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Arastirma Makalesi

EKONOMIK BUYUME DUYURULARININ INSAAT SEKTOR ENDEKSI
UZERINDEKI ETKISI
Rana TORUN"
0z

Makroekonomik duyurularin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkileri ceyitli
arastirmacilar tarafindan incelenmistiv. Gelismekte olan iilkelerden biri olan Tiirkiye
ozelinde makroekonomik duyurularin hisse senedi piyasast iizevindeki etkilerini inceleyen
calismalarin ise oldukca kisitli oldugu dikkati ¢cekmektedir. Dolayist ile, bu caliymanin
Tiirkiye ozelinde makroekonomik duyurulardan biri olan ekonomik biiyiime duyurularinin
insaat sektor endeksi iizerindeki olasi etkisini ele almasi yoniiyle literatiire bir katki
saglayacag diistiniilmektedir. Bu c¢alismada, Tiirkiye'de ekonomik biiyiime rakamlar
kamuoyuna agiklandigi zaman Tiirk insaat sektoriinde endeks getirilerini etkileyip
etkilemedigi ve Tiirk insaat sektoriiniin yari-giiclii formda etkin olup olmadiginin
incelenmesi amacglanmaktadir. Calismada, diger c¢alismalardan farklh olarak Etkin
Piyasalar Hipotezi'nden yararlanmilmig ve olay c¢alismast yontemi kullamlmigtir. Olay
calismasi yontemi kullanilmasinin  ¢aligmanin literatiire bir diger katkisi oldugu
diisiintilmektedir. Bu kapsamda, 2012 yili 4. ¢eyrek ile 2021 yiul1 4. ¢ceyrek arasindaki donem
ele alinmis olup piyasa modeli arastirmanin tahmin modeli olarak belirlenmistir. Olay
penceresi araligi (t-5, t+5) olmak iizere 11 iggiinii olarak, tahmin penceresi araligi ise (t-
20, t-6) olmak iizere 15 isgiinii olarak a¢ilmistir. Elde edilen bulgular is1ginda, Tiirkiye'de
ekonomik biiyiime rakamlar: kamuoyuna aciklandigi zaman Tiirk insaat sektoriiniin bu
verilere hizli, tam ve dogru bir sekilde tepki gosterdigi ve dolayisi ile Tiirk insaat
sektoriiniin olusturdugu endeksin (BIST INSAAT) yari giiglii formda etkin oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ingaat sektoriiniin yar giiclii formda etkin bir sekilde faaliyet gostermesi hem
bireysel yatirimcilar hem de kurumsal yatirimcilar agisindan énemlidir. Yatirimcilarin
kamuya agiklanan ekonomik biiyiime duyurularindan faydalanarak ilgili sektor endeksinde

anormal getiriler elde etmesinin miimkiin olmadig: tespit edilmistir.
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THE EFFECT OF ECONOMIC GROWTH ANNOUNCEMENTS ON THE
CONSTRUCTION SECTOR INDEX

Abstract

The effects of macroeconomic announcements on the stock market have been
examined by various researchers. It is noteworthy that studies examining the effects of
macroeconomic announcements on the stock market in Turkey, which is one of the
developing countries, are quite limited. Therefore, it is thought that this study will
contribute to the literature in terms of examining the possible impact of economic growth
announcements, that is one of the macroeconomic announcements, on the construction
sector index in Turkey. In this study, it is aimed to examine whether the economic growth
figures in Turkey when announced to the public affects the Turkish Construction Sector
index returns, and whether the Turkish Construction Sector is effective in semi-strong form.
Unlike other studies, Efficient Markets Hypothesis was used and event study method was
employed in this study and using Efficient Markets Hypothesis and employing of the event
study method is thought to be another contribution of the study to the literature. In this
context, the period between the 4th quarter of 2012 and the 4th quarter of 2021 is discussed
and the market model is determined as the estimation model of the research. The event
window interval (t-5, t+5) is opened as 11 working days, and the estimation window
interval (t-20, t-6) is opened as 15 working days. According to the findings, it is concluded
that when the economic growth figures in Turkey are announced to the public, the Turkish
Construction Sector reacts to these data quickly, fully and accurately, and therefore the
index created by the Turkish Construction sector (BIST Construction) is effective in semi-
strong form. It is important for both individual and institutional investors that the
construction sector operates in a semi-strong form. It has been evaluated that it is not
possible for investors to obtain abnormal returns in the relevant sector index by taking
advantage of the publicly announced economic growth announcements.

Keywords: Economic Growth Announcements, Market Efficiency,
Construction Sector, Event Study.

GIRIS

Insaat sektdrii gerek kamu kesimi yatiimlari gerekse Ozel sektor
yatinnmlarini igermesi, diger birgok sektor iizerindeki dogrudan ve dolayli etkileri
ve faaliyetleri sonucunda istihdama olan katkisi nedeniyle hem geligsmis hem de
gelismekte olan iilke ekonomilerinde &nemli bir role sahiptir. insaat sektoriiniin

bir¢ok sektor ile etkilesim iginde olmasi, diger sektorlerde ve iilke ekonomisinde
olusabilecek gelismelerden etkilenmesine yol agmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerden biri olan Tiirkiye 6zelinde makroekonomik
duyurularin hisse senedi piyasast ilizerindeki etkilerini inceleyen c¢alismalarin
oldukga kisitli oldugu dikkati ¢ekmektedir. Dolayist ile, bu ¢alismanmn Tirkiye
0zelinde makroekonomik duyurulardan biri olan ekonomik biiylime duyurularinin
ingaat sektorii lizerindeki olasi etkisini ele almasi1 yoniiyle literatiire bir katki
saglayacagl diisiiniilmektedir. Olay calismasi yonteminin kullanilmasi ve Etkin
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Piyasalar Hipotezi’nden (EPH) yararlanilmasi ise bu ¢aligmay1 diger ¢alismalardan
farklilagtirmakta ve bu baglamda literatiire bir katki saglayacagi umulmaktadir.

Finansal varliklarin fiyatlarinin piyasaya sunulan tiim bilgileri yansittigi ve
bu bilgilerin tiim piyasa katilimcilar1 tarafindan ulasilabildigi savi, Eugene Fama
tarafindan (EPH) adiyla literatiire kazandirilmistir. Hipoteze gore, herhangi bir
piyasadaki fiyatlarin elde edilebilir tiim bilgiyi tam olarak her zaman yansitmasi
durumunda o piyasa etkindir (Fama, 1970, s. 383). Etkin bir piyasada ise, normal-
iistli beklenen getiriler goriilmemektedir (Fama, 1976, s. 144). E. Fama tarafindan
Etkin Piyasalar Hipotezi adiyla literatiire kazandirilan teorideki etkinlik kavramu ile
bilgi etkinligi ifade edilmistir. Hipotezin en 6nemli varsayimlarindan biri herhangi
bir yatirmmecmin herhangi bir bilgiyi kullanarak normal-iistii  getiri
saglayamayacagidir. Fiyatlarin zaten tiim bilgiyi icermesi, bu duruma neden
olmaktadir (Karan, 2013, s. 278).

Fama, EPH’ de yeni bilginin fiyatlara yansima diizeyine gore piyasa
etkinligini zayif form, yart giiclii form ve giiclii form olmak iizere ii¢ baslikta
incelemistir. Zayif form piyasa etkinligi, piyasa etkinliginin en diisiik derecesidir.
Zayif formda piyasa etkinligi, finansal varliklarin fiyatlarinin gegmis fiyatlari ile
ilgili tiim bilgiyi yansittig1 etkinlik olarak tamimlanmaktadir. Zayif formda piyasa
etkinliginde, bilgi seti finansal varliklarin ge¢mis fiyatlar1 olarak belirlenmistir
(Fama, 1970, s. 383).

Ikinci derecede piyasa etkinligi olan yari gii¢lii form piyasa etkinliginde
bilgi seti halka agiklanmig ve kamuoyu tarafindan ulasilabilir olan her tiirli bilgi,
veri ve haberdir. Bir piyasanin yar1 giiglii formada etkin olabilmesi igin, o
piyasadaki finansal varliklarin mevcut fiyatlarimin s6z konusu finansal varligin
gecmis piyasa fiyatlarma ek olarak kamuya agiklanmis ve ulasilabilir tiim bilgileri
de yansitmasi gerekmektedir. Kamuya aciklanmis ve ulasilabilir olan bilgilere ise;
hisse senedi bolinmeleri, firma tarafindan hazirlanan finansal tablolarin
duyurulmasi ve yeni hisse senedi ihrac1 drnek gosterilir (Fama, 1970, s. 404).

Ucgiincii derece piyasa etkinligi olan giiclii formda piyasa etkinliginde temel
soru, finansal varliklarin mevcut fiyatlarmin sirket igerisindeki kisilerin sahip
oldugu 6zel bilgiler de dahil olmak iizere tiim bilgileri yansitip yansitmadigidir. Bir
piyasanin giiclii formda etkin olabilmesi; o piyasadaki finansal varliklarmn
fiyatlarinin, igeriden Ogrenenlerin sahip oldugu 6zel bilgiler dahil tiim bilgileri
yansitmas1 kosuluna baghdir. Giiglii formda etkin piyasalar dyle piyasalardir ki
0zel bilgilere erisim firsat1 olanlar digerlerine gore daha yiiksek bir getiri
beklentisinde olmazlar (Fama, 1970, s. 409).

Piyasalarin etkin bir sekilde faaliyet gostermesi gerek bireysel gerekse
kurumsal yatinmcilar agisindan onemlidir. Yan gii¢lii form piyasa etkinliginde
bilgi seti halka agiklanmig ve kamuoyu tarafindan ulasilabilir olan her tiirlii bilgi,
veri ve haber oldugundan ve agiklanan ekonomik biiyiime orani verilerinin halka

1553



Torun, R. DEU SBE Dergisi, Cilt: 24, Sayi: 4

acgiklanan ve kamuoyu tarafindan ulasilabilir olan makroekonomik veri tiirlerinden
birisi olmasi sebebiyle calismada piyasa etkinligi yar1 giicli forma gore
arastirilmigtir. Bu baglamda, agiklanan ekonomik biiylime orani verilerinin Tiirk
ingaat sektorlindeki getirileri kisa vadede etkileyip etkilemedigi ve Tiirk insaat
sektoriin yari-giicli formda etkin olup olmadigi diger bir ifade ile Tirk insaat
sektoriin ekonomik biiyiime verisi duyurularina hizli, tam ve dogru bir sekilde
tepki verip vermedigi aragtirmanin sorusudur.

Calisgmanin ikinci bolimiinde insaat sektorii ile ilgili bilgi verilecek,
t¢iincii boliimiinde konu ile ilgili literatiir 6zetlenecektir. Dordiincii boliimde veri
setine, uygulanan yonteme yer verilecektir. Besinci boliimde elde edilen bulgular
acgiklanacak olup son boliim olan altinci boliimde ise sonu¢ ve Oneriler
sunulacaktir.

INSAAT SEKTORU

Insaat sektorii, “ekonomi icerisinde kamu ya da ozel sektor eliyle yiiriitiilen
barmmma amagh konut ile hastane, okul benzeri kamu hizmeti binalart ve baraj,
karayolu, havalimant vb. altyapt ingaatlart gibi bina ve bina disi yapim, onarim,
bakim iglerini iceren tiim sabit sermaye faaliyetleri” olarak tanimlanmaktadir
(Bayrak ve Telatar, 2021, s. 1284).

Insaat sektoriinii  ele alan literatiire gz atildiginda  birtakim
arastirmacilarca ingaat harcamalarinin kamu ve 6zel sektor olarak siniflandirildigt
bazi arastirmacilar tarafindan ise bina, bina dis1 ve alt yapi harcamalar1 olarak
kategorize edildigi goriilmektedir.

Insaat sektdriindeki her bir faaliyet, ingaat iiretim siirecinde kullanilan
girdiler sebebiyle ilgili sektorleri de etkilemektedir (Kilig¢ ve Demirbas, 2012, s.
85). Insaat sektoriiniin gelismesi sonucu bu sektdriin kullanacagi ara ve nihai
mallar ireten firmalarn {retim, isttihdam ve gelirlerinde artis olacag
gozlemlenecektir. Buna ek olarak, borsada islem goren insaat sektorii firmalarinin
karliliginda artis goriilecektir. Bunun sonucunda ise s6zkonusu firmalarm hisse
senetlerinin degerini artiracagi ve {iilkenin finansal piyasalarim pozitif yonde
etkileyecegi distiniilmektedir (Polat ve Fendoglu, 2021, s. 576). Hiikiimet
politikalari, uluslararast1 kredi kuruluslari, politika ve ekonomiyi -etkileyen
kararlarin insaat sektoriiniin gelisimi {izerinde dogrudan etkiye sahip oldugu
sOylenebilir (Berk ve Bigen, 2018, s. 21).

Insaat sektorii istihdama olan katkis1 ile de Tiirkiye igin &nem arz
etmektedir. 2013 yilinda 1.768.000 kisi olan sektdr istihdami 2018 yili sonunda
1.992.000 kisi olarak belirlenmistir. 2018 yili i¢in ingaat sektorii istihdaminin
toplam istihdam i¢indeki paymnin % 6,9 oldugu saptanmistir (Tiirkiye Cumhuriyeti
Cumbhurbaskanlig1 Strateji ve Biit¢e Daire Baskanligi, 2019, s. 22).
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LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde, makroeckonomik degiskenlere iliskin duyurulara
hisse senedi piyasasinin anlamli bir tepkisinin olup olmadigini olay c¢alismasi
yontemi ile ele alan ¢ok sayida calismaya rastlanmaktadir. Caligmalarin bir
kisminda makroekonomik duyurulardan enflasyon, issizlik orani incelenirken bir
kisminda ise ekonomik biiyiime, faiz orani, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici giiven
endeksi gibi makroekonomik duyurular incelenmistir. Ampirik bulgular, baz
calismalarda makroekonomik duyurulara hisse senedi piyasasinin anlamli tepki
verdigi saptamisken bazi ¢aligmalarda ise anlamli tepki saptanmamustir.

Makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasinda fiyatlanip
fiyatlanmadigma iligkin oncli c¢aligmalardan biri McQueen ve Roley (1993)
tarafindan yapilmistir. Bu kapsamda S&P500 endeksinin giinliik verileri Eyliil
1977 ile Mayis 1988 dénemi i¢in analiz edilmis ve konjonktiir dalgalanmalarinin
da dikkate almmasi ile makroekonomik degiskenlere iliskin duyurularin hisse
senedi piyasa degeri lizerinde giiclii bir etkisi oldugu belirlenmistir. Daha giincel
bir galismada ise, makroekonomik duyurularin Amerika Birlesik Devletleri ve
Almanya'daki hisse senedi getirileri lzerindeki etkisindeki benzerlikleri ve
farkliliklar1 Ocak 1997 ile Haziran 2002 donemini kapsayacak sekilde analiz
edilmistir (Funke ve Matsuda, 2006). Bu baglamda, Amerika Birlesik Devletleri
igin 27 farkli duyuru tirt ele alimirken Almanya igin 12 farkli duyuru tiri ele
almmistir. Amerika Birlesik Devletleri igin, hisse senedi fiyatlarinin duyurulara
asimetrik tepkileri oldugu kanitlanmigsken s6z konusu donemde Almanya'da
asimetrik tepkilere iliskin ¢ok az kanit bulunmaktadir.

Giincel caligmalar irdelendiginde arastirmacilarin bir ilkeye iligkin
makroekonomik duyurularin farkli iilkelerdeki hisse senedi piyasalarina olan
etkisini inceleme egiliminde olduklar1  belirlenmistir.  Ozellikle, ABD
makroekonomik duyurularinin bazi gelismis ya da gelismekte olan {ilke
piyasalarina etkisini konu edinen birgok caligma goriilmektedir. Gurgul ve
Wojtowicz (2014), Polonya borsasinin ABD makroekonomik duyurularma
tepkisini giin i¢i verilere dayanarak incelemistir. Ele alinan makroekonomik
duyurular; {iretici fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretimi, dayanikli mal
siparisleri, perakende satiglar ve tarim dis1 istihdama iliskin duyurulardir. Yapilan
ampirik analizler sonucunda, WIG20'nin (Varsova Menkul Kiymetler Borsasi'nin
ana endeksi) ABD ekonomisinden gelen makroekonomik duyurulara, duyurularin
yayinlanmasindan sonraki ilk dakikalarda tepki verdigi saptanmistir. Bir diger
calisma ise Hanousek vd. (2009) tarafindan yapilmis olup Cek Cumhuriyeti,
Macaristan ve Polonya borsalarinin Avrupa Birligi ¢apindaki duyurulara ve ABD
ile ilgili makroekonomik duyurulara olan olas1 tepkileri arastirilmistir. AB
capindaki duyurularin etkisi daha ¢ok Macaristan piyasasinda goriilirken, Cekya
piyasasinin ABD duyurularindan daha fazla etkilendigi belirlenmistir.
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Kamuya agiklanan duyurular, hem sirketlere iliskin duyurular1 hem de
makroekonomik gostergelere iliskin duyurulari kapsamaktadir. Tiirkiye 6zelinde
sirketlerin birlesmeleri, devralmalari, finansal tablolarm ilam1 ya da goniillii
aciklamalar gibi sirketlere iligkin duyurulari olay ¢alismasi yontemi ile analiz eden
pek cok g¢alisma goriilmesine ragmen makroekonomik degiskenlere iliskin
duyurulari olay ¢alismasi ile arastiran az sayida galigma vardir.

Binici ve Koksal (2013) calismalarinda, zorunlu karsilik oranindaki
degisimlere bankalarin hisse senedi getirilerinin tepkisini arastirmuglardir.
Sonuglar, zorunlu karsiliklardaki artigslarin banka hisse getirilerini anlamli Glgiide
azalttigimi ve banka hissedarlarinin zorunlu karsilik vergisinin bir kismini
paylastigini bulgulamustir.

Belen ve Glimrah (2016), enflasyon agiklamalarindaki siirprizlerin
(beklenti ve gerceklesen arasindaki fark) hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisini
BIST 100 baglaminda incelemislerdir. Ocak 2006-Subat 2016 arasi donemi
kapsayan c¢alismada anormal getirilerin oldugu ancak sistematik bir sekilde
seyretmedigi tespit edilmis olup olay giliniinde belirgin bir anlamliligin olmadigi
saptanmigtir.

Gokalp (2016) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan alinan faiz kararlarinin hisse senetlerinin
getirileri iizerinde olasi etkisi incelenmistir. Bu kapsamda, faiz degiskenleri olarak
2010 yilinda yapilan politika degisikligi sonrasi uygulamaya konulan faiz
koridorunun {iist ve alt sinir1 belirlenmis olup analizde kullanilan veriler Mayis
2010 ile Kasim 2014 donemini igermektedir. Hem olay ¢alismasi hem de degisen
oynakliga dayali GMM yonteminin kullanilmasi ile elde edilen sonuglar, faiz
koridorunun iist simirinda gergeklesen artiglarin hisse senetlerinin fiyatlarinda bir
azalisa neden oldugu ve sektorler bakimindan ele alindiginda ise faiz koridorunun
iist simrinin en ¢ok mali sektorii etkiledigi saptanmistir. Buna ek olarak, faiz
koridorunun alt smirinda gerceklesen azaliglarin ise hisse senetlerinin fiyatlarinda
artisa neden oldugu belirlenmistir.

Literatiir incelendiginde, ekonomik biiyiime ve insaat sektorii arasindaki
iliskiyi hem gelismis {ilkelerde ve hem de gelismekte olan iilkelerde konu edinen
¢ok sayida calisma goriilmiistiir. Bu ¢alismalardan bazilarinda ekonomik biiylime
ve ingaat sektorii arasindaki giiclii bir iligki oldugu savunulurken bazi ¢aligmalarda
ise herhangi bir iliskinin olmadigi savunulmaktadir. Bazi ¢aligmalarda ise
ekonomik biiyiime ve ingsaat sektorii arasindaki iligskinin kisa ve uzun dénem olarak
ele alindiginda ayn1 olmadigi vurgulanmustir. Bu ¢alismalarm biiyiik ¢ogunlugunda
nedensellik iligkisi arastirilmig olup ekonomik biiylime verilerine iligkin duyuru
etkisi olay ¢aligmasindan faydalanilarak ele alinmamustir.

Green (1997), bina ve bina dis1 yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki
karsilikli iligkiyi Amerika Birlesik Devletleri odaginda aragtirmistir. 1959-1992
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yillarin1 kapsayan ¢alismada, bina yatirimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru tek
yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir. Buna ek olarak, ekonomik biiylimeden bina
dis1 yatirimlara dogru tek yonlii bir iligski oldugu da belirlenmistir.

Sahra Alt1 Afrika’da yer alan gelismekte olan 15 iilkeyi ele alan ¢alismada
(Lopes, Ruddock ve Ribeiro, 2002) ekonomik biiylime ve ingaat yatirimlari
arasindaki iligki incelenmistir. Bu kapsamda, 1970-1992 arasindaki 22 yillik
verilerin analiz edilmesi sonucunda, insaat katma degeri/GSYIH oraninin %4-5
olmasinin kritik bir deger oldugu saptanmstir. Insaat katma degeri/GSYIH
oraninin bu kritik degerin altinda olmasi durumunda ise ingaat yatirim hacminde
olacak bir azalmanin dogrudan kisi basina diisen GSYIH biiyiimesinde azalmaya
sebep olacagi vurgulanmustir.

Hongyu, Park ve Sigi (2002), bina ve bina dig1 ingaat yatirimlar ile
ekonomik biiylime arasindaki karsilikli iliskiyi Cin 6zelinde Granger nedensellik
testi yardimiyla arastirmiglardir. Bina yatirimlarinin ekonomik biiylime {izerinde
kisa donemde bina disi yatinmlara kiyasla daha giliglii bir etkisinin oldugu
bulgulanmustir. Ayrica, ekonomik biiyiimenin hem bina hem de bina dis1 ingaat
yatirimlar tizerinde uzun donemli bir etkisinin oldugu ortaya ¢ikmustir.

Wigren ve Wilhelmsson (2007), 14 Avrupa iilkesinde ingaat yatirnmlarinin
biliylime {izerindeki etkilerini incelemislerdir. 1980-2004 yillarin1 kapsayan
calismada insaat sektorii bina, konut ve altyapi olarak ii¢ kategoride ele alinmustir.
Sonuglar, ekonomik bilylimenin kisa donemde toplam ingaat yatirimlarina neden
oldugunu gostermistir. Ote yandan, altyapr yatirimlarinin kisa vadede ekonomik
biliylimede olumlu etkileri oldugu, ancak uzun vadede ekonomik biiyiimedeki
etkisinin zayif oldugu sonucuna varmislardir. Ancak, konut yatirnmlarmin ise uzun
vadede biiylimeyi etkiledigi ortaya ¢ikmistir.

Wong, Chiang ve Ng (2008), Hong Kong'da insaat ¢iktilarmin (insaat
islerinin brit degeri ile Glgiilen) ekonomik biiylimeyi (gayri safi yurti¢i hasila
(GSYIH) ile olgiilen) nasil yonlendirdigini gdstermek igin Granger nedensellik
testini kullanmustir. Elde edilen bulgular 1s18inda insaat ¢iktilarimin 6zellikle alt
yapiya iliskin ¢iktilarin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi saptanmustir. Ote yandan,
ekonomik biiyiimenin ingaat ciktilarimi Ozellikle alt yapiya iliskin ¢iktilarini
etkilemedigi tespit edilmistir.

Gelismekte olan tilkelerden biri olan Tirkiye 6zelinde ingaat sektoriiniin
ekonomik biiylime lizerindeki etkisi ya da ekonomik biiylimenin ingaat sektorii
tizerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalarin olduk¢a kisith oldugu dikkati
¢ekmektedir. Bu ¢aligmalarin biiyiik ¢cogunlugunda nedensellik iliskisi aragtirilmis
olup genellikle Granger nedensellik testi ve birim kok testleri kullanilmistir. Bu
calisma ise olay c¢alismast yontemini kullanmasi ile diger g¢aligmalardan
ayrigsmaktadir. Ekonomik biiylime ve insaat sektorii arasindaki iligkiyi Tiirkiye
baglaminda ele alan ampirik ¢calismalar Tablo 1’de sunulmustur.
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Kilig ve Demirbas (2012), kamu kesimi insaat harcamalar1 ile GSYH
bliylime oram1 arasinda uzun donemli olast bir iliskiyi Tirkiye 06zelinde
incelemislerdir. Bu kapsamda, 1980-2007 donemini iceren iicer aylik veriler
kullanilmig, ayrica kamu ingaat harcamalari bina ve bina dis1 olmak iizere iki
kategoriye ayrilmistir. Yapilan ekonometrik analizlerden elde dilen bulgular, kamu
bina dis1 ingaat harcamalarmin GSYH’ya oram ile GSYH biiyiime oram arasinda
uzun dénemli bir iliskinin varligini destekler niteliktedir. Ote yandan, kamu bina
insaat harcamalarinin GSYH’ya orani ile GSYH biiylime orani arasinda uzun
donemli bir iliskinin varligi tespit edilememistir.

Ozkan, Ozkan ve Gunduz (2012), Tiirkiye'deki altyapi, bina ve konut
yatirimlar1 ile GSYIH biiyiimesi arasindaki nedensel iliskiyi arastirmislardir. 1987
yilindan 2008’¢ kadar olan verileri kapsayan ¢alismada yapilan analizler
neticesinde altyap: yatirrmi ile GSYIH biiyiimesi arasinda ve ayrica kamu bina ve
konut yatirimlari ile GSYIH biiyiimesi arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin bulundugu
saptanmistir.

Kaya, Yal¢inkaya ve Hiiseyni (2013), Tirkiye’de kamu ve 6zel sektor
tarafindan gerceklestirilen ingaat yatinmlarinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini ayr1 ayri ele almis ve bu kapsamda 1987-2010 doénemine iliskin yillik
veriler kullanilmigtir. Arastirma sonucunda, kamu kesimi ingaat yatirimlarindan
GSYIH’ya dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Ayrica, GSYIH ile
kamu kesimi ingaat harcamalarindan da 6zel sektor insaat yatinmlarma dogru tek
yonlii bir nedensellik iligskisinin varlig1 belirlenmistir. Sonu¢ olarak, Tiirkiye’de
ingaat yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde etkisi oldugu gibi ekonomik
biiyiimenin de insaat yatirimlarinin etkisi oldugu bulgulanmistir.

Alper (2017), ¢alismasinda kamu kesimi ve 6zel kesim ingaat harcamalari
ile GSYH arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigini test etmek amaciyla
Tiirkiye’ye ait 1987-2014 yillar1 arasindaki yillik verileri es biitiinlesme testi ile
analiz etmistir. Yapilan analizler, Kamu kesimi insaat harcamalar1 ve 6zel kesim
insaat harcamalarinda %1°lik artisa karsillk GSYH’da sirasiyla %0,35 ve
9%0,73’lik bir artig olacagini gostermistir.

Berk ve Bigen (2018), ingaat yatirimlar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki
olasi iligkiyi Tiirkiye 6zelinde test etmek amaciyla 2000 yili 1. ¢eyrek ile 2016 yili
2. geyrek verileri lizerinde calismistir. Granger nedensellik testinin kullanildig:
caligmada toplam ingaat yatirnmlari ile GSYH arasinda bir iligkinin oldugu
sonucuna ulagilmustir.

Bayrak ve Telatar (2021), ekonomik biiylime ile insaat sektorii arasindaki
olas1 karsilikli etkilesimi ve bu etkilesimin yoniinii incelemeyi amaglamiglardir. Bu
baglamda, Tiirkiye ekonomisi i¢in 2005-2016 yillarimi kapsayan ¢eyrek donemlik
veriler analiz edilmistir. Elde edilen bulgular 1s18inda, ekonomik biiyiime ile ingaat
sektorii arasinda uzun dénemli bir etkilesim olmadigr tespit edilmistir. Ote yandan,
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kisa donem i¢in ekonomik biiyiimeden insaat sektoriine dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugu saptanmustir.

Polat ve Fendoglu (2021), insaat sektoriiniin ekonomik biiyiime ve finansal
piyasalar {iizerindeki kisa ve wuzun donem etkisini Tiirkiye Orneginde
arastirmiglardir. Bu kapsamda, 2002 yili 1. ¢eyrek ile 2019 yili 3. geyrek verileri
kullanilmustir. Kisa ve uzun donemli etkiler i¢in Dinamik En Kiiciik Kareler
yonteminin kullanilmasi ile uzun donemde insaat iiretim endeksindeki %1’°lik
artisin Milli geliri %0,68 ve BIST100 endeksini ise %1,80 artirdigi saptanmugtir.
Kisa donem igin yapilan analizler sonucunda da insaat sektoriindeki artiglarm
ekonomik biiylime ve finansal piyasalar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
diizeyde etkiledigi belirlenmistir.

Yamak, Kogak ve Samut (2018), Tiirkiye ekonomisi i¢in 2005-2016 yillar
arasindaki ¢eyrek donem verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda insaat sektoriiniin
ekonomik biiyiime {izerindeki kisa ve uzun dénemdeki olas1 etkisini tahmin etmeyi
amaglamiglardir. Elde edilen bulgular, ingaat sektdriiniin hem GSYH’da hem de
sanayi sektoriinde uzun dénemde anlamli bir etkisi oldugunu géstermistir.
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Tablo 1. Tirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Insaat Sektoriine Iliskin Yazin
Taramasi
Yazar(lar) Ulke(ler) Dénem Yontem Bulgular
Kilig ve | Tirkiye 1980-2007 Johansen Kamu bina dis1 ingaat harcamalarmin
Demirbag Koentegrasyon GSYH’ya orani ile GSYH biiyiime
(2012) analizi orani arasinda uzun doénemli bir
iligkinin tespit edilmistir.
Ozkan, Tirkiye 1987-2008 Granger nedensellik | Altyapr  yatnm  ile  GSYIH
Ozkan  ve testi biiylimesi arasinda ve ayrica kamu
Gunduz bina ve konut yatirimlari ile GSYTH
(2012) Engl?-Granger . blylimesi arasinda ¢ift yonlii bir
Esbtiinlesme Testi iliskinin bulundugu saptanmistir
Kaya, Tirkiye 1987-2010 Granger nedensellik | Kamu kesimi insaat yatirimlarindan
Yalginkaya testi GSYIH’ya dogru tek yénlii bir
ve Hiiseyni nedensellik  iliskisi  saptanmustir.
(2013) Ayrica, GSYIH ile kamu kesimi
ingaat harcamalarindan da  6zel
sektor insaat yatirimlarina dogru tek
yonlii  bir nedensellik iligkisinin
varlig belirlenmistir.
Alper (2017) | Tiirkiye 1987-2014 Bayer-Hanck es | Kamu kesimi insaat harcamalar1 ve
biitiinlesme testi | 6zel kesim ingaat harcamalarindan
Hacker ve Hatemi-J | GSYH’ye dogru tek yonli bir
simetrik nedensellik | nedensellik iligkisini saptamigtir.
testi
Berk ve | Tirkiye 2000-2016 Granger nedensellik | Toplam insaat yatirimlan ile GSYH
Bigen (2018) testi arasinda  bir  iliskinin  oldugu
sonucuna ulagilmstir.
Yamak, Tiirkiye 2005-2016 Toda-Yamamoto Ingaat sektoriiniin hem GSYH hem
Kogak  ve nedensellik testi de sanayi sektoriinde uzun dénemde
Samut .| anlamli  bir  etkisi  oldugunu
(2018) ARDL  smir testi gostermistir. Buna ek olarak, insaat
yaklastmi sektoriiniin  kisa donemli etkisinin
uzun donemli etkisinden daha fazla
oldugu belirlenmistir.
Bayrak  ve | Tiirkiye 2005-2016 Korelasyon analizi Ekonomik biiylime ile insaat sektorii
Telatar arasinda uzun doénemli bir etkilesim
(2021) Englﬁ:—Granger . olmadigr ancak kisa doénem icin
Esbtiinlesme Testi ekonomik biiylimeden ingaat
VAR modeli analizi sektoriine dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi oldugu
saptanmigtir.
Polat ve | Tirkiye 2002-2019 Dinamik En Kiigiik | Uzun donemde ingaat iiretim
Fendoglu Kareler endeksindeki %1°lik artigin Milli
(2021) geliri %0,68 ve BIST100 endeksini

ise %1,80 artirdig1 saptanmustir. Kisa
donemde ise, insaat sektoriindeki
artislarin  ekonomik biiylime ve
finansal  piyasalar1  pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli diizeyde
etkiledigi belirlenmistir.
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METODOLOJI

Amag ve Kapsam

Bu ¢alismanin amaci, 2012-2021 yillarinda agiklanan ekonomik biiylime
oran1 verilerinin Tirk insaat sektoriindeki getirileri kisa vadede etkileyip
etkilemedigi ve Tiirk insaat sektdriiniin yari-giiglii formda etkin olup olmadigini
arastirmaktadir. Calismada, ekonomik biiylime ve ingsaat sektorii arasindaki iliskiyi
inceleyen diger calismalardan farkli olarak olay calismasi yontemi kullanilmigtir.
Bu baglamda, 2012 y1l1 4. ¢eyrek ile 2021 yili 4. ¢eyrek arasindaki 10 yili kapsayan
donemde TUIK tarafindan yayimlanan ekonomik biiyiime verilerine iliskin
duyurular taranmis ve ekonomik biiyiimeye iliskin toplam 37 duyuru tespit
edilmistir. Analize 2012 yil1 4. ¢eyrek ve sonraki yil ve ¢eyreklere ait ekonomik
biiyiime verilerine iliskin duyurularin dahil edilmesinin nedeni, BIST INSAAT
endeksinin verilerinin 01.02.2013’ten itibaren elde edilmeye baslanmasidir. ilgili
yil ve ¢eyrek donemlere ait ekonomik biiyiime verilerinin agiklandigi duyurulara
ait tarihler (olay giinleri) Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Ekonomik Biiyiime Oranin Ag¢iklandigi Duyuru Tarihleri (Olay
Ghunleri)

Ekonomik Biiyiime Oram Olay giinii
GSYH, 4. Dénem 2012 01 Nisan 2013
GSYH, 1. Dénem 2013 11 Haziran 2013
GSYH, 2. Dénem 2013 10 Eyliil 2013
GSYH, 3. Dénem 2013 10 Aralik 2013
GSYH, 4. Dénem 2013 31 Mart 2014
GSYH, 1. Dénem 2014 10 Haziran 2014
GSYH, 2. Dénem 2014 10 Eyliil 2014
GSYH, 3. Dénem 2014 10 Aralik 2014
GSYH, 4. Dénem 2014 31 Mart 2015
GSYH, 1. Dénem 2015 10 Haziran 2015
GSYH, 2. Dénem 2015 10 Eyliil 2015
GSYH, 3. Dénem 2015 10 Aralik 2015
GSYH, 4. Dénem 2015 31 Mart 2016
GSYH, 1. Dénem 2016 10 Haziran 2016
GSYH, 2. Dénem 2016 09 Eyliil 2016
GSYH, 3. Dénem 2016 12 Aralik 2016
GSYH, 4. Dénem 2016 31 Mart 2017
GSYH, 1. Dénem 2017 12 Haziran 2017
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GSYH, 2. Dénem 2017 11 Eylil 2017
GSYH, 3. Dénem 2017 11 Aralik 2017
GSYH, 4. Dénem 2017 29 Mart 2018
GSYH, 1. Dénem 2018 11 Haziran 2018
GSYH, 2. Dénem 2018 10 Eyliil 2018
GSYH, 3. Dénem 2018 10 Aralik 2018
GSYH, 4. Dénem 2018 11 Mart 2019
GSYH, 1. Dénem 2019 31 Mayis 2019
GSYH, 2. Dénem 2019 02 Eyliil 2019
GSYH, 3. Dénem 2019 02 Aralik 2019
GSYH, 4. Dénem 2019 28 Subat 2020
GSYH, 1. Dénem 2020 29 Mayis 2020
GSYH, 2. Dénem 2020 31 Agustos 2020
GSYH, 3. Dénem 2020 30 Kasim 2020
GSYH, 4. Dénem 2020 01 Mart 2021
GSYH, 1. Donem 2021 31 Mays 2021
GSYH, 2. Dénem 2021 01 Eyliil 2021
GSYH, 3. Dénem 2021 30 Kasim 2021
GSYH, 4. Dénem 2021 28 Subat 2022

Ilgili dénem ve yillar i¢in aciklanan ekonomik biiyiime duyurularma ait
veriler ~ Tiirkiye  Istatistik ~ Kurumu’nun  kurumsal — web  sitesinden
(https://data.tuik.gov.tr/) elde edilmistir. BIST 100 endeksinin ve BIST INSAAT
endeksinin giinliik fiyat verileri ise “https:/tr.investing.com/” web sitesinden
alimmistir. Elde edilen verilerin analizi SPSS ve Excel programi yardimiyla
yapilmustir.

Yontem

Literatiir incelendiginde ekonomik biiyiimenin insaat sektorli ilizerindeki
etkisi ya da ingaat sektoriiniin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerde birgok arastirmaci tarafindan ele alindigi tespit
edilmistir. Tiirkiye baglaminda ise sozii edilen etkilerin incelendigi c¢alismalarin
kisith oldugu goriilmiistiir. Fakat, Tiirkiye 6zelinde ekonomik biiylime rakamlar
kamuoyuna agiklandigi zaman Tiirk insaat sektdriinde endeks getirilerine olan
etkisinin farkli bir yontem olan olay calismasi yontemi ile piyasa etkinligi
kapsaminda ele alimmasimin literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir. Bu
baglamda, agiklanan ekonomik biiyiime oranmi verilerinin Tiirk ingaat sektdriindeki
getirileri kisa vadede etkileyip etkilemedigi ve Tiirk insaat sektoriin yari-giiclii
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formda etkin olup olmadig1 diger bir ifade ile Tiirk insaat sektoriin ekonomik
biiylime verisi duyurularina hizli, tam ve dogru bir sekilde tepki verip vermedigi
arastirmanin sorusudur. Bu noktadan hareketle, arastirma hipotezi “Tiirk ingaat
sektorli, EPH’ye gore yar giiclii formda etkin bir sekilde faaliyet gostererek
kamuoyuna agiklanan Tirkiye’ye ait ekonomik bilyliime verilerine hizli, tam ve
dogru bir sekilde tepki gostermektedir.” olarak gelistirilmistir. Bu hipotezin daha
Olciilebilir hale getirilmesi icin olusturan Hy ve H; hipotezleri asagidaki sekilde
ifade edilebilir:

Ho: Tirkiye’nin ¢eyrek donemlik ekonomik biiytime rakamlarinin agiklanmast ile
birlikte BIST Insaat Sektér Endeksinin olay penceresindeki kiimiilatif anormal
getirisi sifira esittir. (CARy;,= 0)

H,: Tirkiye’nin ¢eyrek dénemlik ekonomik biiytime rakamlarinin agiklanmasi ile
birlikte BIST Insaat Sektér Endeksinin olay penceresindeki kiimiilatif anormal
getirisi sifirdan farklidir. (CARy » # 0)

EPH kapsaminda gerceklestirilen ve yukarida bahsedilen hipotezleri test
etmeyi amaglayan bu c¢alismada olay c¢alismasi yontemi kullanilmistir. Dolley
tarafindan 1933°te ortaya konulan olay calismasi; finans, muhasebe, yonetim,
ekonomi ve pazarlama gibi ¢esitli disiplinler i¢in kullanilan bir yontemdir. Finans
alaninda ise bir olaym firma degeri tizerindekini etkisini incelemek igin
kullanilmaktadir (Karakus, Zor ve Kiiciik, 2017, s. 61)

Olay tarihi, arastirmaya konu olan olayin gerceklestigi tarihi ifade etmekte
olup bu ekonomik biiyiime verilerine ait duyurularinin agiklandigi giin (t), olay
tarihi olarak tamimlanmugtir. Olay penceresi ise, olay giiniinden onceki 5 islem
giinii ve olay giiniinden sonraki 5 islem gilinlinii kapsayacak sekilde (t-5, t+5)
olmak tizere toplam 11 isglinii olarak belirlenmistir. Olay penceresi, bu tarihlerde
yer alan olas1 diger olaylarin olasi etkilerini en aza indirebilmek amaciyla 11
isglinli olarak agilmistir. Tahmin penceresi ise ekonomik biiylime verilerine ait
duyurularin agiklandigi giinden yirmi is giinii (20) Oncesinden baslayarak olay
tarihine 6 isgiinii kalana kadar olan dénemi kapsayacak sekilde (t-20, t-6) olarak
belirlenmistir. Aragtirmanin tahmin modeli olarak ise piyasa modeli kullanilmis ve
piyasa getirisini 6lgmek amacityla BIST 100 Endeksinin getirisi dikkate almirken
Tiirk ingaat sektoriinii temsilen BIST Insaat Sektér Endeksinin getirisi dikkate
almmustir. Gergeklesen getiriler ile beklenen getiriler arasindaki fark anormal
getirlyi olusturmaktadir. Olay penceresindeki her bir giine ait anormal getirilerin
toplanmasi ile kiimiilatif anormal getiri elde edilmektedir. Kiimiilatif anormal
getirilerin istatistiksel olarak anlamliligi ise T Testi araciligi ile analiz edilmistir.

Olay ¢alismasi kapsaminda anormal getirileri ve kiimiilatif anormal getiriyi
hesaplamak icin oncelikle her giin i¢cin BIST 100 Endeksinin getirisi ve BIST
INSAAT Endeksinin getirisi, bir onceki giinkii getirilerinin logaritmik farklar
almarak hesaplanmustir.
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(1) Re=In (E) — In (E¢.1)
E, BIST insaat Sektér Endeksi/BIST 100 Endeksinin (t) giiniindeki kapanis
degerini;
E.;, BIST Ingaat Sektér Endeksi/BIST 100 Endeksinin (t-1) giiniindeki kapanis
degerini;
R,, BIST Insaat Sektdr Endeksi/BIST 100 Endeksinin (t) giiniindeki logaritmik
getirisini ve
In, dogal logaritmay1 gostermektedir.

BIST 100 Endeksinin getirisi ve BIST INSAAT Endeksinin getirisi
hesaplamalar1 yapildiktan sonra tahmin penceresi doénemi igin Insaat Sektor
Endeksinin getirisi ile BIST 100 Endeksinin getirisi arasinda regresyon analizi
yapilmis ve elde edilen sonuglara gore beklenen getiri oranini hesaplanmistir.
Beklenen getiri orami i¢in kullanilan piyasa modeli, asagidaki sekilde ortaya
konulmustur:

(2) E(Ryp) = ;i + BiRue + €4

E(Ry), BIST Insaat Sektor Endeksinin t giiniindeki getiri oranmi; o,
denklemin sabit terimini; B;, BIST Insaat Sektér Endeksinin getiri oranmin BIST
100 Endeksinin getiri orani ile iliskisini gosteren katsayiyi; R, BIST 100
Endeksinin t glintindeki getiri oranini ve e, hata terimi temsil etmektedir.

Beklenen getirilerin hesaplanmasindan sonraki agama ise; olay penceresi
doneminde ortaya c¢ikan anormal getirinin hesaplanmasidir. Anormal getiri,
gergeklesen getiri oranindan piyasa modeline gore hesaplanan beklenilen getirinin
farkinin alinmasi ile elde edilir. Anormal getirinin hesaplanmasinda kullanilan
formiil asagida sunulmustur:

(3) AR;=Rji—E(Ry) = Rjt— (o + BiRumo)

Olay penceresindeki her bir giin i¢in hesaplanan AR’larin tiim olay penceresi (t-5,
t+5) icin toplanmasi kiimiilatif anormal getiri (CAR) orani olusturmaktadir.

(4) CAR (t3,t;) = X2 ARy

Bulunan CAR degerlerinin (kiimiilatif anormal getirilerin) istatistiksel olarak
anlamliligi ise T testi yardimi ile analiz edilmis ve arastirma bulgularma
ulagtlmisgtir.
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BULGULAR

Olay ¢alismas1 yontemi kullanilarak BIST Insaat Sektor Endeksi igin 2012-
2021 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlerde agiklanan ekonomik biiyiime rakamlarma
verdigi tepkiyi 6l¢gmek igin hesaplanan sabit terim (a), Beta katsayis1 () ve CAR
degerleri asagidaki Tablo 3°te sunulmustur:

Tablo 3. Ceyrek Donemler Bazinda Hesaplanan Kiimiilatif Anormal
Getiriler

Yil Ceyrek Sabit terim (a) Beta (B) CAR

2012 4 -0,0020613 0,89839123 0,04073108
2013 1 0,00804014 0,98645758 -0,0655559
2013 2 0,00016504 0,70324632 0,01913495
2013 3 0,00529868 0,05895069 -0,1588492
2013 4 -0,00842245 1,715398655 -0,09639653
2014 1 6,00354E-05 0,909855187 -0,01116576
2014 2 -0,00135174 0,983579332 0,002138421
2014 3 0,004066434 0,184086695 -0,11780122
2014 4 0,000590674 0,441526648 0,022746753
2015 1 -0,00056175 0,14405575 -0,0321148
2015 2 0,004456396 1,013327857 -0,06824561
2015 3 3,04171E-05 0,791646026 -0,03920504
2015 4 -0,00166411 1,029016587 -0,02279614
2016 1 -0,0024564 0,052662042 0,005951824
2016 2 0,001370015 1,450489844 -0,05447856
2016 3 0,003983429 0,398895781 0,008629767
2016 4 0,002982893 -0,27135056 -0,05132711
2017 1 -0,00117515 0,316639172 -3,2419E-05
2017 2 0,000271507 0,710535057 -0,00101768
2017 3 0,000642764 0,513916954 -0,01220763
2017 4 -0,001709 -0,0473135 0,03124623
2018 1 -0,0015933 0,43629141 0,02197709
2018 2 0,00409217 0,47642907 -0,0464729
2018 3 -0,0003896 0,46455117 0,00963173
2018 4 0,0011118 0,35779108 -0,0368723
2019 1 -0,0073899 -0,5138509 0,16308436
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2019 2 -0,0011216 0,31305791 0,01547429
2019 3 0,00131004 0,07939734 0,04601785
2019 4 0,00033521 0,84143404 0,06723034
2020 1 -0,0002777 0,20818356 -0,0060027
2020 2 0,00191772 0,67240028 0,00497651
2020 3 -0,0043276 0,43043888 0,04912521
2020 4 -0,0031805 0,95164017 0,06001575
2021 1 0,00819727 -0,0558066 -0,0771616
2021 2 0,00596991 0,10858773 -0,0451047
2021 3 -0,0034063 1,60395815 0,0386859
2021 4 -0,0016289 0,85157403 0,0718561

Tablo 3’teki verilerden yola cikarak H, hipotezini test etmek amaciyla
ekonomik biiylime verisine iliskin 37 duyuru i¢in hesaplanan CAR degerleri
tizerinden toplam, ortalama ve standart sapma hesaplanmasi ile Tablo 4’te yer alan
veriler elde edilmistir.

Tablo 4. CAR Degerine Iliskin Sonuglar

CAR degerlerinin toplami -0,26415364
CAR degerlerinin ortalamasi -0,007139288
CAR degerlerinin standart sapmasi 0,059245961

Tablo 4’te yer verilen CAR degerlerinden yola ¢ikarak Hy hipotezini test
etmek icin T Testi yapilmistir. T Testine iliskin formiile asagida yer verilmistir.

(X—Ho)
(5) t= S/\/ﬁ

X, CAR degerlerinin ortalamasini;

Lo, Ho hipotezinde yer alan ve ortalama CAR degerlerinin olmasi gereken 0
degerini;
S, CAR degerlerinin standart sapmasini ve

n, toplam gozlem sayisini olan 37’1 ifade etmektedir.

Parametrik T test sonucunda, t degeri; -0,732988209 olarak bulunmustur. T
testine gore hesaplanan p degeri ise 0,468907 olarak tespit edilmistir. Bu deger,
%1, %5 ve %10 anlamlilik degerleri ile ele alindiginda istatistiksel olarak anlaml
bulunmamis olup Hy hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla, Tiirk ingaat
sektorlinlin, EPH’ye gore yar1 giiclii formda etkin bir sekilde faaliyet gosterereck
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kamuoyuna agiklanan Tirkiye’ye ait ekonomik bilyliime verilerine hizli, tam ve
dogru bir sekilde tepki gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifade ile,
acgiklanan ekonomik biiylime orani verilerinin Tiirk insaat sektoriindeki getirileri
kisa vadede etkilemedigi saptanmustir.

Ekonomik Biiyiime Duyurularmnin...

Tablo 5. Tiim Orneklem i¢in Giinliik (AAR) Degerleri ve Olay Penceresi
icin AAR Anlamlilik Diizeyleri

Olay Penceresi AAR T degeri P degeri

-5 -2,41064E-05 -0,0102398 0,992076
-4 -0,00322629 -1,2262781 0,228158
-3 -0,001954286 -0,709687 0,482891
-2 0,000300876 0,12921135 0,897919
-1 7,22218E-05 0,03368707 0,973382
0 0,001518877 0,71237051 0,48087

1 -0,002765293 -1,454917 0,15461

2 -0,00417888 -1,6102599 0,116133
3 0,001573423 0,66416856 0,510921
4 -0,003119476 -1,0511568 0,300716
5 0,000970905 0,38606033 0,701769
Olay Penceresi AAR T degeri P degeri

(-5, +5) -0,00098473 -1,553042914 0,151472

* ) Rk kE* girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade eder

CAR degerlerinin T testi yardimiyla analizine ek olarak, tiim 6reklem i¢in
(-5, +5) olay penceresinde ve olay penceresindeki her bir giin igin ortalama
anormal getiri hesaplanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 5°te Ozetlenmistir.
Yapilan T testi sonucunda, hem (-5, +5) olay penceresinin tamami i¢in hem de olay
penceresindeki her bir giin i¢in elde edilen ortalama anormal getirilerin %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna
ulagtlmisgtir.

SONUC VE ONERILER

Makroekonomik duyurularin hisse senedi piyasasi {izerindeki etkileri
cesitli aragtirmacilar tarafindan incelenmistir. Gelismekte olan iilkelerden biri olan
Tiirkiye 6zelinde makroekonomik duyurularin hisse senedi piyasasi {izerindeki
etkilerini inceleyen ¢aligmalarin ise oldukg¢a kisitli oldugu dikkati ¢ekmektedir.
Dolayist ile, bu c¢alismanin Tiirkiye 6zelinde makroekonomik duyurulardan biri
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olan ekonomik biiyiime duyurularinin insaat sektorii lizerindeki olasi etkisini ele
almas1 yoniiyle literatiire bir katki saglayacagi disiiniilmektedir. Gerek gelismis
iilke piyasalarinda gerekse gelismekte olan iilke piyasalarinda yapilmis olan
caligmalar incelendiginde daha c¢ok nedensellik baglaminda makroekonomik
degiskenlerin ele alindig1 belirlenmistir. Tiirkiye 6zelinde yapilmis ¢aligmalara goz
atildiginda, Tiirkiye’de ekonomik biiyiime rakamlar1 kamuoyuna aciklandigi
zaman Tiirk insaat sektoriinde endeks getirilerini etkileyip etkilemedigi ve Tiirk
insaat sektoriiniin yari-gii¢lii formda etkin olup olmadiginin ele alindig1 ¢alismalara
rastlanilmamistir. Bu sebeple, bu calismada, diger calismalardan farkli olarak
EPH’den yararlanilmasinin ve olay ¢alismasi yontemi kullanilmasinin literatiire bir
diger katkis1 olacagi diistiniilmektedir.

Calisma kapsaminda, 2012 yil1 4. ¢eyrek ile 2021 yil1 4. ¢eyrek arasindaki
10 yili kapsayan donemde TUIK tarafindan yaymmlanan ekonomik biiyiime
verilerine iliskin duyurular taranmig ve ekonomik biiylimeye iligkin toplam 37
duyuru tespit edilmistir. Ancak, BIST INSAAT endeksinin verilerinin
01.02.2013’ten itibaren elde edilmeye baslanmasi sebebiyle 2012 yil1 4. geyrek
oncesindeki ekonomik biliyiime verilerine iliskin duyurular kapsam dis1
birakilmistir. Piyasa modeli, arastirmanin tahmin modeli olarak belirlenmistir.
Piyasa getirisini dlgmek amaciyla BIST 100 Endeksinin getirisi dikkate almnirken
Tiirk ingaat sektdriinii temsilen BIST Insaat Sektér Endeksinin getirisi dikkate
alimmustir. Olay penceresi araligi (t-5, t+5) olmak tizere 11 isgiinii olarak, tahmin
penceresi araligi ise (t-20, t-6) olmak tizere 15 isgiinii olarak ac¢ilmustir.

Hy hipotezini test etmek amaciyla CAR degerleri lizerinden T testi
yapilmigtir. Elde edilen sonuglar 1s1ginda, bulunan p degeri, %1, %5 ve %10
anlamlilik degerleri ile ele alindiginda istatistiksel olarak anlamli bulunmamis olup
Hy hipotezi reddedilememistir. CAR degerleri {izerinden T testi ile analizine ek
olarak tiim 6rneklem i¢in (-5, +5) olay penceresinde ve olay penceresindeki her bir
giin i¢in ortalama anormal getiri hesaplanmus ve T testi ile analiz edilmistir. Hem (-
5, +5) olay penceresinin tamami i¢in hem de olay penceresindeki her bir giin igin
elde edilen ortalama anormal getirilerin %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde
istatistiksel olarak anlamli olmadig saptanmistir. Dolayisiyla, agiklanan ekonomik
bliylime orani verilerinin Tiirk insaat sektoriindeki getirileri kisa vadede
etkilemedigi ve Tiirk ingaat sektoriin yari-giiglii formda etkin oldugu diger bir ifade
ile Tiirk ingaat sektoriin ekonomik biiyiime verisi duyurularina hizli, tam ve dogru
bir sekilde tepki verdigi tespit edilmistir. Borsa Istanbul’da Tiirk insaat sektriiniin
etkin bir sekilde faaliyet gostermesi gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar
agisindan Onemli oldugu diislinlilmektedir. Yatirimcilarin kamuya agiklanan
ekonomik biiylime duyurularindan faydalanarak ilgili piyasada anormal getiriler
elde etmesinin miimkiin olmadig1 sonucuna varilmustir. Elde edilen bulgular,
kamuya agiklanan makroekonomik duyurular araciligi ile piyasada anormal getiri
elde edilebilecegini ve piyasanin yari-giliglii formda etkin olmadigimi saptayan
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Gurgul ve Wojtowicz (2014) ve Hanousek vd. (2009) gibi caligmalarin aksini
gostermektedir.

Tirk insaat sektoriinde Etkin Piyasalar Hipotezi kapsaminda olay ¢aligsmasi
yontemi ile gergeklestirilen bu caligmanin ekonomik biiyliime ile iligkili diger
sektorlerde gerceklestirilmesi ve sektor bazli sonucglarin  karsilagtirilmast
onerilmektedir.

Yazar Katki Oranlari ve Cikar Catismasi Beyam

Calisma tek yazarli olup yazar katkisi yiizde yiizdiir. Herhangi bir ¢ikar g¢atigsmasi
bulunmamaktadir.
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