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OZET

Covid-19 salgint siirecinde perakende gida ve temizlik tiriinleri ticareti ile
ilgilenen zincir marketler ve bu sirketlerin tedarik¢ilerinin fiyatlama
davraniglart Rekabet Kurumu tarafindan incelenmigstir. Yapilan inceleme
sonucunda s6z konusu sirketlerin 4054 sayih Kanunu 'nun 4. maddesini ihlal
ettikleri tespit edilmis ve bu sirketlere idari para cezast uygulanmistir. Bu
baglamda bu ¢alisma zincir marketlere verilen idari para cezalarimin
yatirimer davraniglarma etkisini incelemeyi amaglamistir. Calismada olay
calismast yontemi kullanilmis olup idari para cezalarimin ilan edildigi giin
olay giinii olarak belirlenmis ve olay giinii ¢evresinde 21 giinliik olay
penceresinde anormal getiri elde edilip edilmedigi test edilmistir. Yapilan
analiz sonucunda BIM ve SOK sirketlerinin olay giinii ve cevresinde istatiksel
olarak anlamlh —anormal getiriler tespit edilirken MIGROS ve
CARREFOURSA sirketlerinde ise olay ¢alismasi ve ¢evresinde istatiksel
olarak anlaml sonu¢lar bulunamamustir.

ABSTRACT

During the Covid-19 epidemic, the pricing treatment of the chain markets
relating to the retail trade of food, cleaning products, and the suppliers of
these enterprises were examined by Competition Authority. As a result of this
study, it was determined that the mentioned enterprises violated Article 4 of
Law No. 4054, and administrative fines were imposed on these enterprises. In
this regard, this study aimed to examine the effect of administrative fines for
chain markets on investor behavior. In this study, the event study method was
used, the day on which the administrative fines were announced was
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determined as the event day, and it was tested whether abnormal returns were
obtained in 21-days event window around the event da or not. As a result of
this analysis, statistically significant abnormal returns were found around the
event day in BIM and SOK companies, while statistically significant results
were not found on the event day and around in MIGROS and CARREFOURSA
companies.

1. GIRIS

Giinlimiizde perakende ticaret sektorii, tiim diinyada hizli bir gelisme egilimine sahip olan
imalat sektoriiniin 6nemli bir kismini temsil eden sektdr olup, pazarlama anlayiginin {iriinden
tiiketiciye kaymasi ve teknolojide yasanan hizli gelismelere bagli olarak son 20 yilda da 6nemli
bir gelisme kaydetmistir. Bu durum sektordeki rekabeti de giderek arttirmistir.

Perakende ticaret sektorii, biitiin diinyada oldugu gibi biiyiikligii itibariyla iilkemiz agisindan
da oldukca onemli bir sektordiir. Bu baglamda iilkemizde toplamda 3,1 milyon isletme
bulunmaktadir. Bu isletmelerin 723 bini perakende sektoriinde faaliyet gostermekte ve 2,1
milyon kisiye istihdam saglamaktadir. Bu say1 16 milyonluk istihdamin yaklasik %13’iine
tekabiil etmektedir. Sektdrde olugan ciro ise 710 milyar TL tutarindadir. Olusan bu ciro tiim
sektorlerde olusan 6,2 trilyon TL tutarindaki cironun %11,5’ine tekabiil etmektedir. Sektoriin
onemini anlatan bir diger veri ise sektoriin gayrisafi yurtici hasila (GSYH) igindeki payidir.
Perakende ticaret hizmetlerinin GSYH i¢indeki payr 368 milyar TL ile %12 diizeyinde
bulunmaktadir. Bu durum, perakende ticaret sektoriiniin iilkemiz ekonomisi agisindan da ne
kadar 6nemli oldugunu gostermektedir (Ticaret Bakanligi, 2022).

2019 yilinin son giinlerinde Cin’de ortaya ¢ikan korona viriis hastaligi (Covid-19) kisa zamanda
biitiin tlilkelere yayilmis ve {ilkeler bu viriisle miicadele edebilmek i¢in birgok tedbir almak
zorunda kalmislardir. Bu durum karsisinda hastaligin yayilmamasi adma sinirlart kapatmak
veya gegisleri sinirlandirmak gibi dnlemler iilkelerin ihtiya¢ duyduklari iiriinlerin tedarikinde
sorunlarin olugmasina neden olmustur. Tedarikte yasanan sikinti biitlin {irinlerin fiyatlarini
yiikseltmis ve bu durum enflasyona neden olmustur. Ulkeler yasanan bu durumla miicadele
edebilmek adina birtakim 6nlemler almuslardir. Ulkemizde de tedarik sorununu ve kur artisint
bahane olarak gosteren sirketler fiyat artigina gitmislerdir. Bu durumla miicadele edebilmek
adina atilan ekonomik tedbirler yeterli olmazken, sirketlerin haksiz rekabet olusturmalari ve
sebepsiz fiyat artiglarinin denetimleri siklastirilmistir. Bu baglamda zincir marketler ve bu
sirketlerin tedarik¢ilerinin fiyatlama davraniglart Rekabet Kurumu tarafindan incelenmistir.

Yapilan incelemede ilk Covid-19 vakasinin duyurulmasinin ardindan gida ve temizlik tirtinleri
ile koruyucu iirtinlerde arz sikintilar1 ve/veya agir1 fiyat artiglar1 gdzlenmistir. Bu ¢ergevede,
Rekabet Kurumuna yapilan sikayetlerin yaninda 27.03.2020 tarihinde Mali Suglar1 Arastirma
Kurulu (MASAK), 23.03.2020 tarihinde tamamlanmis olan ve zincir marketlerin geriye dogru
fiyat hareketlerinin geometrik ortalamalarmm yer aldigi c¢alismayr Rekabet Kurumuna
iletmigtir. Bu gelismeler iizerine diizenlenen 30.03.2020 tarih ve 2020-3-019/BN sayili Bilgi
Notu 31.03.2020 tarihli toplantida ele alinmis, Rekabet Kurumunun 2017/242-M say1l karari
ile Covid-19 salgin siirecinde, perakende gida ve temizlik tirtinleri ticareti ile istigal eden zincir
marketler ile bunlarin tedarikcileri konumunda olan iiretici ve toptanci seviyesindeki
tesebbiislerin fiyatlama davramslar ile 4054 sayili Kanunun 4. ve 6. maddelerini ihlal edip
etmediklerinin tespiti amaciyla 6n arastirma yapilmasina karar verilmistir. Verilen 6n arastirma
kararinin ardindan sektorde faaliyet gosteren ilgili firmalardan bilgi ve belge talebinde
bulunulmustur. On arastirma déneminde de Rekabet Kurumuna ani ve yiiksek fiyat artiglaria
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dair pek ¢ok basvuru gonderilmistir. On arastirma neticesinde elde edilen bilgi ve belgeler
is13inda hazirlanan 04.05.2020 tarihli 2020-3-19/OA sayili 6n arastirma raporu Kurumun
07.05.2020 tarihli toplantisinda goriigiilmiistiir. Arastirma sonucunda séz konusu sirketlerin
4054 sayil1 Kanunun 4. Maddesini agikea ihlal ettikleri tespit edilmis ve bu sirketlere idari para
cezasi uygulanmistir (Rekabet Kurulu Karari, 2021). Bu baglamda Rekabet Kurumu tarafindan
¢aligmaya konu olan 4 sirkete toplam olarak 2,1 milyar TL para cezasi verilmistir. Rekabet
Kurumu bu cezalar1 kendi internet sitesinden 29.10.2021 tarihinde ilan etmistir. Bu idari para
cezasinin yatirimel davraniglarini etkileyip etkilemedigi arastirma konusunu olusturmustur.
Aragtirmada olay c¢aligmasi yonteminden yararlanilmistir. Olay giinii olarak Rekabet
Kurumunun cezalart ilan ettigi giin (29 Ekim 2021) tarihi se¢ilmis fakat bugiiniin resmi tatil
olmasi sebebiyle takip eden ilk is giinii olay tarihi olarak kabul edilmistir. Olayin etkisini
belirlemeye yonelik olarak olay giinii, olay giiniiniin 10 giin 6ncesi (-10) ve 10 giin sonrasi
(+10) olmak iizere toplam 21 giinliik olay penceresi belirlenmistir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde ¢alismanin amaci ve 6nemi agiklanmisg,
ikinci bolimde ise calisma ile ilgili benzerlik gosteren literatiir taramasi yapilarak ilgili
calismalardan elde elen bulgulara yer verilmistir. Uciincii béliimde calismanin ydntemi ve
kapsami hakkinda detayl bilgilere yer verilmistir. Dérdiincii bolimde analiz sonucunda elde
edilen bulgulara yer verilirken besinci ve son boliimde ise sonug ve Onerilere yer verilerek
¢aligma tamamlanmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu bdliimde sirketlere verilen cezalarin pay getirilerine etkisini inceleyen ulusal ve uluslararasi
caligmalar 6zetlenmistir.

Tanimura ve Okamoto (2013) yapmis olduklari ¢aligmalarinda Japonya’da halka ac¢ik bir
sirketin veya bagli ortakliginin sirket skandalina karistig1 160 olay: incelemislerdir. Calismada
26 Ocak 2000 ile 5 Eyliil 2008 tarihleri arasindaki 134 firma incelenmistir. Calisma sonucunda
Japon firmalarmin sirket skandallarma karistiklarinda maruz kaldiklar itibar kayiplar
hakkinda ampirik bulgular elde edilmistir. Skandal raporlarinin, suclu firmalarin hisse
degerlerinde ekonomik olarak ve istatistiksel olarak anlamli kayiplara karsilik geldigi
belirlenmistir.

Aguzzoni vd. (2013) yapmus olduklart arasgtirmada Avrupa Birligi antitrdst sorusturmalarinin
bir firmanin piyasa degerini etkileyip etkilemedigini tespit etmeye ¢calismiglardir. Calismada bu
iligkiler modellenip firmanin hisse fiyatlar1 iizerindeki etkileri tahmin edilmeye ¢alisilmustir.
Caligsma sonucunda ortalama olarak, siirpriz bir denetimin, bir firmanin hisse fiyatin1 %2,89
oraninda, ihlal kararmnin ise %3,57 oraninda diislirdiigii tespit edilmistir. Ayrica mahkeme
kararlarmin istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi belirlenmistir. Genel olarak,
antitrost eyleminin toplam etkisinin bir firmanin piyasa degerini -%3,03 ila %4,55' arasinda
degistirdigi goriilmektedir. Para cezalar1 bu zararin en fazla %8,9'unu olustururken zararin
¢ogunun yasadisi faaliyetlerden kaynaklandigi tespit edilmistir.

Zeidan (2013) yapmis oldugu ¢aligmada finansal performansin kurumsal yasa ve yonetmelik
ihlallerinden etkilenip etkilenmedigini arastirmstir. 20 yillik bir siire icinde ABD diizenleyici
otoriteleri tarafindan icra islemlerine tabi tutulan halka acik 128 bankadan olusan bir 6rnekte,
ihlaller uyarinca 6nemli olumsuz bir piyasa tepkisi tespit edilmistir. Calismada olumsuz piyasa
tepkisi ile ilgili olarak elde edilen sonuglarin bankacilik digindaki sektorlerde yapilan diger
arastirmalarla uyumlu oldugu goriilmiistiir. Bu durum bankacilik sektoriindeki hissedarlarin
diger sektdrlerdeki hissedarlara benzer bir sekilde tepki verdigini dogrulamaktadir.
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Hirsh ve Cha (2015) yapmis olduklari ¢aligmada istihdam ayrimciligi dava kararlar1 ve
¢Oziimlemelerinin halka ag¢ik firmalar tizerindeki finansal etkilerini 1997-2008 yillar1 arasinda
incelemiglerdir. 107 Halka acik sirketi kapsayan 174 cinsiyet ve irk ayrimciligi davasina iliskin
verileri kullanarak, dava kararlarinin ve ¢dziimlemelerinin savunucularin giinliik hisse senedi
getirilerindeki degisikliklere etkisini aragtirmislardir. Caligsma sonucunda karar ve uzlagmalarin
saniklarin hisse senedi fiyatlari iizerinde aninda olumsuz bir etkisi oldugunu tespit etmiglerdir.
Buna ek olarak, parasal 6demeleri iceren davalar, ABD Esit Istihdam Firsati Komisyonu’nun
davact oldugu davalar ve 1rk veya ulusal kdken ayrimeiliginin aksine cinsiyeti igeren davalar
arasinda olumsuz etki daha da belirgindir. Bu sonugclar, yasal kararlarin igverenler i¢in ne
Olciide bir piyasa cezasi getirdigini ve ayrimci davraniglara kargt hukukun, kuruluslarin ve
piyasa tepkilerinin incelenmesinde etkileri oldugunu gostermektedir.

Elitas vd. (2016) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda sike sorusturmasinin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisini aragtirmislardir. Bu baglamda Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve sike
sorusturmasinda ad1 gecen ii¢ kuliibiin sorugturma tarihi ve ¢evresinde hisse senedi getirilerinde
bir anormal getiri olup olmadigini tespit etmeye calismislardir. Calisma sonucunda sike
sorusturmasinda adi gecen ve Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren kuliiplerin hisse senedi
getirilerinde dikkate deger onemli bir degisiklik bulunamamustir.

Ozbugday (2017) yapmis oldugu calismada rekabet sorusturmasimnin bankalarin piyasa
degerlerine etkisini olay calismasi yontemi araciligiyla aragtirmigtir. Caligmada Rekabet
Kurulu tarafindan mevduat, kredi ve kredi kartt hizmetleri bakimindan fiyat tespit et~mek
suretiyle inceleme altinda bulunan ve Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 9 bankanin hisse
senedi getirileri incelenmistir. Caligma sonucunda s6z konusu bankalarin hisselerinin kiimiilatif
ortalama anormal getirilerinin; sorusturma ag¢ilmasi asamasinda —-%2,6 ve nihai Kkarar
asamasinda ise —%0,8 ol~dugu goriilmiistiir. Sonug olarak s6z konusu bankalarin toplam piyasa
degerlerinde 2011 Kasim fiyatlariyla 1,9 milyar TL’lik bir kayip tespit edilirken, sorusturmanin
tamamlandig1 zaman ise toplam piyasa degerlerinde 2013 Mart fiyatlariyla 1,3 milyar TL’lik
bir kayip tespit edilmistir.

Koster ve Pelster (2017) yapmis olduklari ¢alismalarinda finansal cezalarin bankalarin karliligi
ve hisse performansi lizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada 2007-2014 déneminde
borsada islem goren 68 uluslararasi bankaya uygulanan 671 finansal cezadan olusan veri
kiimesi kullanilmigtir. Calisma sonucunda finansal cezalar ile vergi Oncesi karlilik arasinda
negatif bir iligki bulunmus, vergi sonrasi karlilik ile ise higbir iliski bulunamamustir. Ayrica,
hisse senedi performansinin ampirik analizi sonucunda mali cezalar ve al-ve-tut getirileri
arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Romero vd. (2018) yapmis olduklari galismalarinda ABD Cevre Koruma Ajansi (EPA)
tarafindan halka acik firmalara verilen cezalarin kazanglar iizerindeki etkilerini incelemiglerdir.
Cevresel cezalarin kazanglar lizerindeki etkisine iligkin iki farkli tahmin vardir. Ya firmalarin
diizenleyici ihlallere 6denek ayirmasi nedeniyle olumsuz bir etkisi yoktur ya da yatirimcilarin
ve hissedarlarin verimli firmalara yatirim yapma tercihi olmast nedeniyle olumsuz bir etkisi
vardir. Caligma sonucunda firmalarin para cezasina carptirilmasinin kazanglari iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Biilbiil (2018) yapmis oldugu calismada 2002 — 2013 yillar1 arasinda Rekabet Kurumu
tarafindan hisse senetleri BIST’te islem géren sirketlere verilen idari para cezalarimin soz
konusu sirketlerin hisse senedi getirilerine etkisini olay ¢alismasi yontemiyle incelemistir.
Calisma sonucunda Rekabet Kurulu tarafindan rekabet ihlali nedeniyle halka acik sirketlere
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verilen cezalarin hisse senedi getirilerinde istatistiksel olarak %1,87 seviyesinde anlamli
negatif birikimli anormal getiri tespit edilmistir.

Yakar vd. (2021) yapmuis olduklar1 calismalarinda vergi cezalari ile ilgili duyurularin bankalarin
hisse getirilerine etkisini arastirnuglardir. Calismada hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren 5
bankanim 2012- 2018 donemine ait 13 adet vergi cezas1 duyurusunun bankalarin hisse senedi
getirilerine etkisi olay ¢aligmasi yontemi ile incelenmistir. Analiz sonucunda vergi cezasi
duyurularinin ilgili bankalarin hisse senedi getirileri lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadig1
sonucuna ulagilmistir. Bu sonug piyasanin yari giiglii formda etkin oldugunun bir gdstergesi
olarak degerlendirilmektedir.

Uluslararas1 ve ulusal literatiirdeki caligmalar genel olarak degerlendirildiginde baz1
caligmalarda verilen idari para cezalarmin pay getirilerine etkisinin oldugu sonucuna
ulagilirken, bazilarinda ise verilen cezalarla pay getirileri arasinda anlamli bir iliskinin olmadigt
tespit edilmistir. Bu baglamda literatiirde yetkili kamu otoriteleri tarafindan verilen idari
cezalarimin pay getirilerine etkisine yonelik yapilan calismalarda yeknesak bir sonucun
olmadig1 gortilmektedir.

3. CALISMANIN YONTEMIi VE KAPSAMI

Bu calismada Tiirkiye Rekabet Kurumu tarafindan zincir marketlere verilen cezanin yatirimci
davranislarina etkisi incelenmistir. Bu baglamda Rekabet Kurumu’nun cezayi ilan ettigi giin
baz alinarak bugiiniin 10 giin 6ncesi (-10) ve 10 giin sonrast (+10) alinarak olay ¢alismasi
yontemiyle incelenmistir. Analiz kapsamindaki veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’dan (KAP, 2022) ve Rekabet Kurumu’nun (Rekabet Kurumu, 2022) web sitesinden elde
edilmistir. Rekabet Kurumu tarafindan verilen cezalar toplam 6 sirketi kapsamaktadir. Bu
sirketlerden A-101 ve Savola gida halka agik sirketler olmadig1 i¢in galismanin kapsamina dahil
edilmemistir. Calismaya konu olan sirketler ve Rekabet Kurumu tarafindan verilen cezalar
asagida Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Arastirma Kapsamindaki Sirketler ve Rekabet Kurumu Tarafindan Verilen Cezalar

Sirket Adi Veril_en Cezalar Halka A¢ikhik Oram 30.09.2021 Tarihi itibari ile Kar
(Milyon TL) (%) / Zarar Durumu (1.000 TL)
Bim 958,1 %43,93 2.293.740
Carrefoursa 1425 %)5,66 -311.942.585
Migros 517,7 %50,77 367.231
Sok 384,4 %47,82 314.395.148

Olay ¢aligsmasi, belirli bir etkinligin / olaym kurumsal performans iizerindeki etkisini analiz
etmek icin siklikla kullanilmaktadir. Yontem, yatirimeilarin bir olayimn bir firma tizerindeki
etkisini borsadaki ticari faaliyetlerdeki degisikliklere dayanarak degerlendirdiklerini
varsaymaktadir. Buna gore, bir sirketin hisse senedi fiyati, firma degeri lizerindeki genel
etkisini yansitan yeni bir olaya zamaninda tepki verir. Yukaridaki piyasa verimliligi varsayimi
altinda, olay caligmasi ortalama piyasa getirilerinin 6tesinde bir olay tarafindan meydana gelen
bir firmanin piyasa degerindeki anormal degisiklikleri tespit edebilmektedir (Kim vd., 2020:
35).

Yonteminin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle olayin, olay zamaninin ve olay penceresinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada olay penceresi olarak olay giiniiniin 6ncesindeki on
giin (t-10: t0), olay giinii (t0) ve olaydan sonraki on giin (t0: t+10) belirlenmistir. Olay giinii
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Rekabet Kurumunun cezalar ilan ettigi giin olan 29.10.2021 tarihi se¢ilmis fakat bugiiniin
resmi tatil olmasi sebebiyle takip eden ilk is giinii (01.11.2021) olay giinii olarak belirlenmistir.
Olay tarihinin resmi tatil giinii olmas1 veya hafta sonuna denk gelmesi gibi durumlarda olay
tarihi olarak takip eden ilk is giinii alinmaktadir (Mcguire ve Dilts, 2008:10; Khatatbeh vd.,
2020: 510). Tahmin penceresi olarak ise olaydan dnceki 252 giin alinmistir. Calismanin analiz
kisminin uygulanmas: Microsoft Excel programi yardimiyla yapilmistir. Ayrica olay ¢alismasi
yonteminin uygulanabilmesi i¢in beklenen getirilerin hesaplanmasi gerekmektedir. Beklenen
getirileri hesaplamaya yonelik literatiirde birgok yontem kullanilmaktadir. Bu modellerden
piyasa modeli etkinlik penceresinin anormal getirisini 6l¢mek i¢in kullanilan en popiiler ve en
giiclii etkinlik ¢aligmast modeli olarak dnerilmektedir (Gupta, 2016: 4-5). Bu ¢calismada da daha
once literatiirde bircok yazar tarafindan kullanilan piyasa modeli tercih edilmistir. Beklenen
getirilerin hesaplanmasinda piyasay1 temsilen BIST100 endeksi kullanilmigtir. Olay ¢alismasi
yonteminin agamalar1 kisaca asagida Ozetlenmistir (Beninga, 2008: 373-374; Yildirim vd.
2019: 415; Sakarya ve Calis, 2021: 225-227).

Ilk olarak ilgili sirketlerin hisse senetlerine ait giinliik getiriler denklem 1 yardimiyla
hesaplanmistir.

Ry =[D+ (Pt — Pie—1)] /Pit—1 (1)
Denklem 1°de ifade edilen;

Rit = “I” hisse senedi i¢in t giiniinde elde edilen getiriyi,

Pit = Hisse senetlerinin t giiniinde gerceklesen kapanis fiyatini,

Pit1 = Hisse senedinin bir 6nceki giinkii kapanis fiyatini,

D = hisse senedi i¢in (t) giiniinde 6denen temettiiyli simgelemektedir.

Bu asamadan sonra Pazar getiri orani ise asagidaki denklem 2 yardimiyla hesaplanmustir.

Rme = (It = It—1) /1t 2
Denklem 2’de ifade edilen;

Rmt = Pazarn giinliik getirisini,
It = BIST 100 endeksinin t giiniindeki kapanis degerini,
lt1 = BIST 100 endeksinin t giiniinden énceki kapanis degerini ifade etmektedir.

Yukarida ifade edilen hesaplamalar yapildiktan sonra, tahmin araligindaki s6z konusu hisse
senedi ile ilgili giinliik getiriler kullanilarak en kiiciik kareler yontemi (EKK) ile B katsayist
(egim) ve a (sabit terim) hesaplanir. Denklem 3’te hesaplamada kullanilacak piyasa modeli
gosterilmektedir:

Rit = a+ Bt * Ry 3
Denklem 3’te ifade edilen;
Rit =T giinlinde elde edilen getiriyi,
Rt =T giiniinde elde edilen piyasa getirisini,
Bt = Sistematik riski,
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a = Sabit terimi gostermektedir
Getiriler (R,) degeri ise t ve t-1 ddnemi kapanis fiyat farkinin t-1 fiyatina béliinmesi ile bulunur.

Bu asamadan sonra denklem 4’te olay penceresinde ortaya ¢ikan her bir giin icin beklenen
getirilerin, denklem 5’te anormal getirilerin, denklem 6’da ortalama anormal getirilerin ve
denklem 7°de ise kiimiilatif anormal getirilerin nasil hesaplandigina yonelik formiillere yer
verilmistir.

ER)=ai+ B R (4)
Denklem 4’te ifade edilen;

E(R): =t gliniinde beklenen getiriyi,

Bt = Tahmin penceresinde hesaplanan egimi,
o = Tahmin penceresinde hesaplanan sabit terimi,
Rmt = t giintindeki piyasa getirisini gdstermektedir.
AR, = R, —E(Ry; (5)
Denklem 5°te ifade edilen;
AR¢ = Anormal getiriyi,
Rt =T giiniindeki cari getiriyi,

E(R): = Beklenen getiriyi gostermektedir.

Denklem 6°da gosterilen formiilde (AAR;) anormal getirilerin ortalamasini ifade etmekte ve
olay penceresi ¢evresindeki anormal getirilerin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.
Buna ek olarak (AARy) degeri olay ¢evresindeki her bir giin i¢in sirketlerin (AR:) degerlerinin
ortalamasi olarak da gosterilmektedir.

AAR, = <3, AR, (®)

Denklem 7’de (CAR) kiimiilatif anormal getiri hesaplanmistir. CAR bir olaymn olay
gergevesindeki toplam etkisini ifade etmektedir. CAR, normal dénemdeki anormal getiri ile
onceki dénemde olusan kiimiilatif anormal getiri toplamina esittir. Kiimiilatif anormal getiri
ayrica endekste degisim meydana gelmesine neden olan belirsizligi tespit etmek ve piyasanin
karsilasilan soklara nasil tepki verecegini belirlemeye yonelik olarak da degerlendirilmektedir.
Buna ilaveten (CARy) degeri olay cercevesindeki her bir giin i¢in sirketlerin (ARy) tutarlarinin
kiimiilatif toplami anlamina gelmektedir. Birinci giinlin hesaplanmasinda CAR degeri olarak
ilk gliniin anormal getirisi dikkate alinmaktadir.

CAR, = AR, + CAR,_, @

Denklem 8°de t istatistiginin hesaplanmasina yonelik esitlik verilmektedir. Yapilan t istatistigi
sonucunda elde edilen deger eger, -1,96 ve + 1,96 araliginda yer aliyorsa %5 olasilik
seviyesinde; eger, -1,64 ve + 1,64 araliginda yer aliyorsa %10 olasilik seviyesinde istatistiki
olarak anlamli kabul edilecektir (Akkilic ve Yildirim, 2017: 43). Hipotez testinin dl¢iilmesi
icin ayrica kiimiilatif anormal getiri icin de ayni sekilde t istatistigi hesaplanacaktir.
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Denklem 8’de ifade edilen standart hata (o), her bir sirketin getirisi i¢in tahmini pazar degerinin
gerceklesen olayin 252 giinliik tahmin penceresindeki standart hatasini vermektedir. Asagida
denklem 9’da standart hatanin hesaplanmasina yonelik formiil verilmistir.

o= \/ﬁ [£o -y - [P o

Eger kiimiilatif anormal getiriler (CAR) 0’dan farklilik gdsteriyorsa, Rekabet Kurumu
tarafindan verilen / ilan edilen cezalarin yatirimer davraniglarini etkilemesi miimkiin olmakta
ve bu durumda yatirimcilar piyasada anormal getiri elde edebilmektedir. Piyasada boyle bir
durumun olusmasi ise piyasanin yari gii¢lii formda etkin olmadiginin bir gostergesidir. Diger
taraftan hesaplanan kiimiilatif anormal getirilerin (CAR) 0’a esit olmasi ya da 0’a ¢ok yakin
olmast durumunda ise s6z konusu olay duyurusunun hisse senedi getirilerini etkilemedigi ve
sonug olarak da piyasanin yari gii¢lii formda etkin bir piyasa oldugunun gostergesidir (Kaderli,
2007: 148). Bu noktadan hareketle bu ¢alismanin hipotezleri asagidaki gibi olusturulmustur:

Ho: Rekabet Kurumu tarafindan ilan edilen cezalarin yatirimei davranislarina etkisi yoktur,
Yani, Ho= (CARy) = 0 seklinde ifade edilebilir.

Bu durumda cezalarin ilan edilmesi ile hisse senedi yatirimlarindan normaliistii bir getiri elde
edilemez ve boyle bir durumda piyasa “yart giiglii formda etkin”dir.

Hi: Rekabet Kurumu tarafindan ilan edilen cezalarin yatirimei davranislarina etkisi vardir,
Yani, Hi= (CARy) > 0 seklinde ifade edilebilir.

Boyle bir durumda cezalarin ilan edilmesi ile hisse senedi yatirimlarindan normaliistii bir getiri
saglanabilir. Bu durumda piyasa “yart giiclii formda etkin” degildir.

3.1. Bulgular ve Degerlendirme

Bu boliimde olay ¢aligmasi yontemi ile yapilan analizin bulgularina ve bu bulgulara iliskin
degerlendirmelere yer verilmistir. Bu baglamda Tablo 2’de olay giinii ve onu ¢evreleyen -10,
+10 gilinliik dilimde sirketlerin anormal getirileri, kiimiilatif anormal getirileri ve t testi
sonuglaria yer verilmistir.

Tablo 2: Olay Penceresinde isletmelerin Anormal Pay Getirileri (AR) ve T-Testi Sonuglar

Olay BiM SOK MiGROS CARREFOURSA
Penceresi

AR (AR
Olay (AR) (AR) (
G | ARy | ARy | T | AR) | ARy | T | ARy | (cAR) T-Ie;;t (AR) | (CAR) T';t

-10 -5,651 | -5,551 | -1,836* | -1,390 | -1,390 | -1,942* | -6,646 | -6,646 | -1,579 | -24,391 | -24,391 | -0,951

-9 -5,563 | -11,113 | -1,839* | -1,507 | -2,897 | -2,105** | -6,512 | -13,158 | -1,548 | -23,268 | -47,659 | -0,907
-8 -5,143 | -16,256 | -1,701* | -1,187 | -4,084 | -1,658* | -5,592 | -18,750 | -1,329 | -20,584 | -68,243 | -0,802
-7 -5,570 | -21,827 | -1,842* | -1,296 | -5,380 | -1,811* | -5,656 | -24,406 | -1,344 | -20,524 | -88,767 | -0,800
-6 -4,903 | -26,729 | -1,621 | -1,090 | -6,470 -1,523 | -4,802 | -29,208 | -1,141 | -16,175 | -104,942 | -0,631
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-5 -4,842 | -31,571 | -1,601 |-1,250 | -7,720 | -1,746* | -4,363 | -33,571 | -1,037 | -10,887 | -115,830 | -0,424
-4 -5,840 | -37,411 | -1,931* | -1,302 | -9,023 | -1,819* | -4,170 | -37,740 | -0,991 | -7,922 | -123,752 | -0,309
-3 -5,379 | -42,790 | -1,779* | -1,355 | -10,378 | -1,893* | -3,483 | -41,223 | -0,828 | -4,637 | -128,389 | -0,181
-2 -4592 | -47,382 | -1,518 | -1,378 | -11,756 | -1,925* | -3,966 | -45,189 | -0,942 | -3,751 | -132,140 | -0,146
-1 -5,550 | -52,932 | -1,835* | -1,387 | -13,143 | -1,938* | -3,648 | -48,837 | -0,867 | -3,662 | -135,802 | -0,143
0 -3,947 | -56,878 | -1,305 | -1,594 | -14,737 | -2,226** | -4,066 | -52,903 | -0,966 | -1,674 | -137,476 | -0,065
1 -3,855 | -60,733 | -1,275 | -1,373 | -16,110 | -1,918* | -4,419 | -57,322 | -1,050 | -2,894 | -140,371 | -0,113
2 -3,556 | -64,289 | -1,176 |-1,359 | -17,469 | -1,898* | -4,053 | -61,375 | -0,963 | -0,783 | -141,154 | -0,031
3 -2,581 | -66,870 | -0,854 |-1,012 | -18,481 | -1,414 |-3,328 | -64,703 | -0,791 | 5,388 | -135,766 | 0,210
4 -3,075 | -69,945 | -1,017 | -1,058 | -19,539 | -1,478 | -3,433 | -68,137 | -0,816 | 6,589 | -129,177 | 0,257
5 -1,808 | -71,753 | -0,598 | -1,129 | -20,668 | -1,577 | -1,998 | -70,135 | -0,475 | 11,641 | -117,536 | 0,454
6 -3,406 | -75,159 | -1,126 |-1,182 | -21,850 | -1,652* | -2,036 | -72,171 | -0,484 | 12,587 | -104,949 | 0,491
7 -2,792 | -77,951 | -0,923 | -0,120 | -21,970 | -0,168 | -1,186 | -73,357 | -0,282 | 13,909 | -91,040 | 0,542
8 -2,999 | -80,950 | -0,992 | 0,277 | -21,693 | 0,387 |-1,554 | -74,911 | -0,369 | 14,013 | -77,027 | 0,546
9 -2,596 | -83,546 | -0,858 | 0,953 | -20,740 | 1,331 | -0,684 | -75,594 | -0,163 | 16,502 | -60,525 | 0,643
10 -3,063 | -86,609 | -1,013 | 0,594 | -20,146 | 0,830 |-0,509 | -76,103 | -0,121 | 28,856 | -31,669 | 1,125

Not: * %10, ** %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 2’de gosterildigi lizere BIM ve SOK sirketlerinin olay tarihi ve cevresinde meydana
gelen anormal getirilerinde istatiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmisken; MIGROS ve
CARREFOURSA sirketlerinde ise istatiksel olarak anlaml1 sonuglar elde edilememistir. BIM
sirketinin analiz sonuglarina goére olay tarihinden 6nceki (t-10, t-9, t-8, t-7, t-4, t-3, t-1)
tarihlerde %10 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlamli anormal getiriler oldugu tespit
edilmistir. SOK sirketinde ise olay tarihinde ve olay tarihinden 9 giin dnce %5 anlamlilik
diizeyinde istatiksel olarak anlamli, olaydan 6nceki ve sonraki (t-10, t-9, t-8, t-7, t-5, t-4, t-3, t-
2, t-1 0 t+1, t+2, ve t+6) tarihlerinde ise %10 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlaml
anormal getiriler oldugu tespit edilmistir.

Sekil 1°de Rekabet Kurumu tarafindan verilen cezalarin 1 Kasim 2021 tarihinde BIM’in olay
penceresindeki giinliik anormal ve kiimiilatif anormal getirileri gosterilmistir.
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Sekil 1. BIM’in Anormal (AR) ve Kiimiilatif Anormal Getirilerinin (CAR) Olay Giiniine
Duyarhhig

Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular %10 anlamlilik diizeyinde olay tarihinden
onceki birinci, ikinci, {iglincii, dordiincii, yedinci, sekizinci, dokuzuncu ve onuncu giinlerde
anormal bir getirinin elde edilebildigini gostermektedir.

Sekil 2°de Rekabet Kurumu tarafindan verilen cezalarin 1 Kasim 2021 tarihinde SOK’un olay
penceresindeki giinliikk anormal ve kiimiilatif anormal getirileri gosterilmistir.

5,0000

0,0000 R s e
2 3 45 6 7 8 910

-5,0000

-10,0000

-15,0000

-
-20,0000 . ﬁi E(CQR)* H

—_— o i
25,0000 Abnormal return (AR) Cumulative abnormal retur

Sekil 2. SOK’un Anormal (AR) ve Kiimiilatif Anormal Getirilerinin (CAR) Olay Giiniine
Duyarhhg:

Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular SOK’un olay giinii ve olay tarihinden 6nceki
birinci, ikinei, figiincii, dordiincii, besinci, yedinci, sekizinci, dokuzuncu ve onuncu giinlerde;
olay tarihinden sonra ise birinci, ikinci ve altinci glinlerde %10 anlamlilik diizeyinde anormal
bir getirinin elde edilebildigini gdstermektedir. Ayrica olay giinii ve olay giliniinden dnceki
dokuzuncu giinde %5 anlamlilik diizeyinde de anormal bir getirinin oldugu tespit edilmistir.

Sekil 3’te Rekabet Kurumu tarafindan verilen cezalarin 1 Kasim 2021 tarihinde MIGROS un
olay penceresindeki gilinliik anormal ve kiimiilatif anormal getirileri verilmistir.
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Sekil 3. MIGROS’un Anormal (AR) ve Kiimiilatif Anormal Getirilerinin (CAR) Olay Giiniine
Duyarhhig

Yine yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular MIGROS un hisse senetlerinde olay
tarihinde ve cevresinde anormal getirilerin goriilmesine ragmen istatiksel olarak anlamli
olmadigimni gostermektedir.

Sekil 4’te de Rekabet Kurumu tarafindan verilen cezalarin 1 Kasim 2021 tarihinde
CARREFOURSA’nin olay penceresindeki giinliik anormal ve kiimiilatif anormal getirileri
verilmigtir.
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Sekil 4. CARREFOURSA’nin Anormal (AR) ve Kiimiilatif Anormal Getirilerinin (CAR) Olay
Giiniine Duyarhhg:

Yapilan olay ¢aligmasi analizi sonucunda MIGROS da oldugu gibi CARREFOURSA’da da
olay tarihinde ve ¢evresinde anormal getiriler goriilmesine ragmen istatiksel olarak anlaml
olmadig1 goriilmiistiir.

4. SONUC VE ONERILER

Covid-19 salgin siirecinde perakende gida ve temizlik driinleri ticareti ile ilgilenen zincir
marketler ve bu sirketlerin tedarik¢ilerinin fiyatlama davranislar1 Rekabet Kurumu tarafindan
incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda s6z konusu sirketlerin 4054 sayili Kanunu’nun 4.
maddesini ihlal ettikleri tespit edilmis ve bu sirketlere idari para cezast uygulanmistir. Rekabet
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Kurumu bu cezalar1 kendi internet sitesinden 29.10.2021 tarihinde ilan etmistir. Bu idari para
cezasinin yatirimer davraniglarint etkileyip etkilemedigi ise bu aragtirmanin konusunu
olusturmusgtur. Bu baglamda sirketlere verilecek idari para cezalarina kars1 yatirnmeilar farkl
tepkiler verebilmektedir. Verilecek para cezalarimin sirketlerin kari {izerindeki etkisi ve hisse
senetlerinin fiyatinda meydana gelecek negatif yonlii degisimler yatirimcilarm getiri
beklentilerini de olumsuz etkileyecektir. Bu g¢alismada zincir marketlere verilen idari para
cezalarmin yatirimer davranislarina etkisi olay calismasi yontemiyle incelenmistir. Olayin
etkisini belirlemeye yonelik olarak olay giinii gevresinde 21 giinliik olay penceresinde anormal
getiri elde edilip edilmedigi test edilmistir.

Yapilan olay ¢aligmasi analizi sonucunda BIM sirketinde %10 anlamlilik diizeyinde olay
tarihinden 6nceki birinci, ikinei, ii¢lincii, dordiincii, yedinci, sekizinci, dokuzuncu ve onuncu
giinlerde negatif yonlii anormal bir getirinin oldugu tespit edilmistir. SOK sirketinde ise olay
giinii ve olay tarihinden 6nceki birinci, ikinci, liglincii, dordiincii, besinci, yedinci, sekizinci,
dokuzuncu ve onuncu giinlerde; olay tarihinden sonra ise birinci, ikinci ve altinci giinlerde %10
anlamlilik diizeyinde yine negatif yonlii anormal bir getirinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica
olay giinii ve olay giiniinden dnceki dokuzuncu giinde %5 anlamlilik diizeyinde de anormal bir
getirinin oldugu tespit edilmisti. MIGROS ve CARREFOURSA sirketlerinde ise olay
tarihinde ve ¢evresinde negatif yonlii anormal getiriler goriilmesine ragmen istatistiksel olarak
anlamli sonuglar elde edilememistir. Bu durumun sirket yapilarmin farkliligindan
kaynaklanabilecegi distiniilmektedir. Bu farkliliklar sirketlerin halka agiklik oran1 (HAO) ve
o donem itibariyle elde ettikleri kar / zarar durumu olabilir. Nitekim Tablo 1°de sirketlere ait
verilen HAO’na bakildiginda CARREFOURSA’nin HAO’nin yasal alt smir olan %5
seviyesinde (%5,66) oldugu ve zarar ettigi (-311.942.585 Bin TL), MIGROS un ise HAO
%150,77 olmakla birlikte karinin diisiik oldugu (367.231.000 TL) goriilmektedir. Diger taraftan
BiM ve SOK sirketlerine bakildiginda ise BIM’in HAO nin %43,93 oldugu ve 2.293.740 bin
TL kar ettigi, SOK’un ise HAO’nin %47,82 oldugu ve 314.395.148 bin TL kar ettigi
goriilmektedir. Dolayisiyla kar1 diisiik olan MIGROS ve hem zarar eden hem de HAO oldukca
diisiik olan CARREFOURSA sirketinin pay getirilerinde olay tarihi ve ¢evresinde elde edilen
anormal getirilerin anlaml olmadig: diistiniilmektedir.

Uluslararasi ve ulusal literatiir incelendiginde sirketlere verilen idari para cezalarmin pay
getirilerine etkisi konusunda ortak bir sonucun olmadigi goriilmektedir. Bu baglamda bu
calismada da BIM ve SOK sirketleri ile ilgili elde edilen sonuglarin Tanimura ve Okamoto
(2013); Ozbugday (2017); Koster ve Pelster (2017); Romero vd. (2018) ve Biilbiil (2018)
calismalart ile benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Bu durumun da s6z konusu sirketlerin
yatirimcilarinin, verilen idari para cezalarindan etkilendiginin bir gostergesidir. Diger taraftan
MIGROS ve CARREFOURSA sirketlerinde elde edilen bulgular Yakar vd. (2021); Elitas vd.
(2016) ve Aguzzoni vd. (2013) yaptig1 ¢aligmalardan elde edilen sonuglarla uyumlu oldugu
goriilmiis ve anlamli sonuglar elde edilememistir. Aguzzoni vd. (2013) ise yaptiklar
caligmalarinda mahkeme kararlarinin hisse getirilerine istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
olmadigini tespit etmislerdir.

Gelecekte yapilacak calismalarda ise Rekabet Kurumu veya diger bagimsiz tist kurumlar
tarafindan verilen cezalarin diger sektorlerde de faaliyet gosteren sirketler de dahil edilerek,
farkli zaman dilimleri ve farkli analiz yontemleri kullanilarak yatirimer davranislarinin etkisi
incelenebilir. Bu anlamda ¢aligmanin literatiire katki yapacag: diistiniilmektedir.
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