa gostergesine dayali sonuglar Tablo 7’de ayrica raporlanmaktadir.

Tablo 6. Alternatif Olay Tanimlari ve Saglamlik Sonuglar

Spesifikasyon Pencere N Ort. (%) Medyan(%)  Kiim. %95 GA P PW
SH (Holm)  (Holm)
t+1 4.124 -0,048 0,289 0,053 [-0,153;0,057] 1,000 <0,001
215 t=+3 4.122 -0,025 -0,334 0,099 [-0,222,0,172] 1,000 0,006
t+5 4.122 0,082 -0,291 0,108 [-0,133;0,297] 1,000 0,133
t+10 4112 0,362 -0,325 0,123 [0,116;0,607] 0,018 0,480
t+1 3.232 -0,102 -0,306 0,064 [-0,230;0,026] 0,351 <0,001
t+3 3.229 -0,153 -0,433 0,106 [-0,364;0,058] 0,351 <0,001
72,0 (temel)
t+5 3.229 -0,073 -0,442 0,117 [-0,307;0,161] 0,537 0,005
t+10 3.222 0,361 -0,379 0,148 [0,065;0,656] 0,070 0,404
t+1 1.996 -0,171 -0,338 0,094 [-0,358;0,016] 0,291 <0,001
23,0 t+3 1.995 -0,223 -0,527 0,178 [-0,578;0,132] 0,429 <0,001
t+5 1.995 0,024 -0,410 0,173 [-0,321,0,370] 0,889 0,100
t+10 1.989 0,320 -0,459 0,201 [-0,081,0,721] 0,347 0,487
t+1 2.463 -0,177 -0,349 0,077 [-0,331,-0,023] 0,100 <0,001
Log hacim t+3 2.461 -0,299 -0,593 0,139 [-0,576;,-0,022] 0,105 <0,001
z22,0 t+5 2.461 -0,062 -0,459 0,150 [-0,362;0,238] 0,681 0,005
t+10 2.455 0,285 -0,433 0,163 [-0,040;0,610] 0,169 0,393
t+1 5.327 -0,065 -0,312 0,044 [-0,153;0,022] 0,478 <0,001
3 giinliik ayrim t+3 5.323 -0,057 -0,406 0,073 [-0,203;0,089] 0,877 <0,001
t+5 5.323 0,000 -0,369 0,092 [-0,185;0,184] 0,997 0,003
t+10 5.314 0,248 -0,527 0,157 [-0,066;0,562] 0,478 0,028
t+1 3.232 -0,112 0,306 0,061 [-0,234,0,009] 0,210 <0,001
t+3 3.229 -0,132 -0,433 0,103 [-0,338;0,073] 0,405 <0,001
Winsorize CAR
t+5 3.229 -0,025 —0,442 0,113 [-0,251,0,202] 0,829 0,005
t+10 3.222 0,348 -0,379 0,141 [0,066;0,629] 0,065 0,409
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Tablo 6, toplulastirilmis CAR’in hacim soku tanimina ve olay ayrimina duyarli oldugunu gostermektedir. t+10
ortalamasi z > 1,5 taniminda %0,362 ve p(Holm)=0,018"dir. Temel z > 2,0 taniminda %0,361 ve p(Holm)=0,070,
z 2 3,0 tannminda %0,320 ve p(Holm)=0,347, log-hacim taniminda ise %0,285 ve p(Holm)=0,169'dur. U(; takvim
ginliik olay ayriminda t+10 sonucu %0,248 ve p(Holm)=0,478'dir. Winsorize t+10 CAR %0,348 ve
p(Holm)=0,065"tir. Bu sonuglar, toplulastirilmis pozitif t+10 ortalamasinin saglam ve tek yonlii bir hacim primi
olarak yorumlanmamasi gerektigini gostermektedir.

4.8. Alternatif Piyasa Gostergesi

BIST 100 endeksi olay hissesini de icerdiginden, anormal getirinin endeks agirlig1 yiiksek paylarda mekanik
olarak kiiciilme olasilig1 bulunmaktadir. Bu duyarliligi degerlendirmek igin olay hissesi hari¢ tutularak
olusturulan esit agirlikli 6rneklem portfoyii alternatif piyasa gostergesi olarak kullamilmigtir. Dort olay
penceresine ait sonuglar Tablo 7’de sunulmaktadir.

Tablo 7. Alternatif Piyasa Gostergesiyle Kiimiilatif Anormal Getiriler

Piyasa Pencere N Ort. (%) Medyan Kiim. %95 GA P PW
Gostergesi (%) SH (Holm) (Holm)
t+1 3.232 -0,102 -0,306 0,064 [-0,230;0,026] 0,351 <0,001
. t+3 3.229 -0,153 -0,433 0,106 [-0,364;0,058] 0,351 <0,001
BIST 100
t+5 3.229 -0,073 -0,442 0,117 [-0,307;0,161] 0,537 0,005
t+10 3.222 0,361 -0,379 0,148 [0,065;0,656] 0,070 0,404
t+1 3.232 -0,164 -0,389 0,064 [-0,292;-0,037] 0,024 <0,001
Esit agirlikls t+3 3.229 -0,350 -0,613 0,106 [-0,563;-0,138] 0,006 <0,001
portfdy t+5 3.229 -0,320 -0,634 0,114 [-0,548;-0,091] 0,020 <0,001
t+10 3.222 -0,159 -0,995 0,141 [-0,441;0,123] 0,264 <0,001

Alternatif esit agirbkli piyasa gostergesi kullamildiginda CAR t+1'de %-0,164, t+3'te %-0,350 ve t+5'te
%=-0,320'dir. Bu ti¢ pencere Holm diizeltmesi sonrasinda anlamlidir. t+10 CAR %-0,159 ve p(Holm)=0,264 ile
anlamli degildir. BIST 100’e gore t+10'da pozitif olan ortalamanin alternatif piyasa gostergesi kullaildiginda
negatife donmesi, toplulastirilmis CAR’in piyasa diizeltmesi secimine duyarli oldugunu gostermektedir. Bu
sonug temel modeli gegersiz kilmamakta ancak genel bir yiiksek hacim primi yorumunu sinirlandirmaktadar.

5. TARTISMA

Bulgular birlikte degerlendirildiginde hacim soku sonrasindaki fiyat davraniginin tek yonlii bir ortalama
etkiden ¢ok sok giiniindeki getiri yonii ve getirinin olustugu seans bileseni tarafindan ayristirildig:
goriilmektedir. Bu gerceve, hacmin bilgi, likidite ve dikkat kanallarin1 ayn1 anda yansitabilecegini belirten
literattirle uyumlu ancak mevcut tasarim bu kanallardan hangisinin baskin oldugunu dogrudan
belirlememektedir.

H; bakimindan toplulastirilmis CAR sonuglar giiclii degildir. BIST 100 diizeltmeli t+10 ortalamast Holm
sonrasinda %5 diizeyinde anlamli degildir ve olay hissesi harig esit agirlikli portfoyde isaret negatife
donmektedir. Ortalama ile negatif medyan arasindaki ayrisma da az sayidaki biiyiik pozitif olaylarin
ortalamay etkiledigini gostermektedir. Dolayisiyla genel bir yiiksek hacim primi iddiasi bu 6rneklem igin
dayanikli degildir.

H, bakimindan en giiglii kanit negatif getirili soklari izleyen negatif CAR ve pozitif-negatif grup farkidir. Grup
farklar1 dort pencerede de iki yonlii kiimelenmis ¢ikarim altinda anlamli ve alternatif piyasa gostergesi
kullanildiginda da korunmaktadir. Pozitif soklarin t+10 sonucu ise piyasa diizeltmesi se¢imine duyarh
oldugundan gecikmis momentum yorumu ikincil ve ihtiyath tutulmalidar.

Hs bakimindan ham gece ve giin ici getirilerin zit isaretleri, hisse ortalamasina gore diizeltilmis fazla getirilerle
yapilan formal testte de goriilmektedir. t+10’da fazla gece getirisi pozitif, fazla giin ici getiri sifirdan farksiz ve
aralarindaki fark pozitiftir. Bu bulgu Lou vd. (2019) ve Berkman vd. (2012) tarafindan tartisilan seanslar arasi
ayrismayla iliskilendirilebilir. Fakat yatirimer kimligi ve emir verisi bulunmadigindan BIST de belirli bir
yatirimei grubunun agir tepki verdigi sonucuna varilamaz.
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Yillar arast Wald testi anlamli heterojenlik gostermektedir. Buna karsin yillar1 kriz, toparlanma veya yatirimai
akini rejimleri olarak nedensel bicimde yorumlamak i¢in makroekonomik degiskenleri igeren ayr1 bir model
gerekir. Esik, log-hacim, olay ayrimi, alternatif piyasa gostergesi ve winsorize kontrolleri toplulastirilmig
CAR'1n kirilgan, yon asimetrisi ile seans farkinin gorece daha dayanikli oldugunu ortaya koymaktadar.

Caligmanin baglica sinirhliklar: sunlardir. Tarihsel BIST 100 bilesenleri yerine sabit aday listesinin kullanilmasi
ileriye bakis yanlilig1 yaratabilir. Sirketler arasi ortak haberler ve Ortiisen piyasa olaylar1 iki yonlii
kiimelenmeyle azaltilsa da tamamen giderilemeyebilir. Ayn1 panellerdeki ¢oklu testler Holm yontemiyle
diizeltilmis olsa da ¢ok sayidaki saglamlik spesifikasyonu kesifsel niteliktedir. Fazla gece ve giin ici 6lciileri
hisse ortalamasina gore diizeltilmis olup ¢ok faktorlii piyasa modeli degildir. Haber, yatirnmci kimligi, emir
yonii, islem maliyeti ve alig-satis fiyat1 verileri bulunmadigindan ekonomik mekanizma ve uygulanabilir islem
stratejisi dogrudan test edilmemektedir.

Bu nedenle pratik ¢gikarimlar tahmin edici ve kosullu niteliktedir. Bulgular, negatif getirili hacim soklarindan
sonra asagl yonlii devam riskinin ve seans disi-seans ici getiri ayrismasinin izlenebilecegini gostermektedir.
Islem maliyetleri, agilis likiditesi ve piyasa etkisi hesaba katilmadan karli strateji veya diizenleyici miidahale
onerisi ¢ikarilmamalidir. Gelecek caligmalar tarihsel endeks iiyeligi, firma biiyiikliigli ve sektor simiflamast,
haber etiketleri, yatirimc tiirii ve yiiksek frekansli emir verisiyle mekanizmalar: dogrudan sinayabilir.

6. SONUC

Bu galisma, 2018-2025 doneminde sabit BIST 100 aday listesinde yer alan 68 paya ait 3.233 hacim goku
tizerinden olagan disi islem hacmi artislarini izleyen kisa vadeli fiyat davranisini incelemistir. Hacim soklars,
olay giinii diglanarak onceki 120 gegerli islem giinii {izerinden hesaplanan z-skoruna gore belirlenmis ve aymn
paya ait olaylar arasinda en az 11 igslem giinii birakilarak olay pencerelerinin ortiismesi simirlandirilmigtir.
Fiyat tepkisi, BIST 100 endeksiyle diizeltilmis kiimiilatif anormal getirilerin yani sira gece ve giin ici getiri
bilesenleri {izerinden degerlendirilmistir. Cikarimda firma ve olay tarihi boyutlarinda iki yonlii kiimelenmis
standart hatalar, Holm diizeltmesi, Wilcoxon testi ve olay tarihi kiimelerine dayal1 bootstrap giiven araliklar
kullanilmistir.

Tiim 6rneklem icin hesaplanan ortalama CAR, hacim soklarinin ardindan genellenebilir ve tek yonlii bir getiri
primi bulundugunu desteklememektedir. Temel modelde t+10 ortalama CAR %0,361 olmakla birlikte Holm
diizeltmesi sonrasinda %5 diizeyinde anlamli degildir. Olay hissesini disarida birakan esit agirlikli portfoy
kullanildiginda ayni tahminin negatif isarete donmesi de toplulastirilmis sonucun piyasa diizeltmesi secimine
duyarli oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, negatif getirili hacim soklarini izleyen CAR degerleri t+1 ile
t+10 arasindaki biitiin pencerelerde negatiftir ve pozitif sok grubu ile negatif sok grubu arasindaki farklar
anlamlidir. Bu bulgular Hy'in %5 diizeyinde desteklenmedigini, Hy'nin ise sok giinii getiri yoniine bagh fiyat
davranigi farklilign bakimindan desteklendigini gostermektedir. Bununla birlikte, tiim pencerelerde negatif
olan medyan CAR degerleri ile erken pencerelerde anlamli kalan Wilcoxon-Holm sonuglari, ortalama etki ile
tipik olay davramisinin ayrishgim gostermektedir. Getirinin zaman igi bilesimi bakimindan t+10 hisse
ortalamasina gore diizeltilmis fazla gece getirisi %1,227, fazla giin ici getiri %—0,293 ve iki bilesen arasindaki
fark %1,520'dir. Bilegenler arasindaki farkin Holm diizeltmesi sonrasinda da anlamli kalmasi Hj'i
desteklemektedir. Hacim esigi, log-hacim tanimi, olay ayrimi, alternatif piyasa gostergesi ve winsorize
doniistimiiyle yapilan kontroller, yon asimetrisi ile gece-giin i¢i ayrismasinin toplulastirilmis CAR sonucuna
gore daha dayanikli oldugunu ortaya koymaktadar.

Calismanin temel katkisi, hacim soklarini dogrudan ve tek yonlii bir alim ya da satim sinyali olarak ele almak
yerine, fiyat tepkisinin sok giiniindeki getiri yOniine ve getirinin olustugu seans bilesenine gore
degisebilecegini gostermesidir. Bununla birlikte sabit BIST 100 aday listesinin kullanilmas, tarihsel endeks
iiyeliginin yeniden olusturulamamasi ve yatirrmcr kimligi, haber akisi, emir yonii ve islem maliyeti verilerinin
bulunmamas1 sonuglarin yorumlanmasini sinirlandirmaktadir. Bu nedenle bulgular belirli bir yatirimci
grubuna veya nedensel bir davranis mekanizmasina baglanmamalidir. Gelecekteki ¢alismalar tarihsel endeks
bilesenlerini, yiiksek frekansli emir verilerini, yatirimcr simiflarini, kurumsal olaylar1 ve haber gostergelerini
kullanarak hacim soklarinin hangi bilgi, likidite veya dikkat kanali {izerinden fiyatlara yansidigin1 daha
dogrudan sinayabilir.
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