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OZET

Hisse senetlerine iligkin sirketlerin durumlarini ortaya koyan bilgilerin zamaninda,
dogru, tam ve ayrintili olarak yayinlanmasi yatirimeilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi
acisindan O6nem arz etmektedir. Ancak, uygulamada tam aydinlanmanin saglanmasinda
giicliiklerle karsilagilmaktadir. Bilginin ¢ikist ile herkese dagilimi arasindaki siirecin
uzunlugu, bazi yatirimcilarin menfaat saglamalarma, bazi yatirimcilarin da zarara

ugramalarina yol agabilmektedir.

Halka agik sirketlerde hisse senedi piyasa fiyatlarini etkileyen bir¢ok faktor
bulunmaktadir. Literatiirde hisse senedi fiyatin1 dolayisiyla getirisini etkileyen faktorleri ve
bunlarin etki diizeylerini arastiran birgok calisma yer almaktadir. Bu caligmada ise
sirketlerce KAP’a bildirilen haberler, hisse senedi getirisini etkileyen faktor olarak ele
alimmugtir. Haberler; kurumsal yonetime iliskin, operasyonel, hukuki, finansal, genel ve
yeniden yapilanmaya iliskin olmak {izere alt1 ana baglik ve bu basliklarin altindaki alt
basliklar olarak siniflandirilmistir. Ocak 2002 - Aralik 2012 dénemine ait haberlerin hisse
senedi getirileri ilizerine etkisinin analizi i¢in olay calismasi yontemi kullanilmistir.
Calismaya konu olan sirketler, hisse senetleri BIST-30’da islem goren sirketlerdir. Calisma
sonucunda sirketlere 6zgii haberlerin basta operasyonel, finansal ve yeniden yapilanma
haberleri olmak iizere, hisse senedi getirileri tizerinde etkisi oldugu belirlenmistir. Bu
sonug etkin piyasalar hipotezi cercevesinde Borsa Istanbul’un yar1 kuvvetli formda etkin
olmadigin1 gostermektedir. Ayrica pek cok haber ¢esidi i¢in olay Oncesi istatistiksel agidan
anlaml1 ve pozitif asir1 getirilerin varligi bilgi suistimali olarak yorumlanmistir. Bu durum
Borsa Istanbul’da ozellikle kiiciik yatinmcilarin  yeterli diizeyde korunmadigini

gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Sirketlere Ozgii Haberler, Asir1 Getiri, Borsa Istanbul
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ABSTRACT

Information which are presenting the cases of companies about stocks, have
importance with regards to preserve rights and benefits of investors with their timely,
straight and detailed disclosure. However in practice, there are some difficulties of
providing the full disclosure. The length of the process within information appearence and
distribution to investors, can lead up to extra profit for some people and suffer a loss for

other investors.

There are many factors which are affecting stock market values of publicly held
companies. In literature there are many studies which research the effecting factors of
stock prices and accordingly returns with their effect levels. In this study, news which is
announced by companies is discussed as an effecting factor for the stock return. News are
classified into six major topics which are corporate governance related, operational, legal,
financial, general related, restructuring related and also into subtitles under these major
topics. Event study method is used for analyzing the impact of news over stock returns
between the period January 2002- December 2012. Companies which are subjected to this
study are trading at BIST-30 with their stocks. It is reached some findings that there is an
effect of firm-specific news especially financial, restructure and operational related news
over the stock returns. From thesefinings it can be concluded that Borsa Istanbul is not
effective at semi-strongly form within the scope of efficient market hypothesis. In addition,
for many news kinds, positive abnormal returns’ which are a priori significancy in
statistical terms is interpreted as an insider trading. This situation implies that individual

investors are not being protected sufficiently in Borsa Istanbul.

Keywords: Firm-Specific News, Abnormal Return, Borsa Istanbul
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GIRIS

Ekonominin yapisal olarak giiclendirilmesi ve Ongoriilen biiytime hedeflerine
ulagabilmesi i¢in gli¢lii ve saglikli bir sermaye piyasasinin olusturulmasi sarttir. Bu sartin
saglanmasi bilgide esitlik ilkesinin ger¢eklestirilmesi ile miimkiindiir. Aksi halde piyasada
islem goren sirketlerle temas halinde bulunan ve haberler agiklanmadan 6nce bilgisi olan
kisilerin varligi piyasaya olan giiven duygusunu zedeleyecektir. Piyasadaki giiven
zedelendikge hisse senedi fiyatlari azalacak, boylece satilan her bir hisse senedi ile daha az
fon saglanacagindan isletmelerin sermaye maliyetleri de artacaktir. Ayrica, hisse senedi
i¢in kuvvetli bir talep olusmazsa, kisa siirede ¢ok sayida asagi ve yukar1 yonlii islemlerle
beraber hisse senedinin fiyat1 daha oynak olacaktir. Bu agidan sermaye piyasalarinda etkin
bir fiyat olusumu i¢in seffaflik ve kamuyu aydinlatma gereklidir. Piyasalarda yapilan
diizenlemeler, kurumsal yonetimi tesvik edici uygulamalar ve bilginin yatirimcilara hizl
bir sekilde ulasmasimi saglayan teknolojik gelismeler seffaf ve adil bir kamuyu

aydinlatmanin olugsmasina katkida bulunmaktadir.

Degisen gereksinimler, her alanda oldugu gibi finansal piyasalarda da bilgi
kullantimin1 ve bilgi yonetimini 6n plana ¢ikarmistir. Sermaye piyasalarinda islem yapan
yatinmcilarin karsilastiklar1 ve korunmaya ihtiya¢ duyduklari olasi temel problemler
piyasalarin diizeni ve isleyis sistemi ile ilgilidir. Bu eksendeki problemler, piyasanin etkin
olmamasi, piyasa hizmetlerine adil ve esit erisim saglanamamas1 veya islem bilgilerinin
yatirimeilara etkin bir sekilde duyurulmamasidir. Genelde sermaye piyasalarinda fon arz
eden yatirimcilarin saglikli kararlar verebilmesi, piyasadan fon talep eden sirketler basta
olmak tiizere ekonomik birimlere iligskin olarak dogru, kesintisiz ve es zamanli bilgi
alabilmelerine baghdir. Tersi durumda ise, fiyatlar kolaylikla manipiile edilebilecek, piyasa
serbestlikten uzaklasacak ve haksiz kazancglarin elde edilmesine ortam hazirlanacaktir.
Finansal piyasalarda yatirimcilar tarafindan kullanilan 6nemli bilgi kaynaklar ise kamuyu
aydinlatma platformlari, sirketlerce olusturulan yatirimci iligkileri boliimleri ve medyadir.
S6z konusu bilgi kaynaklari, piyasalara fon arz eden yatirimcilar ve fon talep eden sirketler

arasinda kamuyu aydinlatma iglevi gorerek bilgi asimetrisini azaltabilmektedir. Ayrica bu



kaynaklar menkul kiymet piyasalarina giris ve piyasalar hakkinda bilgi toplama
maliyetlerini diisiirmekte boylece finansal piyasalara dogru yogun bir fon akisinin
ger¢eklesmesine katkida bulunmaktadir. Bilindigi {izere piyasalara her yeni giin, genel
ekonomik durumla ve sirketlerin aldiklart kararlarla ilgili yeni bilgiler piyasaya
gelmektedir. Bu bilgilerin hisse senetlerinin fiyatlarin1 etkiledigi bilinmektedir. Etkin
piyasalar hipotezi ise, bilginin kamuya aciklandigi anda fiyatlara yansidigin
varsaydigindan higbir yatirirmcimmin piyasada asir1  getiri  saglayamayacagini ileri
siirmektedir. Bu hipotezde kamuya agiklanmis ya da agiklanmamis tiim bilgilerin ¢ok hizli
bir bigimde, tiim yatirimcilara ulasacagi, bu nedenle de fiyatlarin bu bilgiler dogrultusunda
yeniden olusacagi, dolayisiyla hicbir yatirimcinin asirt getiri elde etme sansinin
olmayacagi kabul edilmektedir. Ancak gergekte bilgiye ulasma ve bilgiyi kullanma
yeteneklerinin birbirinden farkli olmasi nedeniyle yatirimcilarin farkli bilgiye sahip oldugu

gorlilmektedir.

Giliniimiizde piyasada etkinligin arttirilmasi i¢in fiyatlarin rekabet igerisinde
olugmasi, bilgiye hizli, diisitk maliyetlerle ulagilmasi ve islem maliyetlerinin ¢ok diisiik
olmas1 gerekmektedir. Halka agik sirketler, yatirimecilarin kararlarini etkileyebilecek
gelismeleri zamaninda kamuya agiklamakla ve bilgiyi es zamanli olarak ulastirmakla
yiikiimlidir. Buradaki temel amag, yatirimer kararini ve fiyatlar etkileyecek herhangi bir
bilgiden, sirketin mali durumundaki 6nemli degisikliklerden veya onemli gelismelerden
tim yatirimeilarin aynt zamanda haberdar edilmesidir. Kamuyu aydinlatma, ozellikle,
halka arz edilmis sirketlerin hisse senetlerinin islem gordiigi ikincil piyasalarda
yatinmcilarin  bilgilendirilmesine  yonelik olarak  gerceklesmektedir.  Tiirkiye’de
yatirimeilar sirketlerle ilgili bu tiir bilgilere Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) aracilig:
ile ulagabilmektedir. Yar1 kuvvetli formda bir etkin piyasa, varlik ile ilgili yalnizca
geemisteki bilgilerin degil, ayn1 zamanda kamuya agiklanmis mevcut tiim bilgilerin varlik
fiyatina yansidigi piyasadir. Bu piyasalarda, sirketlerin kar-zarar durumlari, kar payi
dagitim politikalari, eger varsa birlesme planlar1 gibi bilgilerin birgogu kamuoyuyla
paylasilmaktadir. Literatliirde haberlerin hisse senetleri iizerindeki etkisini arastiran
caligmalar incelendiginde analizlerin daha ¢ok birlesme, kar payr gibi genelde tek bir
duyuru tirtinii ele aldigr gorilmistir. Bu calismada ise sirketlere 6zgii duyurular
literatiirde kullanilan neredeyse tiim haber tiirleri ic¢in tek tek kapsamli sekilde ele

alimmistir. Ayrica geg¢mis caligmalarda {lizerinde durulmayan pek ¢ok haber tiirii de



calismada incelenmistir. Literatiirde daha once sik¢a c¢alisilan haber tiirleri ise oldukga
genis bir veri seti kullanilarak c¢alismada yer almis ve duyurulan haberlerin hisse
senetlerinden asir1 getiriler elde edilmesine imkan saglayip saglamadigi arastirilmistir. Son
olarak yatirimcilarin haberlere vermis olduklari tepkiler 6l¢iilmiis ve boylece yatirimeilarin
hangi haber tiirlerini daha ¢ok dikkate aldig1 ortaya konularak Tiirkiye literatiirtindeki

onemli bir agi1gin kapatilmasi amaglanmastir.

Ug boliimden olusan calismada, BIST-30 endeksinde islem goren sirketlerce alt1
ana baslikta siniflandirilan kurumsal yonetime, finansal, genel, hukuki, operasyonel ve
yeniden yapilanmaya iliskin duyurularin yatirimcilarin asirt getiriler elde etmesine olanak
verip vermedigi ve hangi duyuru siifinin hisse fiyatlar lizerinde daha c¢ok etkisi oldugu
arastirilmistir. Ayrica hisse fiyatlari iizerinde en ¢ok etkide bulundugu tespit edilen ii¢ ana
baslik, alt basliklar itibariyle de ele alinmistir. BOylece bir baslik igerisinde hangi alt

basligin daha etkili oldugu ortaya konmustur.

Birinci boélimde, menkul kiymet piyasasinda ihtiya¢ duyulan bilgi kaynaklar
cergevesinde etkin piyasa hipotezi agiklanmis, ayrica kamuyu aydinlatma kavraminin
sermaye piyasalari agisindan onemine ve Ozelliklerine, diinyada ve Tiirkiye’de ortaya
cikisina ve gelisimine, kamuyu aydinlatma tiirlerine ve son olarak cesitli iilkelerdeki
kamuyu aydinlatma uygulamalarina deginilmistir. Piyasalardaki diger bilgi kaynaklarim

olusturan yatirimer iliskileri birimi ve medya da birinci boliimde kisaca agiklanmistir.

Ikinci béliimde ise literatiirde sirketlerce duyurulan haberlerin hisse senetleri
tizerindeki etkisini teorik ve ampirik acgidan inceleyen caligsmalara yer verilmistir. Mevcut
literatiirdeki ¢alismalar kurumsal yonetim, finansal, genel, hukuki, operasyonel ve yeniden

yapilanma olmak tizere kullanilan haber tiirleri agisindan siniflandirilarak agiklanmastir.

Uciincii boliimde ihraggilar tarafindan aciklanan sirketlere 6zgii haberlerin hisse
senedi performans: iizerindeki etkisi ve Onemi vurgulanmig, ayrica arastirmanin
metodolojisi ve hipotezleri aktarilmistir. Bu c¢ergevede arastirmanin 6nemi, amaci,
kapsami, kisitlar1 hakkinda bilgiler verilmistir. Daha sonra ise arastirmanin veri seti,
yontemi ve hipotezleri aktarilmig, kullanilan yontem olan olay ¢aligmasi yOntemi

irdelenmistir. Son olarak bdliimde aragtirmadan elde edilen bulgular ortaya konmustur.



BIiRINCi BOLUM

1. MENKUL KIYMET PiYASASINDA ETKINLIK, KAMUYU
AYDINLATMA VE BILGIi KAYNAKLARI

Menkul kiymet piyasalari kamu ve 6zel sektore ait hisse sendi, hazine bonosu,
tahvil, v.b. menkul kiymetlerin alinip satildig1 piyasalardir. Menkul kiymet piyasalarinda
bilgi, birkag temel kanaldan aktarilmaktadir.

Sekil 1: Menkul Kiymet Piyasasindaki Temel Bilgi Kaynaklari
Menkul Kayvmet Pivasalarinda Temel Bilgi Kayvnaklar

| |

Sirketler Medva
a) Kamuyu Aydinlatma Platformu a) Medyada Yer Alan Haberler
b) Yatinnme iliskileri Boliimii b) Medyvada Yer Alan Yorumlar
c) Medyada Yer Alan Tavsiveler

Bilgi aktarim kanallari; ihraccilar tarafindan zorunlu olarak yapilan agiklamalar
(KAP), ihraggilar tarafindan istege bagl olarak yapilan agiklamalar (yatirimer iligkileri
bolimleri) ve yatirimcilarin ihraggilar disindaki kaynaklardan (medya) elde ettigi
aciklamalar seklinde siralanabilmektedir. Ihragcilar disindaki kaynaklar ise gazete,

televizyon, dergi ve internet siteleri vb. kitle iletisim araglarindan olusmaktadir.

1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Son kirk yilda finans alaninda en ¢ok arastirilan konulardan biri de etkin piyasalar
hipotezidir. Etkin piyasa terimi, ilk olarak 1965 yilinda Fama tarafindan “piyasanin yeni
bilgilere hizli uyumu” seklinde tanimlanmistir. Bu tamim, daha sonra yine Fama (1970:

383) tarafindan “varlik fiyatlarinin etkin piyasada mevcut tiim bilgileri yansitmasi”



seklinde genisletilmis ve Fama'nmin yaptigi ampirik calismalarda, sirketlerin kar payi
politikalarindaki degisme, birlesmeler vb. konularda, piyasada belirli bir fiyat ayarlama
kalibinin oldugu tespit edilmistir. Diger bir deyisle Sermaye piyasalarinda bir hisse
senedinin fiyati, piyasaya ulasan bilgiye dayanarak, o hisse senedini alip satan piyasa
oyuncularinin arasindaki uzlagsmay1 yansitmaktadir. Bdylece piyasaya yeni bir bilgi
geldiginde, bu bilgi piyasa oyunculari tarafindan analiz edilip yorumlandiktan sonra, hisse
senedinin yeni fiyati1 olusmaktadir. O hisse senedinin fiyati piyasaya yeni bilginin gelmesi
ve bu bilginin analiz edilip yorumlanmasma kadar degismemektedir. Yani etkin bir
piyasada, hisse senedinin fiyatin1 degistirecek tiim bilgiler fiyatlara yansitilmis

oldugundan, herhangi bir yatirimcinin asir1 getiri saglamasit miimkiin degildir.

Fama'nin etkin piyasalar hipoteziyle ilgili varsayimlari ise asagidaki gibidir

(Harrington, 1987: 26);

» Yatirimcilarin temel amaci nihai servetin faydasini maksimum kilmaktir.
» Yatirimcilar risk ve getiriyi esas alarak se¢im yapmaktadirlar.

» Yatirimceilar risk ve getiri beklentileri homojendir.

» Yatirimcilar ayn1 zaman ufkuna sahiptirler.

» Bilgi serbestce ve diger yatirimcilarla es zamanli olarak elde edilebilmektedir.

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin 6ziinde, Rassal Yiirilyiis Hipotezi (Random Walk
Hypothesis) yer almaktadir. Rassal yliriiylis hipotezi, fiyat hareketlerinin tesadiifi bir
dagilim gosterdigini ve bu nedenle fiyat hareketlerinin biitiinlinii tahmin edebilmenin
miimkiin olamayacagini ifade eden bir hipotezdir. Rassal yiiriiylis kavrami, etkin bir
piyasada iglem goren menkul kiymetin herhangi bir andaki fiyatinin gercek degerine esit

oldugunu anlatmak i¢in kullanilmaktadir (Ergiil, 2009: 103).

Herhangi bir piyasadaki etkinlikten soz edebilmek igin ise o piyasada; dagitimsal
etkinlik, isletimsel etkinlik ve bilgisel etkinlik saglanmis olmalidir. Menkul kiymet
piyasalarinin her ii¢ etkinlige de sahip olmasi gercekten de ¢ok zordur. Dolayisiyla etkinlik
kavramini agiklamada daha 6zele inilmekte ve bilgisel etkinlikten yararlanilarak etkinlik su
sekilde tarif edilmektedir: Borsaya gelen bilgi biitiin yatirimcilara esanli ulagiyorsa ve

borsadaki tiim sirketlerin bilgileri piyasadaki tiim aktorler tarafindan temin edilebiliyorsa



bu borsa etkin bir borsadir (Cevik ve Erdogan, 2009: 28). Ayn1 zamanda etkin piyasa
hipotezinin mantiksal olarak dogru kabul edilebilmesi, bilgilerin higbir maliyete
katlanmadan elde edilebilmesine baghidir. Ancak gergek diinyada bilgiyi elde etmenin bir
maliyeti oldugundan, ekonomik agidan bakildiginda, yatirimcilar, bilgiyi elde etmenin
marjinal kazancinin, marjinal maliyetini astigi durumda bilgiye dayali olarak tepki
verebileceklerdir (Giingdr, 2003: 111).

Sekil 2°de etkin ve etkin olmayan bir piyasada, piyasa yeni bilgiler geldikc¢e hisse
senedinin fiyatinda meydana gelen degisikler gosterilmistir. Etkin bir piyasada hisse senedi
ile ilgili olumlu bir bilgi geldiginde aninda hisse fiyatina etki etmesi ve fiyati gercek
degerine ¢ikarmasi beklenir. Ancak piyasa etkin degilse yeni bilgi karsisinda hisse senedi
fiyatinin diizeltilmesinde bir gecikme meydana gelir ve bu durum Sekil 2’de kesikli

cizgilerle gosterilmistir.

Sekil 2: Etkin ve Etkin Olmayan Piyasada Fiyat Tepkileri

Etkin ve Etkin Olmayan Piyasa

45TL

30 TL —

15TL

0TL

= = Etkin Olmayan Piyasa

Ayni1 zamanda Fama (1970); zayif kuvvetli formda, yart kuvvetli formda ve
kuvvetli formda olmak {izere ii¢ tir etkinlik tanimi yapmuistir ve etkinlikle ilgili
siiflandirma yaparken bilgiyi 6n plana ¢ikarmistir. Menkul kiymetlerin fiyatina etki eden
geemis bilgileri, kamuya agiklanmis bilgileri ve sirketlerin icerden 6grenilebilen bilgilerini

kullanmis ve bilgi miktarr arttik¢a etkinligin derecesinin de artacagini ifade etmistir.



1.1.1. Zayif Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Zayif kuvvetli formda etkinlik cari fiyatlarin gegmis fiyatlar ile ilgili tiim bilgileri
yansittigl durum olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir piyasalarda yatirimcilar yeni bilgilere
esanli olarak ulasamamaktadir. Ayrica, kamuya aciklanmamis bazi bilgiler belirli piyasa

katilimcilar tarafindan 6nceden bilinmektedir (Fama, 1970; 383-384).

Menkul kiymetler tiim ge¢mis bilgileri yansitmaktadir, bunun yaninda fiyat
olusumunu etkileyen; finans piyasalar1 hakkinda yorum yapan medya, yonetim kurulu
baskaninin yillik agiklamasi ve menkul kiymet fiyatlar1 hakkinda kanaat onderligi yapan
kisi veya kurumlar gibi unsurlar da fiyat olusumunda olduk¢a Onemli katki
olusturabilmektedir. Bu verilerin varlifi, temel analiz yapmanin fiyatlama hakkinda
anlamli bilgiler olusturabilecegi varsayimini yadsimamaktadir. O halde, bu tiir bir piyasada
temel analistlere ihtiya¢ vardir ve yorumlari neticesinde pozisyon almak rastlantinin
Otesinde bir kazan¢ olusumuna neden olabilmektedir (Cevik ve Erdogan, 2009: 28-29).
Zayif formda piyasa etkinligi bilgi olarak piyasa verileri dikkate alinmaktadir. Piyasa
verileri esas itibariyle hisse senedinin fiyati ve islem hacmi gibi bilgileri icermektedir

(Dagli, 2009: 286-287).

1.1.2. Yan Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Finansal varlik ile ilgili yalnizca ge¢misteki bilgiler degil, ayn1 zamanda kamuya
aciklanmis mevcut tiim bilgilerin finansal varlik fiyatlarina yansidigi piyasalardir. Bu
etkinlik tilirtinde sirket hakkinda yapilan tahminler, yapilan agiklamalar aninda piyasaya
dagildig1 i¢in hisse senedi fiyatlar1 da bu veriler 1518inda yeni fiyatin1 bulacak ve
piyasadaki hi¢bir yatirimcr asirt bir getiri elde edemeyecektir (Taner ve Kayalidere, 2002:
3).

Bir piyasanin yart kuvvetli formda etkin oldugunu sdyleyebilmek i¢in, cari
fiyatlarin, sadece ge¢mis donem fiyatlarin seyrini degil ayn1 zamanda senetleri ticarete
konu olan sirket ile ilgili kamuoyunun tiimii tarafindan ulasilabilen bilgi girisini de
yansitmas1 gerekmektedir. Bunun anlami, hisse senedi piyasa fiyatlari, gazete makaleleri,

sitket Ongoriileri ve yillik raporlar yoluyla kamuoyuna sunulan, herkesin ulagabildigi



mevcut bilgiyi aninda tarafsiz olarak yansitmalidir. Yar1 kuvvetli formdaki piyasa etkinligi
bilancgolarla da ilgilidir. Ciinkii bilanco bilgileri genellikle kamuya agik, herkesin rahatlikla
ulasabilecegi bilgilerdir. Bu bilgiler hisse senedi analizlerinde 6nemli rol oynamaktadirlar.
Eger bir piyasa yar1 kuvvetli formda etkin ise, hi¢bir hisse senedi analizi kalic1 olarak asir1
getiri saglamamalidir. Piyasanin bu anlamda etkin olmasi i¢in her bireyin rekabet
ortaminda karini artirmak i¢in bilgiyi degerlendirmesi gerekmektedir. Yar1 kuvvetli piyasa
etkinligini test etmek i¢in kamuoyuna sunulan bilgiler ile hisse senedi getirileri izlenir.
Eger yatirimcilar siirekli olarak asir1 getiri sagliyorlarsa, bu piyasa kamuoyuna duyurulan
bilgiye gore etkin degildir. Ornek olarak bir piyasadaki hisse senetleri temettii dagitimi
duyurusundan sonra asir1 getiri sagliyorsa o piyasa temettli dagitimi duyurusuna gore yari

kuvvetli formda etkin degildir (Karan, 2011: 281).

Yar1 kuvvetli formda etkinlik aynm1 zamanda zayif formda etkinligi de
kapsamaktadir. Zayif formda bir piyasada teknik analiz yaparak asir1 kar elde edemeyen
analistler, yar1 kuvvetli formda da bu amaca ulasamayacaktir. Zayif formda etkin bir
piyasada temel analiz yaparak yliksek kar elde edebilme sansina sahip temel analistler ise

yar1 kuvvetli formda etkinlige sahip bir piyasada bu sanslarin1 kaybetmis olacaklardir.

1.1.3. Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Kuvvetli formda piyasa etkinligi, hisse senedi fiyatlarinin kamuya duyurulmus veya
duyurulmamig biitiin bilgileri yansittigini ileri siirer. Kuvvetli formda piyasa etkinligi,
piyasa verileri ile kamuya duyurulmus mevcut bilgilerin yaninda kamuya duyurulmamis
0zel bilgilerin de hisse senedi fiyatlarina aninda ve tam olarak yansidigini kabul ettigi i¢in
zaylf formda piyasa etkinligi ile yar1 kuvvetli formda piyasa etkinligini kapsamaktadir
(Dagli, 2004: 311). Sonug¢ olarak; zayif formda etkin, yar1 kuvvetli formda etkin ve
kuvvetli formda etkin piyasalar birbirinden bagimsiz degildir. Piyasanin yar1 kuvvetli
formda etkin olabilmesi i¢in zayif formda da etkin olmasi gerekmektedir. Ciinkii tiim fiyat
hareketleri dikkatli bir yatirimcinin yararlanabilecegi sekilde tahmin edilebilir olmalidir.
Buna benzer sekilde, piyasanin kuvvetli formda etkin olabilmesi i¢cin hem zayif, hem de
yart kuvvetli formda etkin olmas1 gerekmektedir. Aksi halde piyasa, fiyat ile ilgili tim

bilgileri igermez (Karan, 2011: 277).



Bu noktada, bilgi yonetiminin énemi ortaya ¢ikmaktadir. Daha tecriibeli, bilgili
yatinmcilar ve bilgi teknolojilerindeki ilerlemeler borsayr daha etkin kilmaktadir.
Piyasanin etkin olmasi i¢in yatirimcilar bilgiye 6zgilirce ulagsmali, yatirimcilar arasinda
rekabet ve iletisim ortami yaratilmalidir. Kamuyu aydinlatma platformlari, sirketlerin
yatirimetr iligkileri birimleri ve medya ise temel bilgi kaynaklar1 olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu kaynaklar alic1 ve satici arasindaki asimetrik bilginin azalmasina yardime1

olmaktadir.

1.2. Menkul Kiymet Piyasasinda Asimetrik Bilgi

Asimetrik bilgi kavram ilk defa Akerlof (1970) tarafindan limonlar piyasasi®ile
giindeme gelmistir. Bu ¢caligmasinda Akerlof, temel iktisat teorisinde tam rekabet, homojen
tiriin, ¢ok sayida sirket gibi basitlestirici varsayimlarin gergek hayatta tam olarak dogru
olmadigini; birgok olayda taraflardan birinin bilgisi varken, digerinin yoksa asimetrik bilgi
durumunun ortaya ¢ikacagini ifade etmistir. Bu durumda piyasanin istenen sonucu
vermeyecegini, ters se¢im ve ahlaki tehlike olarak adlandirilan durumlarin ortaya
cikacagimi belirtmistir (Erdogan, 2008: 2). Bu calismay1 daha sonralar1 asimetrik bilginin
emek piyasas1 (Spence, 1973; Stiglitz, 1975), sigorta piyasasi (Stiglitz ve Rothschild,
1976), kredi piyasasi (Jaffee ve Stiglitz, 1990) ve sermaye piyasasinda (Myers ve Majluf,
1984) etkilerini arastiran ¢alismalar takip etmistir (Tiikel, 2010: 2). Kisaca asimetrik bilgi
ekonomik birimlerden bir tarafin digerine oranla daha fazla bilgiye sahip olmas1 durumu

olarak ifade edilmektedir.

Akerlof, bahsi gecen makalesinde konuyu ikinci el otomobil piyasasi lizerinden
aciklamistir. Buna gore ikinci el oto piyasasinda alicilarla saticilar arasinda asimetrik bilgi
vardir ve saticilar otomobillerinin ger¢ek durumu hakkinda daha fazla bilgiye sahiptirler.
Bu durumun farkinda olan alicilar, otomobillerin durumunun tam olarak sorunsuz mu
yoksa sorunlu mu oldugunu bilemedikleri i¢in bir tiir risk agirliklandirmasi yaparak
ortalama bir fiyat Onerirler. Bu fiyata otomobili k&tii durumda olan saticilar razi olurken
otomobili sorunsuz durumda olan saticilar razi olmayacaktir. Bu durumda sorunlu

otomobiller satilirken sorunsuz otomobiller piyasadan dislanacaktir. Yapilan se¢im ise

! Limon, Amerikan ikinci el otomobil piyasasinda kétii, sorun ¢ikaran otomobiller igin kullanilan bir ifadedir.
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“tersine secim” olacaktir. Goriildiigli gibi asimetrik bilgi, piyasanin isleyisini bozmaktadir

(Mishkin: 2000: 188-189).

Sermaye piyasasinda da alicilar ve saticilar arasinda, yoneticiler ile hissedarlar ve
mevcut hissedarlarla olast hissedarlar arasinda bilgi asimetrisi vardir. Potansiyel bir
menkul kiymet yatirimeisi, beklenen kazanglari yiiksek ve riskleri diisiik olan “basarili”
sirketlerin hisse senetleri ile beklenen kazanglar1 diisiik ve riskleri yiiksek olan “basarisiz”
sirketlerin hisse senetlerini birbirinden ayiramayabilir. Boyle bir durumda, menkul kiymet
yatirimeisi, basarili sirketlerin hisse senetlerinin yiiksek fiyati ile basarisiz sirketlerin hisse
senetlerinin diisiik fiyati arasindaki ortalama bir fiyattan hisse senedi almak ister. Fakat
sirketleriyle ilgili olarak potansiyel yatirnmcidan daha fazla bilgi sahibi olan basarili
sirketlerin sahipleri ya da yoneticileri, menkul kiymetlerini bu fiyattan satmak
istemeyeceklerdir. Bu durumda, piyasada menkul kiymetlerini satmak isteyenler sadece
basarisiz sirketler olacaktir. Yatirimcilar basarisiz sirketlerin hisselerini ellerinde tutmak
istemeyecek bu nedenle piyasadan hisse almamaya karar verecektir. Sonugta menkul
kiymet piyasasinin isleyisi aksayacak ve bu piyasada cok az sayida sirketin sermaye temini
icin menkul kiymet ihra¢ edebilmesi miimkiin olacaktir (Mishkin; 2000: 189; Healy ve
Palepu, 2001: 407). Bu agidan menkul kiymet piyasasinda ihtiya¢ duyulan bilgi kaynaklari

alic1 ve saticilar arasindaki bilgi asimetrisinin azalmasina yardimci olmaktadir.

Bu yiizden sermaye piyasalarinda, diiriistliik ne derece 6nemli ise ortakliklarin
icinde olup bitenlerin, onlara iligkin gelismelerin, piyasanin tiim katilimcilar1 tarafindan
bilinmesi, ortakliklart ve onlarin ihra¢ ettikleri sermaye piyasasi araclarini ilgilendiren
bilgilerin saydamligi, herkese acgikligi ve oOzellikle yatirnmcilar agisindan bunlara esit

konumlarda ve zamanlarda ulasilabilmesi de o denli 6nemlidir.

Yapilan bazi ¢alismalarda; Diamond (1985), ve Verrecchia (2001), sirketler
hakkinda kamunun aydmlatilmasinin bilgi asimetrisi problemini azalttigin1 ortaya
koymustur. Shiller (2000), Healey ve Palepu (2001) ile Bhattacharya ve digerleri (2009),
medyada yer alan haberlerin sirket ile ilgili asimetrik bilgiyi azaltabilecegini ifade etmistir.
Tetlock (2009), ise haberin ortaya ¢iktigi zamandaki getiri ve hacim ag¢isindan halka
aciklanan bilgilerin yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgi problemini ¢ozdiigiinii ifade

etmistir.
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1.3. Menkul Kiymet Piyasasinda Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiricihig:

Sermaye piyasasinda rasyonel ekonomik davraniglarin temel unsuru bilgidir.
Piyasaya bilgi aktariminin saglanmasi halinde piyasanin sermaye teminini daha iyi yerine
getirmesi saglanmis olacaktir. Bilgilenmis piyasa kamuya sunulan bilgilerin dogruluk,

zamanlilik ve giivenilirlik esaslari altinda olusabilecektir.

Yatirimcilarin piyasa oyuncusu sifatiyla hareket ettikleri durumlarda karsilagmalari
ve  korunmaya  ihtiya¢ = duyduklar1  muhtemel problemler iki  noktadan
kaynaklanabilmektedir. Bunlardan ilki, piyasalarin diizeni ve isleyis sistemi ile ilgilidir. Bu
noktadaki problemler, piyasanin etkin olmamasi, piyasa hizmetlerine adil ve esit erisim
saglanamamas1 veya islem bilgilerinin yatirimcilara etkin bir sekilde duyurulmamasidir.
Ikinci nokta ise, piyasamin diger yatirnmcilaridir. Bu anlamda, yatirimeilarin piyasanin
diger oyunculan tarafindan gerceklestirilen piyasa dolandiriciligi, bilgi suistimali gibi
piyasayt bozucu uygulamalara maruz kalmalar1 ve bu uygulamalar nedeniyle zarara

ugramalar1 miimkiindiir (Cetin, 2011: 7).

1934 yilinda ABD’de Securities Act ile yasallasmis olan “insider trading” kavrami
Tiirkge’ye ilk olarak “igeriden Ogrenenlerin ticareti” sonrasinda ise “bilgi suiistimali”
olarak cevrilmigstir. SPKn Madde 106, bilgi suistimalini “Dogrudan ya da dolayli olarak
sermaye piyasast araglart ya da ihraggilar hakkinda, ilgili sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarini, degerlerini veya yatiruimcilarin kararlarin etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz
kamuya duyurulmamig bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasasi araglart i¢in alim ya
da satim emri verilmesi veya verilen emrin degistirilmesi veya iptal edilmesi ve bu suretle
menfaat saglanmasir” olarak tanimlamistir. Ayrica SPK tarafindan yaymlanan “Bilgi

Suistimali veya Piyasa Dolandiriciligr Suglart Hakkinda Bildirim Yiikiimligi Tebligi”’ nde
bilgi suistimaline iligkin kaliplar agiklanmistir. Teblige gore;

» Bir miisterinin hesap agar agmaz veya uzun bir siiredir islemi olmadigi halde
belirli bir payda net alim yoniinde islemler gerceklestirmesi, bu islemlerin hizli
bir sekilde tamamlanmasi i¢in aceleci davranmasi, bu islemler sonrasinda sz

konusu payla ilgili 6nemli bir gelismenin yasanmasi ve fiyatin yiikselmesinin

11



ardindan miisterinin s6z konusu paylar1 satarak kisa bir siire i¢erisinde normal
olmayan bir kazang elde etmesi.

> Igsel bilgiye erisimi olabilecek bir kisinin, genel islem karakterine uyumlu
olmayan surette, halka acgik bir sirketi ilgilendiren 6nemli bir gelismenin
oncesinde ve/veya sonrasinda halka acik sirket paylarinda alim veya satim
agirlikli islem gerceklestirerek menfaat elde etmesi.

» Telefonla veya dogrudan miisteri temsilcisine sozlii olarak emirlerin iletimi
sirasinda veya islemler gerceklestikten sonraki siiregte yatirimcinin séz, ifade,
davranis, tutum ve emirlerinin zamanlamasindan hareketle halka agik bir girketi
ilgilendiren igsel bilgiye veya siirekli bilgiye diger yatirimcilardan 6nce sahip

oldugu yoniinde izlenim edinilmesidir.

Yapilan baz1 ¢alismalar, igeridekilerin kendi sirket hisselerini alip-satarak asiri
getiriler elde edebildiklerini gostermistir (Jaffe 1974; Seyhun, 1986; Lakonishok ve Lee,
2001). Bu yiizden sermaye piyasasi faaliyetlerinin giliven iginde yiriitilmesi ve
yatinmcilarin dogru bilgilendirilmesi amaciyla aciklik ve kamuyu aydinlatma ilkeleri
onemini her zaman korumaktadir. Agiklik ilkesinin uygulanmamasi, halkin yanlis bilgilerle
kasitli olarak yonlendirilmesi disinda, en azindan, mevcut dogru bilgilerden, ilk Once
sirketlerin i¢inde bulunan kisilerin, yoneticilerin veya calisanlarin yararlanmasi sonucunu

verecektir (Sayilir, 2012: 21).

Ayn1 zamanda ortaya c¢ikabilecek finansal bilgi manipiilasyonu nedeniyle,
sirketlerin gercek finansal durumlarmin ve faaliyet sonuclarinin finansal bilgi
kullanicilarina yansitilmamasi, bir taraftan bu sirketlerin menkul kiymetlerine yatirim
yapan piyasa katilimcilarinin zarara ugramalarina ve sisteme olan giivenlerinin
sarsilmasina, diger taraftan yanlis bilgi iizerine alinan gerek sirketlerdeki yatirim kararlari
ve gerekse piyasa katilimcilarmin menkul kiymet alim-satim kararlari nedeniyle de
kaynaklarin yanlis ve verimsiz alanlara tahsis edilmesine neden olabilecektir
(Kiigiikkocaoglu ve Kiiciiksozen, 2005: 1). Burada basta kamu otoritesi olmak iizere bilgi
kaynaklar1 yardimiyla ortaya ¢ikabilecek manipiilasyonlar yapilan duyurular, yorum ve
degerlendirmelerle engellenebilmekte ve yatirimcilarin olasi zararlar1 ortadan kaldirilmis

olabilmektedir.
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SPKn Madde 107 1. fikraya gére Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak
amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler
veya hesap hareketleri gergeklestirenler iki yildan bes yila kadar hapis cezasina ve bes bin
giinden on bin giline kadar adli para cezasina ¢arptirilir. Ancak, bu sugtan dolay1 verilecek
olan adli para cezasinin miktari, sucun islenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz. 2.
fikraya gore Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarmi, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarin1 etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltic1 bilgi veren, sOylenti ¢ikaran,
haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlar1 yayanlar iki yildan bes yila
kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. 3. fikraya gore ise 1
fikrada tanimlanan sugu isleyen kisi pismanlik gdstererek, bes yiiz bin Tiirk Lirasindan az
olmamak iizere, elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki kati miktari

kadar paray1 hazineye;

» Heniiz sorusturma baslamadan oOnce Odedigi takdirde, hakkinda cezaya
hiikmolunmaz.

» Sorusturma evresinde 6dedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oraninda indirilir.

» Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar 6dedigi takdirde, verilecek

ceza ligte biri oraninda indirilir.

SPKn Madde 108 ise bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi sayilmayan haller
belirtilmistir:

» TCMB ya da yetkilendirilmis baska bir resmi kurum veya bunlar adina hareket
eden kisiler tarafindan para, doviz kuru, kamu bor¢ ydnetim politikalarinin
uygulanmasi veya finansal istikrarin saglanmasi amaciyla islem yapilmasi

» Kurul diizenlemelerine gore uygulanan geri alim programlari, ¢aliganlara pay
edindirme programlar1 ya da ihrag¢1 veya bagl ortakliginin c¢alisanlarina yonelik
diger pay tahsis edilmesi

» Kurulun bu Kanun kapsamindaki fiyat istikrarin1 saglayici iglemlere ve piyasa
yapiciligimma iliskin diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla,

miinhasiran bu araglarin piyasa fiyatinin onceden belirlenmis bir siire i¢in
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desteklenmesi amaciyla sermaye piyasasi araclarinin alim veya satiminin yapilmasi

yahut emir verilmesi veya emir iptal edilmesidir.

Giliniimiiz bilgi ekonomisinde yatirimcilar, mevcut ve gelecege iliskin karar alma
stirecinde ¢ok farkli bilgi tiirlerine ihtiya¢ duyabilmektedir. Borsalarda varlik fiyatlarinin
biitiin bilgileri yansitmasi ¢ok iyimser hatta marjinal bir durumdur. Bir piyasa bilgisel
anlamda az etkin ise, fiyatlar kolaylikla manipiile edilebilmekte, pazar serbestlikten
uzaklagsmakta ve haksiz kazanglara ortam hazirlayabilmektedir. Bu a¢idan kamuyu
aydinlatma ilkesi ile yatirimcilarin tam korunmasi yoniindeki zaman araliginin sifira

indirilmesi hedeflenmektedir.

1.4. Menkul Kiymet Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma

1.4.1. Kamuyu Aydinlatma Kavramm

Sermaye piyasalari, biilyiimenin ve iktisadi kalkinmanin temel bilesenlerinden biri
olarak kabul edilmektedir. Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonu Orgiitii (I0SCO)
tarafindan yayimlanan Sermaye Piyasasi Diizenlemelerinin Amaglar1 ve Ilkeleri adh
raporda, sermaye piyasasi diizenlemelerinin {i¢ temel amaci oldugu ifade edilmektedir. Bu
amaglar; yatirirmcinin korunmasi, piyasalarin adil, etkin ve seffaf olusunun saglanmasi ve
sistemik riskin azaltilmasidir. Bu amaglar arasinda yakin ve siireklilik arz eden bir iligki
mevcuttur. Bu anlamda, adil, etkin ve seffaf bir piyasamin varligim1 amacglayan
diizenlemelerin veya ylikiimliiliklerin ¢ogu, aynt zamanda yatirimcinin korunmasi ve
sistemik riskin azaltilmasi ile de baglantilidir (Cetin, 2011: 3). Bu amaglar ise kamuyu

aydinlatma ile saglanabilmektedir.

“Kamuyu aydinlatma” kavrami, sozlik anlami agisindan “agmak, ifsa etmek,
gostermek, izhar etmek” anlamlarini tasiyan Ingilizce’de “disclose” fiilinin isim hali olan
ve “agma, ifsa etme, haber verme” gibi manalara gelen “disclosure” kelimesinin Tiirkce

karsilig1 olarak kullanilmaktadir (Ihtiyar, 2006: 59).

Tekinalp (1979: 53) ise kavrami, “Ortaklik pay sahipleri ve alacaklilarinin

menfaatlerini korumaya ve haklarin bilingli ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim eden;
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gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasimin diger ilgililerinin
aldatilmalarmm onleyip, ortaklik yararina kazanilmalarim saglayan, ozel ekonomik giiciin,
milli iktisadin gereklerine ve faydasina uygun calismasini gergeklestiren; gerek i¢, gerek
dis denetimi kapsami icine alan, ilkelerin tiimiidiir” diye tamimlayarak en genis haliyle

aciklamistir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi ilk kez Anglosakson hukuk sisteminde ortaya ¢ikmis,
zamanla gelismis ve Avrupa iilkelerindeki hukuk sistemlerinde yer almaya baglamistir
(Ihtiyar, 2006: 6). Kamunun aydinlatilmasinda temel prensip; bilginin diizenli, zamaninda
kamuya aciklanmasi, biitiin ¢ikar gruplarina ulagmasi ve sirketin seffafligi ve ticari
menfaatleri arasinda bir denge saglanmasidir. Bilgi, pay sahipleri ve potansiyel yatirimcilar
icin gerekli ise, sirketlerin, kendilerine iliskin olumsuz bir bilgi s6z konusu olsa dahi, bunu
kamuya ag¢iklamaktan imtina etmemeleri gerekmektedir. Kamuyu aydinlatma ile ulagilmak
istenen amagclar (Tekinalp, 1979: 13-14):

» Pay sahiplerine haklarimi bilerek kullanabilmeleri i¢in, ortaklari olduklar
sirketin durumunu, iktisadi faaliyetini ve sirkette birbirine girmis olan
menfaatleri gostermek,

» Sermaye piyasalarina sirketler tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin alim-
sattim1 ile ilgilenen yatirnmcilarin  kararlarinin  sekillenmesi amaciyla
bilgilendirmek,

» Yatirimcilari, herhangi bir sirketin durumunu, ayni isletme kolundaki diger
sirketlerle  karsilastirabilecek  sekilde bilgi  sahibi  yapmak seklinde

tanimlanabilmektedir.

Halka agik sirketler, yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek bilgilerin zamaninda
kamuya aciklanmasimi saglamak ve bilgiyi eszamanli olarak ulastirmakla yiikiimliidiir.
Temel kural, fiyatlar1 etkileyecek herhangi bir bilgiden, sirketin mali durumunda ortaya
cikan oOnemli bir degisiklik veya gelismeden yatirimcilarin haberdar edilmesidir

(borsaistanbul.com).

Kamuya aydinlatma ilkesi, smirsiz olmamakla birlikte bir sirkete ait asagidaki

bilgileri igerir (OECD, 2004: 22);
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» Sirketin faaliyet ve finansal sonuglari,

» Sirketin amaci,

» Ana hissedarlar ve oy kullanma haklari,

» Yonetim kurulu tiyeleri ve icract yoneticilere ait tesvik sistemi, yonetim kurulu
tiyeleri hakkinda mesleki yeterlilikleri, secilme siireci, yonetim kurulundan
bagimsiz diger yoneticiler hakkinda bilgi,

» Ticari iliskiler,

» Gelecege iliskin ongoriilen risk faktorleri,

» Calisanlar ve diger hissedarlarin ihtiya¢ duydugu bilgi,

» Kurumsal yap1 ve politikalar, kurumsal yap1 kodlar1 ve siirece ait uygulamalar.

Kamuyu aydinlatmadaki temel hedef; yatirimciyi, sermaye piyasasinda yer alan
menkul kiymetlere yatirnm ile dogacak risklerden korumak degil; yatirimciya elindeki
fonlar1 6zgiir bir irade ve rasyonel bir davranis ile herhangi bir menkul kiymete yatirim
yapma/yapmama siirecinde dogacak riskler ile beklentilerini analiz etme siirecine iliskin
tam, dogru ve zamaninda bilgi sunarak risklere karsi bilinglendirilmesini saglamaktadir

(Pirgaip, 2004: 4).

Kamuya aciklanacak bilgilerin aktariminda ise pull ve push sistemi olmak {izere iki
onemli model ortaya ¢ikmistir (Eroglu, 2003: 42). Pull Sisteminde; yatirimci tarafindan
sirketin web sitesi ve benzeri araglara ulasilarak bilginin yatirimei tarafindan alinmasi esasi
hakimdir. Bu sistemde hangi bilginin hangi kaynaktan ve ne zaman yayimlandigini bulma
gorevi yatirnmcidadir. Bu sebeple, bilginin eskimesine neden olabilecek silire zarfinda
yatirimeilarin bu bilgiye ulasamamasi ve bu arada bilgiyi elde edebilenlerin ise goktan
piyasada pozisyon alarak islem gergeklestirmeleri s6z konusu olabilmektedir. Push
Sisteminde; bilgi, profesyonel bilgi dagitim kanallar1 vasitasiyla yatirimcilara
ulastirilmaktadir.  Profesyonel bilgi dagitim kanallarimin  yanminda internet de
kullanilabilmektedir. Yatirimcilar tarafindan bakildiginda, bu model internetle bilgi

dagitimi imkaninin yaninda asagidaki ek avantajlari saglamaktadir (Eroglu, 2003: 42).

» Noktadan noktaya bilgi iletimi (Point to point delivery): Bu sayede bilgi, faks,
email ve benzeri araglar kullanilarak, bilgi gondericisi tarafindan, bilinen ve

taninan bir grup yatirimciya ulagtirilmaktadar.
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» Haber aglar1 ve medya (Newswires and the media): Bilgi haber aglari ve medya
tarafindan degerlendirilmek suretiyle veya direkt olarak kamuya agiklanmakta
ve bu sekilde genis bir yatirimei kitlesine ulagsmaktadir.

» Profesyonel ve kurumsal yatirimcilar i¢in ¢evrimigi finansal bilgi servisleri
(Online financial information services for professional and institutional
investors): Bunlar profesyonel bilgi dagiticilarindan haber alarak yayimlayan
Reuters ve Bloomberg gibi biiyiik haber ve finansal bilgi servisleri veya First
Call ve Fact Set gibi abonelik sistemi ile ¢alisan 6zel bilgi servisleridir. Bunlarin
yaninda push sisteminde, bireysel yatirimcilara yonelik ¢ok sayida internet bazli

servis kullanilmaktadir.

1.4.2. Kamuyu Aydinlatma ilkesinin Onemi ve Ozellikleri

Sermaye piyasalarinin gelisimi biiylik oranda menkul kiymet arz ve talebinin canli
ve gliclii olmasi ile olanakli hale gelmektedir. Arz ve talep dengesinin mevcut olmasi,
menkul kiymetin fiyatin1 belirleyici ekonomik, siyasi ve sosyal gelismelere iligkin tim
bilgilerin piyasaya aninda sunulmasi, piyasanin likiditesinin yiiksek olmas1 ve diisiik islem
maliyetleri etkin bir piyasa yapisini yansitan faktorlerdir. Ote yandan sermaye
piyasalarinda yer alan taraflar kendilerini giiven igerisinde hissetmek istemektedir. Bu
piyasalarin geligebilmesinin 6n kosulu yatirim yapanlarin aldatilma stiphesi igerisinde

olmamalaridir (Temizel ve Coskun, 2010: 83).

Kamunun aydinlatilmast ilkesi, yatirimcilar basta olmak {izere ¢ok genis bir
yelpazedeki kisi ve menfaat gruplarini yakindan ilgilendirmektedir. Zaman igerisinde
meydana gelen ¢esitli olaylar, kamuyu aydinlatma ilkesinin; toplumu, devletin iktisadi
diizenini, vergi yoniiyle maliyeyi ve ayn1 derecede ortaklarin ve yatirimcilarin korunmasini

saglayan 0zelligini ortaya ¢ikarmistir (Eroglu, 2003: 7).

Kamuyu aydinlatmanin, sermaye piyasalarinin gelisimi agisindan 6nemi su sekilde

ozetlenmektedir (Arsoy, 2008: 25):

» Kamuyu aydinlatma, yatirimcilarin korunmasi igin giiglii bir aragtir. Sermayenin

cekilmesine ve piyasalara olan giivenin arttirilmasina yardimei olur.

17



» Zayif kamuyu aydinlatma, sermaye piyasalarinda etik olmayan davraniglara ve
piyasa biitlinliigiiniin bozulmasina neden olur. Bu durum sadece sirketlere degil,
bir biitiin olarak ekonomiye de zarar verir.

» Yetersiz ve agik olmayan bilgiler, sermaye piyasasinin isleyisine zarar vererek
sermaye maliyetini arttirabilir.

» Aciklanan bilgiler, sirketin hisse senedi fiyatina yaptiklari dogrudan etkinin
yaninda, sirket disindaki paydaslarin, sirket ile ilgili bilgi toplama inisiyatiflerine
etki ederek fiyat1 dolayli olarak da etkilerler.

» Aciklanan bilgilerin niteligi ve niceligi arttikca, sirketin degeri hakkindaki
belirsizlikler ortadan kalkar.

» Daha kaliteli kamuyu aydinlatma ile sirket daha uzun donemli yatirimcilari
cekebilir, yatirimcilara daha genis analiz imkan1 saglanir, yonetimin kredibilitesi

ve hesap verebilirlik diizeyi artar.

Kamuyu aydinlatma yaklagiminda, diizenleyici otorite denetiminde yatirimin
dogruluguna iliskin degerlendirme yatirimciya kalmak iizere, yatirimcilarin sermaye
piyasasinda tam, dogru ve zamaninda bilgilendirilmesi amaglanmaktadir. Kamuyu
aydinlatma yaklagimi, sermaye piyasasinda yatirimcilarin yatirim yapacaklart sirketlerin
ekonomik gercegi hakkinda yeterli ve dogru bilgiyi zamaninda edinmeleri ve bu bilgilere
dayanarak risk-getiri tercihlerini kendilerinin yapmalari esasina dayanmaktadir (Ozbay,
2004: 23). Ancak kamuya agiklanan bilgilerin ve verilerin biitiin yatirimcilar tarafindan
yeterli ve dogru bir sekilde degerlendirilemeyecegi, diger bir ifade ile biitiin yatirimcilarin
mali tablo ve raporlar1 ayn1 diizeyde yorumlayamayacagi noktasinda kamuyu aydinlatma

yaklagimi elestiriye ugramaktadir (Kiigiikszen, 1999: 15-16).

Kamuyu aydinlatma yaklagimi genellikle ti¢c temel ilkenin yerine getirilmesini esas
almaktadir. Bunlar koruyuculuk islevi, caydiricilik islevi, aydinlaticilik islevidir.
Koruyuculuk iglevi, yatinmciya menkul kiymet ihra¢ eden sirketlerin yonetimi, finansal
durumu ve faaliyet sonuglar1 ile menkul kiymetlerin nitelikleri hakkinda yeterli ve dogru
bilgilerin zamaninda ulastirilmast yoluyla gerceklestirilmeye calisilir. Dolayisiyla,
yatirnmcilarin  bilgilendirilmesi onlarin aldatilmasini engelleyen koruyucu bir arag
olmaktadir. Caydiricilik islevi, bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi gibi hileli

uygulamalarin agir miieyyidelere baglanmasi nedeniyle ilgililerin bu tiir uygulamalardan
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uzak durmalari seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Aydinlaticilik islevi ise, yatirimciya yatirim
kararin1 verebilmesi i¢in gerekli olan bilgilerin ayrintili olarak sunulmasini saglama, bu
bilgileri uygun bir bicimde kullanmalarina ortam hazirlama ve sunulan bilgileri analiz
edebilmelerini kolaylastirma yoluyla gergeklestirilmektedir (Ozbay, 2004: 23-24;
Kiiciiksozen, 1999: 14-15).

Bu aciklamalar cercevesinde kamuoyuna agiklanacak bilgilerin su 6zelliklerde

olmasi gerekir (Coskun, 2009: 28):

» Bilgi a¢ik ve anlasilir olmalidir,

» Agciklanan bilgi dogru olmalidir,

> Bilgi tam bir tarafsizlik igerisinde sunulmalidir,

» Bilgi eksiksiz sunulmalidir,

» Bilgi kullanicilar tarafindan analizler yapmaya imkan saglamalidir,
» Bilgi, diisiik bir maliyetle sunulmalidir,

» Bilgiye erigim kolay olmalidir,

» Bilgiye zamaninda erisim imkanlar1 olmalidir.

Kamuyu aydinlatma konusunda iki tamamlayici unsurun daha dikkate alinmasi
gerekmektedir. Oncelikle, kamuyu aydinlatmanin konusunu teskil eden finansal bilgilerin
giivenilirligini saglamak i¢in muhasebe ve denetim standartlar1 bulunmalidir (Cetin, 2011:
13). Piyasada herhangi bir ekonomik islemde taraflardan birisinin digerine gore daha iyi
veya fazla bilgiye sahip olmasi, yani bilgi asimetrisi, fiyatlandirma ve kaynak dagiliminda
sorunlara yol agmaktadir. Bilgi asimetrisi, yatirimcilarin isletmeleri dogru degerlemesini
engellemektedir. Isletmeler asimetrik bilgi dagilimmin olumsuz etkilerini azaltmaya
yonelik yatirimer iliskileri kapsaminda etkinliklere girigmekte, zorunlu ve goniillii olarak

gerekli bilgileri yatirimcilarla paylagmaktadir.

1.4.3. Kamuyu Aydinlatma ilkesinin Ortaya Cikisi ve Gelisimi

Kamuyu aydinlatma ilkesi Bat1> da 1800’lii yillarda Ingiltere’ de ortaya ¢ikmustir.

Ingiltere’yi 1933 yilinda Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act) ¢ikaran Amerika
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izlemistir. Tiirkiye’ de ise kamuyu aydinlatma ilkesi Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn) ile

yasal zemine kavugmustur.

1.4.3.1. Diinyada Ortaya Cikisi ve Gelisimi

Kamuyu aydinlatma ile ilgili ilk uygulamalar Ingiltere ve Amerika’da baslamstir.
Bunun nedenlerinden ilki, Ingiliz-Amerikan (Anglo-Sakson) sisteminde halka agik anonim
ortakliklarin hukuki yapilanmada esas unsur olmasidir. Kita Avrupa’sinda ise aile sirketleri
daha onemlidir. Halka agik anonim ortakliklar sisteme daha sonralar1 entegre edilmistir.
Ikinci neden ise sanayilesmenin Ingiltere’de baslamis olmasi, sermaye piyasalarindaki
gelismenin de Amerika’da baslamis olmasidir. Sanayilesmenin ve sermaye piyasalarinin
gelisim siirecinde yasanan sorunlar kamuyu aydinlatma ilkelerinin olusturulmasini zorunlu

kilmistir (Thtiyar, 2006: 6).

Menkul kiymet alim-satimi ile ilgili olarak kabul edilen 6nemli diizenlemelerden
ilki Ingiltere’de 1285°te Kral I. Edward zamaninda yiiriirliige girmistir. Diizenlemeye gére
menkul kiymet alim-satim isi yapan komisyoncular ve simsarlar belediye meclisinden
ruhsat almak zorunda birakilmislardir. 1696 yilinda yine Ingiltere’de olusturulan bir
komisyon, menkul kiymet alim-satimu ile ilgili bir rapor hazirlamig ve yayginlagan hileli
islemler sonucunda anonim sirketlerin kurulus amacindan saptirildigini ve sirketlerin
taninmaz hale geldigi vurgulanmistir. Bu raporun yaymlanmasindan sonra 1697 yilinda
yasama organi tarafindan “Hisse Senedi Simsar ve Coberlerinin Haksiz Islemlerinin
Durdurulmasint Ongéren Kanun” kabul edilmistir. Bu Kanun 1707’ye kadar yiiriirliikte

kalmistir (Kabaalioglu, 1985: 17-18).

1720°de Buble Act olarak adlandirilan kanun g¢ikarilmistir. Bu kanunla sahte veya
usuliine uygun bir sekilde diizenlenmeyen sozlesmelerle halktan para toplayan kisiler i¢in
agir mileyyideler getirilmis, ayrica hisse senedi alim-satimiyla ugrasan kisiler i¢in de sert
hiikiimler kabul edilmistir. Ne var ki ¢ok kati hiikiimlerle dolu bu kanun sermaye
piyasasinin gelismesini engelledigi anlasilinca gesitli tarihlerde yapilan degisikliklerle 6nce
yumusatilmis, 1825°te ise tamamen kaldirilmistir. Ancak gercek anlamda Ingiltere’de
kamuyu aydinlatma kavrammin tanindigi tarih olarak 1844 veya 1845 yillan

gosterilmektedir. Bu tarihleri tasiyan ve Gladstones Yasalari olarak anilan Sirketler
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Kanunu izin sistemi yerine kamuyu aydinlatma sistemini getirmistir. 1844, 1856 ve 1867
tarihlerinde yiirtirliige giren Sirketler Kanunlarinda ise kamuyu aydinlatma ilkesi agisindan
Oonem tasiyan hiikiimler getirilmistir. 1844 tarihli Sirketler Kanunu kamuyu aydinlatma
ilkesine ilk kez agirlik vermesi nedeniyle olduk¢a Onemlidir. 1867 tarihli Sirketler
Kanunu'nda ise izahnamenin yaymlanmasindan once sirketle aktedilmis biitiin
sOzlesmelerin  izahnamede agiklanmasi gerekliligi Onemli bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir. Daha sonra 1890, 1895, 1900, 1948 ve 1967 yillarinda yapilan
diizenlemelerle kamuyu aydinlatma ilkeleri saglamlastirilmistir (Coskun, 2009: 7-8;

Kabaalioglu, 1985: 22; Tekinalp, 1979: 23).

Diinya’da 1720°li yillara kadar uzanan kamuyu aydinlatma kavrami yirminci
yiizyilin baglarina kadar yavas bir gelisme gostermistir. ABD’de ise kamuyu aydinlatma
acisindan New York Menkul Kiymet Borsasi’nda (NYSE) 1866 yilindan itibaren borsa
idaresi kote olmus sirketlerin finansal bilgilerini aciklamasi ile ilgilenmeye baslamistir.
Ancak borsanin saglayabildigi tek ilerleme, yeni kote olan sirketleri bilgi agiklamaya
zorlayabilmesi olmustur. Ilk kez 1897 yilinda Kansas City Gas Company isimli sirket
borsanin tahvilleri kote ederken 6ne siirdiigii sartlar1 kabul ederek yilda en az iki kere net
karmi agiklamay1 kabul etmistir. 1916 yilinda General Motors’un NYSE ile yaptigi
anlagmada alt1 ayda bir konsolide gelir ve bilangcosunu yaymlamay: kabul etmesi, bir
sanayi sirketinin borsayla gecici mali bilgi aciklamak hususunda yaptigr ilk anlasma

olmustur (Kabaalioglu, 1985: 29).

ABD’de ilk zamanlar yiirtirliikkte olan kanunlar daha ¢ok eyalet bazindadir ve bu
kanunlarda daha ¢ok madencilik, petrol ve tasimacilik sektorlerinde faaliyet gosteren
sirketlerin menkul kiymet ihracina iliskin hiikiimlere yer verilmistir. 1903 tarihli
Connecticut Kanunu, 1904 tarthli Nevada Kanunu sirketlerin bazi belgelerini resmi
makamlara iletme zorunlulugu getirmistir. 1911 yilinda Kansas eyaletinde getirilen
diizenleme ile bir yandan kamuyu aydinlatma ilkesinden yararlanmis diger yandan da
menkul kiymetlerin saglamlig1 konusunda resmi makamlara degerlendirme yapma imkani

vermistir. Bu kanun diger eyaletlerin de dikkatini ¢ekmis ve 1920’ye kadar otuz alt1 eyalet
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bu kanuna benzer kanunlar ¢ikarmistir. Ancak Mavi Gok Kanunlari’na? (Blue Sky Laws)
ragmen menkul kiymet islemlerinde hile ve dolandiricilik artarak devam etmis ve sermaye

piyasalarina giiveni giderek azalmistir (Kabaalioglu, 1985: 31-51).

ABD’de kamuyu aydinlatma ilkesinin ilk uygulamalar1 olan Mavi Gok Kanunlari
gelecekteki pay sahiplerini ve alacaklilart da her tiirlii hileye ve aldatmaya kars1 koruyan
diizenlemeler olmuslardir. Mavi GOk Kanunlarinda kamuya agiklama yapmama ilkesi
hakim olmustur. Bu kanun, énemli boyutlarda kamunun aldatilmasina neden oldugundan
Bagkan Roosevelt tarafindan yiiriirliikten kaldirilmistir. Bu  yasalar federal yasa
niteligindeki 1933 tarihli Menkul Kiymetler (Securities Act) ile 1934 tarihli Menkul
Kiymetler Borsast Kanunlarinin (Securities Exchange Act) onciileri niteligindedir
(Tekinalp, 1979: 19).

1933 tarihli Menkul Kiymetler ile 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi
Kanunlari, ABD hukukunda sermaye piyasasin1 kamuyu aydinlatma ilkesi ¢ercevesinde

diizenleyen temel kanunlar olmuslardir.

1933 tarihli kanun sermaye piyasasinin birincil agamasinin ve eyaletler arasi posta
yoluyla menkul kiymet satisin1 diizenlemek iizere ¢ikarilmistir. Kanunun iki temel amaci
bulunmaktadir. Bunlardan ilki; halka satiga sunulan menkul kiymetler ve bunlari ihrag eden
sirketlerle ilgili finansal ve diger bilgilerin yatirrmcilara verilmesini saglamaktir. Ikincisi
ise, menkul kiymetlerin ihracinda ve satisinda yanhlis, yaniltict ve hileli islem ve
uygulamalar yasaklamaktir. Kanun, menkul kiymetlerini halka arz etmek isteyen sirketlere
ve diger kisilere, s6z konusu menkul kiymetlerin piyasaya siiriilmeden belirli bilgileri
iceren bir kayda alma formunu Securities and Exchange Commission’a (SEC) sunma
zorunlulugu getirmektedir. SEC’e sunulan kayda alma formu gegerlilik kazandiktan sonra

halka satilabilmektedir (Kiigiiks6zen, 1999: 26).

1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu ise, temel olarak halka agik
ortakliklarin kamuyu aydinlatmaya iliskin yiikiimliiliiklerini diizenlemektedir. Kanun

SEC’e ve ilgili borsa veya borsa dis1 piyasalara yanlis veya yaniltici bilgi verilmesini

2Mavi Gok Kanunlar1 sermaye piyasasinda hileli ve aldatici islemlere kars1 yatirimeiyr korumak amact ile
ABD’nin neredeyse tiim eyaletlerinde kabul edilmis federe diizeydeki kanunlarin genel bir adidir (Ihtiyar,
2006: 15).
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yasaklamaktadir. Piyasaya yanlis veya yaniltict bilgi verilmesi veya zamaninda bilgi
verilmemesi halinde ilgili menkul kiymetin piyasalarda islem gormesi durdurulmakta ve
sorumlular1 hakkinda yasanin 6ngordiigii cezalar verilmektedir (Kiigiiksozen, 1999: 31).
Yine federal bazda ABD’de konuya iliskin en 6nemli diizenleme, 30.7.2002 tarihinde
Baskan Bush tarafindan imzalanarak yiiriirliige sokulan Sarbanes-Oxley Kanunu’dur.
Kanun, SEC’nin kuruldugu 1934 yilindan bu yana, halka agik sirketler agisindan getirilmis
olan en Onemli diizenlemedir. Kanun’da kamunun aydinlatilmasina, finansal hilelerle

miicadeleye iliskin ayrintili ve ¢ok dnemli diizenlemeler yer almaktadir (www.sec.gov).

AB hukukunda ise sirketler hukuku ve sermaye piyasasi alanina yonelik ilk hukuki
diizenlemeler, kamuyu aydinlatma ilkesini esas alan diizenlemelerdir. Bu diizenlemelerin
ilki, 9 Mart 1968 Tarih ve 1 Nolu Sirketler Hukuku Konsey Yonergesi’dir. Ikincisi ise 25
Temmuz 1977 Tarihli “Devredilebilir Menkul Kiymetler Uzerinde Yapilacak islemlerle
flgili Olarak Avrupa Capinda Uygulanacak Davramis Kurallari Hakkinda Komisyon
Onerisi”dir. Bu hukuki metinlerde vurgulanan temel husus, kamuyu aydinlatma ilkesinin,
piyasada aciklik saglamak, yatirimciyr korumak ve piyasalarin entegrasyonunu temin

etmek acisindan en elverisli hukuki vasita oldugudur (Ihtiyar, 2006: 36-37).

Almanya’da 6 Eyliil 1965 tarihli Alman Paylar Kanunu ve Kamuyu Aydinlatma
Kanunu ile kamuyu aydinlatma ilkesine ayrintili bir bicimde yer verilmistir. 1966’da
Fransa’da, 1974’te Italya’da, 1977°de ise Norveg’te kamuyu aydinlatma ilkesi ile ilgili

diizenlemeler tamamlanmistir (Tekinalp, 1979: 8-9).

ABD hukuku ile karsilastirildiginda AB hukukunun sermaye piyasasi ve kamuyu
aydinlatma ilkesi yoniinden daha zayif bir konumda oldugu sdylenebilmektedir. Zira birlik
icinde yer alan kimi iilkelerde sermaye piyasasi olduk¢a gelismis bir durumda iken, diger
tilkelerde gelisimini heniiz tamamlamamistir. Bu durumda, birlik hukuku olusturulmaya
caligilirken hukuki kriterler miimkiin oldugu olgiide en alt seviyede tutulmaya
calisilmaktadir. Nitekim birlige iliskin sermaye piyasasina yonelik diizenlemeler
incelendiginde, hukuki metinlerin c¢ogunda “Oneri”, “tavsiye” ve “koordinasyon”

ifadelerinin sik¢a kullanilmis oldugu goriilmektedir (Coskun, 2009: 10).
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1.4.3.2. Tiirkiye’de Ortaya Cikisi ve Gelisimi

Tiirkiye’de kamuyu aydinlatma ilkesinin ilk isaretlerini Tiirk Ticaret Kanunu’nda
(TTK) bulmak miimkiindiir. 1926 ve 1957 tarihli TTK’da izin sisteminin kullanildigi
goriilmektedir. Fakat 1957 tarihli kanunla beraber pay sahipleri ve azmliklarin haklarinda
iyilestirmelere gidilmistir. TTK’da; anonim sirketlerin tedrici kuruluslarinda izahname ve
sirkiiler yaymlama zorunlulugu getirilmis, sermaye artirimlarinda da tedrici kurulustaki
gibi izahname yaymlanmasi ve malumat alma baslig1 altinda ortaklarin sirket hakkinda
bilgi edinme haklar1 diizenlenmistir. Ancak kamuyu aydinlatma ilkesinin gergcek anlamda
ilk defa hukuk sistemine girisi 28.7.1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu
(SPKn) ile gergeklesmistir. Bununla birlikte bu kanun tizerindeki ¢aligsmalar 1960’11 yillara
kadar dayanmaktadir. 1992 yilinda SPKn’da yapilan degisikliklerle kamuyu aydinlatma
ilkesi gercek anlamda uygulanmaya baslanmistir (Tekinalp, 1979: 24; Sayilir, 2012: 29).

1982 tarihli SPKn’nin ilk halinde izin sistemi gegerlidir. Izin sistemi ile Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK), yatirimcilarin zarara ugramasina yol agabilecek riskli araglarin
piyasaya ¢ikmasina izin vermeyerek, s6z konusu araglara yatirim yapilmasini engelleme
amacini benimsemistir. Sistemin en biiyiik sakincast SPK’nin halka arzina izin verdigi
araglarin yatirimei igin giivenilir bir yatirim araci olarak kabul edilmesidir. Diger taraftan

spekiilatif bulunan sirketler ise sistem geregi halka agilamamaktadir (Duman, 2011: 113).

SPK incelemesinde kamu yarar1 ve halkin istismar1 gibi Olgiiler ile iktisadi bir
inceleme de yapilmaktadir. Boylece risk-getiri degerlendirmesi yatirimciya birakilmayip,
bu degerlendirme kamu adina SPK tarafindan yapilmaktadir. SPKn’de 1992 yilinda
yapilan degisiklik ile koruyucu 6zelligi olan izin sistemi terk edilerek kurul kaydia alma
sistemi benimsenmistir. Dolayisiyla, bundan sonra risk-getiri degerlendirmesi yapmak
SPK’ya ait bir gorev degil, yatirrmcinin bizzat iistlenmesi gereken bir faaliyet haline

gelmistir.
Ilerleyen yillarda 2499 sayili Kanun yetersiz kalmus, ihtiyaclarin giderilmesi

amaciyla 06.12.2012 tarihli ve 6362 sayili SPKn 30.12.2012 tarihli Resmi Gazete ’de

yayimlanarak yiirilirliige girmistir.
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1.4.4. Kamuyu Aydinlatma Tiirleri

Kamuyu aydinlatma uygulamalar1 iki grupta simiflandirilabilmektedir. Bunlar;

zorunlu kamuyu aydinlatma uygulamalar1 ve goniillii kamuyu aydinlatma uygulamalaridir.

1.4.4.1. Zorunlu Kamuya Aydinlatma Uygulamalari

Zorunlu kamuya aydinlatma uygulamalari, tilkenin ilgili diizenleyici kurumu
tarafindan diizenlenerek, bir kanun ile yaptinm giicii kazandirilarak sunulmaktadir.
Kamuya aydinlatmanin devlet tarafindan zorunluluk getirilen kismina iliskin, diinya

sermaye piyasalarinda baslica iki yaklasimin egemen oldugu soylenebilir (Kabaalioglu,
1985: 9)

» Menkul kiymetlerin halka arzinda belli bir resmi makama takdir yetkisinin
tanindig1 ve menkul kiymetlerle onlar1 ihrag eden sirketin incelenmesinden sonra
bunlarin, saglamligi, glivenirligi ve tatminkar bir gelir saglayip saglayamayacagi
hususlarinda, olumlu bir kanaate varildiktan sonra izin verilmesini 6ngdren

sistem,

» Devletin miidahalesini daha kisith tutan, koyulan kurallar ile sadece satilacak
halka arz edilecek menkul kiymete iliskin tam ve ayritili bilgilerin yatirimcilara
sunulmasini saglayan sistemdir. Bu sistemde devlet, yatinmciya karar verirken
gerekli tiim bilgilerin saglanip saglanmadigin1 kontrol ettikten sonra, yatirimin
basar1 ve basarisizligina iligkin riski yatirimciya birakir. Bu sistem tam kamuya

aydinlatma olarak da adlandirilmaktadir.

IOSCO (2002) tarafindan yapilan ¢alismada, kamuya siirekli olarak yapilacak
aciklamalarda diinyada Listeleme ve Genel Yiikiimliiliik Yaklasim: olmak {lizere iki sistemin

uygulanmakta oldugu vurgulanmaktadir.

Listeleme yaklasiminda (a prescription approach), otorite kamuya agiklanacak
bilgilerin listesini ve agiklama zamanini vb. prosediirii tespit etmektedir. Bu yonteme 6rnek

Japonya ve Amerika’dir. Ornegin ABD’de SEC; halka acik sirketlere, yilsonu ve iiger aylik
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mali tablolarinda SEC tarafindan belirlenen unsurlarin kamuya agiklanmasi yikimliligi
getirmistir. Ayrica sirketler, periyodik raporlar arasindaki donemlerde 6nemli olaylarin
ortaya ¢ikmasi durumunda, bunu K-8 Formu ile SEC’ye bildirme durumundadirlar. K-8
Formu ekinde kamuya agiklanmasi gereken 6zel durumlar liste halinde yer almaktadir. S6z
konusu olaylarin ortaya g¢ikmalarindan itibaren iki giin igerisinde kamuya agiklanmasi
ongoriilmektedir (Atasoy ve Arikan, 2004: 34; Balakrishnan ve digerleri; 2008; 10SCO:
2002 :7).

Ikinci yaklasim olan Genel Yiikiimliliik Yaklasimi'nda ise (a general obligation
approach) otorite; yatirimecilarin kararlarini, ilgili menkul kiymetin fiyatini, sirketin
yonetim, ortaklik, mali vb. yapisini etkileyebilecek bilginin ortaya ¢iktig1 anda kamuya ilan
edilmesini benimsemistir. Bu yaklasim daha ¢ok Avrupa Birligi {iyesi lilkeler ve Brezilya
tarafindan uygulanmaktadir. Yaklasimlardaki farklilik iilkelerin sermaye piyasalari ve ona
ait yasal diizenlemelerinden ortaya ¢ikmaktadir. Yaklagimlar, farliliklar tagimakla beraber
dogalarinda kamuya agiklanacak olan bilginin {iretilmesi ve sunulmasi amac1 ile benzerlik
arz etmektedirler. Baska bir ifade ile sirket biinyesinde liretilen veya ortaya ¢ikan esash
bilginin kamuya duyurulmasi her iki yaklagim icin de s6z konusudur (Atasoy ve Arikan,

2004: 34, 10SCO, 2002: 7).

Zorunlu kamuyu aydmnlatma uygulamalari; yasalarla kamuya agiklanmasi zorunlu
bilgilerin yine yasalar ¢ercevesinde belirtilen sirketin mali, yonetim, ortaklik vb.
durumlarinin belirtilen yer ve zaman igerisinde ilan edilmesidir. Sirketler tarafindan
kamuya yapilan zorunlu agiklamalar kanuni bir zorunluluktan dogmaktadir. Tiirkiye’de
zorunlu kamuyu aydinlatma uygulamalarina iliskin diizenlemeler SPK tarafindan

yapilmaktadir.

Tiirkiye’de birincil piyasada sirketlerin halka arz asamasinda izahname ile sirkiiler
hazirlama ve ilan etme yilikiimliiliigii zorunlu kamuyu aydinlatma agisindan iyi bir 6rnektir.
SPKn geregi sermaye piyasast araglarinin ihract veya halka arz1 i¢in SPK’ya
kaydettirilmesi gerekmektedir. Bu yiizden yatirimer sirketler arasinda tercih yapma ve
karar asamasinda bilgiye ihtiya¢c duymaktadir. Sirketlerin iktisadi, hukuki, yonetim,

ortaklik vb. durumlarina ait bilgiyi dogru ve diiriist olarak yatirimciya sunduklari araglar
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bulunmaktadir. Bu araglar; izahname, sirkiiler, ilan ve reklam gibi zorunlu araglardir

(Duman, 2011; 113-114).

Ikincil piyasada ise sirketler donem igerisinde bagimsiz denetimden ge¢mis alti
aylik ve yillik mali tablolari ile bagimsiz denetimden gegmemis, ii¢ ve dokuz aylik mali
tablolar1 ve yillik faaliyet raporlarin yaymlanmas: yikimliliigiini getirmistir. Ayrica
Kurul, 6zel durumlarin ortaya ¢iktig1 andan itibaren derhal Kurul’a bildirilmesi ve kamuya

duyurulmasi ytkiimliliigiinii de getirmistir.

1.4.4.2. Géniillii Kamuya Aydinlatma Uygulamalari

Bir diger kamuyu aydinlatma tiirii ise goniillii kamuyu aydinlatma uygulamalaridir.
Finansal bilgilerin agiklanmasi, pek ¢ok iilkede, sermaye piyasasini diizenleyici kanunlar
tarafindan diizenlenmistir. Sirketler diizenleyici kurumlar tarafindan zorunlu tutulan
finansal bilgilere ek olarak, diger finansal ve finansal olmayan bilgileri goniillii olarak
aciklamaktadirlar. Kanunlarin disinda yayinlanmis olan bazi rehber niteligindeki
dokiimanlar (6rnegin kurumsal yonetim ilkeleri) sirketleri kamuyu aydinlatma konusunda

yonlendirmektedir (Arsoy, 2008: 26).

Kamuya goniillii sunulacak bilginin sinirsiz olmast 6nemli bir noktadir. Ciinkii
kamunun farkli beklentileri farkli bilgi ihtiyacim1 ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum,
sirketlerin kamuya siirekli ve aninda bilgi sunulmasina dolayisiyla maliyetlerin artmasina

yol acabilmektedir.

Kamunun aydinlatilmasi ilkesi ¢ercevesinde sirket ve ilgi ¢evresi arasinda saglikli
ve giivene bagli bir diyalogun kurulmasi temel stratejidir. Ayrica gonilli kamuyu
aydinlatma uygulamalarinin sermaye piyasalarina ve ekonomiye etkilerini inceleyen
bilimsel caligmalarda, goniilli kamuyu aydinlatma uygulamalarinda bulunan isletmeler

i¢in ii¢ ¢cesit potansiyel sonug yaratilabilecegi belirtilmektedir (Sayilir: 2012: 35);

» Hisse senetlerinin likiditesinde artis,
» Sermaye maliyetlerinde azals,

> Bilgi saglayan arac1 kurumlarin sayisinda arts.
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Gliniimiizde sirketler ¢evresine duyarli bir organizasyon olarak kabul edilmektedir.
Kamu, sirketlerin performanslarini degerlendirirken ¢evresel performansini da géz 6niinde
bulundurmaktadir. Ornegin iiretim sonucu ortaya ¢ikan toksin vb. attk maddelerin geri
doniisiimii, saklanmasi {lizerine yapilan yatirim ve stratejilere ait goniillii bilgi sunumu
cevresel performansin degerlendirilmesinde Onemli gostergeler olmaktadir. Goniilli
kamuya agiklamalarin igerisinde sirketlerin gelecege iligkin plan ve stratejileri, yatirim
politikalarindaki degisim ve gelismeler, rekabet yapisi vb. konular hakkinda bilgiler de yer
alabilmektedir (Duman, 2011: 118).

Gontilli finansal raporlama agisindan ise kurumlar tarafindan agiklanan bilgilerin
nitelik ve nicelik agisindan artmasinin faydali etkileri, en genis 6lciide sermaye piyasast
lizerine olmaktadir. Kamunun, zorunlu bilginin yaninda goniillii olarak aydinlatilmasi ile
piyasalarda var olan asimetrik bilgiden dogan rekabet dezavantajinin minimize edilmesi
saglanacaktir. Giinlimiizde artan goniilli aydinlatma seviyesi Ozellikle mevcut ve
potansiyel yatirnmcilarin dikkatini ¢ekmekte ve yatirimeilar igin bu tiir sirketler seffaflik
boyutu ile ¢ekici olmaktadir. Bu uygulamalar az bilgi sahibi ve ¢ok bilgi sahibi yatirimcilar
arasindaki bilgi asimetrisini azaltmaktadir. Ayrica yatirimeilarin borsada gergeklesen hisse
senedi alim-satim iglemlerinin dogru fiyattan gerceklestigine dair olan giiveni arttigindan
hisse senedinin likiditesi de artmakta sermaye maliyetinin diismesine sebep olmaktadir

(Arsoy, 2008: 26; Petersen ve Plenborg, 2006: 128).

1.4.5. Cesitli Ulkelerde Kamuyu Aydinlatma Uygulamalar:

Calismanm bu béliimiinde ABD, Almanya, ingiltere ve Tiirkiye’deki kamuyu

aydinlatma uygulamalarina deginilecektir.

1.4.5.1. ABD’de Kamuyu Aydinlatma Uygulamalari

SEC; 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu ile kurulan bagimsiz, senato
tarafindan tavsiye edilen ve ABD Bagkani tarafindan atanan bes iiye tarafindan yonetilen
bir kuruldur. Kanun SEC’e kayit altina alma, diizenleme, araci kurumlar1 denetleme
yetkileri vermistir. Ayrica sirketlere periyodik olarak SEC’i bilgilendirmeleri

yikiimliliigini getirmistir. ABD’de sermaye piyasalarinin diizenlenmesi agisindan federal
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diizeyde kamuyu aydinlatma yaklasimi benimsenmis oldugundan, SEC’in menkul
degerlerin liyakatini belirleme yetkisi yoktur. Bu ¢ercevede SEC yatirimcinin ilgilendigi
menkul kiymetler hakkinda yeterli ve dogru bilgiyi zamaninda edinmesini saglamaktadir.

SEC’in temel goérevleri (Www.sec.gov);

» Menkul kiymetlere iliskin federal diizeydeki kanunlar1 diizenlemek ve
uygulamak

Yeni kanunlar yayinlamak veya mevcut kanunlar1 degistirmek,

Yatirimcilar: korumak,

Yatirim danismanlig faaliyetlerini ve yatirim sirketlerini denetlemek,

Sermaye piyasasinin adil, seffaf bir sekilde ¢alismasini saglamak,

YV V V VYV V

Menkul kiymet borsalari, muhasebe ve denetim sirketlerini denetlemektir.

NYSE, AMEX ve NASDAQ gibi borsalardan birisine menkul kiymetlerini kote
ettirmek isteyen sirketlerin, kurumsal yonetime iligskin bir takim yiikiimliiliikleri yerine
getirmeleri gerekmektedir. Bu borsalar, kamunun aydinlatilmasi acisindan benzer nitelikte
kotasyon sartlar1 ongormektedirler. Ozel hukuk tiizel kisileri olmalarina ragmen, biitiin
borsalar ve bunlarin kotasyon kurallar1 SEC tarafindan gergeklestirilen kamu gozetim ve
denetimine tabidir. Kotasyon kurallar1 arasina sokulmak istenen biitiin diizenlemelerin,
oncelikle SEC tarafindan incelenmesi ve onaylanmasi gerekmektedir (Eroglu, 2003: 72).
ABD’de kamunun aydinlatilmasini ve bdylece yatirnmcinin korunmasmi saglamaya

yonelik yasalar ise sunlardir (Www.sec.gov);

A\

1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act of 1933)

1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu (Securities Exchange Act of
1934)

1939 Tarihli Yediemin Sézlesmesi Kanunu (Trust Indenture Act of 1939)

A\

1940 tarihli Yatirim Sirketleri Kanunu (Investment Company Act of 1940)
1940 tarihli Yatirim Danismanligi Kanunu (Investment Advisers Act of 1940)

Y V VYV V

1970 tarihli Menkul Deger Yatirnmeisini Koruma Kanunu (Securities Investor
Protection Act of 1970)
» 2002 tarihli Sarbanes-Oxley Kanunu (Sarbanes-Oxley Act of 2002)
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» 2010 tarihli Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketiciyi Koruma Kanunu
(Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010)

Bu kanunlardan 1933 ve 1934 tarihli olanlar ABD sermaye piyasasina iliskin temel

diizenlemeleri kapsamaktadir.

ABD’de birincil piyasada SEC tarafindan degisik nitelik ve nicelikteki sirketlerin
menkul kiymetlerinin kayda alinmasini kolaylastirmak amaciyla, ihra¢ edilecek menkul
kiymetlere gore kamuya aciklanmast gereken bilgiler agisindan farkliliklar gosteren kayit
formlar1 hazirlanmigtir. Kayit formlarinda yer alan bilgiler sirket ve menkul kiymet tiiriine

gore farkli olmakla birlikte, genel olarak su temel hususlar1 kapsamaktadir (Www.sec.gov);

» Kayda alinan sirketlerin varliklar1 ve is durumu,

» Halka arz edilecek menkul kiymetlerin temel Ozellikleri ve bu menkul
kiymetleri ihra¢ edenlerin 6zellikleri,

» Menkul kiymet ihrag¢ eden sirketlerin yoneticilerine iligkin bilgiler ve

» Bagimsiz dig denetim kuruluslarinca onaylanmig mali tablolardir.

Kayit formu ve izahnamenin SEC’e verilmesinden hemen sonra kKayit formlarinda
yer alan bilgiler kamuoyuna agik hale gelmektedir. SEC’e menkul kiymetlerinin halka arzi
icin bagvuran bir sirket, kayit formu ve izahnamenin SEC tarafindan kayda alinmasindan
sonra halka cagrida bulunabilmekte ancak menkul kiymetlerin satisi kayit formunun

yiiriirliige girmesinden sonra gerceklesebilmektedir (Kii¢iiksozen, 1999: 28).

Kanun, ayrica halka acik sirketlerin mali tablolarinin ve 6zel durum bildirimlerinin
en az U¢ yilda bir SEC tarafindan gozden gecirilmesini diizenlemektedir. G6zden
gecirmede Oncelik verilmesi gereken durumlar Kanun’da belirlenmistir. Buna gore; hata ve
hile nedeni ile mali tablolarimi1 yeniden kamuya agiklamak durumunda kalan, hisse
senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanma fazla olan, yiliksek piyasa degerine sahip ve benzeri
sirketlere SEC tarafindan gozetimde oncelik verilebilmektedir (Eroglu, 2003: 74). Enron
skandali sonrasit Temmuz 2002’de Sarbanes-Oxley tarafindan hazirlanan kanunda ise;
yatirimeilarin daha dogru bilgilenmesini saglamak, yatirimcilarin haklarmi korumak, bu

noktada sirket yonetiminin sorumlulugunu arttirmak denetim komitesinin gozetim ve
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denetim sorumlulugunu gelistirmek ve denetcilerin sirket yonetiminden bagimsizligini

saglamak gibi amaglar edinilmistir (Catikkas, 2013: 10).

Bagskan Bush tarafindan imzalanarak yiiriirliige sokulan Sarbanes-Oxley Kanunu,
SEC’nin kuruldugu 1934 yilindan bu yana halka agik sirketler agisindan getirilmis en
onemli diizenlemedir. Kanundaki kurumsal yonetim agisindan kamunun aydinlatilmasina
iliskin diizenlemeler; II. Boliim Denet¢i Bagimsizligi, III. Boliim Kurumsal Sorumluluk,
IV. Boliim Genisletilmis Kamuyu Aydinlatma ve V. Boliim Analist Menfaat Catigmalari
boliimlerinde yer almaktadir. Diizenlemenin kamunun aydmlatilmast disindaki
boliimlerinde ise agirlikli olarak cezai hiikiimler yer almaktadir. Kanun, 6zellikle Enron
sonrast ortaya ¢ikan Sermaye piyasast suglarini agir sekilde cezalandirmay1 ve bdylelikle

caydirici olmay1 hedeflemistir.

Sarbanes-Oxley Kanunu’nda yer alan dikkat ¢ekici diizenlemeler kisaca su sekilde
Ozetlenebilir (Uyar, 2004: 9);

» Denetim Komitesi’ne verilen 6nemin arttirilmasi,

» Denetcilerin bagimsizliginin saglanmasi,

» Bagimsiz denetim sirketlerinin denetim dis1 hizmetlerine sinirlamalar
getirilmesi,

» Kamuya agiklanacak sirket finansal tablolar1 agisindan sirket yoneticisi, ¢alisani
ve avukatlarina imzayla onaylama ylkiimliliigii getirerek kurumsal sorumluluk
verilmesi,

> Sirketlere yoneticilerinin uymast gereken is etik kurallarinin benimseme
zorunlulugunun getirilmesi,

» Kamunun es zamanli aydinlatilmasina iliskin diizenlemeler,

A\

Periyodik raporlarla kamuya agiklanacak yiikiimliiliiklerin arttirilmasi,

» Kamuyu aydinlatmaya iliskin sirket icinde ve sirketin bagimsiz denetim
sitketiyle olan iligkilerinde c¢ikar catismalarint Onleyecek diizenlemelerin
benimsenmesi,

> Bilango dis1 islemlere ve 6nceden ongoriilebilen finansal sonuglara iliskin daha

sik1 kurallar getirilmesi,
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» Analizciler tarafindan yatirimcilara yapilan Onerilerden kaynaklanacak ¢ikar

catigmalarinin 6nlenmesine yonelik diizenlemeler.

SEC, ayn1 zamanda sirketlere, periyodik olarak yillik raporlar hazirlamak ve bunu
Elektronik Veri Toplama Analiz ve Dagitma Sistemi’nde (Electronic Data Gathering
Analysis and Retrieval System-EDGAR) yayinlatmak zorunlulugu getirmistir. EDGAR,
1984 yilinda yilinda faaliyete gegen SEC’in raporlamaya iligkin elektronik veri tabanidir.
Mevzuat geregi sirketler tarafindan SEC’ye gonderilen periyodik mali tablo ve raporlarin,
otomasyon yoluyla toplanmasini, degerlemesini, endekslenmesini ve sirketler tarafindan
yapilan bagvurularin iletimini saglayan bir sistemdir. Amaci, gonderilen zamana duyarli
bilgilerin elde edilmesini, endekslenmesini, kabuliinii, dagitimini ve analizini hizlandirmak
suretiyle, yatirimeilarin, sirketlerin ve ekonominin yararina olacak sekilde menkul kiymet

piyasalarmin etkinligini arttirmaktir (Www.sec.gov).

Ozellikle kamu kuruluslart iki adet yillik rapor hazirlamak zorundadirlar.
Hazirlanan raporlardan 10-K olarak adlandirilan1 SEC’e génderilmelidir. Form ayrintili bir
bicimde finansal, operasyonel bilgilerini ve yonetime sirket operasyonlari igin belirli
konularda yoneltilen sorularin cevaplarini  igermektedir. Ayrica yillik raporlarda
denetimden ge¢mis son iKi yila ait bilango ve son li¢ yila ait gelir ve nakit akim tablolar1
bulunmalidir. Ayrica raporlar son bes yila ait belirli finansal verileri (net satiglar, igletme
geliri, devam eden operasyonlar sonucu ortaya ¢ikan gider veya gelirleri, toplam aktifleri,

uzun vadeli borglar1) icermelidir (www.sec.gov).

SEC, ¢ok 0Ozel istisnalar disinda, sirketler tarafindan kagit {izerinde gonderilen
hicbir raporu kabul etmemektedir. Sirketler tarafindan SEC’e gonderilen bilgiler yirmi dort
saat icerisinde EDGAR’a gec¢irilmektedir. Hisse senetleri Amerikan borsalarinda islem
goren yerli ve yabanci sirketler, 10-K (yillik) ve 10-Q (liger aylik) raporlar ve sorumluluk
beyanlar1 basta olmak {izere, mevzuat tarafindan raporlanmasi zorunlu biitiin mali
tablolarint EDGAR’da yayimlanmak iizere elektronik ortamda SEC’e gondermek
zorundadirlar. EDGAR sisteminin en Onemli avantaji, hisse senetleri borsalarda islem
goren sirketlere iliskin bilgilerin, yatirnmcilar tarafindan, tek bir kaynaktan elde
edilebilmesini saglamasidir. Ayrica sistem, yatirimcilara sektordeki sirketler arasinda

karsilagtirma yapma imkanini saglamaktadir (Eroglu, 2003: 43). ABD’de kamuyu
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aydinlatmada yatirnmcinin daima 6n planda oldugu goriilmektedir. Sermaye piyasalarinda
yer alan, menkul kiymetlerini bu piyasaya siiren bir ortakligin her eylemi ve islemi kamu
adina denetlenmekte ve davranislarmin  kamu iizerindeki etkisinin  ne oldugu

saptanmaktadir.

1.4.5.2. Avrupa’da Kamuyu Aydinlatma Uygulamalar:

Piyasa etkinliginin saglanmasina katkida bulunmasi i¢in hazirlanan 2004/109 sayil
Avrupa Birligi Seffaflik Direktifi, menkul kiymet ihra¢ eden sirketlerin donemsel raporlari
ve ortaklik yapilarindaki degisiklikler konusunda yaptiklar1 agiklamalar1 diizenleyerek,
yatinmcilarin =~ korunmasini  amacglamaktadir.  Direktif menkul kiymetleri AB
diizenlemelerine tabi piyasalarda islem goren ihraccilar1 kapsamaktadir. Direktif ile tiim
ihraggilarin agiklamalar1 gereken yilsonu ve alti aylik mali raporlarinin asgari kapsami
belirlenmektedir. Ayrica ihraggr yatirimeilarin yeterli veriye sahip olmasini saglamakla

yiikiimliidiir (Fikirkoca, 2007: 14).

1.45.2.1. Almanya’da Kamuyu Aydinlatma Uygulamalari

Alman mevzuatindaki kurumsal yonetim ve kamunun aydinlatilmasina iligkin en
onemli diizenlemeler; Menkul Kiymetlerin Alim-Satimma Iliskin Kanun ve Alman
Kurumsal Yonetim Kanunu’dur. Almanya’da kurumsal yonetim diizenlemelerinin
uygulanmasi bes tiyeden olusan BaFin (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht)

tarafindan gozetilmekte ve denetlenmektedir.

Alman Kurumsal Yonetim Kod Endeksi’nde kurumsal yonetim diizenlemeleri i¢in
tcli bir aymmm dikkat ¢ekmektedir. Birinci ayrimda  “soll” kelimesinin kullanildig:
emredici nitelik tasiyan tavsiyelerde, sirketlerin bu yiikiimliiliiklere uyma zorunluluklar:
olmamakla birlikte, neden uymadiklarin1 yillik faaliyet raporlarinda kamuya agiklamakla
yiikiimliidiirler. Ikinci ayrimda “Sollte/kann” kelimelerinin  kullamldigi tavsiye
niteligindeki diizenlemelerde ise sirketler diizenlemelere uymayabilir, ancak uymama
nedenini yilsonu mali tablolarinda sirketler agiklamakla yiikiimlidiirler. “Soll” ve
“sollte/kann” terimlerinin hi¢ birisini icermeyen {giincii grup diizenlemeler ise sirketler

tarafindan uyulmasi zorunlu kurallar icermektedir (Eroglu, 2003: 38).
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Menkul Kiymetler Ticaret Kanunu zorunlu kurallar agisindan Bolim 15°te
(Wertpapierhandelsgesetz — 15 WpHG) ihraggilara hisse senedi fiyatini etkileyecek her
tirlii haberlerle ilgili piyasa katilimcilarma en kisa zamanda bilgi suistimaline neden
olmamasi1 amaciyla bilgi verme ylkiimliliigii getirmistir. Ayn1 zamanda 15a WpHG’ya
gore, sirket yoneticileri sirket hisseleriyle ilgili herhangi bir islem yapmalar1 halinde bunu
derhal bildirmekle yiikiimliidiirler. Eger sirketler herhangi bir bilgilendirme yapmaz veya
eksik, yanlis, ge¢ bilgilendirme yaparlarsa BaFin’in yaptirimlarina maruz kalmaktadirlar

(www.BaFin.de).

Almanya’da her ihragg1 yaygin olarak kullanilan bir elektronik dagitim sistemine
(information dissemination system) bagvurmali ve ayrica medya araciligiyla da bilginin
Avrupa’ya ulasmasini saglamalidir. Sirketler ayrica bu bildirimleri kayit altina alan

Company Data Register’a iletmekle yiikiimliidiirler (www.BaFin.de).

Mevzuat agisindan ise kurumsal yonetime iliskin diizenlemeler, ¢esitli mevzuatlar
icerisine dagilmig bulunmaktadir. Almanya’da sirketlere iliskin ayrintili kurumsal bilgilere,
sitketlerin kayitli bulunduklar1 ticaret sicillerinden ulasilabilmektedir. Ticaret sicilinde
ortakligin kayith sermayesi, yonetim ve denetim kurullarinin yapisi, hakimiyet anlagmalari
(domination agreements) kanuni birlesmeler gibi belli bazi kurumsal hususlar kamuya acgik
tutulmaktadir (Eroglu, 2003: 74). Ayn1 zamanda ihrag¢ilarin hissedar toplantilari, kar
dagitim duyurulari, yeni hisse arzi duyurulari vb. haberlerini elektronik resmi gazetede

(elektronischer Bundesanzeiger) yaymlama zorunlulugu vardir (www.BaFin.de).

21 WpHG’ye gore bir gercek veya tlizel kisinin, bir ihragginin sermayesindeki
payimin veya toplam oy haklarinin 3%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% ve 75%’ ine
ulagmasi veya s6z konusu oranlarin altina diismesi halinde, bu kisiler tarafindan BaFin’e
aciklama yapilmalidir. Ayrica oy hakkina haiz paylarda herhangi bir degisiklik olmasi
durumunda ihraggr en ge¢ dort isglinii igerisinde bu durumu BaFin’e bildirmekle
yiikiimliidiir. Bu bildirimden sonraki {i¢ is giinii i¢erisinde de medya araciligi ile Avrupa’ya

ve Company Data Register’a bildirmelidir (www.BaFin.de).

Finansal raporlar acisindan ise ihraggilar tarafindan yaymlanmasi gereken finansal

raporlarla ilgili diizenlemeler 37 WpHG’de yer almaktadir. Buna gore ihragcilar yillik, alt1
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aylik ve gecici yonetim raporu hazirlamakla yiikiimliidiirler. Yillik ve alti1 aylik finansal
raporlar Ticaret Kanunu’na (Commercial Code) uyumlu olarak hazirlanmalidir. Buna gore
ihraccilar asagida belirtilen finansal raporlama diizenlemelerine uymak zorundadir;

(www.BaFin.de);

» Olusturulan raporlar, tarihi ve web sitesi belirtilmis bir sekilde tim Avrupa’da
medya araciligiyla kamuya duyurulmalidir.

» Raporlarin yayinlandig ilgili Denetim Otoritesine bildirilmelidir.

» Hazirlanmig raporlar kamunun erigimi i¢in internete koyulmalidir.

» Hazirlanan raporlar Company Data Register’a arsivlenmek iizere

gonderilmelidir.

1.4.5.2.2. Ingiltere’de Kamuyu Aydinlatma Uygulamalar

Ingiltere’de kurumsal ydnetim ve kamunun aydinlatilmasi diizenlemeleri “En lyi
Uygulama Kanunu” (Code of Best Practice) olan “Birlesik Kanun” (Combined Code)
cergevesinde gelistirilmistir. Birlesik Kanun; kurumsal yonetim ilkelerine iligskin olarak
Cadburry Komitesi (1992), Greenbury Komitesi (1995) ve Hampel Komitesi (1998) isimli
lic ayr1 raporlama komitesinin ¢aligmalar1 sonucu ortaya konulan tavsiyelerin birlesmesi ile
olusan bir kanundur (Eroglu, 2003: 73). Birlesik Kanun’un uygulanmasi Finansal
Hizmetler Otoritesi (FCA) ve Ingiliz Kotasyon Otoritesi (UKLA) tarafindan
yiiriitiilmektedir.

Sirketler Kanunu (Companies Act of 2006) baz alinarak UKLA tarafindan
yayimlanan Ac¢iklik ve Sefafflik diizenlemelerine gore (Disclosure Rules and Transparency
Rules-DTR)’a gore sirketler yillik, alti aylik finansal raporlar hazirlamali ve bunlar
kamuya agiklamalidir. DTR boliim 4.1.3°e gore yillik raporun agiklama stiresi yilsonundan
itibaren dort aydir. DTR boliim 4.1.5%¢ gore yillik rapor denetimden gegmis konsolide
tablolari, meydana gelen olaylarin sirket tizerindeki etkisini belirten yonetim kurulu
raporunu ve sorumluluk beyanini igermelidir. Ayrica DTR bolim 4.1.4’e gore yillik
raporlar bes yil siireyle halkin erisimine agik olmalidir. Ayrica diger Avrupa iilkelerinden
farkl1 olarak yillik raporlarda detayli olarak yonetici maaslari ve yoneticilere verilen

ikramiyelere iliskin bilgiler yer almaktadir.
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Ayrica DTR’a gore sirketlerce alt1 aylik raporlar ise donem bitisini izleyen iki ay
icerisinde yaymlanmalidir. Yillik raporda oldugu gibi alt1 aylik donemde meydana gelen
olaylarin sirket iizerindeki etkisini belirten yonetim kurulu raporu ile sorumluluk beyanini
icermelidir. Ayrica sirketler alti aylik donemlerin 11. ve 20. haftalar1 arasinda sirketin
finansal durumunu ve performansint genel hatlariyla belirten gecici yonetim
beyannameleri vermek zorundadirlar. Raporlarda yer alan sirketlerle ilgili yanlis, eksik
veya hatali bilgilerden ise sirket yoneticileri sorumludur. Bu yanliglar sirketlerin

yatirimcilarina tazminat 6demelerine sebep olabilmektedir.

Ayrica ihrage1 kendisiyle ilgili ortaya ¢ikan bilgileri Bilgi Diizenleme Servisi
(Regulatory Information Service-RIS) araciligiyla kamuya bildirmekle yiikiimlidiir.
Ortaya ¢ikan bilgi ile agiklama RIS agiklamasindan bir isgiinli sonra ihrag¢inin internet
sitesinde yer almali ve ortaya ¢ikan bu bilgiler bir sene internet sitesinde saklanmalidir.
Yatirimc1r haklart agisindan ise DTR bolim 5.6’ya gore sirketler her ay sonu her oy
hakkina haiz pay sayisini ve bunlarin toplam degerini kamuya bildirmekle yiikiimliidiir.
Ayrica hisse pay1 %3’1lin tlizerinde olan ortaklar hisse paylarindaki her %1’lik artis1 kamuya

ve ihraggiya bildirmekle yiikiimlidiirler.

1.4.5.3. Tiirkiye’de Kamuyu Aydinlatma Uygulamalari

Sermaye piyasast mevzuati diger iilkelere gore Tiirkiye’de nispeten yeni ve geg
gelisen bir alandir. Bu konudaki ilk kanun 1981 yilinda ¢ikarilan 2499 sayili SPKn’dir.
Yiriirlige girdigi tarih itibariyle 6nemli bir boslugu doldurmus ve hukuk sistemine basta
halka acik anonim ortakliklar, sermaye piyasast kurumlari, sermaye piyasast suglarr gibi
pek cok hukuki kavrami kazandirmis ayrica SPK gibi iilkemizdeki ilk bagimsiz

diizenleyici ve denetleyici kurumun kurulmasina hukuki zemin hazirlamistir.

2499 sayili Kanun ilerleyen yillarda yetersiz kalmis ihtiyaclarin giderilmesi
amaciyla 06.12.2012 tarihli ve 6362 sayili SPKn 30.12.2012 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirlige girmistir. Yeni SPKn, 151 madde, 9 gecici madde ve sekiz

kisimdan olugsmaktadir. Bu kisimlar;

> Genel hukimler,
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» Sermaye piyasasi araclarinin ihraci, kamunun aydinlatilmasi ve ihraggilara

iligkin esaslar,

A\

Sermaye piyasasi kurumlari ve faaliyetleri,

A\

Sermaye piyasalarinda borsalar, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi ve diger
kurumlar,

Sermaye piyasalarinda denetim ve tedbirler,

Idari para cezas1 gerektiren fiiller ve sermaye piyasasi suglari,

Sermaye Piyasas1 Kuruluna iligkin esaslar,

vV V V VY

Son ve gegici hiikiimlerdir.

6362 sayili SPKn, sermaye piyasasinin “giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve
rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin haklarinin

korunmasi i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesini, denetlenmesini” amaglamaktadir.

2499 sayili SPKn’de ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglari i¢in
kurul kaydma alma sistemi gecerli iken, 6362 sayili kanunda izahnamenin kurulca
onaylanmasi sistemine gecilmistir. izahnamelerde yer alan yanlis veya eksik bilgilerden
kaynaklanan zararlardan ihraggilar sorumlu birakilmistir. Thrag ve halka arzlarda
izahnamenin hazirlanmasi, igerigi, diizenlenmesi konusundaki sorumluluk AB
standartlarina getirilmistir. Yatirimcilara izahnamede yapilan degisikler sonrasi taleplerini
iki is giinii icerisinde geri alma hakki taninmistir. izahname gecerlilik siiresi kavrami da ilk
kez mevzuatta yer almig, on iki ay boyunca yapilacak tiim ihraglarin tek bir izahname ile

gerceklestirilmesi imkani verilmistir.

Ayrica yeni SPKn’de sermaye piyasasi araglarmin degerini, piyasa fiyatlarini veya
yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek tiim bilgi, olay ve gelismelerin ihraggilar
veya 1ilgili taraflarca kamuya aciklanacagimi oOngormektedir. Boylece 06zel durum
aciklamas1 yapacak kisilerin ve 6zel durum acgiklamasina konu hususlarin kapsami
genisletilmistir. Bununla birlikte, yasa koyucu SPK’ya bu yiikiimliiliigiin ertelenebilecegi
yahut kamuya agiklama yapilmayacak halleri diizenleme yetkisini vermistir. Yeni kanun
thraccilarin  kamuya aciklayacaklar1 finansal tablo ve raporlarin Tiirkiye Muhasebe
Standartlari’na gére SPK’nin yapacagi diizenlemelere uygun olarak hazirlanmasimi ve

bunlarin bagimsiz denetim kuruluslarinin denetiminden ge¢gmesini dngérmektedir.
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SPKn Madde 14’e gore ihragei, kamuya aciklanacak veya gerektiginde Kurulca
istenecek finansal tablo ve raporlari, sekil ve igerik bakimindan Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 ¢er¢evesinde Kurulca belirlenen diizenlemelere uygun olarak, zamaninda, tam
ve dogru bir sekilde hazirlamak ve ibraz etmek zorundadir. Ayrica paylar1 borsada islem
goren sirketler yillik ve ara donem finansal tablolar ile yillik raporlarmi Seri: XI, No:29

=9

sayili “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig” hiikiimleri

¢ercevesinde hazirlamak zorundadirlar.

Isletmeler, yillik ve ara dénem faaliyet raporlari ile bu Teblig uyarinca hazirlanan
finansal tablolarin1 ve varsa bunlara iligkin bagimsiz denetim raporlarini, finansal tablo
kullanicilart tarafindan kolaylikla ulasilabilecek sekilde, borsada kamuya agiklandiktan
sonra, kendilerine ait internet sitelerinde yayimlamak zorundadirlar. Bu bilgilerin, ilgili
internet sitesinde en az bes yil siireyle kamuya acik tutulmasi zorunludur. isletmeye ait
birden fazla internet sitesinin bulunmasi durumunda, agiklama i¢in kamuoyunca en g¢ok
bilinen site kullanilir.

Tablo 1’de Tiirkiye’de finansal raporlarin gonderim siireleri

Ozetlenmistir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Finansal Raporlarin Gonderim Siireleri

Ucer Aylik Ara Dénem Finansal Raporlar

Finansal Yillik Finansal Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Depetimden
Raporlarin Tipi Raporlar Denetimden Denetimden "Gegm1$ (Islem
Geemenmi Geemi Gormeyen Yatirim
¢ 3 i Kuruluslari)

Konsolide 60 giin 30 giin 40 giin 45 giin
Olmayan
Konsolide 70 giin 40 giin 50 giin 55 gilin

Kaynak: http://kap.gov.tr/yay/Mevzuat/Brosur.pdf, 11.02.2014.

Sermaye piyasasinda bagimsiz denetim yapacak kuruluslarin yetkilendirilmesini
SPK yapacak ve bunlar hakkinda idari para cezas1 uygulayabilecektir. Sermaye piyasasi ile
simnirlt olmak {izere bagimsiz denetim kuruluslarmin yaninda sermaye piyasalarinda
derecelendirme ve degerleme hizmeti verecek kuruluglar da bir sermaye piyasast kurumu

olarak kabul edilmis ve diizenleme yapma yetkisi SPK’ya verilmistir (SPKn, 2012).
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http://kap.gov.tr/yay/Mevzuat/Brosur.pdf

Yeni SPKn, sermaye piyasasi suglarini da ayr1 maddelerde tek tek diizenlemistir.
Manipiilasyon sugu “piyasa dolandiricilig1”, iceriden 6grenenlerin ticareti sucu (insider
trading) ise ‘‘bilgi suistimali’’ adi altinda AB diizenlemelerine paralel bir sekilde
diizenlenmistir. Bilgi suistimali sugunda, sugun failleri sayma yontemi ile belirlenmis, suca
konu fiillerin kapsami “alim ya da satim emri vermek, verilen emri degistirmek veya iptal

etmek” seklinde agikga belirlenerek genisletilmistir.

Piyasa bozucu eylemler® tanim1 da ilk kez bu kanunda yer almistir. Borsada islem
goren bir sirketin yoneticisi ve diger sirket yetkilileri halka arz siirecinde ve sonrasinda
piyasalara verilen bilgilerden dolayr yiikiimlii bulunmaktadir. Bu kisiler, kamuyu
aydinlatma prensipleri ¢ercevesinde BIST’e gerekli aciklamalari tam ve zamaninda
yapmakla sorumludurlar. Burada kamuyu aydinlatmada temel amag, yatirimci kararii ve
hisse fiyatlarini etkileyecek herhangi bir bilgiden, sirketin mali durumundaki bir degisiklik
veya Onemli gelismelerden, tiim yatirnmcilarin ayni zamanda haberdar edilmesidir

(borsaistanbul.com).

SPKn 4. Maddesi uyarinca sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi veya
borsada islem gorebilmesi i¢in izahname hazirlanmasi ve hazirlanan bu izahnamenin

Kurulca onaylanmasi zorunludur.

SPKn 5. Maddesince ise Kurul, ihrag¢inin ve halka arz edilecek veya borsada islem
gorecek sermaye piyasasi araclarinin tiirii ve niteligine gore, izahnamede bulunmasi
gereken asgari bilgilere, garantdre ve garantinin niteligine, izahnameyi olusturan belgelere,
izahnamenin sekline, kamuya duyurulmasina, yayimlanmasina, ilan ve reklamlara,
izahnamede Onceden yayimlanmig bilgilere atifta bulunulmasina, satis sartlarina,
onaylanan izahnamede degisiklik yapilmasina ve izahname hazirlama ve

yayimlanmasindan kismen veya tamamen muafiyete iliskin usul ve esaslar1 belirler.

SPKn 6. Maddeye gore ise Kurul, izahnamede yer alan bilgilerin tutarl,

anlagilabilir ve Kurulca belirlenen izahname standartlarina gore eksiksiz oldugunun tespiti

3 Piyasa bozucu eylem: Makul bir ekonomik veya finansal gerek¢eyle agiklanamayan, borsa ve teskilatlanmis

diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar i¢inde ¢alismasini bozacak nitelikte olan ve bir sug¢ olusturmayan
eylemdir (SPKn, 2012).
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halinde izahnamenin onaylanmasina karar verir. Halkin sermaye piyasasi araclarini satin
almaya daveti sirkiiler ile yapilir. Yayimlanacak sirkiiler ve ilanlarin esaslart SPK

tarafindan belirlenir.

SPKn Madde 10’a gore izahnamede yer alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerden
kaynaklanan zararlardan ihragg¢ilar sorumludur. Zararin s6z konusu kisilerden tazmin
edilememesi veya edilemeyeceginin acikca belli olmasi halinde; halka arz edenler, ihraca
aracilik eden lider araci kurum, varsa garantdor ve ihrag¢inin yonetim kurulu tyeleri
kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi oOlcilide
sorumludur. Ayrica bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslart gibi
izahnamede yer almak iizere hazirlanan raporlari hazirlayan kisi ve kurumlar da
hazirladiklar1 raporlarda yer alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerden bu kanun hiikiimleri

cergevesinde sorumludur.

Kamunun aydinlatilmas1 ve seffaflik, etkin bir kurumsal yonetim ve giiclii bir
sermaye piyasasi i¢in gerekli olan temel direktir. Diizenli, giivenilir ve karsilastirilabilir
bilgi olmadan yatirimcilarin kurumsal manzaray1r degerlendirmeleri ve gesitli yatirim
kararlar1 arasinda saglikli tercih yapmalari miimkiin degildir. Kamunun aydinlatilmasi ve
seffaflik, piyasa ekonomisinde sirketlerin denetimi ve gdzetiminde kullanilan en 6nemli
aractir. Bu ara¢ kamuya, sirketlerin performansimin yaninda, yapilar, faaliyetleri ve

politikalar1 hakkinda da bilgi saglamaktadir.

Ozel durumlarin kamuya agiklanmasr ile ilgili esaslar, SPK’nim 11-15.1 sayili “Ozel
Durumlar Tebligi” ile diizenlenmistir. Teblig, ortakliklar tarafindan igsel bilgiler ve bu
bilgilere iliskin daha Once agiklanan hususlardaki degisiklikler ortaya ¢iktiginda veya

ogrenildiginde de 6zel durum aciklamasi yapilmasi zorunlulugunu getirmistir.

Ayn1 zamanda Teblig ile sermaye piyasasi araglarinin degerini veya yatirimcilarin
yatirim kararlarin1 etkileyebilecek Oneme sahip, cesitli iletisim yollariyla kamuya
duyurulan veya daha 6nce kamuya duyurulmus bilgilerden farkli icerikteki haber veya
sOylentilerin varlig1 halinde sirket kaynakli olup olmadigina bakilmaksizin bunlarin dogru
veya yeterli olup olmadig1 konusunda ihragg¢ilar tarafindan agiklama yapilmasi zorunlulugu

getirilmistir. Ayrica gelecege yonelik degerlendirmelerin kamuya agiklanmasi da ilk kez
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teblig ile diizenlenmistir. Ancak gelecege yonelik degerlendirmelerin kamuya agiklanmasi

zorunlu degildir.

SPKn Madde 32’ye gore ise, onuncu madde ¢ergevesinde, ayn1 maddede sorumlu
oldugu belirtilen kisiler ile mevzuat uyarinca izahname, pay alim tekliflerinde hazirlanan
bilgi formu, 6zel durum agiklamasi, birlesme ve boliinme islemlerinde hazirlanacak duyuru
metinleri, borsada islem gérme duyurusu ve finansal raporlar gibi Kurulca kamuyu
aydinlatma amaci ile diizenlenmesi Ongoriilen sair kamuyu aydinlatma belgelerini
imzalayanlar veya bu belgeler kendi adina imzalanan tiizel kisiler bu belgelerde yer alan

yanlis, yaniltict veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan zincirleme sorumludur.

Piyasa katilimcilarinin zamaninda bilgilendirilmesi ve sermaye piyasasinin agiklik
ve diriistliik icerisinde isleyisinin saglamasi amaciyla yatirim kararlarii ve sermaye
piyasas1 araglarinin degerini etkileyebilecek her tiirlii igsel bilginin? ortaya ciktig1 anda

aciklanmas1 zorunludur. Bu bilgiler;

Ortaklig1 flgilendiren Dissal Kosullar,

Y o6netim Kadrolarindaki Degisiklikler,

Idari ve Adli Kovusturma,

Onemli Tutarda Olagandis1 Gelir ve Karlar,
Birlesme ve Devralmalar,

Maddi Duran Varliklar ile ilgili Islemler,
Ortakligin Faaliyetlerine Iliskin Degisiklikler,
Ortakligin Mali Yapisina iliskin Degisiklikler,

YV V.V V V V V V V

Finansal Duran Varliklara iliskin Degisikliklerdir.

Ayrica Teblig Madde bese gore igsel bilgilerin, ihraggilarin bilgisi disinda,
ihragcilarin dogrudan veya dolayli olarak toplam oy haklarinda veya sermayesinde %10 ve
daha fazla paya veya s6z konusu orana bagli olmaksizin yonetim kurulu {iyesi se¢gme veya

aday goOsterme hakki veren imtiyazli paylarin %10 ve daha fazlasina sahip kisiler

*¢sel bilgiler, sermaye piyasasi aracinin degerini ve yatirimcilarm yatirim kararlarini etkileyebilecek heniiz
kamuya ac¢iklanmamus bilgilerdir.
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tarafindan 6grenilmesi durumunda, ilgili kisiler tarafindan s6z konusu igsel bilgilere iliskin

kamuya agiklama yapilmasi gerekmektedir.

Tebligin olagandis: fiyat ve miktar hareketleri baslikli sekizinci maddesi uyarinca
ise ihraggilar, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlar: veya igslem hacimlerinde olagan piyasa
kosullartyla agiklanamayan degisimler oldugunda ilgili borsanin talebi lizerine kamuya
aciklama yapmak zorundadir. Bu agiklamada, kamuya heniliz aciklanmamis 6zel
durumlarin = bulunup bulunmadigi  belirtilir ve varsa 6’ncimadde hiikiimleri

sakl1 kalmak tizere agiklanmamis tiim 6zel durumlara yer verilir.

Tebligin haber ve sdylentilerin dogrulanmas: baslikli dokuzuncu maddesi uyarinca
ihraggilar hakkinda sermaye piyasasi araglarmin degerini, fiyatini veya yatirimcilarin
yatirim kararlarini etkileyebilecek 6neme sahip, basin-yaym organlari ve diger iletisim
yollariyla ilk kez kamuya duyurulan veya daha énce kamuya duyurulmus bilgilerden
farkli icerikteki haber veya sOylentilerin varligi halinde; bunlarin dogru veya yeterli olup
olmadig1 konusunda, Teblig’de belirtilen esaslar ¢er¢evesinde ihraggilar tarafindan kamuya
aciklama yapilmasi zorunludur. S6z konusu yiikiimliiliik, kurul veya ilgili borsa tarafindan

herhangi bir uyari, bildirim veya talep beklenmeksizin yerine getirilir.

Teblig Madde yirmi dorde gore Teblig kapsaminda yapilacak agiklamalarin;
yatirimcilarin karar vermelerine yardimer olacak 6l¢giide, zamaninda, dogru, tam, dolaysiz,
anlasilabilir ~ ve  yeterli  olmasi gerekir.  Aciklamalarin  dogru  bir sekilde
degerlendirilebilmesi igin gerekliyse, agiklamaya konu durumun ilgili oldugu karsi taraf
belirtilir; degisikliklerin veya etkilerinin miktar veya tutar olarak ifade edilebilmesi

halinde, yapilacak agiklamalarda miktar ve tutara yer verilmelidir.

SPK’nin Seri: IV, No:44 sayili “Cagr1 Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasina
[liskin Esaslar Tebligi’nin altinci maddesi uyarinca istege bagl olarak yapilan kismi gagri,
blok veya miinferit alimlar ya da diger herhangi bir yontemle, tek basina veya birlikte
hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak bir ortakligin yonetim
kontroliinii saglayan paylarini iktisap edenler, diger ortaklara ait paylar1 da satin almak

lizere ¢cagrida bulunmak zorundadirlar.
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Ortakligin sermayesinin veya oy haklarinin %50 ve daha fazlasina tek basina veya
birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi
yonetim kontroliiniin elde edilmesidir. Bunun disinda, s6z konusu orana bagli olmaksizin,
yonetim kurulu iiye sayisinin salt ¢ogunlugunu segme veya genel kurulda s6z konusu
sayidaki iiyelikler icin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylarin elde edilmesi de
yonetim kontroliiniin elde edilmesi anlamina gelir. Yonetim kontroliinii saglayan paylarin
ve oy haklarmin iktisabini izleyen alt1 is gilinii igerisinde, ¢agr1 yapmak iizere Kurul'a
basvurulmasi gereklidir. Cagr1 yiikiimliiliigiiniin dogdugu giinden itibaren kirk bes is gilinii
icerisinde ise ortakligin diger ortaklarina ait paylar satin almak iizere fiili ¢agr1 islemine

baslanmasi zorunludur.

KAP, sermaye piyasast ve Borsa mevzuati uyarinca kamuya agiklanmasi gerekli
bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu -elektronik
sistemdir. isletimi BIST Kotasyon Miidiirliigii-K AP Isletim Birimi tarafindan yiiriitiilmekte
olan sistem, 7/24 esasina gore ¢aligmaktadir. Uygulama, tiim Tirkiye’ye yayilmis 600’0
askin sirketi, 16 borsa yatirim fonunu, 480 menkul kiymet yatirim fonunu ve 2600’i askin

e-imza sahibi kullaniciyr kapsamaktadir (BIST, 2012: 5).

Kamuya stirekli olarak sunulan bilginin tazeligini baska bir ifade ile degerini
kaybetmemis olmasi gerekir. Buradaki temel mantik yatirimeimnin kararini etkileyebilecek
bilginin ortaya ¢iktiginda miimkiin olan en kisa zamanda ve kolayca yatirimciya
ulastirilmasidir. Bu bilginin bir diger boyutu ise ortaya ¢iktiginda bir grubun kendi lehine
ya da bagkasinin aleyhine kullanilmamasi gerekir. Buna bilginin es zamanlilig1 denir. Bu
konuda Tiirkiye’de halka agik sirketler mali tablolari, faaliyet raporlari, 6zel durumlarina
ait vb. bilgileri elektronik ortamda KAP kapsaminda giivenli bir sekilde yatirimcilara
ulastirmaktadir (Duman, 2011: 112).

SPK’nimn “Bilgi, Belge ve Agiklamalarm Elektronik Ortamda Imzalanarak KAP’a
Gonderilmesine Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi” kapsaminda, kamuya agiklanacak her
tirli bilgi ve belgenin KAP’a gonderilmesi gerekmektedir. Burada kamuyu aydinlatma
uygulamalarin1 zorunlu ve goniilli kamuyu aydinlatma uygulamalar1 olmak tizere iki
grupta smiflandirmak miimkiindiir. Onceden de ifade edildigi iizere zorunlu kamuyu

aydinlatma uygulamalari, sermaye piyasast ve borsa mevzuati gercevesinde yapilmasi
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gereken kamuyu aydinlatma uygulamalaridir. Ozel durumlarin, finansal raporlarin veya
SPK ile BIST diizenlemeleri cercevesinde talep edilen diger bilgilerin kamuya aciklanmasi
(aylik bildirimler, portfoy deger tablolari, vb.) zorunlu uygulamalara 6rneklerdir. Goniillii
uygulamalar ise yasal diizenlemeler ile kamuya agiklanmasi gereken hususlara ek olarak,
sitketlerin ~ goniilli  olarak  yaptiklart  kamuyu  aydinlatma  uygulamalaridir
(borsaistanbul.com). Kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda sirketler tarafindan sunulan
bilgilerin etkisi sirket ve sahipleri ile genel ekonomi iizerinde olmak iizere iki boyutlu

olarak ele alinmaktadir (Duman, 2011: 120).

a) Sirket ve sirket sahipleri iizerindeki faydasi:

» Ortalama sermaye maliyetini diisiirir,

» Kredi degerliligi artar ve yatirimeilar ile iliskiler gelisir,

» Sinirhi fiyat hareketleri ve islemleri arasinda daha fazla likit piyasalara kabul
edilme saglar,

» Yatirim kararlarini daha iyi alabilme olasilig1 artar,

» Kamuya aciklanan bilgilerden dolay1 eksik bilgi sunumu gerekgesi ile daha az

dava tehlikesi ile kars1 karsiya kalir ve savunma daha akilc1 ve gergekei yapilir.

b) Genel ekonomiye faydalar::

» Sermaye paylarinin daha etkin dagilimini saglar,
» Diisiik sermaye maliyeti yatirimlar arttirir,

» Sermaye piyasasinin daha fazla likit olmasini saglar.

Kamunun aydinlatilmasinda kullanilan dokiimanlarin ne sekilde kamuya
duyurulacag1 ise sermaye piyasasi mevzuatinda belirlenmis olup, agirlikli olarak ilan
yontemi bazi hallerde zorunlu olarak bazi hallerde de ilgili sahislarin talebi iizerinde bu

dokiimanlarin s6z konusu sahislara verilmesi veya gonderilmesi hususlar1 diizenlenmistir.

30 Mayis 2009 tarihli ve 27423 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Bilgi, Belge ve
Aciklamalarin  Elektronik Ortamda Imzalanarak Kamuyu Aydinlatma Platformuna

Génderilmesine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri VIII, No: 61)” ile sermaye piyasasi
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araglart Borsa’da islem goren ortakliklar ile araci kurumlar ve katilma paylar1 Borsa’da
islem goren fonlarin kuruculari tarafindan her tiirli bilgi, belge ve aciklamanin elektronik
ortamda imzalanmasi ve KAP’a, bagimsiz denetim kuruluslarinca diizenlenen bagimsiz
denetim raporlarinin elektronik ortamda hazirlanarak imzalanmasina ve ortakliklar, araci
kurumlar ve fonlara elektronik ortamda gonderilmesine iligkin usul ve esaslar

belirlenmigtir. Platform 01.06.2009 tarihinde faaliyete gecmistir.

Sistem, tiim kesimlerin BIST sirketleri, borsa yatirim fonlari, BIST {iyesi araci
kurumlar ve yatirim fonlar1 ile ilgili eksiksiz, dogru ve anlasilir bilgiye internet iizerinden
es anli erigsebilmelerine imkan taniyacak sekilde tasarlanmistir. Ayrica sistem, ge¢mise

doniik bilgilere de kolay erisim imkan1 saglayan elektronik bir arsiv niteligindedir.

KAP’ta yayinlanan tiim bildirimlere KAP’mn internet sitesinden iicretsiz olarak
erisilmektedir (kap.gov.tr). KAP’a bildirimler, 5070 sayili Elektronik imza Kanunu’nun
9’uncu maddesinde belirtilen nitelikli elektronik sertifikalar kullanilmak suretiyle
gonderilmektedir. Bu baglamda ortakliklar, bildirimlerin yapilmasini aksatmayacak sayida,

gecerli elektronik sertifika bulundurmakla ytikiimlidiirler.

KAP’1n temel 6zellikleri asagidaki sekilde 6zetlenebilmektedir;

» Bildirimler Word, Excel, HTML veya XML formatinda goriintiilenebilir.

» Bildirime iligkin detayli dokiimanlar, bildirime PDF formatinda ek olarak
gonderilebilmektedir.

» Bildirim sablonlar1 sayesinde herhangi bir konuya iliskin bildirimde bulunmasi
gereken asgari unsurlarin tanimlanmasi miimkiindiir.

> Borsa Istanbul tarafindan e-posta yoluyla mesai saatleri icerisinde kapsamli bir

yardim masasi hizmeti verilmektedir.

Tiirkiye’de kamuyu aydinlatma uygulamalarimin 6ncesinde ABD, Almanya ve
Ingiltere’de yer alan uygulamalardan bahsedilmistir. Tablo 2°de bu iilkelerde gerceklesen
kamuyu aydmnlatma uygulamalar1 ile Tiirkiye’deki kamuyu aydinlatma uygulamalari

karsilastirilmistir.
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Tablo 2: Cesitli Ulkelerde Kamuyu Aydinlatma Uygulamalar

ABD

Almanya

Ingiltere

Tiirkiye

Securities Exchange

The Combined

Kamuyu Act of 1934 Deutscher Corporate Code 6232 Sayili SPK
A}jdlfllatmaya Eyalet diizenlemeleri Governance UKLA kotasyon Kanunu
Iliskin Temel Code (2012)

Mevzuat (Delaware Hukuku Wertpapierhandelgesetzbuch kurallar: ve Tebligler

agirliklr) pap g LSE Diizenlemeleri £
Securities and Financial Conduct
Diizenlevici Exchanae Bundesanstalt fiir Authority Sermaye
Otori t)é Commissiong(SE 0) Finanzdienstleistungsaufsicht (FCA) Piyasasi Kurulu
(BaFin) UK Listing (SPK)
Authority (UKLA)
10-K (bunlar y1llik Yillik ve ara
faaliyet raporlarindan . Yllhk. ve 6 aylik mali tablolarini
Yillik ve 6 aylik mali mali tablolar -
daha kapsamli finansal , veya konsolide
. . tablolar. Neuer Markt’a ve yayimlanmak .
bilgi igeren yillik mali SMAX gibi pivasalara kote Zorunda. 3 vil mali tablolarini,
Asgari tablolar), 10-Q (Bunlar . gibrpty , . A oy Kurulca
, - sirketler ayrica 3’er aylik Oncesi itibariyle i
Yaymlanmasi | 10-K’lar gore daha az . ongoriilen
- , mali tablolarini rapor kaydi
Gerekli kapsamli 3’er aylik . standartlara
N, . yayimlamak zorunda. Fiyat bulunmayan .
Bilgiler mali tablolar) ve proxy tizerinde etkili hassas bilgi irketler, ayrica 3%er | S oun sekilde
statement gibi ana mali g8 - ay diizenleme ve
aciklanmasi konusunda aylik raporlarini da
tablo ve raporlarin s aciklama
standart kurallar gegerlidir. yollamak LA
yayimlanmast yikimliligii
zorundadir.
zorunludur. vardir.
Islem saatleri
Fiyat Sirketin finansal e e igerisinde olsun

Uzerinde durumu ve faaliyetleri olalkjill}:gellizgirll ni(riﬁneﬁ(;’lhal veya olmasin Aciklamalarin
Etkili Hassas iizerinde etkili bilgi Kamuva a ?klanmas1 bilginin derhal

Bilgilerin hizh ve giincel bir yerel((;lidir gecikmeksizin yapilmasi

Aciklanma sekilde kamuya g ' derhal kamuya esastir.
Siiresi aciklanmak zorundadir. aciklanmasi
gereklidir.
Bilgiler, SEC’e ve Yillik ve 6 aylik raporlar,
menkul kiymetlerin iilke capinda ihracer kendisivie
islem gordugii yayimlanmakta olan bir nga a 1kany
borsalara génderilmek | milli gazetede veya Resmi bil i};er? RIS Bilgiler KAP
Bilgilerin zorunda. SEC’e Gazete’de yayimlanmak (Rg ulator araciligiyla
Aciklanmasi gonderilen bilgiler zorunda. Fiyat iizerinde In fog:’matio?]/ kamuya
Usulii EDGAR (Electronic etkili bilgilerin en az bir duyurulmaktadir

Data Gathering
Analysis and Retrieval
System) lizerinden
yayimlanmaktadir.

federal borsa gazetesinde

veya yaygin bir elektronik
ag sistemi araciligiyla

yayimlanmasi gereklidir.

Service) araciligiyla
kamuya bildirmekle
yuktimliidiir.

Kaynak: Eroglu, 2003: 82-84; SPKn, BaFin, FCA, UKLA.
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1.5. Bilgi Kaynag Olarak Yatirimer iliskileri Birimi

Isletmeler biiyiime ve rekabet kosullar1 i¢inde yasamlarin1 devam ettirebilmek icin
yeni sermaye ve fon girislerine ihtiya¢ duymaktadirlar. Finansal piyasalardan saglanacak
olan fon girisi i¢in ise gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilarin bilgilendirilmesi ve
ikna edilmesi gerekmektedir. Yatirimcilar agisindan ise dogru, giincel, giivenilir bilgiye
erismek yasamsal Oneme sahiptir. Bu noktada gerek yatirimcilarin gerekse sirketin
ihtiyaclarin1 bulusturan ve aralarinda etkili bir iletisim akis1 gerceklestiren yatirimei
iliskileri birimi ve uzmanlar1 devreye girmektedir (Bayram, 2012: 79). Yatirimci
iligkilerinin yildiz1 daha ¢ok 1987°de finansal piyasalarda yasanan ve “Big Bang” olarak
adlandirilan biiytik alt-iist olusun ardindan yatirimer profilindeki degisimle parlamaya
baslamistir. Bu tarihten itibaren finansal piyasalarda kurumsal yatirimcilar bireysel
yatimcilarin yerini almaya baglamistir. Serbestlesme beraberinde finans endiistrisinin hizla
biiyiimesini de getirmistir. Serbestlesmenin sonuglarindan birisi de finansal piyasalar ve
sitketler arasinda biliylik miktardaki fonun transferinin kolaylagmasidir. Bu 6zellik
rekabetin artmasina ve yatirimcilar ile iletisimin ayr1 bir 6nem kazanmasina neden

olmustur (Temizel, 2009: 51).

Finansal piyasalarin haber ve bilgi ile yonetildigi ve bu bilgiye tiim piyasa
katilimcilarinin - sahip oldugu diistiniilmektedir. Gercekte ise piyasa katilimcilar
birbirinden farkli bilgiye sahiptir. Piyasa katilimcilarimin bilgiye erisim ve onu
degerlendirme konusunda birbirinden farkli yetenek ve olanaklara sahip olmasi; sermaye
piyasalarini diizenleyen otoritelerin kamuyu aydinlatma olarak belirledigi, hangi bilginin
hangi durumlarda ve ne zaman yatirimci topluluk ile paylasacagin1 6nceden belirlemesine
yol agmistir. Bilgi asimetrisi olarak da adlandirilan bu durumun ortadan kaldirilmasinda

yatirimer iligkileri birimi etkin bir gorev iistlenmektedir (Bayram, 2012: 79).

Hissedarlara; bireysel ve kurumsal yatirimcilara, finansal analistlere sirket hakkinda
zamanli, yeterli ve giivenilir bilgiler aktararak sirketin hisse degerinin korunmasina destek
olan yatirimer iligkileri birimi, énemli bir gorevi yerine getirmektedir. Bu birim, sirkete
iliskin mali verilerin ilgili kisi ya da kurumlara aktarilmasi yaninda sirket, yatirimcilarin
sorularinin cevaplanmasi ve sorunlarmin giderilmesi konusunda bir gorev tstlenir. Sirket

ve yatirimcilar arasindaki iletisimi yapilandirmak ve siirdiirmenin yani sira, potansiyel
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yatirimcilara doniik calismalar yapilmasinda da yatirimer iligkileri birimi  6nem
tagimaktadir (Sarikaya, 2012: 94). Yatirimci iligkileri birimi sirketin bilgilendirme
politikasinin belirlenmesine katki saglarken, kamuyu aydinlatma ile ilgili her tiirlii konuyu
izlemek ve gereklerini yerine getirmek iizere gorevlendirilmistir. Yatirnmer iliskileri
yonetimi ile kamunun aydinlatilmasi sirket i¢in bir¢ok fayda saglamaktadir. Bu faydalar

sOyle ozetlenebilir (Sayilir, 2012: 7):

» Hisse senedi fiyatinin sirketin gercek degerini yansitmasini saglar.

» Yatirimcilarin beklentilerini yonetir.

> Isletmenin paydaslari ile isletme arasindaki iliskileri gelistirir.

> Isletmenin bilinirligini, taninirh@ini arttirir.

» Sirketle ilgili firsatlarin ve sirketin biiylime potansiyelinin anlagilmasini saglar.
> Isletmenin sermaye maliyetini diisiiriir.

» Mevcut yatirimcilarin bagliligini saglar, yeni yatirimeilar: cezbeder.

> Isletmenin sermaye piyasalarindan yeni fon temin etme yetenegini arttirir.

> Isletme y&netimine diizenli geri bildirim saglar.

Yatirimciyr ikna etmek, gergeklerin net ve seffaf olarak iletilmesi ile miimkiin
olabilmektedir. Yatirimcilar1 igletmenin basarisi ve potansiyeline iligkin ikna edebilmek
icin igletmenin karlilig1 ve finansal agidan saglamligina iliskin bilgi sunmak, yonetimden

ve igletmenin planlarindan haberdar etmek gerekir.

Yatirnmcilarin goziinde bir isletmenin, yatirim yapilabilecek diger isletmelerden
farklilagmasini saglamak icin isletme ve yatirnmcilar arasinda zamaninda ve dogru bilgi
akigint saglayacak ortamin olusturulmas: gerekmektedir. Bu kapsamda amagclar
olusturulmakta ve yatirimci iligkileri biitcesi ¢ercevesinde hedefe ulagsmay1 saglayacak

cesitli ara¢lar kullanilmaktadir.

Sirket ve cevresi ile kurulan saglikli iligki sayesinde yonetime iliskin asil vekil
problemi en aza inmekte, farkli piyasalardan diisiik sermaye maliyeti ile fonlar temin etme
ve sirketin gergek piyasa degerini tespit etme imkani saglamaktadir. Eger bu araglar ile
sirket ve cevresi arasinda saglikli bir iliski kurulamazsa hissedarlarin kararlari ve

davraniglar etkilenebilecektir (Duman, 2011: 121).
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Yatirimer iligkileri biriminin olmadigi bir ortamda, yatirimcilar sadece medyada,
internette veya SPK raporlarinda yer alan tarihi bilgilerle yetinmek zorundadirlar. Bu
durumda yatirimcilarin halka agik isletmenin hisse senedine yatirirm yapma veya o
isletmenin hisse senedine ayni sektorde yer alan benzer isletmelerin hisse senetlerinin
ortalama degerinin lizerinde bir deger 6deme egilimi azalacaktir (Sayilir, 2012: 6). Ancak
yatirimet iligkileri maliyetli bir etkinliktir. Goniillii bilgi agiklamalar: bile rapor {iretim ve
dagitim maliyeti icermektedir. Bu tiirden maliyetler 6zellikle yeni kurulmus ya da kiigiik
isletmeleri zorlayic1 boyutlardadir. Buna kars1t yapilan arastirmalar uluslararasi
yatirimecilarin - kurumsal yonetim uygulamalarini finansal performans kadar Onemli
bulduklarin ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip igletmeler i¢in daha fazla fiyat
O0demeye hazir olduklarim1 gostermektedir (Temizel ve Coskun, 2010: 87). Menkul kiymet
piyasasinda yatirim yaparken ihtiya¢ duyulan bir diger bilgi kaynagi ise medyadir.

1.6. Bilgi Kaynagi Olarak Medya

Gergeklesen makroekonomik olaylarla veya sirketlerle ilgili haber vermek, yorum
yapmak finansal medyanin en temel ve en bilinen islevidir. Gazetelerin sayfalarinda,
radyolarda, televizyonlarda ve internet sitelerinde verilen bilgiler ve degerlendirmeler bu

islevin bir gostergesidir.

1.6.1. Medyamn Hisse Senetleri Uzerindeki Etkisi

Ihragcilar disindaki kaynaklardan elde edilen bilgiler biiyiikk bir cesitlilik
gostermektedir. Gazete haberlerinden, televizyon haberlerine, dergilere kadar uzanan
oldukga genis bir yelpaze olusturan bu kaynaklar, yatinnmcilarin dikkatle takip ettigi bilgi
kaynaklarindan biridir. Mori (2000), yiiz dort kurumsal yatirimciyla yapmis oldugu
calismada yatirnmcilara sizin i¢in en faydal bilgi kaynaklar1 hangileridir diye sormustur.
Katilimeilarin %51°1 gazeteler, %38’1 ise haber ajanslari cevabini vermistir. Maditinos ve
digerleri (2007) ise bireysel yatirimcilarin yatirim karari alirken daha ¢ok gazetelerde yer
alan haberleri dikkate aldigini belirlemistir. Yatirim kararlar1 ise ¢ok hizli bir sekilde
alinmaktadir. Bu agidan finansal medyanin ii¢ temel katma degerinden s6z edilebilir.

Bunlardan biri alicilar i¢in satig fiyatlarina en diisiik maliyetle erisim imkani tanimasidir.
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Uzman medya bilgi dagitim kuruluslar: tarafindan yapilacak bilgi dagitimlarinda herhangi
bir ihrage1 tarafindan agiklanan bilgi, gazeteler, televizyonlar, radyolar, SMS servisleri ve

internet siteleri gibi ylizlerce arag tarafindan bireysel yatirimcilara ulastirilabilmektedir.

Ornegin Wall Street Journal’da yatirim fonlarmin performanslariyla ilgili yer alan
bir tablo yatirimcinin bdyle bir bilgiyi toplamasi i¢in harcayacagi zaman azaltir (Dyck ve
digerleri, 2006: 6). Ayrica bu araglar yatirimcilara sadece bilginin ulasmasini saglamaz
ayni zamanda bu bilgileri kullanarak fiyatlarin neden distiigiinii veya ylikseldigini
aciklamaya da yardimei olur (Warner ve Harvey, 1993: 167). Bu yolla bilgisel agidan
etkinligi yiikselen piyasalarin esas islevleri olan kaynaklarin rasyonel bi¢cimde tahsisine
imkan verilmis olunmaktadir. Medyanin piyasalara bir diger katkis1 ise giivenilirliktir.
Ciinkii bu araglar genel bilinilirlik olusturmaktadir. Ornegin bir gazete tarafindan yapilan
bir sirket haberi bilgi edinme maliyetini degistirecek ve ayn1 zamanda binlerce okuyucuya
ulasacaktir. Boylece bilgili kisi sayis1 artacak ve bu durum hisse fiyatim1 etkileyecektir
(Dyck ve Zingales, 2003: 4).

Amator yatirnmcilar daha ¢ok kamuya doniikk agiklamalari dikkate alirken,
profesyoneller tiim kanallar1 ve bunlardan aktarilan tiim agiklamalar1 dikkatle takip
etmekte ve analizlerinde kendi Kriterlerine gore kullanmaktadir. Ayn1 zamanda medya
bilginin ulagsmasi ve yatirimeilar tarafindan nasil algilandigi iizerinde de 6nemli bir role
sahiptir. Bu isleviyle de varlik fiyatlar tizerinde etkisi olabilmektedir (Temizel ve Coskun,
2010: 84; Dyck ve Zingales, 2003: 20). Medyada yer alan haberlerin hisse senetleri
tizerindeki etkisini arastiran literatiirde bir¢cok calisma yer almaktadir. Calismalardan elde
edilen sonuglar ise medyada yer alan haberlerin hisse senetleri iizerinde etkisi oldugunu
gostermistir (Masulis ve Shivakumar (2002); Diether ve digerleri (2002); Dyck ve Zingales
(2003); Chan (2003); Mittermayer (2004); Grullon ve digerleri (2004); Meschke (2004);
Antweiler ve Frank (2004b); Bulkley ve Herrerias (2005); Cook ve digerleri (2006);
Antweiler ve Frank (2006); Schmitz (2007); Peress (2008); Core ve digerleri (2008); Gong
ve Gul (2008); Loughran ve McDonald (2009); Liu ve digerleri (2009); Livnat ve Petrovits
(2009); Christensen ve digerleri (2009); Fang ve Peress (2009); Griffin ve digerleri (2010);
Gurun ve Butler (2010); Coleman (2011); Da ve digerleri (2011); Nguyen (2011); Tetlock
(2011); Kyle ve digerleri (2011); Shyu (2011; 2012); Lu ve digerleri (2012).
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Televizyon, gazete, dergi ve internet siteleri basta olmak tizere tiim medya araglari
bilgilerin daha genis kitleler tarafindan takip edilmesini kolaylagtirmakta, ayn1 zamanda
ortaya ¢ikan bilgi lizerinde ¢esitli yorumlarda ve tavsiyelerde bulunarak; yatirimcilarin
bilgilere daha dikkatli daha bilingli bir sekilde tepkide bulunmalarin1 saglayabilmektedir.
Bu caligmalarin bazilarinda internet sitelerinde yer alan tavsiyelerin hisse senetleri
tizerindeki etkisi incelenmis ve tavsiyelerin hisse senetlerinden asir1 getiler elde edilmesine

imkan sagladigini ifade etmistir (Hirschey ve digerleri (2000); Antweiler ve Frank (2004a).

Literatiirde yer alan bazi ¢aligmalarda ise gazetelerde yer alan tavsiyelerin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisi arastirilmis ve tavsiyelerin hisse senedi getirilerini
etkiledigini belirlenmistir (Desai ve Jain (1995); Albert ve Smaby (1996); Schmid ve
Zimmerman (2003); Menendez (2005); Veldkamp (2005); Lin ve digerleri (2009).

Yatirimcilar agisindan bir diger 6nemli bilgi kaynagi ise dergilerdir. Dergilerde yer
alan tavsiyelerin hisse senedi getiri iizerindeki etkisini arastiran ¢alismalar ise tavsiyelerin
getiriler lizerinde etkisi oldugu ortaya koyulmustur (Pieper ve digerleri (1993); Wright
(1994); Mathur ve Waheed (1995); Sant ve Zaman (1996); Thomas ve Ghani (1997);
Kiymaz (2001); Bulut ve Eyiiboglu (2013)).

1.6.2. Medyanin Sirket itibarina ve Yatirnme1 Davramislarina Etkisi

Medyada yapilan haberlerin, bilgi asimetrisini azaltma, seffaflig1 arttirma ve ¢ikar
gruplarina yararh bilgiler saglama konusunda etkisi oldugu bilinmektedir. Ornegin; Wall
Street Journal, Enron’un ¢okiisiine 6n ayak olan sorunlarmm giin 1g18ina ¢ikmasinda
onemli bir rol oynamistir (Gong ve Gul, 2004: 6). Ayni sekilde medyanin bir ayiplama
aract olarak kullanilmasi da miimkiindiir. Ornegin Sears sirketi ortaklari Monks ve
Minow’un yonetim kurulunun pasif kaldigini belirtmek lizere Nisan 1992°de Wall Street
Journal’a “Sears’in Performans Gostermeyen Varliklar1”, bashigi ile yonetim kurulu
iyelerinin resimlerinin ve isimlerinin yer aldigi tam sayfalik ilan, Monks tarafindan
yapilmasi istenilen revizyonlarin bir gogunun yerine getirilmesini saglamistir (Bulut, 2009:

04).
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Sirketlerin medya ile etkin bir iletisim kurmasinin beraberinde getirecegi

katkilardan bazilarini ise soyle siralamak miimkiindiir (Sarikaya, 2009: 166).

» Sirketin ve markanin imajin1 diizeltmek, iyilestirmek,

» Sirketin daha sik yer almasini ve daha iyi bir goriintli ¢izmesini saglamak,
» Paydaslarin tutumlarini degistirmek,

» Toplumla iligkileri gelistirmek,

» Pazar payin arttirmak,

» Yerel, ulusal ve uluslararasi diizeyde siyasi politikalara niifuz etmek,

» Yatirimcilarla ve onlarin danigmanlariyla iletisimi gelistirmek,

» Sendikalar ve diger sivil toplum orgiitleriyle iliskileri gelistirmektir.

Kamuya sunulan finansal ve finansal olmayan bilgilerin incelenmesi, analiz
edilmesi, degerlendirilmesi i¢in yatirimcilarin genel ekonomi, finans vb. konularda asgari
bilgi birikimine sahip olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde kamunun aydinlatilmasi
kapsaminda bireysel yatirimcinin korunmasi amaciyla yapilan diizenleme ile sunulan
bilgilerden istenilen fayda saglanamayacaktir ve dolayisi ile istenmeyen zararlar ortaya
cikacaktir. Burada ise finansal medya devreye girmektedir. Medyada yer alan haber ve

yorumlar yatirimcilarin daha rasyonel kararlar almasina yardimci olacaktir.

Kurumsal yatirnmeci ile kiyaslandiginda her zaman dezavantajlara sahip olan
bireysel yatirimcilar ilk defa kurumsal yatirimeilar ile aralarindaki farkliliklar1 bu 6lgiide
azaltabilmistir. Finansal piyasalarin liberalizasyonu bireysel yatirnrmcinin 6nemini bir kat
daha arttirmistir. Ayn1 zamanda bireyler finansal anlamdaki ¢ikarlari konusunda daha fazla
sorumluluk almak durumunda kalmislardir. Bu sayede finansal piyasalarda bireylerin
etkinlikleri artis gostermistir (Sevim ve Temizel, 2009: 136). Medya bilginin ulasmasi ve
yatirimcilar tarafindan nasil algilandigi tizerinde de 6nemli bir role sahiptir. Bu isleviyle de
varlik fiyatlar1 tizerinde etkisi olabilmektedir (Temizel ve Coskun, 2010: 84; Dyck ve
Zingales, 2003: 20).
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IKiNCi BOLUM

2. SIRKETLERE OZGU HABERLERIN HISSE SENEDI UZERINDEKI
ETKISINE ILISKIN LITERATUR TARAMASI

Haberlerin hisse senedi iizerine etkisini arastiran ilk ¢alisma 1933 yilinda Dolley
tarafindan gergeklestirilmistir. Dolley, bu ¢aligmasinda hisse senedi boliinme haberlerinin
hisse fiyat1 ilizerine etkisini Ol¢miistiir. Etkin piyasalar hipotezi kavraminin ortaya
cikmasiyla beraber haberlerin hisse fiyati lizerindeki etkisinin yaninda piyasa iizerindeki
etkisi de Ol¢iilmeye baslanmistir. Etkin piyasalar hipotezi ilk olarak 1965 yilinda Fama
tarafindan ortaya atilmistir. Konuya iliskin literatiir ise, hipotezi test eden g¢alismalar
yoniinden olduk¢a zengindir. Yapilan calismalarin iilke, yontem, olay aralig, sirket sayisi,
haber sayisi, haber tiirii, verilerin frekansi gibi bir¢cok faktdr agisindan ele alindigi
goriilmektedir. Bu boliimde ise mevcut literatiirde yer alan ¢alismalar kullanilan haber
tiirlerine gore; kurumsal yonetime iliskin haberler, finansal haberler, genel haberler, hukuki
haberler, operasyonel haberler ve yeniden yapilanmaya iligkin haberler olmak tizere alt1

ana baglik altinda siniflandirilmistir.

2.1. Kurumsal Yénetime iliskin Haberler i¢in Yapilan Calismalar

Son yillarda kiiresel bazda yasanan krizlerin ve sirket skandallarinin arkasinda
yatan en 6nemli nedenlerden birinin kotii yonetim anlayisinin olmasi, kurumsal yonetim
kavrammin Onemini ortaya ¢ikarmistir. Yapilan ampirik calismalar, uluslararasi
yatinmcilarin, sirketlerdeki kurumsal yonetim uygulamalarimi en az finansal
performanslar1 kadar 6nemli bulduklarin1 ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip
sirketler i¢in daha fazla bedel 6demeye hazir olduklarini gostermistir (SPK, 2005: 2).
Literatiirde kurumsal yonetime iliskin haberlerin hisse senetleri iizerindeki etkisini

inceleyen birgok ¢alisma mevcuttur.



Bu caligmalardan Brooks ve digerleri (2003), 1989-1992 yillar1 arasinda ABD’de
meydana gelen yirmi bir beklenmedik olaya piyasanin vermis oldugu giin igi tepkisini
arastirmiglardir. Calismada ugak kazasi, fabrika patlamasi, CEO 6liimii ve yonetim kurulu
baskaninin 6liimii beklenmedik olay olarak degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular ilk
tepkinin olayin gergeklesmesinden ii¢ dakika sonra ortaya ciktigini gostermistir. Olay
aciklandiktan sonra bir saat igerisinde ise hisse senetlerinde yiiksek islem hacmi ve satis
baskis1 oldugu goriilmiistiir. Haberlerin agiklanmasindan yirmi iki dakika sonra hisse
senedi fiyatlarini yaklagik olarak %1,6 diisiirdiigii, ancak iki saat i¢erisinde fiyatlarin tekrar

haber Oncesi seviyesine ulastigi bulunmustur.

Balakrishnan ve digerleri (2008), 2000-2006 itibariyle skandallarin ardi ardina
patladigi donemlerde Sarbanes Oxley Kanunu (SOX) sonrasinda sirketlerce duyurulan
haberlerin sirketler {izerindeki etkisini incelemistir. Ug yiiz sirket kullanilarak yapilan
calismadan elde edilen sonuglar SOX sonrasinda sirketlerce kamuyu bilgilendirme kalitesi
ve hizinin arttigini gostermistir. Ayrica 8-K formlar1 yayinlandiktan sonra hisse senedi
islem hacimlerinin artti@1 belirlenmistir. Medya agisindan degerlendirildiginde ise SOX

sonrasinda medyada sirketlere iligkin haberlerin arttig1 gérilmiistir.

Neuhierl ve digerleri (2011), 2006-2009 yillar1 arasinda agiklanan haberlerin sirket
hisse senetlerinin getirileri, oynakliklar1 ve islem hacimleri {izerindeki etkilerini
Ol¢mislerdir. Caligmada toplam iki yiiz {i¢ bin alt1 yiiz yirmi bir haber kullanilmis ve aym
zamanda haberler on temel ve altmis alt kategoride siniflandirilmistir. On temel kategori
ise finansal haberler, toplanti haberleri, miisteri ve ortaklar, liriin ve hizmetlere iliskin
haberler, yonetim haberleri, birlesme ve devralma haberleri, alinan odiiller, strateji ve
performans haberleri, hukuki haberler ve hisse alim satimina iliskin haberlerden
olusturulmustur. Olaydan bir giin Oncesi ve bes gilin sonrasinin analiz donemi olarak
kullanildig1 calismada; finansal, stratejik ve performans, {liriin ve hizmet haberlerinin
negatif asir1 getiriler elde edilmesine imkan sagladigi ifade edilmistir. Diger haber tiirleri
olan toplant1 haberleri, miisteri ve ortaklar, yonetim haberleri, birlesme ve devralma
haberleri, alinan ddiiller, hukuki haberler ve hisse alim satimina iliskin haberlerin ise hisse

senetlerinden pozitif asir1 getiriler elde edilmesine imkan verdigi belirlenmistir.
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Sprenger ve Welpe (2011), 2010 yilinda haberlerin hisse fiyatlar1 iizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Caligmada S&P 500°de islem goren sirketlerce bildirilen dort yiiz
bin haber kullanilmistir. Ayrica haberler kurumsal, finansal, operasyonel, yeniden
yapilanma, hukuki, alim-satim islemleri olmak iizere altiya ayrilmistir. Analiz déonemi igin
olay giinii ve olaydan ii¢ giin dncesi ile olay giinii ve olaydan {i¢ giin sonrasi se¢ilmistir.
Olay giinli ve olaydan {i¢ giin 6ncesini kapsayan donemden elde edilen bulgulara gore
kurumsal haberler hisse senetlerinden %2,7; finansal haberler hisse senetlerinden %6,4;
operasyonel haberler hisse senetlerinden %10; yeniden yapilanma haberleri %1; hukuki
haberler hisse senetlerinden -%6; alim-satim islemlerine iliskin haberler ise hisse
senetlerinden %1 asir1 getiriler elde edilmesine imkan verdigi ortaya konmustur. Olay giinii
ve olaydan ii¢ giin sonrasinit kapsayan donem i¢in elde edilen bulgular ise kurumsal
haberler hisse senetlerinden -%214,7; finansal haberler hisse senetlerinden -%2,24;
operasyonel haberler hisse senetlerinden -%1,9; yeniden yapilanma haberleri hisse
senetlerinden -%12; hukuki haberler hisse senetlerinden -%1; alim-satim islemlerine iliskin

haberler ise hisse senetlerinden %8 asir1 getiriler elde edildigini gostermistir.

Tiirkiye’de ise kurumsal yonetime iligskin haberlerle ilgili ¢alisma Sakarya (2011)
tarafindan gerceklestirilmistir. Calismada IMKB’de islem goren hisse senetleri ve 2009
yilinda ilk defa yeterli kurumsal yonetim derecelendirme notu alarak IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi kapsamina alinan sirketlerin derecelendirme notunun ilani ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliski arastirilmigtir. Bu baglamda 2009 yilinda yeterli kurumsal
yonetim derecelendirme notu alan on bir sirket IMKB Kurumsal Y&netim Endeksine dahil
edilmistir. Bu ¢alismada kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilaninin kisa dénem
performanslar1 (notun ilan tarihten on giin 6ncesi ve on giin sonrasi getirilerini kapsayacak
sekilde) toplam yirmi bir giinliik getirileri kapsayacak sekilde incelenmistir. On bir sirketin
kiimtlatif ortalama getirilerinin, olay tarthinden on giin 6énce ve on giin sonraki zaman
dilimi i¢inde sifirdan farkliliklar gosterdigi goriismiistiir. Sonuglar olay tarithinden 6nceki
kiimiilatif ortalama getirilerin sifirdan negatif yonlii farkli oldugunu, olay tarihinden
sonraki kiimiilatif ortalama getirilerin ise sifirdan pozitif yonlii farkli oldugunu
gostermistir. Buna gore, endeks kapsaminda yer alan veya yer alacak sirketlerin iyi
kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin kamuya duyurulmasiyla sirketlere ait hisse
senetlerinden asir1 getirilerin elde edilebilecegi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, elde

edilen sonuglar sirketlerle ilgili agiklanan kurumsal yonetim derecelendirme notlarina

55



yatirimecilarin  olumlu tepki verdigini gostermektedir. Bdylece, sirketlere ait hisse
senetlerinden elde edilen getirilerin bu sirketlerle ilgili agiklanan derecelendirme notlarina
(olaya) karst duyarli oldugu ve bu duyarliligin zaman i¢inde de devam ettigi ifade
edilmistir. Bu durum, piyasanin yari kuvvetli formda bile etkin olmadigi seklinde
yorumlanmugtir. Sirketlere 6zgii kurumsal haberlere iliskin mevcut literatiirde yer alan

caligmalar Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3: Sirketlere Ozgii Kurumsal Haberlere iliskin Literatiir Ozeti

Yazarlar Dénem Haber Tiiri Hlsseé{[f(eirlnde
Brooks ve digerleri (2003) 1989-1992 CEO, Baskan Oliimii Var
Balakrishnan ve digerleri (2008) 2000-2006 Sarbanes Oxley Var
Neuhierl ve digerleri (2011) 2006-2009 Yonetim Haberleri Var
Sprenger ve Welpe (2011) 2010 Kurumsal Var
Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar | Ddénem Haber Tiiru Hlssegj(eirlnde
Sakarya (2011) 2009 Kurumsal Yo6netim Notu Var

2.2. Finansal Haberlere iliskin Yapilan Calismalar

Sirketlerde finansal yOnetimin amaci, sirketin piyasa degerini, dolayisiyla
hissedarlarin servetini maksimize etmektir. Bu amaca ulagsmak ise sirketin finansal
performansina baghdir. Dolayisiyla sirketlerce duyurulan finansal haberler piyasa
oyunculart tarafindan dikkatle izlenebilmektedir. Bu kisimda finansal haberlerin hisse

senedi iizerindeki etkisini arastiran ¢aligmlar ele alinmustir.

Asquith ve Mullins Jr. (1983), ABD’de yapmis olduklar1 caligmada sirketlerce
duyurulan temettii haberlerinin hisse senetlerinden asir1 getiriler elde edilmesine imkan
verip vermedigini sorgulamislardir. 1954-1980 yillarin1 kapsayan ¢aligmada yiiz altmis
sekiz sirket tarafindan duyurulan haberler kullanilmistir. Ayrica sirketlerin ilk temettii
O0demelerine iliskin duyurular 1963-1980 yillar1 ve on yil aradan sonra ilk defa temettii
odeyen sirketler icin duyurular 1954-1963 yillari olmak iizere analiz iki doneme
ayrilmistir. Elde edilen bulgular, her iki donem i¢in de olay oncesi ve sonrasi temettii artisi
haberlerinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif getiriler elde edilmesini sagladigini

gostermistir.
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Ug yil sonra Asquith ve Mullins Jr. (1986) ayn1 analizleri 1964-1980 yillar1 icin
nakit olarak Odenen temettii haberlerinin hisse senedi performansina etkisi {izerine
gerceklestirmislerdir. Calismada veri seti olarak ilk kez veya on yil sonra ilk kez temettii
Odeyen 88 sirket tarafindan yapilan duyurular kullanilmistir. Olay penceresi olaydan on iki
giin Oncesi ve sonrast olarak degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglar duyurularin
sitketlerin %72’sinde pozitif, %28’inde negatif etki yarattigin1 ortaya koymustur. Ayni
zamanda olay sonrasinda istatistiksel ag¢idan ortalama asir1 getiriler elde edilebildigi ifade

edilmistir.

Dravid (1987), ABD’de hisse boliinmesi haberlerine piyasanin verdigi tepkiyi
arastirmiglardir. Caligmada 1962-1981 donemine iliskin sirketlerce duyurulan alt1 yiiz otuz
dokuz haber kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar yirmi giinlik dénemde
haberlerin hisse senetlerinin oynakligini arttirdigini ve ayni zamanda hisse senetlerinde

negatif asir1 getiriler ortaya ¢ikmasina neden oldugunu ortaya koymustur.

Healy ve Palepu (1988), ABD’de 1954-1963 yillar1 arasinda sirketlerce duyurulan
temettli duyurularinin hisse senetleri tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismada ilk defa
temettii 6deyecek veya on yillik donemde diizenli temettii 6deyen yiiz otuz bir sirket
tarafindan bildirilen duyurular kullanilmistir. Olaydan altmis giin dncesi ve yirmi giin
sonrast donemini kapsayan ¢alisma, duyurularin hisse senetlerinden hem olay oncesinde
hem de olay sonrasinda istatistiksel agidan pozitif ve anlamli getiriler elde edilmesine

imkan sagladigini gostermislerdir.

Woodruff ve Senchack (1988), sirketlerin yapmis olduklar1 {i¢ aylik kazang
aciklamalarinin hisse senetleri iizerindeki giin ici etkilerini incelemislerdir. Calismada
NYSE’de islem goren ii¢ yliz yirmi bes sirket tarafindan duyurulan haberler kullanilmistir.
Haberler beklenti {istii ve beklenti alt1 gergeklesen haberler olmak tizere ikiye ayrilmstir.
Elde edilen sonuglar ise beklenti iistii elde edilen kazanglarin, beklenti altinda kalan
kazanglara gore giin iginde daha hizli diizeltme gosterdigini ortaya koymustur. Ayrica
kazang ag¢iklamalarindan sonraki on dort dakika igerisinde ilk islemin gergeklestigi

sonucuna ulagmiglardir.
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Lakonishok ve Vermaelen (1990), 1962-1986 yillar1 arasinda NYSE ve AMEX’te
islem goren sirketlerce duyurulan hisse geri alim haberlerine yatirimcilarin vermis
olduklar tepkileri incelemislerdir. Calismada ilgili donemde sirketlerce toplam iki yiiz elli
sekiz hisse senedi geri alim bildirimi yapilmistir. Yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen
bulgularin ¢cogu hissedarlarin hisse geri alimina katilmadigin1 gostermistir. Ayrica olaydan
bes giin Oncesi ve on giin sonrast donemde %?2, olaydan bir hafta dncesi ile olay gliniinii
ele alan donemde %9 olmak lizere yatirimcilarin hisse senetlerinden asir1 getiriler elde

edebildigini ortaya koymuslardir.

Dubofsky (1991), 1962-1987 doneminde NYSE ve AMEX’te islem goren
sirketlerce duyurulan hisse senedi boliinmesi haberlerinin hisse senedi lizerindeki etkisini
ele aldig1 calismasinda toplam bin alt1 yiiz sirket yer almigtir. Bu sirketlerin bin seksen ikisi
NYSE’de, bes yiiz elli sekizi ise AMEX te islem gormektedir. ilgili dénemde NYSE’de
islem goren sirketlerce bin sekiz yiiz elli alti, AMEXte islem goren sirketlerce ise alt1 yiiz
doksan alt1 hisse boliinmesine iligkin duyuru yapilmistir. Elde edilen sonuglar ise haberler
sonrasinda AMEX’te islem goren hisse senetlerinin, NYSE’deki hisse senetlerine oranla

daha az oynak oldugunu gostermistir.

Yoon ve Starks (1995), 1969-1988 yillar1 arasinda NYSE’de islem géren sirketlerce
duyurulan temettii artis ve azalis haberlerinin hisse senetleri {izerindeki etkisini
arastirmiglardir. Caligmada {i¢ bin yedi yliz kirk sekiz temettii artig, dort yiiz otuz bir
temettli azalis haberi kullanilmis ve olay penceresi olaydan bir giin 6ncesi ve bir giin
sonras1 donemi kapsayacak sekilde belirlenmistir. Elde edilen sonuglar ise temettii azalis
haberlerinin %35,3; artis haberlerinin ise %0,67 oraninda hisse senetlerinden asir1 getiriler

elde edilmesini sagladigini ortaya koymustur.

Bajaj ve Vijh (1995); ABD’de 1962-1987 yillar1 arasinda temettii agiklamalarinin
sirket hisse senetleri iizerindeki etkisini arastirmistir. Altmis yedi bin bes yiiz doksan iki
temettii duyurusunun analize dahil edildigi ¢calismada olay araligi, olaydan bir giin 6ncesi
ve bir giin sonrasi olarak belirlenmis ve duyurulardan %0,21 asir1 getiriler elde edilebildigi
ifade edilmistir. Ayrica hisse fiyatlarindaki oynakligin ve hisse senedi islem hacminin olay

penceresi igerisinde attig1 belirlenmistir. Sirketlerin kategorilere diizeyinde ele alinmasi
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acisindan ise duyurularin kiiciik Olgekli isletmeler ve disliik degerlenmis hisse

senetlerinden daha fazla agir1 getiriler elde edilmesine imkan verdigi ortaya konmustur.

Kandel ve Pearson (1995), 1981-1992 wyillar1 arasinda {i¢ aylik kazang
aciklamalarina piyasanin vermis oldugu tepkiyi aragtirmislardir. Calismada iki bin dort yiiz
seksen iki sirket tarafindan duyurulan toplam altmis dokuz bin altmis yedi kazang haberi
kullanilmistir. Olay penceresinin olaydan bir giin 6ncesi ve bir giin sonrasi olarak
belirlendigi ¢alismadan elde edilen sonuglar ise sirketlere 6zgili kazang haberlerinin hisse

senetlerinin islem hacmi miktarini arttirdigini belirlemislerdir.

ABD’deki ii¢ aylik kazang aciklamalarina iliskin piyasanin vermis oldugu tepkiyi
Olgen bir diger ¢alisma da Bamber ve Cheon (1995) tarafindan gergeklestirilmistir.
Calismada 1986-1989 donemi ele alinmistir. Ayn1 zamanda Kandel ve Pearson (1995)’in
calismasindan farkli olarak yapilan haberlerin hisse senedi fiyatlari lizerindeki etkisi de

Olciilmiistiir.

Ikenberry ve digerleri (1996), 1975-1990 yillar1 arasinda hisse boliinmesi
duyurularmin hisse senedi performansi iizerindeki etkilerini hem kisa hem de uzun vadede
incelemisglerdir. Calismada NYSE ve AMEX’te islem goren sirketlerce bildirilen toplam
bin iki yiiz yetmis bes duyuru kullanilmistir. Elde edilen bulgular kisa vadede duyurularin
olay giinli yatirimcilarina %3,38 oraninda asir1 getiriler sagladigini ortaya koymustur.
Uzun vadede ise bir yillik ve ii¢ yillik performans iizerinde durulmus ve olaydan bir yil
sonrasinda duyurularin hisse senetlerinden %7,94; ii¢ yil sonrasinda %12,14’liikk asir1

getiriler elde edilmesine imkan verdigi ortaya konmustur.

Greene ve Watts (1996), 1990-1994 yillar1 arasinda NYSE ve NASDAQ’ta islem
goren sirketlerce agiklanan ii¢ aylik kazan¢ duyurularina piyasanin verdigi giin ici tepkiyi
aragtirmuglardir. Calismada yiiz NYSE ve yiiz NASDAQ sirketi kullamilmustir. lgili
donemde NYSE islem goren sirketlerden bin ii¢ yiiz iki, NASDAQ’ta islem goéren
sirketlerden ise bin yiiz seksen yedi kazang agiklamasi yapilmistir. Olay penceresi olaydan
on dakika oncesi ve olaydan yirmi bes dakika sonrasi olarak belirlenmistir. Analiz

sonuglarina gore, NYSE’de islem goren sirketlerden haberin agiklanmasindan yedi dakika
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oncesinde, NASDAQ’ta islem goren sirketlerden ise agiklamadan sekiz dakika dncesinde

istatistiksel agidan anlamli ve pozitif getiriler elde edildigi bulunmustur.

Koski (1998), 1987-1989 doneminde sirketlerce duyurulan hisse bdliinmesi
haberlerine piyasanin vermis oldugu tepkiyi dlgmiistiir. Calismada NYSE’de islem goren
sirketlerce duyurulan toplam ii¢ yiiz altmig bir hisse senedi boliinmesi haberi kullanilmigtir.
Elde edilen sonuglar ise duyurularin hisse senedi ftzerindeki oynakligi arttirdigi

yoniindedir.

Affleck-Graves ve digerleri (2002), 1980-1989 yillar1 arasinda sirketlerce agiklanan
tic aylik kazan¢ duyurularinin 6nceden tahmin edilip edilemeyecegini NASDAQ’ta islem
goren sirketler acisindan incelemistir. Calismada iki yiiz kirk yedi sirket tarafindan
aciklanan iki bin dokuz yiiz kirk bir duyuru kullanilmistir. Bu duyurularin yedi yliz yetmis
dokuzu ilk ¢eyrekte, yedi yliz yetmis sekizi ikinci ¢eyrekte, sekiz yiiz yetmis yedisi {iglincii
ceyrekte ve dort yiiz doksan yedisi ise son geyrekte gerceklesmistir. Olaydan {i¢ giin 6ncesi
ve li¢ glin sonrasin1 kapsayan donem icin yapilan analiz sonucunda, duyurularin hisse
senetlerinin islem hacimlerinde istatistiksel agidan anlamli artislar meydana getirdigi ifade

edilmistir.

Wuff (2002), Almanya’da sirketlerce bildirilen hisse senedi boliinmesi haberlerinin
hisse fiyatlar1 iizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada 1994-1996 yillar1 arasinda
Frankfurt Borsasinda islem goren Alman sirketlerince duyurulan seksen ti¢ haber
kullanilmis ve belirli olay pencereleri i¢in kiimiilatif asir1 getiriler hesaplanmistir. Buna
gore olaydan bir giin dncesi ve sonrasini kapsayan donem i¢in haberlerin %0,33; olaydan
iki giin dncesi ve sonrasini kapsayan donem i¢in %0,55; olaydan iki giin dncesi ve ii¢ giin
sonrasini kapsayan donem i¢in ise %0,74 oraninda hisse senetlerinden kiimiilatif agiri

getiriler elde edilmesine imkan sagladigini ortaya koymustur.

Corwin (2003), 1980-1998 doneminde sirketlerce duyurulan ikinci halka arz
haberlerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada NYSE ve
NASDAQ’ta islem goéren sirketlerce duyurulan toplam dort bin dort yiiz elli dort haber
kullanilmistir. Bu haberlerin bin iki yiiz altmis sekizi NYSE’de, ii¢ bin yiiz altmis sekizi ise
NASDAQ’ta islem goren sirketlere aittir. Ayrica ilgili donemde iki bin dort yiiz yetmis
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yedi sirket bir kere, alt1 yiiz on dokuz sirket iki kere, yiiz kirk alt1 sirket {i¢ kere, elli yedi
sirket dort kere, on bir sirket bes kere ve ii¢ sirket alti kere ikinci kez halka arz
duyurusunda bulunmustur. Olay giinii ve 6ncesini dikkate alan donem i¢in her iki borsa
birlikte degerlendirildiginde hisse senetlerinden %2,21 oraninda negatif getiri elde edildigi
bulunmustur. Borsalar tek tek degerlendirildiginde ise NYSE’de islem goren hisselerden -
%0,92; NASDAQ’ta iglem goren hisselerden ise -%2,72’lik bir negatif getiri elde
edilmektedir. Olay giinii ve bes gilin Oncesi donemde ise her iki borsa birlikte
degerlendirildiginde hisse senetlerinin %2,19 negatif getirileri mevcuttur. Borsalar tek tek
degerlendirildiginde ise NYSE’de islem goren hisselerden -%1,07; NASDAQ’ta islem
goren hisselerden ise -%2,63’liikk bir negatif getiri ortaya ¢ikmaktadir. Olay giinii ve bes
giin sonrast donemde ise her iki borsa birlikte degerlendirildiginde hisse senetlerinden
%1,19 oraninda pozitif getiri saglanmistir. Borsalar tek tek degerlendirildiginde ise
NYSE’de islem goren hisselerden %1; NASDAQ’ta islem goren hisselerden ise %1,5 bir
negatif getiri ortaya ¢ikmaktadir.

Grullon ve Michaely (2004), 1980-1997 yillari arasinda agiklanan hisse senedi geri
alimi duyurularinin hisse senedi performansina etkisini incelemiglerdir. Calismada
sirketlerce agiklanan toplam dort bin dort yiiz kirk {i¢ hisse geri alim duyurusu
kullanilmistir. Olaydan bir giin 6ncesi ve bir giin sonrasi donemde duyurularin hisse
senetlerinden %2,71°lik pozitif asir1 getiriler elde edilmesine imkan verdigi belirlenmistir.
Ayrica hisse alimlarinin sirketin operasyonel performansini etkilemedigi, ancak sistematik
riskin ve sermaye maliyetinin hisse geri alimi yapmayan sirketlere gore azaldigi ifade

edilmistir.

Chae (2005), 1986-2000 yillar1 arasinda sirketlerce beklenen ve beklenmeyen
aciklamalarin hisse senetlerinden asir1 getiriler elde edilebilmesine imkan verip
vermedigini test etmistir. Calismada kazan¢ duyurular1 beklenen, devralma ve finansal
notlara iliskin duyurular ise beklenmeyen agiklama olarak degerlendirilmistir. ilgili
donemde NYSE’de ve AMEX’te islem goren sirketlerce altmis bes bin dokuz yiiz on iki
kazang agiklamasi ve yirmi bes bin seksen yedi devralma duyurusu ve dort yiiz on finansal
nota iliskin duyuru yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore, kazan¢ ve devralma

aciklamalar1 sonrasinda hisse senetlerinden pozitif kiimiilatif asir1  getiriler elde
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edilebilirken, finansal not duyurular1 sonrasinda olay dncesinden itibaren pozitif kiimiilatif

asir1 getiriler elde edilebilmektedir.

Garfinkel ve Sokobin (2006), 1985-1998 yillar1 arasinda sirketlerce duyurulan
kazang aciklamalarinin hisse senedi getirileri ve islem hacimleri iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Caligmada NYSE ve AMEX’te islem goren sirketlerce bildirilen toplam
kirk bes bin yiiz seksen yedi bilango agiklamasi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar ise
kazang agiklamalarinin hisse senedi getiri ve islem hacimlerini birlikte arttirdigini ortaya
koymustur. Ayn1 zamanda ilave olarak artan iglem hacmi miktarinin hissenin gelecekteki

getirisi lizerinde de pozitif bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Graham ve digerleri (2006), 1990-1998 yillar1 arasinda NYSE’de islem goéren
sirketlerce aciklanan temettii duyurularina piyasanin vermis oldugu tepkiyi incelemisglerdir.
Caligmada temettii haberleri tahmin edilen ve tahmin edilemeyen duyurular olmak tizere
ikiye ayrilmigtir. Elde edilen sonuglar tahmin edilen duyurularin olay oncesi hisse
senetlerinin islem hacmini arttirdigini, olay sonrasinda ise yiiksek islem hacminin devam
ettigini ayni zamanda fiyattaki oynakligin azaldigimi gostermistir. Sonuglar tahmin
edilemeyen duyurular agisindan degerlendirildiginde ise olay oncesinde duyurularin hisse
senedi islem hacimlerini arttirdig1, olay sonrasinda ise olay dncesinde oldugu gibi fiyattaki

oynaklig1 diislirdiigii goriilmiistiir.

Laidroo (2008), 2000-2005 yillar1 arasinda Talin, Riga ve Vilniis Borsalarinda
gerceklesen getirt ve islem hacimlerinin kamuya agiklanan bilgilerden etkilenip
etkilenmedigini arastirmistir. Calismada elli ikisi sirkete iliskin dort bin iki yiiz doksan
dokuz duyuru kullanilmistir. Bu sirketlerden on ikisi Talin, dokuzu Riga ve otuz biri
Vilniis borsasinda islem gormektedir. Ayrica kamuya agiklanan bilgiler isle alakals,
finansal duyurular, sirketle alakali, yonetimle alakali ve sirket sahibiyle alakali olmak
tizere bes gruba ayrilmigtir. Sirasiyla getirinin islem hacminin %22 ve %37 sinin kamuya
aciklanan bilgilerden kaynaklandigini belirlemistir. Kamuya agiklanan bilgiler acgisindan

ise en ¢ok finansal haberlerin etkili oldugu ifade edilmistir.

Lu ve digerleri (2010), 1980-2006 yillar1 arasinda meydana gelen fiyat soklarinin

hisse senetlerinin getirileri tlizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismada NYSE, AMEX
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ve NASDAQ’ta islem goren toplam on bes bin sekiz yiiz kirk alt1 hisse senedi tarafindan
ortaya ¢ikan doksan dokuz bin alt1 yiiz yirmi dort fiyat soku analize dahil edilmistir. Fiyat
soklar1 olarak ise kazan¢ duyurulari, temettii, analist tavsiyeleri ve birlesme haberleri
kullanilmis, bu soklar negatif ve pozitif soklar olmak {izere ikiye ayrilmistir. Belirli olay
araliklari i¢in yapilan hesaplamalar neticesinde elde edilen sonuglar, negatif fiyat sokundan
sonraki giin ve yirmi giin sonrasi donemde hisse senetlerinden %3,6 oraninda; pozitif fiyat
sokundan sonraki ayni donemde ise -%4,3 oraninda asir1 getiriler elde edildigini ortaya
koymustur. Olay giinii ve dncesindeki yirmi giinliik déonem igin yapilan hesaplamalarda ise
negatif soklar oncesinde -%1,49’luk; pozitif soklar Oncesinde -%1,54’liilk oranda asirt
getiriler ortaya ¢iktig1 belirlenmistir. Olaydan iki yiiz kirk giin sonrasini kapsayan donemde
ise negatif fiyat soklar1 sonrasinda %5’lik pozitif asir1 getiriler elde edilirken, pozitif fiyat

soklar1 sonrasinda -%10,6’lik negatif asir1 getiriler elde edildigi bulunmustur.

Kalay ve Kronlund (2014), hisse senedi boliinmesi haberlerinin sirket fiyatlar
tizerindeki etkisini arastirmislardir. 1988-2007 yillar1 arasinda NYSE’de islem goren bin
iki yliz ii¢ sirket tarafindan duyurulan iki bin doksan yedi haberin kullanildig1 ¢alismadan
elde edilen sonuglar, olaydan bir giin dncesi ve bir giin sonrasini kapsayan donem igin
haberlerin hisse senetlerinden %21,7 oraninda kiimiilatif asir1 getiriler elde edilmesine

imkan verdigini ortaya koymustur.

Finansal haberlerle ilgili Tirkiye literatiirine bakilacak olursa, Bayazith ve
digerleri (2008), sirketlerin dagitacaklar1 kar paylarina iligkin duyurularin, ilgili sirketlerin
hisse senedi getirileri iizerinde nasil bir etki yaratacagini olay caligmasi yontemiyle
arastirmuslardir. Calismanin veri setini, IMKB ye kayitli ve Tasa Topraga Dayal1 Sanayide
faaliyet gosteren bazi sirketlerin kar payr dagitacaklarma iligkin duyurulari ve bu
sirketlerin ilgili donemlerdeki giinliik getiri oranlar1 olusturmustur. Calismada oncelikle,
2004 yilina gore 2005 yili i¢in dagitacagi kar paylarini azaltan sirketlerin bu duyurularinm
borsaya gonderme tarihinden (olay tarihi) on giin 6nce ve on giin sonraki zaman dilimi i¢in
giinliik fiili getiri oranlar1 hesaplanmis ardindan da asir1 getiriler elde edilmistir. Elde
edilen bulgular ise kiimiilatif asir1 getirilerin, olay tarihinden dnce arttigi, olay tarihinden
itibaren bir miktar diistiigli, ancak ilerleyen giinlerde yilikselmeye devam ettigini
gostermigtir. 1lgili sirketlerin 2004 yilma goére, 2005 yili igin kar payr tutarin

azaltmalarinin olumsuz etkisinin ise olay tarihinde ortaya ¢iktig1 ifade edilmistir. Ancak,
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onceki yila gore azalmasina ragmen, kar pay1 6demesinin yapilmasi yatirimeilar tarafindan
olumlu karsilanmis ve sonraki giinlerde pozitif ve yliksek bir asir1 getiri elde edilebildigi

belirlenmistir.

Konak ve Kenderli (2013), 2008-2013 yillar1 arasinda BIST Banka Endeksi’nde
gerceklesen kirk yedi kar payr 0demesine karsi piyasanin hisse fiyatlari iizerinden
gosterdikleri tepkiyi incelemislerdir. Yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen bulgular
ortalama asir1 getirilerin temettii 6demesinin gerceklestigi giin negatif oldugunu, fakat olay
giinii ve ili¢ giin Oncesi ile olay giinii ve ili¢ giin sonrasini kapsayan donemde pozitif
oldugunu gostermistir. Ayrica, kullanilan kirk yedi gdézlemden %66’sinda 6demenin
gerceklestigi giin negatif ortalama asir1 getiriler goziikiirken, 6deme sonrasinda genel
itibariyle %50’sinden fazlasinda pozitif egilim saptanmugtir. Istatiksel olarak anlamli
sonuglar bulunamamasina ragmen, temettii ddemesi sonrasi i¢in hesaplanan on giinliik

stirecte ortaya ¢ikan kiimiilatif agir1 getirilerin ise %60’dan fazlas1 pozitif bulunmustur.

Kaderli ve Bagkaya (2014), sirketlerin dagitacagi kar paylarina iliskin duyurularin,
ilgili girketin getiri oranlar1 iizerinde nasil bir etki yaratacagini olay etiidii yontemiyle
ortaya koymuslardir. Uygulama, istikrarli kar pay1 dagitan sirketlerin verileri kullanilarak
yapilmustir. Borsa Istanbul’da islem goren ve 2009-2010 yillar1 arasinda istikrarli olarak
nakit kar pay1 6demis olan sirketler tespit edilmistir. Ardindan, bu sirketlerin 2009 ve 2010
yillarinda 6demis oldugu nakit kar paylar1 ve bu kar paylarmi 6deyeceklerini kamuya
duyurduklari tarihler, olay tarihi olarak belirlenmistir. 2010 yilinda 6dedigi kar paymi 2009
yilina gore arttiran ve azaltan sirketlerin ayr1 ayr1 olay tarihi etrafindaki olaydan bes giin
Oncesi ve bes giin sonrasi ile olaydan yirmi giin dncesi ve yirmi giin sonrast ginliik getiri
oranlar1 ¢alismanin verilerini olusturmustur. Elde edilen bulgular sirketlerin kar paylarinin
bir 6nceki yila gore arttirarak dagitacagini duyurmasinin, 0 sirketlerin hisse senedi fiyatlari
ve getirileri uzerinde kisa sureli olumlu bir etki yarattigi goriilmiistir. Olay tarihinden
yirmi giin 6ncesini ve yirmi giin sonrasini kapsayan zaman diliminde ise kar payin arttiran
sirketlerin bu durumu kamuya duyurmalarinin olay tarihi etrafinda, olumlu bir etki
yarattifi gozlemlenmistir. Ancak, uzun vadede bu etkinin kayboldugu belirlenmistir.
Ozetle yapilan uygulama sonucunda, kar payr duyurularinin ilgili sirketlerin hisse senedi
fiyatlarin1 etkiledigi tespit edilmistir. Sirketlere 6zgili finansal haberlere iliskin mevcut

literatlirde yer alan ¢alismalar Tablo 4’te 6zetlenmistir.
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Tablo 4: Sirketlere Ozgii Finansal Haberlere Iliskin Literatiir Ozeti

Hisse Uzerinde

Yazarlar Dénem Haber Tiirii Etki
Asquith ve Mullins Jr. (1983) 1954-1963 Temettii Var
Asquith ve Mullins Jr. (1986) 1964-1980 Temettii Var
Dravid (1987) 1962-1981 Hisse Boliinmesi Var
Healy ve Palepu (1988) 1954-1963 Temettii Var
Woodruff ve Senchack (1988) 1980 Kazang Aciklamalari Var
Lakonishok ve Vermaelen (1990) 1962-1986 Hisse Geri Alimi Var
Dubofsky (1991) 1962-1987 Hisse Boliinmesi Var
Yoon ve Starks (1995) 1969-1988 Temettii Var
Bajaj ve Vijh (1995) 1962-1987 Temettii Var
Bamber ve Cheon (1995) 1986-1989 Kazan¢ Agiklamalari Var
Kandel ve Pearson (1995) 1981-1992 Kazan¢ Agiklamalari Var
Ikenberry ve digerleri (1996) 1975-1990 Hisse Boliinmesi Var
Greene ve Watts (1996) 1990-1994 Kazan¢ Agiklamalari Var
Koski (1998) 1987-1989 Hisse Boliinmesi Var
Affleck-Graves ve digerleri (2002) 1980-1989 Kazan¢ Agiklamalari Var
Wuff (2002) 1980-1998 Hisse Boliinmesi Var
Corwin (2003) 1980-1998 Ikinci Halka Arz Var
Grullon ve Michaely (2004) 1980-1997 Hisse Geri Alimi Var
Chae (2005) 1986-2000 Kazang, Finansal Not Var
Garfinkel ve Sokobin (2006) 1985-1998 Kazan¢ Agiklamalari Var
Graham ve digerleri (2006) 1990-1998 Temettl Var
Laidroo (2008) 2000-2005 Finansal Var
Lu ve digerleri (2010) 1980-2006 Bilango, Temetti,.. Var
Neuhierl ve digerleri (2011) 2006-2009 Finansal ,Miisteri,. .. Var
Sprenger ve Welpe (2011) 2010 Finansal,Operasyonel,.. Var
Kalay ve Kronlund (2014) 1988-2007 Hisse Boliinmesi Var
Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar | Doénem Haber Tiirii Hlsselg[ieirlnde
Bayazitli ve digerleri (2008) 2004-2005 Temettii Var
Konak ve Kenderli (2013) 2008-2013 Temettii Yok
Kaderli ve Bagkaya (2014) 2009-2010 Temettl Var

2.3. Genel Haberlere iliskin Yapilan Calismalar

Literatiirde haberlerin hisse senedi iizerindeki etkisinin arastiran c¢aligmalarin

bailarinda haberler bir ayrim yapilmaksizin genel olarak ele alinmistir. Calismanin bu

kisminda genel haberlere iligkin literatiir agiklanmistir.
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Jaffe (1975), ABD’de yapmis oldugu ¢alismada kamuya agiklanan yeni bilgilerin
bireylerin yatirim ve tiiketim davranislar iizerindeki etkisini teorik ¢ergevede incelemistir.
Calisma sonucunda saf bir miibadele ekonomisi igerisinde ortaya ¢ikan bilgilerin yatirimei

davraniglari tizerinde etkisi olmadigini ortaya koymustur.

De Bondt ve Thaler (1985), ise ¢alismalarinda ortaya ¢ikan beklenmedik ve carpici
haberlerin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkilerini arastirmiglardir. 1926-1982 dénemini
kapsayan ¢alismada aylk getiriler kullanmilmis ve kazanan-kaybeden portfoyler
olusturulmustur. Olay penceresi olaydan otuz alt1 giin 6ncesi ve kirk dokuz giin sonrasi
olarak belirlenen ¢aligmada piyasanin yari kuvvetli formda etkin olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Bununla birlikte olay 6ncesi kaybeden portfoylerin kazanan portfoylere gore

otuz alt1 ay igerisinde yatirimcilarina %25 daha fazla kazang sagladigini ifade etmislerdir.

Veronesi (2000), teorik acidan kamuya agiklanan bilgilerini niteliginin hisse
senetleri getirisini nasil etkiledigi lizerinde durmustur. Calisma sonucu ise bilginin dnemi
arttikca daha fazla risk primi ortaya ¢iktigini ve bu durumun fiyatlama kararlarinm

etkileyebilecegini ortaya koymustur.

Gutierrez ve Kelley (2005), 1983-2003 yillar1 arasinda kamuya agiklanan bilgiler
1s181inda fiyat hareketlerinde meydana gelen degisimlere karsi piyasanin tepki verip
vermedigini test etmiglerdir. Caligmada haftalik getiriler kullanilmigtir. Olay penceresi ise
olaydan bir hafta sonrasi ve elli hafta sonrasi olarak belirlenmistir. Sonug¢ olarak on
dordiincii haftaya kadar duyurular sebebiyle negatif kiimiilatif asir1 getiriler elde edildigi,
ancak on dordiincii haftadan itibaren getirilerin pozitife dondiigii saptanmistir. Olaydan elli
iki hafta sonrasinda ise duyurularin hisse senetlerinden %3,25’lik oranda kiimiilatif asiri

getiri elde edilmesini sagladig1 ortaya konmustur.

Robertson ve digerleri (2006), 2005-2006 yillar1 arasinda sirketlere 6zgii haberlerin
ABD, Ingiltere ve Avustralya piyasalarinda yer alan ilgili sirketlerin hisse senedi getirileri
ve islem hacimleri tizerindeki giin i¢i etkisini aragtirmistir. Calismada S&P 100, FTSE 100
ve ASX 100 endekslerinde yer alan toplam iki yiiz seksen alt1 sirket kullanilmistir. Elde

edilen sonuglar ise haberlerin gelisi ile ortaya ¢ikan getiri arasinda giiclii bir korelasyon
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oldugunu gdostermistir. Ayrica agiklanan duyurulara piyasalarin altmis dakika igerisinde

tepki verdigi ifade edilmistir.

Grofi-Klufiman ve Hautsch (2011), 2007-2008 yillar1 arasinda Londra’da
sitketlerce kamuya agiklanan beklenmeyen haberlere piyasanin vermis oldugu anlik
etkileri incelemislerdir. Caligmada Londra Borsasi’nda islem goren otuz dokuz sirket
tarafindan agiklanan yirmi dokuz bin dort yiiz doksan yedi haber kullanilmistir. Haberler
sirket acisindan pozitif, nétr ve negatif olmak tizere siniflandirilmistir. Elde edilen sonuglar
pozitif haberlerden doksan dakika Oncesinde istatistiksel ag¢idan anlamli ve pozitif
kiimiilatif asir1 getiriler elde edilebildigini gdstermistir. Notr haberlerin i¢in de pozitif
haberlere paralel olarak doksan dakika oncesinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif
kiimilatif asir1 getiriler elde edilebildigi ifade edilmistir. Son olarak sirketler acisindan
negatif haberler degerlendirildiginde, aciklamadan altmis dakika Oncesinde istatistiksel

olarak anlamli ve pozitif kiimiilatif agir1 getiriler elde edilebildigi sonucuna ulasilmustir.

Storkenmaier ve digerleri (2011), Ingiltere’de giin iginde yeni bir haber akist
oldugunda bu haber akisinin hisse senetleri ve piyasa iizerindeki etkilerini 0l¢miislerdir.
Calismada 2009 yilinda seksen sekiz sirket tarafindan bildirilen haberler kullanilmistir.
Elde edilen bulgular haber akisi olan giinlerde hisse senetlerinin iglem hacimlerini arttig
goriilmistiir. Ayrica haberler olumlu ve olumsuz olarak siniflandirilmig olup, olumlu
haberlerin Londra Borsasindaki islem hacmini %0,87 oraninda, olumsuz haberlerin ise
islem hacmini %0,30 oraninda arttirdigi belirlenmistir. Olumsuz haberler s6z konusu

oldugunda ise borsada likiditenin azaldigini ifade etmislerdir.

Eizentas ve digerleri (2012), 2005-2009 yillar1 arasinda OMX Vilniis’te islem
goren sirketlerle ilgili yatirimcilarin, kamuya agiklanan bilgilerden istatistiksel olarak
anlamli asir1 getiriler elde edebilip edemedigini arastirmislardir. Elde edilen sonuglar,
yatirimcilarin  piyasanin yari kuvvetli formda olmamasindan yararlanarak istatistiksel
acidan anlamli asir1 getiriler elde edebildigini gdstermistir. Buna gore olaydan on giin
oncesi ve on giin sonrasini dikkate alan donemde sirket performansina iliskin haberlerin,
yatirimcilara %0,09’luk bir asir1 getiri elde etmesine imkan sagladigi belirlenmistir.
Olaydan bes giin oncesi ve bes giin sonrasini dikkate alan donemlerde ise sirketin beklenen

performansina iliskin haberlerin yatirimcilarina %0,69; sirket yonetimi tarafindan sirket
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hisse alinmasi haberlerinin -%2,52; satilmasi haberlerinin ise -%1,89’luk bir getiri
sagladig1 ifade edilmistir. Calisma saatlerinin azaltilmasi haberlerinin -%7,19; sirketin
tiretimine yonelik kisitlamalarin -%9,88; sirkete verilen cezalarin -%3,41; hisse senedinin
endeksinin degisimine iliskin haberlerin ise %0,82’lik asir1 getiriler ortaya ¢ikardigini ifade

etmislerdir.

Tirkiye literatliriinde de az da olsa genel haberlerin hisse senetleri lizerindeki
etkisini ele alan c¢alismalar mevcuttur. Aygoren ve Uyar (2007), Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda denetim goriiglerinin hisse senedi getirileri tlizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Bu amagla denetim goriislerinin agiklandig: tarih etrafindaki giinlerde
piyasanin denetim goriislerine tepkisini 6lgmek amaciyla asir1 getiriler hesaplamiglardir.
Calismada IMKB’de islem goren yiiz bir adet sirketin 2004 ve 2005 yillarina ait denetim
raporlarinda agiklanan goriisler incelenmistir. Veriler olay c¢alismasi yontemine gore
degerlendirilmis ve sermaye piyasasinin yari kuvvetli formda etkin oldugu varsayilmistir.
Elde edilen bulgulara gore; yatirimceilar olay penceresi i¢inde asir1 getiriler elde etmislerdir.
Bunun yaninda olumlu ve sartli denetim goriislerinin yatirimcilara farkli bilgi degeri
sundugu goriilmiistiir. Ayrica yatirimeilarin farkli donemlerdeki denetim goriislerini ayni
sekilde degerlendirmedikleri saptanmistir. Elde edilen sonuglardan hareketle IMKB nin

yar1 kuvvetli formda etkin olmadigi ifade edilmistir.

Erdogan ve Yezegel (2009), 1998-2004 yillar1 arasinda sirket hisselerinde biiyiik
fiyat hareketleri oldugunda, borsa yonetiminin bu fiyat hareketliligi ile ilgili sirketten
aciklama isteginde bulunmasmin hisse senetleri tizerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Caligmada bu durumla ilgili bes yliz doksan iki olay kullanilmigtir. Yapilan hesaplamalar
sonucu elde edilen bulgular pozitif fiyat hareketlerinin olay giinii ve bes giin dncesini
kapsayan donemde %28,18; olaydan bir giin sonrasi ile bes giin sonrasini kapsayan
donemde -%0,77; olaydan bir giin sonrasi ile on giin sonrasini kapsayan donemde ise -
%2,59 oraninda hisse senetlerinden asir1 getiriler elde edilmesine imkan verdigini
gostermistir. Negatif fiyat hareketlerinin olay giinii ve bes giin 6ncesini kapsayan donemde
-%22,77; olaydan bir giin sonrasi ile bes giin sonrasini kapsayan donemde ise -%5,46;
olaydan bir giin sonrasi ile on giin sonrasini kapsayan dénemde ise -%8,03 oraninda hisse
senetlerinden asir1 getiriler elde edilmesini sagladigi bulunmustur. Sirketlere 6zgii genel

haberlere iliskin mevcut literatiirde yer alan ¢alismalar Tablo 5’te 6zetlenmistir.
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Tablo 5: Sirketlere Ozgii Genel Haberlere iliskin Literatiir Ozeti

Yazarlar Dénem Haber Tiiri Hlsselgtﬁrlnde
Jaffle (1975) - Genel Yok
De Bondt ve Thaler (1985) 1926-1982 Beklenmedik Var
Veronesi (2000) - Genel Var
Gutierrez ve Kelley (2005) 1983-2003 Genel Var
Robertson ve digerleri (2006) 2005-2006 Genel Var
Grofi-Klufiman ve Hautsch (2011) 2007-2008 Beklenmeyen Var
Storkenmaier ve digerleri (2011) 2009 Genel Var
Cakar ve Giilcan (2012) 2005-2009 Birlesme-Devralma Var
Eizentas ve digerleri (2012) 2005-2009 Genel Var

Tiirkiye’de Yapilan Calismalar Donem Haber Tiirii Hlsseé{[ﬁrlnde
Aygoren ve Uyar (2007) 2004-2005 Denetim Goriigleri Var
Erdogan veYezegel (2009) 1998-2004 Genel Var

2.4. Hukuki Haberlere Iliskin Yapilan Calismalar

Sirketler faaliyette bulunduklar1 iilkenin yasalar1 g¢ercevesinde hareket etmek
zorundadirlar. Bu agidan sirketlerin devlete ve piyasadaki rakiplerine karsi belirli
sorumluluklari bulunmaktadir. Bu sorumluluklarin yerine getirilmemesi sirketleri tazminat
para cezasi gibi belirli yaptirimlarla kars1 karsiya birakabilmektedir. Bu tiir haberlerin hisse
senetleri iizerindeki etkisinin inceleyen g¢alismalarda ise, Austin (1993), ABD’de 1991
yilinda sirketlerce duyurulan patent alimina iligkin haberlerin hisse senetleri {izerindeki
etkisini aragtirmigtir. Calismada veri seti olarak yirmi biiyik biyo teknoloji sirketi
tarafindan duyurulan bes yiiz altmis bes haber kullanmistir. Finansal varlik fiyatlandirma
modeli kullanilarak yapilan analiz sonucuna gore duyurularin hisse senetlerinden asir

getiriler elde edilmesine imkan sagladig: belirlenmistir.

Raghu ve digerleri (2007), ise 1984-2002 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan patent
ihlallerine kars1 agilan davalara davaci ve davali sirketlerin hisse senetlerinin vermis
olduklar1 tepkileri incelemislerdir. Ilgili dSnemde patent ihlallerine kars1 yetmis bes dava
acilmistir. Calismada olaydan on giin dncesi ve bir glin sonrasi, olaydan iki giin 6ncesi ve
on giin sonrasi ve son olarak olay gilinii ve bir glin 6ncesi olmak iizere ii¢ ayr1 olay
penceresi i¢in analizler yapilmistir. Ilk iki olay penceresi igin istatistiksel agidan anlamli

getiriler elde edilememistir. Olay giinli ve Oncesini kapsayan ddnemde ise davaci
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sirketlerin hisse senetlerinde %2,55°lik; davali sirket hisse senetlerinde ise -%2,66’l1ik bir

asir1 getiri meydana geldigi ortaya konmustur.

Patent davalarina iliskin ABD fizerine yapilan bir diger ¢alisma da Sangjun ve
Changi (2012) tarafindan gergeklestirilmistir. Calismada 2009-2012 yillar1 arasinda
sirketlerce baska sirketlere acilan patent davalarina iliskin haberlerin hem davali hem de
davaci sirket hisse senctleri lizerindeki etkisini arastirmislardir. Patent davalari i¢in ise
sadece telefon {ireticileri olan Apple, HTC, Samsung ve Nokia’nin birbirlerine agmis
olduklar1 davalara iliskin duyurular kullamlmistir. ilgili dénemde telefon iireticileri patent
ihlallerine iligkin toplam elli dort dava agmistir. Elde edilen sonuglar olaydan bir giin
oncesi ve dort giin sonrasini kapsayan donemde davaci sirket hisse senetlerinden %1,7;
davali sirket hisse senetlerinden ise %0,2’lik asir1 getiriler elde edilebilecegini gostermistir.
Olaydan bir giin Oncesi ve iki giin sonrasini kapsayan donemde ise davaci hisse

senetlerinin %1; davali hisse senetlerinin ise -%1’lik asir1 getiri sagladigi goriilmustiir.

Mitsuyama (2013), Japonya’da yapmis oldugu ¢alismada Tokyo Borsasinda islem
goren sirketlerce bildirilen patent duyurularinin ilgili sirket hisse senetleri lizerindeki
etkisini aragtirmistir. Olay penceresi olarak olaydan bir giin dncesi ve bir giin sonrasinin
kullanildig1 ¢aligmada patent duyurularinin hisse senetlerinden istatistiksel agidan anlamli

ve pozitif getiriler elde edilmesine imkan verdigi belirlemistir.

Oh ve digerleri (2013), 1987-2011 yillar1 arasinda Giiney Kore’de ortaya ¢ikan
patent ihlallerine kars1 agilan davalara davaci ve davali sirketlerin hisse senetlerinin vermis
olduklar1 tepkileri incelemislerdir. Ilgili donemde patent ihlallerine karsi otuz dava
acilmigtir. Calismada olay giinli ve bir giin Oncesi, olaydan bir giin oncesi ve iki giin
sonras1 ve son olarak olaydan bir giin oncesi ve olaydan alt1 giin sonrasi olmak {izere {i¢
ayr1 olay penceresi i¢in analizler yapilmistir. Olay giinli ve bir glin 6ncesini kapsayan
donemde davaci sirket hisse senedi fiyatlar1 -%0,90; davali sirket hisse senetleri fiyatlari
-%0,52 oraninda azalmigtir. Olaydan bir giin Oncesini ve iki giin sonrasin1 kapsayan
donemde ise donemde davaci sirket hisse senedi fiyatlar1 -%0,64; davali sirket hisse
senetleri fiyatlar1 -%0,95 oraninda azalmistir. Olaydan bir giin Oncesini ve alti giin
sonrasin1 kapsayan donemde ise donemde davaci sirket hisse senedi fiyatlar1 -%1,39;

davali sirket hisse senetleri fiyatlar1 -%0,03 oraninda azalmistir.
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Mevcut literatiirde Tiirkiye’de hukuki haberlerin hisse senedi iizerindeki etkisini
Ol¢en herhangi ¢alismaya rastlanmamustir. Sirketlere 6zgii hukuki haberlere iliskin mevcut

literatiirde yer alan ¢alismalar Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Tablo 6: Sirketlere Ozgii Hukuki Haberlere Iliskin Literatiir Ozeti

Yazarlar Doénem Haber Tiirii Hlsselgtﬁrlnde
Austin (1993) 1991 Patent Alimi Var
Raghu ve digerleri (2007) 1984-2007 Patent Davasi Var
Balakrishnan ve digerleri (2008) 2000-2006 Genel Var
Sangjun ve Changi (2012) 2009-2012 Patent Var
Mitsuyama (2013) - Patent Var
Oh ve digerleri (2013) 1987-2011 Patent Davasi Var

2.5. Operasyonel Haberlere iliskin Yapilan Cahsmalar

Zorlu piyasa kosullarinda sirketlerin varligini siirdiirmeleri olduk¢a giictiir.
Dolayisiyla sirketler operasyonel kararlara 6nem vermeye ve rekabetci olmaya
mecburdurlar. Aksi taktirde yatirnmcilarin goziinden diismek, piyasada tutunamamak ve
yok olmak sirketler agisindan kagmilmaz olacaktir. Literatiirde operasyonel haberlerin

hisse senetleri lizerindeki etkisi arastiran calismalar asagida 6zetlenmistir.

Gonedes (1980), ABD’de sirketlerce kamuya aciklanan {iretim kararlaria iligkin
duyurularin hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigini incelemistir. Caligmada olay
penceresi, olaydan bir giin 6ncesi ve bir giin sonrasi olarak ele alinmigtir. Teorik agidan
yapilan inceleme sonucunda iiretim kararlariin maliyetler {izerine ylik getirebilecegi ve

boylece hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecegi ifade edilmistir.

Jarrell ve Peltzman (1985), ABD’de sirketlerce hatali {irlinler ic¢in yapilan geri
cagirma duyurularina ilgili hisse senetlerinin vermis olduklari tepkileri dlgmiislerdir. 1974-
1982 wyillar1 arasin1 kapsayan caligmada sadece ila¢ ve otomobil sektdriinde yer alan
sirketlerce yapilan duyurular dikkate alinmistir. Her iki sektor birlikte degerlendirildiginde
elde edilen sonuglar olay giliniinden iki hafta sonrasina kadar sirket hisselerinin %90’1nin

yatirimcilarina negatif getiriler sagladigini ortaya koymustur. Ayrica olaydan dort giin
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oncesi ve bes giin sonras1 donemde ise hisse senetlerinin %6,13 oraninda deger kaybettigi

belirlenmistir.

Hoffer ve digerleri (1988), 1975-1981 yillar1 arasinda sirketlerce duyurulan iirtin
geri ¢agirim haberlerinin hisse fiyatlari iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Sektor olarak
sadece otomotiv sektorii ve bu sektorde yer alan General Motor, Chrysler ve Ford
tarafindan yapilan duyurular ele alinmustir. Ilgili dénemde bu sirketlerce altmus alt1 geri
cagirim duyurusu yapilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar ise olaydan bes gilin dncesi
ve sonrasini kapsayan pencerede ilgili hisse senedi fiyatlarinin ortalama %1,12 oraninda

deger kaybettigini gostermistir.

Woolridge ve Snow (1990), ABD piyasalarinda yiiz iki sanayi kolunda iki yiiz kirk
sekiz sirket tarafindan bildirilen yatirim kararlarinin ilgili hisse senetleri iizerindeki
etkilerini test etmislerdir. Calismada yatirim kararlari; joint venture, arastirma gelistirme
projeleri, yeni iirlin ve piyasa ¢esitlendirmesi haberlerini icerecek sekilde ele alinmis ve
yedi yiiz altmis yedi haber kullanilmistir. Elde edilen sonuglar haberlerin yatirimcilarin

hisse senetlerinden pozitif asir1 getiriler elde edebilmesine imkan sagladigini gostermistir.

Chaney ve digerleri (1991), NYSE ve AMEX’te islem goren sirketlerce 1975-1984
yillart arasinda duyurulan yeni {irlin tanmitimlarinin hisse senetlerinden asir1 getiriler elde
edilmesine imkan saglayip saglamadigini arastirmistir. Caligmada iki yiiz otuz bir sirket
tarafindan duyurulan bin dokuz yiiz bir haber analiz edilmistir. Belirli olay araliklari i¢in
yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen analiz sonuglarina gore, olaydan bir giin dncesi ve
bir giin sonrasini kapsayan donemde %0,25; olaydan {i¢ giin dncesi ve sonrasini kapsayan
donemde %0,12; olaydan bes giin 6ncesi ve bir giin sonrasini kapsayan donemde %0,11 ve
son olarak olaydan bes giin 6ncesi ve sonrasini kapsayan donemde %0,06 oraninda hisse

senetlerinden asir1 getiriler elde edilebildigini ifade etmislerdir.

Davidson 1l ve Worrell (1992), ABD’de otomotiv endiistrisinde sirketlerce geri
cagrilan hatali liriinlerin ve piyasadan kalkacak modellere iliskin duyurularin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemislerdir. Elde edilen sonuglar her iki duyurunun da hisse
senetlerinden negatif asir1 getiriler elde edilmesine imkan sagladigini ortaya koymaktadir.

Ayrica piyasadan kaldirma haberlerinin geri ¢agirim haberlerine goére hisse senetleri

72



tizerinde daha fazla negatif etkiye sahip oldugunu ifade etmislerdir. Olaydan bir giin dncesi

ve bir giin sonrasini kapsayan donemde %4,54’liik bir kayip s6z konusu olmustur.

Barber ve Darrough (1996), 1973-1992 yillar1 arasinda geri ¢agrilan hatali tirinlerin
hisse senedi fiyatlari lizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismada otomotiv sektoriinde
yasanan geri ¢agirma duyurulart kullanilmistir. Ayrica otomotiv sektdrii ABD’li {ireticiler
Chrysler, Ford, General Motors ve Japon fireticiler Honda, Nissan, Toyota olmak iizere
ikiye ayrilmistir. Analiz i¢in toplam bes yiiz yetmis ii¢ geri ¢agirim haberi kullanilmustir.
Elde edilen sonuglar ise olay giinii ve bir giin Oncesini kapsayan donemde ABD’li
tireticilerin hisse senetlerinde -%0,32; Japon iireticilerin hisse senetlerinde ise -%0,69’luk
negatif asir1 getiriler meydana geldigini gostermistir. Olay giinii ve sonrasindaki dort giinii
kapsayan analiz doneminde ABD’li iireticilerin hisse senetlerinde -%0,39; Japon
tireticilerin hisse senetlerinde ise -%0,48’lik negatif asir1 getiriler ortaya ¢iktigi sonucuna

ulagsmiglardir.

Chen ve Nguyen (2013) ise 2000-2007 yillar1 arasinda doksan yedi Amerikan
sirketi tarafindan yapilan {iriin geri ¢agirim duyurularinin hisse senetleri tizerindeki etkisini
incelemistir. Ilgili dénemde sirketlerce iki yiiz alti geri cagirim duyurusu yapilmistir.
Belirli olay araliklart i¢in yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen bulgularda, olaydan
yirmi giin Oncesi ve yirmi giin sonrasi donemde olay oncesinde istatistiksel olarak anlamli
asirt getiriler elde edilebildigi ortaya koyulmustur. Olay giinii ve bir giin dncesi, olaydan
bes giin 6ncesi ve li¢ glin sonras1 ve olaydan yirmi giin dncesi ve on giin sonrasi dénemleri
kapsayan araliklarda ise hisse senetlerinden istatistiksel olarak anlamli ve negatif asiri

getiriler elde edilebilecegi ifade edilmistir.

Tiirkiye literatiiriine baktigimizda yalnizca Kaderli ve Demir (2009) tarafindan
operasyonel haberlerin hisse senedi {lizerine etkilerinin 6lgiildiigli goriilmiistiir. Calismada
2008 yilinda sirketlerin yatirnm karari aldiklarina iliskin duyurularinin, ilgili sirketlerin
hisse senedi getirileri ilizerinde herhangi bir etkiye sahip olup olmadigi, olay calismasi
yontemiyle ve sektorel bazda arastirilmistir. Olay penceresi duyuru tarihinden bes giin
Oncesi ve bes giin sonrasi olarak secilmis ve bu aralikta sirketlerin giinliik asir1 getirileri
hesaplanmistir. Ayrica c¢aligmada kullanilan sirketler yer aldiklar1 sektorlere gore

simiflandirilmistir. Bu sektorler ise gida, i¢ki ve tiitiin sektorii, kimya, petrol, kauguk ve
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plastik iiriinleri sektorii, metal ana sanayi sektorii, metal esya makine ve gere¢ yapim
sektorii ve tas ve topraga dayali sanayi sektoriidiir. Yapilan hesaplamalar neticesinde elde
edilen sonuglarda belirlenen bes sektérden dordiinde pozitif asir1 getiriler elde edilirken,
sadece birinde ise negatif asir1 getiri elde edildigi goriilmiistiir. Pozitif getiri saglayan
sektorler icerisinde 6zellikle kimya, petrol, kaucuk ve plastik iiriinleri sektoriinde ve metal
esya makine ve gere¢ yapim sektoriinde asir1 getiri diizeyi oldukga yiiksek bulunmustur.
Negatif getiri saglayan tek sektor ise metal ana sanayi sektoriidiir. Ayrica her bir sektor
icin kiimiilatif asir1 getiriler sifirdan farkli bulundugundan dolay1 borsanin yar1 kuvvetli
formda etkin oldugunu soyleyen sifir hipotezi reddedilmistir. Sirketlere 6zgli operasyonel

haberlere iliskin mevcut literatiirde yer alan ¢aligsmalar Tablo 7°de gdsterilmistir.

Tablo 7: Sirketlere Ozgii Operasyonel Haberlere iliskin Literatiir Ozeti

Yazarlar Dénem Haber Tiirii H‘ssegtf(ei““de
Gonedes (1980) - Uretim Kararlar Var
Jarrell ve Peltzman (1985) 1974-1982 Hatali Uriin Var
Hoffer ve digerleri (1988) 1975-1981 Hatali Uriin Var
Woolridge ve Snow (1990) - Yeni Uriin Var
Chaney ve digerleri (1991) 1975-1984 Yeni Uriin Var
Davidson 111 ve Worrell (1992) - Hatali Uriin Var
Barber ve Darrough (1996) 1973-1992 Hatali Uriin Var
Oh ve digerleri (2013) 1987-2011 Patent Davasi Var
Chen ve Nguyen (2013) 2000-2007 Hatali Uriin Var
Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar | Doénem Haber Tiirii Hlsse;ieirmde
Kaderli ve Demir (2009) 2008 Yatinim Karart Var

2.6. Yeniden Yapilanmaya iliskin Yapilan Cahsmalar

Sirketler, 6l¢ek ekonomilerinden yararlanmak, sinerji yaratmak, finansal
giicliiklerle miicadele etmek, cesitlendirme yapmak gibi amaglarla yeniden yapilanma
yoluna gidebilmektedirler. Yeniden yapilanmay1 ise sirketlerle birleserek, sirketleri satin
alarak veya sirketin herhangi bir istirakini elden ¢ikararak gergeklestirebilmektedirler. Bu
kisminda yeniden yapilanmaya iliskin haberlerin hisse senedi iizerindeki etkisini ortaya

koyan caligsmalar 6zetlenmistir.
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Keown ve Pinkerton (1981), ABD’de islem goren Amerikan sirketlerince
duyurulan devralma haberlerinin hisse senetlerinden asir1 getiriler elde edilmesine imkani
verip vermedigini arastirmuslardir. 1975-1978 wyillar1 arasimi kapsayan c¢alismada yiiz
doksan dort devralmaya iliskin haber kullanilmistir. Yiiz doksan dort haberin yiiz biri
AMEX’te ve NYSE’de doksan fiicii ise tezgah iistii piyasada islem goren sirketlerce
duyurulmustur. Calismada giinliik asir1 getiriler piyasa modeli ¢ergevesinde hesaplanmis
ve olay aralig1, olaydan yliz yirmi alt1 glin 6ncesi ve otuz giin sonrasi olarak belirlenmistir.
Elde edilen sonuglar ise devralma duyurularindan on iki giin 6ncesinde haberlerin disar
sizdirilldigin1 ve haberlerin hisse senetlerinden asir1 getiriler elde edilebilmesine imkan

verdigini ortaya koymustur.

Bajo ve digerleri (1998), 1989-1995 yillar1 arasinda Milano Borsasinda islem gdren
Italyan sirketlerince verilen yeni yatirim ve joint venture kararlarmna iliskin duyurularin
hisse senetlerinden asir1 getiriler elde edilmesine imkan verip vermedigini incelemislerdir.
Calismada sirketlerce bildirilen toplamda yetmis duyuru kullanilmistir. Yapilan analiz
sonucunda olaydan bir giin 6ncesi ve bir giin sonrasini1 kapsayan dénemde yeni yatirim
duyurularinin %0,61, joint venture duyurularinin ise %1,26 oraninda hisse senetlerinden

asir1 getiriler elde edilmesine olanak verdigi bulunmustur.

Cybo-Ottone ve Murgia (2000), 1988-1997 doneminde sirketlerce duyurulan elli
dort birlesme ve devralmalar1 haberlerini incelemis ve haberlerin hisse senetlerinden asir1
getiriler elde edilmesine imkan verip vermedigini test etmislerdir. Calismada analiz
olaydan bir giin Oncesi ve sonrasini kapsayan, olaydan bes giin Oncesi ve sonrasini
kapsayan ve son olarak olaydan on giin 6ncesi ve on giin sonrasini kapsayan donem olmak
tizere ui¢ farkli olay araliginda alict ve satici acisindan birlikte degerlendirilmistir. Elde
edilen sonuglar hisse senetlerinden olaydan bir giin 6ncesi ve sonrasini kapsayan donemde
%2,22; olaydan bes giin oncesi ve sonrasini kapsayan donemde %2,38; olaydan on giin
Ooncesi ve on giin sonrasini kapsayan donemde ise %3,07°lik asir1 getiriler elde

edilebilecegini gostermistir.

Andrade ve digerleri (2001), 1973-1998 yillar1 arasinda NYSE, AMEX ve
NASDAQ’ta islem goren sirketlerce duyurulan birlesme haberlerinin hem alict hem de
hedef sirket hisse senetleri iizerindeki etkisini 6l¢miislerdir. Calisma 1973-1979 yillar
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arasinda gergeklesen bes yiiz doksan sekiz duyuru, 1980-1989 yillar1 arasinda gergeklesen
bin iki yiiz yirmi alt1 duyuru, 1990-1998 yillar1 arasinda ger¢eklesen bin sekiz yiiz altmisg
dort duyuru ve son olarak 1973-1998 yillar1 arasindaki toplam ii¢ bin alt1 yiiz seksen sekiz
duyuru olmak {izere dort doneme ayrilarak analiz edilmistir. Olay penceresi olarak ise
olaydan bir giin Oncesi ve bir giin sonrasi ile olay giinli ve olaydan yirmi giin Oncesi
kullanilmistir. 1973-1979 yillar1 arasinda olaydan bir giin dncesi ve bir glin sonrasini
kapsayan alic1 ve hedefin birlikte degerlendirildigi donemde hisse senetlerinden %1,5’luk
asir1 getiri elde edilebilmektedir. Ayn1 yillar ve olay aralig1 igerisinde alici ve hedef ayri
degerlendirildiginde ise alict hisse senetlerinden -%0,3; hedef hisse senetlerinden ise
%16’lik bir asirt getiri elde edilebilmektedir. 1980-1989 yillar arasinda olaydan bir giin
Oncesi ve bir giin sonrasini kapsayan alict ve hedefin birlikte degerlendirildigi donemde
hisse senetlerinden %2,6’lik asir1 getiri elde edilebilmektedir. Ayn1 yillar ve olay aralig:
igerisinde alic1 ve hedef ayr1 degerlendirildiginde ise alici hisse senetlerinden -%0,4; hedef
hisse senetlerinden ise %16’lik bir asir1 getiri elde edilebilmektedir. 1990-1998 yillar
arasinda olaydan bir giin oncesi ve bir giin sonrasini kapsayan alic1 ve hedefin birlikte
degerlendirildigi donemde hisse senetlerinden %1,4’liik asir1 getiri elde edilebilmektedir.
Ayni yillar ve olay aralig1 icerisinde alic1 ve hedef ayr1 degerlendirildiginde ise alict hisse
senetlerinden -%1; hedef hisse senetlerinden ise %15,9’luk bir asir1 getiri elde
edilebilmektedir. 1973-1998 yillar1 arasinda olaydan bir giin dncesi ve bir giin sonrasini
kapsayan alic1 ve hedefin birlikte degerlendirildigi donemde hisse senetlerinden %1,4’liik
asir1 getiri elde edilebilmektedir. Ayn1 yillar ve olay aralig1 igerisinde alict ve hedef ayri
degerlendirildiginde ise alict hisse senetlerinden -%1; hedef hisse senetlerinden ise
%15,9’luk bir asir1 getiri elde edilebilmektedir. Olay giinii ve olaydan yirmi giin 6ncesini
kapsayan donem i¢in yapilan analizler ise 1973-1979 yillar1 igin alict ve hedefin birlikte
degerlendirildigi donemde hisse senetlerinden %0,1; alic1 ve hedefin ayr1 degerlendirildigi
donemde ise alici hisse senetlerinde -%4,5; hedef hisse senetlerinde ise %24,8’lik bir asir1
getiri elde edilebilmektedir. 1980-1989 yillar1 i¢in alic1 ve hedefin birlikte degerlendirildigi
donemde hisse senetlerinden %3,2; alic1 ve hedef ayr1 degerlendirildiginde ise alict hisse
senetlerinde -%3,1; hedef hisse senetlerinde ise %23,9’luk bir asirt getiri elde
edilebilmektedir. 1990-1998 yillari igin alict ve hedefin birlikte degerlendirildigi donemde
hisse senetlerinden %1,6; alici ve hedef ayr1 degerlendirildiginde ise alict hisse
senetlerinden -%3,9; hedef hisse senetlerinden ise %?23,3’liikk bir asir1 getiri elde

edilebilmektedir. 1973-1998 yillar1 igin alic1 ve hedefin birlikte degerlendirildigi donemde
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hisse senetlerinden %1,9; alict ve hedef ayri degerlendirildiginde ise alict hisse
senetlerinden -%3,8; hedef hisse senetlerinden ise %23,8lik bir asir1 getiri elde edilebildigi

sonucuna ulagmistir.

Moeller ve digerleri (2005), 1980-2001 doneminde devralma haberlerinin hisse
senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisini arastirmistir. Analizde sadece bir milyon dolar iizerinde
ger¢eklesen devralmalar dikkate alinmistir. 1980-2001 donemi dorde ayrilmis ve alt
donemler itibariyle getirilerde 6nemli diizeyde farkliliklar saptamislardir. Olaydan bir giin
Oncesi ve bir giin sonrasini dikkate alan ¢alismada 1980-1990 yillar1 arasinda duyurularin
hisse senetlerinden %2,41°1ik asir1 getiriler elde edilmesine imkan verdigi belirlenmistir.
1991-2001 yillar1 arasinda ise hisse senetlerinden %]1°lik bir asir1 getiri elde
edilebilmektedir. 1998-2001 yillarin1 kapsayan donemde ise hisse senetlerinden elde edilen
kiimiilatif getiri azalmis ve %0,29’a gerilemistir. 1980-2001 yillar1 arasinda ise duyurularin
hisse senetlerinden %21,35 oraninda asir1 getiri elde edilmesini sagladigi sonucuna

ulasilmstir.

Campa ve Hernando (2006), AB fiiyesi iilkelerde finans sektoriinde 1998-2002
doneminde gergeklesen birlesme ve devralma haberlerinin hisse senetleri tizerindeki
etkisini incelemiglerdir. Bu donemde sirketlerce yiiz otuz alt1 birlesme ve devralma haberi
aciklanmistir. Calismada birgok olay penceresi i¢in hesaplamalar yapilmistir. Bu olay
araliklarinda sirketler hedef ve alici olmak iizere iki agidan degerlendirilmistir. Calismada
olaydan otuz giin Oncesi ve bir giin Oncesini dikkate alan donemde hedef sirket
hisselerinden %1,59; alic1 sirket hisselerinden ise -%1,33; olaydan doksan gilin 6ncesi ve
bir giin Oncesini dikkate alan donemde hedef sirket hisselerinden %3,64; alic1 sirket
hisselerinden ise %0,04 oraninda asir1 getiriler elde edilebilecegi ortaya koyulmustur.
Olaydan otuz giin Oncesi ve bir giin sonrasini dikkate alan donemde ise hedef sirket
hisselerinden %35,53; alic1 sirket hisselerinden ise -%2,02; olaydan bir giin oncesi ve bir
giin sonrasint dikkate alan donemde hedef sirket hisselerinden %2,85; alici sirket
hisselerinden ise -%0,88 oraninda asir1 getiriler elde edilebilmektedir. Olaydan bir giin
Oncesi ve otuz glin sonrasini dikkate alan donemde ise hedef sirket hisselerinden %2,73;
alic1 sirket hisselerinden ise %1,47; olaydan otuz giin 6ncesi ve otuz giin sonrasini dikkate
alan donemde hedef sirket hisselerinden %5,46; alic1 sirket hisselerinden ise -%2,81

oraninda asir1 getiriler ortaya ¢ikmaktadir. Daha uzun donemli yapilan analizlerde ise
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olaydan otuz giin 6ncesi ve {i¢ yliz altmis gilin sonrasini dikkate alan donemde hedef sirket
hisselerinden %4,5; alic1 sirket hisselerinden ise -%3,93; olaydan bir giin Oncesi ve ii¢ yiiz
altmig glin sonrasini dikkate alan dénemde ise hedef sirket hisselerinden %5,35; alic1 sirket

hisselerinden ise -%5,19 oraninda asir1 getiriler elde edilebildigi sonucuna ulagilmistir.

Jazepcikaite (2008), 2001-2007 yillar1 arasinda Vilniis, Riga ve Talin Borsalarinda
islem goren sirketlerce bildirilen olumlu ve olumsuz birlesme haberlerinin ilgili hisse
senetlerinden asir1 getiriler elde edilmesine imkan verip vermedigini arastirmistir.
Calismada otuz biri Vilniis, on biri Riga ve dokuzu Talin Borsalarindan olmak iizere
toplam elli bir sirket tarafindan duyurulan haberler kullanilmistir. Ayrica arastirma donemi
Vilniis borsasi igin 2001-2005 ve 2005-2007 yillarin1 diger borsalar i¢in ise 2001-2004 ve
2004-2007 yillarin1 kapsayacak sekilde ayrilmistir. 2001-2005 doneminde Vilniis Borsasi
sirketlerince iki yiiz doksan yedi, Riga Borsasi sirketlerince seksen ti¢, Talin Borsasi
sitketlerince yiiz on dort duyuru yapilmigtir. 2005-2007 doneminde ise Vilniis Borsasi
sirketlerince ii¢ yiiz on sekiz, Riga Borsasi sirketlerince yiiz elli dort, Talin Borsasi
sirketlerince yiiz yirmi bes duyuru yapilmistir. Calismanin olay penceresi ise olaydan on
giin Oncesi ve on giin sonrasi olarak belirlenmistir. 2001-2005 donemi i¢in Vilniis Borsasi
icin elde edilen sonuglar ise olumlu birlesme haberlerinin hisse senetlerinden olaydan dort
giin dncesinden itibaren pozitif getiriler elde edilmesine, 2005-2007 doénemi igin ise yine
olay oncesi pozitif asir1 getiriler elde edilmesine imkan verdigi ortaya koyulmustur.
Olumsuz haberler agisindan ise 2001-2005 donemi i¢in olaydan ii¢ giin dncesinden pozitif
asirt getiriler elde edilebildigi, 2005-2007 donemi i¢in ise olaydan iki giin dncesinden
pozitif asir1 getiriler elde edilebildigi ifade edilmistir. 2001-2004 dénemi i¢in Riga Borsasi
icin elde edilen sonuclar ise olumlu birlesme haberlerinin hisse senetlerinden olaydan iki
giin Oncesinden itibaren pozitif getiriler elde edilmesine, 2005-2007 donemi igin ise
olaydan ii¢ giin oncesinden pozitif asir1 getiriler elde edilmesine imkan verdigi ortaya
koyulmustur. Olumsuz haberler agisindan ise 2001-2004 donemi i¢in olaydan ii¢ giin
oncesinden negatif asir1 getiriler elde edilebildigi, 2004-2007 donemi i¢in ise olaydan bir
giin Oncesinden pozitif asir1 getiriler elde edilebildigi ifade edilmistir. 2001-2004 dénemi
icin Talin Borsasi i¢in elde edilen sonuglar ise olumlu birlesme haberlerinin hisse
senetlerinden olaydan ii¢ giin 6ncesinden itibaren pozitif getiriler elde edilmesine, 2005-
2007 donemi i¢in ise olaydan bir giin oncesinden pozitif asir1 getiriler elde edilmesine

imkan verdigi ortaya koyulmustur. Olumsuz haberler acisindan ise 2001-2004 dénemi i¢in
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olaydan bir giin dncesinden pozitif asir1 getiriler elde edilebildigi, 2004-2007 dénemi i¢in
ise olaydan bir giin Oncesinden negatif asir1 getiriler elde edilebildigi sonucuna

ulagmuslardir.

Tiirkiye’de yapilan c¢alismalarda ise Mandac1 (2004), IMKB’de islem goren
sirketlerin hisse senetlerinin, 1998-2003 yillar1 arasindaki birlesme ve satin alma
kararlarinin halka duyurulmasindan 6nceki ve sonraki on gilinliik donem igerisinde,
hissedarlarina asir1 getiri saglayip saglamadigini test etmistir. Calismanin sonucunda,
birlesme duyurusundan onceki birinci ve ikinci giinde ve sonraki ilk giinde istatistiksel
anlamliliga sahip asir1 getiriler elde edilmistir. Ayni zamanda farkli donemler igin
hesaplanan kiimiilatif asir1 getiriler incelendiginde olduk¢a anlamli sonuglara ve 6zellikle
birlesmeden onceki dénemler i¢in istatistiksel anlamlilig1 yliksek kiimiilatif agir1 getirilere
rastlanmistir. Ele alinan hisse senetlerinin 6zellikle birlesme ve satin alma duyurularindan
Once sahiplerine asirt getiri sagladigi sonucuna varilmig olmasi, piyasada igeriden
dgrenenlerin oldugunu gostermis ve IMKB’ nin yar1 kuvvetli etkin bir piyasa olmadigini

gostermistir.

Cukur ve Eryigit (2006), Tiirk bankacilik sektoriinde 2005 yilinda ortaya ¢ikan
birlesme ve devralma olaylarinin borsadaki etkisini olay calismast metodu ile 6lgmeyi
amaglamiglardir. Analiz sonuglarina goére birlesme ve devralma niyetlerinin kamuya
aciklanmasi genellikle borsada olumlu karsilanmis, pozitif ve anlamli agir1 getiri ortaya
cikmistir. Bu asir1 getiriler gegici olmaktan ziyade kalic1 dzelliklere sahiptir. Ote yandan,
birlesme ve devralma olaylarinin ger¢eklesmesinde yine pozitif etkinin varligindan

bahsedilmis ancak bu etki istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Citak ve Yildiz (2006), 1997-2005 yillar1 arasinda meydana gelen birlesme ve
devralma haberlerinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini arastirmiglar. Bu amagla
IMKB’de islem goriip, SPK izniyle satin alma islemi gerceklestiren kirk sirketin halka
sunulan bilgileri dogrultusunda, satin alma sonrasi elde tutma asir1 getirilerini ve kiimiilatif
asirt getirilerini hesaplamislardir. Birlesmelerin 1996 yilindan itibaren SPK iznine
baglanmast ve IMKB’nin paylasima sundugu veriler arasinda bu bilgilerin yer
almamasindan dolay1, 1996 yilindan 6nce gerceklesen satin alma iglemleri arastirmaya

dahil edilememistir. Elde edilen bulgular sirketlerin satin alma sonrasi asir1 getirilerinin
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istatistiksel acidan anlamli olmadigin1 gostermistir. Ayrica satin alan sirketlerin 6demede
kullandig1 dort yontemin; satin alma sonrasi bir aylik, ti¢ aylik, alt1 aylik, bir yillik ve iki
yillik elde tutma asir1 getiri oranlar1 ortalamalar1 ve kiimiilatif asir1 getiri oranlari
ortalamalar1 agisindan bir farklilik yaratmadigi belirlenmistir. Asir1 getirileri hesaplamada
kullanilan yOntemlerin de satin alma sonrasi getirilerde bir farklilik yaratmadig:

belirlenmistir.

Yoriik ve Ban (2006), Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne giris ve uyum siirecinde sirket
birlesmelerini ve devralmalarini arastirmiglardir. Calismada 1997-2004 yillar1 arasinda
sirket birlesmelerinin performans ve etkinlik tizerine etkileri, hisse senedi fiyat1 boyutunda
incelenmistir. Caligmanin analiz kisminda gida sektoriinde islem goren sekiz sirket
kullanilmistir. Bu amagla IMKB’de islem goren isletmelerin birlesme oncesi ve sonrasi
hisse senedi fiyatlar1 ele alinip, sirketlerin asirt getirileri hesaplanmig ve yatirimei
acisindan getiri degisimleri saptanan farkli zaman araliklar1 igin analiz edilerek
degerlendirilmistir. Analiz sonuglarina gére IMKB’de islem goren sirketlerin hisse
senetlerine, birlesme dncesi yatirim yaparak uzun vadede normalin {izerinde bir getiri elde
edilemeyecegi, ancak olaydan bes giin dncesi ve bes giin sonrast donemde ilgili hisselere

yatirim yapilarak normalin {izerinde bir getiri elde edilebilecegi goriilmiistiir.

Hekimoglu ve Tanyeri (2011), Tirkiye’de 1991-2009 yillar1 arasinda halka
duyurulan birlesmelerin ve kismi satislarin hedef sirket hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki
etkilerini test etmislerdir. Yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen bulgular hedef sirket
hissedarlarinin, halka duyuru giiniini merkez alan ii¢ giinlik zaman araliginda,
birlesmelerde %8,56, kismi satiglarda ise %2,25 oraninda kiimiilatif asir1 getiri elde ettigini
gostermistir. Bulgular, alici sirketlerin, hedef sirket yonetimini ele gecirdikleri
birlesmelerde, kismi satiglara gore daha yiiksek bir bedel 6dedigini gostermistir. Hedef
sirket hissedarlarinin ABD’de ve Avrupa’da goriilen kiimiilatif asir1 getirilere kiyasla,
Tiirkiye’de daha diisiik getiri elde etmesinin duyuru tarihini belirlemedeki zorluklar,
birlesme ile ilgili sizan bilgiler ve Tirkiye’deki yasal diizenlemelerdeki ve rekabet

ortamindaki farkliliklardan kaynaklandigi ifade edilmistir.

Uludag ve Giilbudak (2011), 1997-2006 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren

finansal olmayan sirketlerin birlesme duyurulart Oncesinde ve sonrasinda hisse
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senetlerinden kiimiilatif ortalama asir1 getiriler elde edilip edilemeyecegini arastirmiglardir.
Satin alan sirketlerin hisse senedi performanslari sirket birlesme duyurularindan hem 6nce
hem de sonra incelenmistir. Olay caligmasit yontemi 1997 ile 2006 yillar1 arasinda
IMKB’de islem goren finansal olmayan otuz yedi sirkete uygulanmistir. Ayrica sirket
birlesme sOylentilerinin hisse senedi getirileri {lizerindeki etkisini azaltmak igin hisse
senetlerinin fiyat tepkileri farkli zamanlarda Ol¢iilmiistiir. Bu dogrultuda, birlesme ve
devralma soylentileri, ilanlari, onaylanma tarihleri olmak {izere {i¢ zaman aralig1
kurgulanmistir. Hisse senedi fiyatlarindaki tepkiler birlesme duyurularindan on iki ay
Oncesi ele alinarak incelenmistir. Birlesme sonrasi hisse senedi performanslari ise birlesme
duyurularindan on iki ay sonrasina kadar hesaplanmistir. Bes giin 6ncesi bes giin sonrasi
zaman arali81 i¢in yapilan hesaplamalar ise, resmi birlesme veya satin alma duyurusundan
once piyasanin kisa donemde pozitif tepki verdigini gostermistir. Birlesme duyurularinin
ilanindan bir hafta 6nce ve bir hafta sonra pozitif ve olduk¢a yiiksek hisse senedi getirileri
oldugu ortaya koyulmustur. Elde edilen sonuglara ilaveten sirket birlesme ve
devralmalarinin, 6zellikle 2001 finansal krizinden sonra yogunluk kazandigi ve hisse
senedi fiyatlarin1 birlesme duyurular 6ncesinde arttirdigi belirlenmistir. Ancak, bu olumlu
etkinin birlesme haberlerini takip eden siiregte ortadan kayboldugunu ve hisse senedi

getirilerinin uzun donemde diisiik performans gosterdigini ifade etmislerdir.

Cakir ve Giilcan (2012), 2005-2009 yillar1 arasinda sirket birlesme ve
devralmalarin1 hisse senedi getirisini etkileyen faktor olarak ele almistir. Calismaya konu
olan sirketler IMKB’de islem gdren ve finans sektdrii disinda faaliyet gosteren sirketlerdir.
Haberlerin hisse senetleri tizerindeki kisa donemli etkilerini 6lgmek i¢in olay calismasi
yonteminden yararlanmislardir. Calismada yetmis dokuz sirket kullanilmis ve ayrica
degerlendirme y1l y1l yapilmistir. Belirlenen birlesme tarihi olay ani olarak kabul edilmek
izere, birlesme faaliyetine konu olmus her bir sirket igin ilgili donemde islemin
gerceklesmesinin bes glin Oncesi ve bes giin sonrasini gosteren olay araliinda kalan
giinlerde sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 belirlenmistir. Ayrica, piyasa getirilerini
hesaplayabilmek i¢in bu olay araliklarinda piyasa fiyatlar1 belirlenmistir. Yillara gore bes
giin Oncesi ve bes giin sonrasini kapsayan olay araliginda 2005 yili i¢in olay 6ncesinden
itibaren artan kiimilatif asir1 getiriler gozlenmistir. 2006 yil1 i¢in duyuru anindan bes giin
oncesinde ve duyuru aninda kiimiilatif asir1 getiriler artmis ancak negatif bir seyir izledigi

belirlenmigtir. 2007 yili i¢in kiimiilatif agir1 getirilerde artis gbzlenmis ve olay giinlinde
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artis en yiikksek seviyesine ulagmigtir. 2008 yili i¢in birlesme faaliyetiyle ilgili duyuru
yapilmadan dort giin 6ncesinden itibaren kiimiilatif agir1 getirilerde artis gézlenmis ve olay
aninda tepe noktasina ulastigi belirlenmistir. 2009 yil1 i¢in ise duyuru yapilmadan iki giin
Oncesinden itibaren kiimiilatif asir1 getirilerde artis oldugu ifade edilmistir. Sonug olarak,
calismaya konu olan firmalardan elde edilen veriler dogrultusunda sirket birlesme ve

devralma duyurularinin hisse senedi getirisi lizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir.

Geng ve Coskun (2013), Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin
gerceklestirdikleri birlesme ve satin alma islemlerinin, sirketlerin piyasa degerine etkisini
“olay caligmas1” yontemi kullanarak incelemiglerdir. Arastirmada, birlesme ve satin alma
icin goriismelere baglandiginin duyurulmasi ve tamamlandiginin duyurulmasi olmak {izere,
satin alan sirket ve hedef sirket hisse senetlerinde her iki tarih agisindan asir1 getiri saglanip
saglanmadigi test edilmistir. Arastirma, 2001 — 2011 doneminde birlesme ve satin alma
islemine taraf olmus ve ayn1 zamanda BIST’de islem goren finans sektorii disindaki yiiz
otuz sekiz satin alan ve yetmis alt1 hedef girket olmak tiizere toplam iki yiiz on dort adet
birlesme ve satin alma islemini kapsamaktadir. Orneklemde yiiz otuz sekiz satin alan ve
yetmis alti hedef sirket olmakla birlikte, baz1 sirketlerin verilerine ulasilamamasindan
dolayi ilk duyuru tarihinde yiiz otuz ii¢ satin alan sirket, altmis li¢ hedef sirket {izerinden
hesaplamalar ger¢eklestirilmistir. Tamamlanma tarihlerinde ise yiiz yirmi satin alan sirket,
kirk alt1 hedef sirket {izerinde hesaplama islemleri uygulanmistir. Bu ¢ergevede satin alan
sirket icin duyuru, satin alan sirket i¢in tamamlanma, hedef sirket i¢cin duyuru ve hedef
sirket i¢in tamamlanma tarihleri ig¢in ayr1 ayri seksen bir giinliik (olaydan kirk giin 6ncesi
ve kirk giin sonrasi) olay penceresinde ve daha kisa siirelerde kiimiilatif asir1 getiriler
hesaplanmugtir. Kiimiilatif getirilerin sifirdan farkli olup olmadig: tek 6rneklem t testi ile
test edilmistir. Elde edilen bulgular satin alan sirketlerin bu goriismelerle ilgili ilk kez
aciklama yaptiklar1 tarih olan ilk duyuru giinii esas alindiginda, birlesme duyurusunun
yapildig1 giiniin 6ncesi ve sonrasindaki kirk giinlilk donemde anlamli bir pozitif asir1 getiri
elde edildigini gostermistir. Bu durum olaydan on giin 6ncesi ve sonrasi, olaydan bes giin
Oncesi ve sonrasi, olaydan {i¢ giin Oncesi ve sonrasi, olaydan iki giin Oncesi ve sonrasi,
olaydan bir giin Oncesi ve sonrasi pencerelerinde de tespit edilmistir. Arastirmanin
sonucunda birlesme isleminin kamuoyuna duyurulmasindan o©nce, hedef sirket
hissedarlarinin, pozitif asir1 getiri sagladigi, satin alan sirket hissedarlarinin ise hedef sirket

hissedarlarina oranla daha az getiri sagladig: elde edilmistir.
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Eyceyurt ve Sercemeli (2013), 2008-2009 yillarinda gerceklesen sirket
birlesmelerinin, satin alan sirket acgisindan hisse senedi fiyat1 iizerindeki etkisini
arastirmigtir.  Sirket birlesmelerinin hisse senedi fiyati iizerindeki etkisini belirlemek
amaciyla t testi yapilmis ve anlaml fark tespit edilen giinler icin endekse gore asir1 getiri
elde edilip edilemeyecegi Ol¢iilmiistiir. Uygulamada olay penceresi toplam {i¢ yiiz altmis
giinliikk olarak belirlenmis ve hisse senetlerinin giinliik fiyat analizleri yapilmistir.
Calismada, birlesme donemi olarak olaym gergeklestigi giin sifir olarak kabul edilmis ve
olay giiniinlin bes, on, yirmi, otuz ve yiiz seksen giin 6ncesi ile bes, on, yirmi, otuz ve yiiz
seksen giin sonrasi alinarak uygulama yapilmistir. Sonugta yiiz seksen giinlik donemde
endekste asir1 bir getirinin elde edilemedigi, bes ile otuz giin aras1 daha kisa vadelerde ise
az da olsa endekse gore asir1 getiri elde etmenin miimkiin oldugu goriilmiistiir. Sirketlere
Ozgii yeniden yapilanma haberlerine iliskin mevcut literatiirde yer alan galismalar Tablo

8’de 6zetlenmistir.

Tablo 8: Sirketlere Ozgii Yeniden Yapilanma Haberlerine iliskin Literatiir Ozeti

Yazarlar Doénem Haber Tiirii H1sse|§ieirmde
Keown ve Pinkerton (1981) 1975-1978 Devralma Var
Bajo ve digerleri (1998) 1989-1995 Joint Venture Var
Cybo-Ottone ve Murgia (2000) 1988-1997 Birlesme-Devralma Var
Andrade ve digerleri (2001) 1973-1998 Birlesme-Devralma Var
Moeller ve digerleri (2005) 1980-2001 Devralma Var
Campa ve Hernando (2006) 1998-2002 Birlesme-Devralma Var
Jazepcikaite (2008) 2001-2007 Birlesme Var
Neuhierl ve digerleri (2011) 2006-2009 Yeniden Yapilanma Var
Sprenger ve Welpe (2011) 2010 Yeniden Yapilanma Var

Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar | Doénem Haber Tiiri Hlsseéﬁ:i!rlnde
Cukur ve Eryigit (2006) 2005 Birlesme-Devralma Var
Citak ve Yildiz (2006) 1997-2005 Birlesme-Devralma Var
Yoriik ve Ban (2006) 1997-2004 Birlesme Var
Hekimoglu ve Tanyeri (2011) 1991-2009 | Birlesme ve Kismi Satis Var
Uludag ve Giilbudak (2011) 1997-2006 Birlesme Var
Cakir ve Giilcan (2012) 2005-2009 Birlesme-Devralma Var
Eyceyurt ve Sergemeli (2013) 2008-2009 Birlegsme-Satin Alma Var
Geng ve Coskun (2013) 2001-2011 Birlesme-Satin Alma Var
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UCUNCU BOLUM

3. SIRKETLER TARAFINDAN YAPILAN ACIKLAMALARIN HISSE
SENEDI PERFORMANSINA ETKIiSi

Sermaye piyasalarinda bilgi ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. Sermaye piyasasina fon
arz eden yatirnmcilarin saglikli ve dogru karar alabilmesi i¢in; piyasadan fon talep eden

sirketler hakkinda dogru ve aninda haberdar edilmesi gerekir.

Bu ylizden yatirimcilarin sirketler hakkinda dogru ve aninda haberler almasi,
yatirimcilarin haklariin korunmasi, menkul kiymet borsalarinin giivenilir, seffaf, istikrarl,
adil ve rekabet¢ci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi ig¢in
sermaye piyasalarinin diizenlenmesini gerekmektedir. Hisse fiyatlarin1 etkileyecek her
tirlii bilginin tiim yatirimcilara ayni anda ulagsmasi bu agidan oldukg¢a 6nemlidir. Morris ve
Shin (2002), ortaya ¢ikan bilginin tiim yatirimeilar tarafindan bilinmesi ile bilinmemesinin

farkli fiyat seviyelerinin olusmasina neden olabilecegini ifade etmistir.

Klasik teori ise, bilginin kamuya agiklandigi anda fiyatlara yansidigini
varsaydigindan, haberlerin finansal piyasalar lizerinde herhangi bir etkisi olmadigini ifade
etmektedir. Halbuki bircok calisma; kurumsal olaylar, temettii, hisse boliinmesi, kazang
aciklamalar1 haberlerinin yatirimcilar arasinda kademe kademe yayildigini ve bu yayilimin

hisse fiyatlarini etkiledigini gostermektedir (Peress, 2011: 2).

Ornegin Kardemir tarafindan 22.01.2007 tarihinde duyurulan kapasite arttirrm
duyurusu hisse senedinden %3,5; Tirk Hava Yollar1 tarafindan 18.12.2008 tarihinde
duyurulan yiiz bes ucak alimima iliskin duyuru hisse senedinden %3,3; 24.01.2006
tarthinde Koza Altin tarafindan bildirilen mahkemece aleyhine verilen imar planina iliskin
yiiriitmeyi durdurma karar1 hisse senedinden -%3,7 ve son olarak Emlak GYO tarafindan
duyurulan ikinci halka arza iliskin duyuru hisse senedinden -%4,9 oraninda asir1 getiriler

elde edilmesini saglamistir.



3.1. Arastirma Metodolojisi

3.1.1. Arastirmanin Onemi

Sermaye piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin karsilagsmalari ve korunmaya
ihtiya¢ duyduklar1 temel problem piyasalarin diizeni ve isleyis sistemi ile ilgilidir. Bu
noktadaki problemler, piyasanin etkin olmamasi, piyasa hizmetlerine adil ve esit erigim
saglanamamasi veya islem bilgilerinin yatirimcilara etkin bir sekilde duyurulmamasidir.
Bu problemler piyasaya olan giiveni azaltacak, fiyatlarin kolaylikla manipiile
edilebilmesine, piyasanin serbestlikten uzaklagsmasina ve haksiz kazanglarin elde
edilmesine ortam hazirlayacaktir. Bu agidan sermaye piyasalarinda etkin bir fiyat olusumu

icin seffaflik ve kamuyu aydinlatma gereklidir.

Bilindigi tizere piyasalara her yeni giin, genel ekonomik durumla ilgili, sirketlerin
aldiklar1 kararlarla ilgili vb. yeni bilgiler gelmektedir. Halka agik sirketler, yatirimcilarin
kararlarim1 etkileyebilecek gelismelerin zamaninda kamuya aciklanmasini saglamak ve
bilgiyi es zamanl olarak ulastirmakla yiikiimliidiir. Etkin piyasalar hipotezi ise, bilginin
kamuya aciklandig1 anda fiyatlara yansidigini varsaydigindan higbir yatirimcinin piyasada
normalin {stiinde getiri saglayamayacagini ileri siirmektedir. Ancak yapilan bircok
calisma; Ornegin kurumsal olaylar, temettli haberleri, hisse boliinmesi, kazang
aciklamalarina iligkin haberlerin yatirimcilar arasinda kademe kademe yayildigini ve bu

yayilimin hisse fiyatlarinmi etkiledigini gostermektedir.

(Calismada, alti1 ana baslikta siniflandirilan duyurularin (kurumsal yonetime iliskin
duyurular, finansal duyurular, genel duyurular, hukuki duyurular, operasyonel duyurular ve
yeniden yapilanmaya iliskin duyurular) yatirimcilarin asir1 getiriler elde etmesine olanak
verip vermedigi ve hangi duyuru grubunun hisse fiyatlar tizerinde daha c¢ok etkisi oldugu

arastirilacaktir.

Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde analizlerin daha ¢ok birlesme, kar pay1 gibi
genelde tek bir duyuru icin ele alindig1 goriilmiistiir. Bu ¢alismada ise sirketlere 6zgii
duyurular literatiirde kullanilan neredeyse tiim haber tiirleri icin tek tek kapsamli sekilde

ele alinmistir. Ayrica gegmis ¢alismalarda iizerinde durulmayan genel ve hukuki duyurular,
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ayrica alt basliklar igerisinde yer alan bor¢lanma, bor¢ yapilandirma, kazang aciklamalari,
hisse geri alimi, hisse arzi/satisi, hisse boliinmesi, finansal not, isten ¢ikarma/lokavt,
sendika goriismeleri, yeni iiriin ve tedarik antlagsmalarina iliskin haber tiirleri de ¢alismada

incelenmistir.

Literatiirde daha once sikg¢a g¢alisilan haber tiirleri ise oldukc¢a genis bir veri seti
kullanilarak ¢alismada yer almis ve duyurulan haberlerin hisse senetlerinden asir1 getiriler
elde edilmesine imkan saglayip saglamadigi arastirilmistir. Son olarak yatirimcilarin
haberlere vermis olduklar tepkiler 6l¢giilmiis ve bdylece yatirimceilarin hangi haber tiirlerini
daha cok dikkate aldigi ortaya konularak Tirkiye literatiiriindeki 6nemli bir acigin

kapatilmasi amaglanmaistir.

3.1.2. Arastirmanin Amaci

Yar1 kuvvetli formda etkinlik diizeyine sahip bir piyasada, sirketlerin kar-zarar
durumlari, kar payr dagitim politikalari, eger varsa birlesme planlar1 gibi sirketlerin hisse
senedi fiyatlarinda degismeye neden olabilecek bilgilere gazeteler, televizyonlar, dergiler
ve internet siteleri vb. vasitasiyla ¢ok kolay bir bigimde ulasilabilmektedir. Bu piyasalarda,
bilgilerden asir1 bir getiri saglanamayacagi beklentisinin ana nedeni, kamuya agiklanan bu
bilgilerin fiyata hemen yansiyacagi ve yeniden bir denge fiyatinin olusacagi yani bilginin
kamuya ag¢iklanmasinin ardindan yatirimeinin normalin tistiinde bir getiri saglayamayacagi
varsaymmidir (Hirt ve Block, 2006: 259). Ancak piyasalarin etkin olmamasi durumunda ise
kamuya aciklanacak bu tir bilgiler sayesinde yatirnmcilar asirn1 getiriler elde
edebileceklerdir. Bu nedenle, sirketler tarafindan duyurulan haberler hisse senedi fiyatlar

tizerinde olumlu veya olumsuz etkiler olusturabilecektir.

Arastirmanin iki temel amaci bulunmaktadir. Bunlardan ilki, BIST-30’da islem
goren hisse senetlerinin sirketlere 6zgii haberlerden etkilenip etkilenmedigini belirlemektir.
Sirketlere 6zgii haberlere ise farkli kaynaklardan ulasilabilmektedir. Bunlardan bir tanesi
ise KAP’tir. Tiirkiye’de borsaya kayith tiim sirketler, kendileri ile ilgili her tiirlii bilgiyi
KAP araciligi ile herkese duyurmak zorundadir. Arastirmada sirketlere 6zgili haberler

KAP’tan elde edilmistir. Ayrica yart kuvvetli formda bir piyasada, yaymlanan bu
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haberlerden asir1 getiri saglanamamasi gerektiginden BIST’in yar1 kuvvetli formda etkin

olup olmadig1 da test edilecektir.

Ikinci amag, Antweiler ve Frank (2006) tarafindan kullanilan kurumsal ydnetime,
operasyonel, hukuki, finansal, genel ve yeniden yapilanmaya iligskin olmak iizere 6 ana
baslik ve alt bagliklar altinda toplanan haberlerden hangilerinin hisse senedi fiyatlari
dolayisiyla getirileri lizerinde daha fazla etkiye sahip oldugunu arastirmaktir. Boylece

yatirimcilarin hangi tiir haberleri daha ¢ok dikkate aldig1 ortaya konacaktir.

3.1.3. Arastirmanin Kapsam

BiST’te islem goren sirketlerin KAP’a yapmis oldugu duyurularm hisse
senetlerinden asir1 getiriler elde edilmesine olanak saglayip saglamadiginin, hangi tiir
duyurularin daha ¢ok etkiye sahip oldugunun ve piyasa etkinliginin belirlenmeye ¢alisildigi

bu aragtirmanin kapsami su sekildedir.

Arastirmanin ilk bolimiinde sirketlerce yapilan duyurular kurumsal yonetime
iligkin, operasyonel, hukuki, finansal, genel ve yeniden yapilanmaya iliskin olmak {izere
alt1 ana baslik altinda toplanacaktir. Haberin duyuruldugu giin, olay giinii (t) olarak
belirlenerek hisse senetlerinin getirisi ile piyasa getirisi hesaplanacaktir. Asir1 getirinin elde
edilip edilmediginin ortaya konmas: i¢in hisse senedi getirisi ile piyasa getirisi arasindaki
fark hesaplanacaktir. Hesaplanan getirinin istatistiksel agidan anlamli olup olmadigi SPSS

17 programi yardimiyla belirlenecektir.

Piyasanin etkinliginin test edilmesi agisindan ise belirli olay araliklart igin
kiimiilatif ortalama asir1 getiriler (ACAR) hesaplanacaktir. Boylece hem onceden piyasaya
bilgi s1z1p sizmadig1 hem de yatirimcilarin hangi tiirden duyurulara daha fazla tepki verdigi

arastirilacaktir.
Yatirimcilarin en ¢ok tepki verdigi lic ana duyuru tiirii belirlendikten sonra ayni

islemler alt duyurular i¢in tekrar yapilacaktir. Boylece ana duyuru igerisinde hangi alt

basliklara yatirnmcilarin daha ¢ok tepki verdigi ortaya konacaktir.

87



3.1.4. Arastirmanin Kisitlar

Arastirmadaki ilk kisit arastirma donemi ile ilgilidir. Tiirkiye ge¢misten giinlimiize
kadar birgok finansal krizle karsilagsmistir. Bu krizlerin birgogu i¢ kaynakli bazilari ise dis
kaynakli olarak ortaya ¢ikmis ve bu krizler finansal piyasalar {izerinde 6nemli derecede
olumsuz etkiler olusturmustur. Ayn1 zamanda Tiirkiye’de sermaye piyasalarina olan ilgi
2000’11 yillarla daha da artmaya baslamistir. Bu nedenle arastirma doneminin, Tiirkiye
kaynakl1 krizlerin ortadan kalktig1 2003 yilindan baglamasi uygun goriilmiistiir. Arastirma,
sirketlere 6zgili haberlerin incelenmesi amaciyla literatiirdeki calismalar da dikkate alinarak

2003-2012 yillar1 arasindaki on yillik bir donemi kapsamaktadir.

Bilindigi iizere sermaye piyasalarini bilgi yonlendirmektedir. Bu piyasadaki temel
bilgi kaynaklar1 ise sirketler ve medya olmak iizere iki temel boliime ayrilabilir.
Yatirnmcilar medyada yer alan haberler, yorumlar ve tavsiyeler, sirketlerce olusturulan
yatirnmet iligkileri boliimleri ve KAP’a bildirilen agiklamalar sayesinde hisse senetleri
hakkinda bilgi sahibi olabilmekte ve buna gore risk-getiri tercihlerini yapabilmektedir. Bu
asamada caligmada yer alan kisitlardan bir tanesi de sirketlerce KAP’a bildirilen haberlerin

analizde kullanilmasidir.

Arastirma ile ilgili diger bir kisit ise arastirma kapsamina alinacak sirketler
hakkindadir. Arastirmada Borsa Istanbul’daki agirliklar dikkate almarak sadece BIST-30
endeksi kapsamindaki sirketler (borsa toplam islem hacminin yaklasik %70°1) arastirmaya
dahil edilmigtir. Ayrica bu sirket hisse senetlerinin yiiksek islem hacmine sahip olmalari

nedeniyle manipiile edilme olasiliklarinin daha diisiik oldugu 6ngoriilmiistiir.

BIST-30’da islem goren sirketler ise; Akbank, Arcelik, Aselsan, Asya Katilim
Bankasi, BIM Birlesik Magazalar, Dogan Holding, Emlak GYO, Enka Insaat, Eregli
Demir Celik, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, Ipek Dogal Enerji, Is Bankasi, Ihlas
Holding, Ko¢ Holding, Koza Altin, Koza Anadolu Metal, Kardemir Demir Celik, Migros,
Petkim, Sabanci Holding, Sise Cam, Tirk Hava Yollari, Tav Havalimanlari, Tiirk
Telekom, Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi, Turkcell, Tiipras, Vakiflar Bankas1 ve Yapi
Kredi Bankasi’dir. Calismada yer alan sirketler Tablo 9°da gosterilmistir.
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Tablo 9: BIST-30’da islem Géren Sirketler

Sirket Ad1 Cari Borsa Kodu

AKBANK T.AS. AKBNK
ARCELIK A.S. ARCLK
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. ASELS
ASYA KATILIM BANKASI A S. ASYAB
BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. BIMAS
DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. DOHOL
EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. EKGYO
ENKA INSAAT VE SANAYIA.S. ENKAI
EREGLI DEMIR VE CELIiK FABRIKALARIT.A.S. EREGL
TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. GARAN
TURKIYE HALK BANKASI A.S. HALKB
IHLAS HOLDING A.S. IHLAS
[PEK DOGAL ENERJI KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIM A S. IPEKE
TURKIYE IS BANKASI A.S. (C) ISCTR
KOC HOLDING A.S. KCHOL
KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI A.S. KOZAA
KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S. KOZAL
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S. KRDMD
MIGROS TURK T.A.S. MIGRS
PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. PETKM
HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. SAHOL
TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S. SISE
TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. TAVHL
TURKCELL ILETISIM HiZMETLERI A.S. TCELL
TURK HAVA YOLLARI A.O. THYAO
TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI AS. TOASO
TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. TTKOM
TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. TUPRS
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. VAKBN
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. YKBNK

3.1.5. Arastirmanin Veri Seti, Yontemi ve Hipotezleri

Calismada BIST-30’da islem goren sirketlerce KAP’a duyurulan haberlerin asir1

getiriler elde edilmesine imkan saglayip saglamadigi arastirilacaktir. Sirketlere 6zgii

haberler, Antweiler ve Frank (2006: 8) tarafindan kullanilan kurumsal yonetimle iligkili
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duyurular, finansal duyurular, genel duyurular, hukuki duyurular, operasyonel duyurular ve
yeniden yapilanma ile iligkili duyurular esas alinarak alti1 ana baslik ve alt basliklar olarak

siiflandirilmistir. Bu ana basliklar altindaki duyurular ise su sekildedir:

a) Kurumsal Yonetim ile fliskili Duyurular

» Odenen Tazminatlar

» CEO atamalar1

» Yonetim kurulu atamalari

» Departmanlara yapilan atamalar
> Istifalar

» Derecelendirme kuruluslarinca agiklanan kurumsal yonetim notlari

b) Finansal Duyurular

» Bor¢lanmalar

» Borglarin yapilandirilmasi
> Temettii Odemeleri

» Kazang Agiklamalari

» Hisse Geri Alim1

» Hisse Arzi/Satisi

» Hisse Boltinmesi

» Derecelendirme kuruluslarinca agiklanan finansal notlar

c) Genel Duyurular

» Medyada yer alan haberlere iligskin yapilan diizeltmeler
» Diger

d) Hukuki Duyurular

» Acilan davalar

» Sonuglanan davalar
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» Yiiriitmeyi durdurma kararlari

> Rekabet Kurulu’nca verilen cezalar

e) Operasyonel Duyurular

» Kapasite artirimlari

> Isten ¢ikarmalar veya lokavt

> Isci sendikalar ile yapilan antlasmalar
» Yeni sunulan {iriinler

» Tedarik antlagmalar1

f) Yeniden Yapilanma ile iliskili Duyurular

> Is ortaklig1 antlasmalari
» Birlesme duyurulari
> Istirak satin alinmasi veya kurulmasi

> Istirak satisina iliskin haberlerdir.

Calismanin veri seti, Ocak 2003-Aralik 2012 déneminde BIST-30’da islem goren
sirketler tarafindan duyurulan 2363 haberi kapsamaktadir. Bu haberlerden 793’1 finansal,
532’si operasyonel, 311’1 yeniden yapilanma, 284’ti kurumsal yonetim, 223’d hukuki,
220’si ise genel konulara iliskindir. Bu ¢alismada amag, ¢alismaya konu olan sirketlerin
hisse senedi fiyatlarinin olay penceresi ¢ergevesinde nasil hareket ettiklerini olay ¢alismasi
yontemiyle incelemektir. Yar1 kuvvetli formda etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlarinin
yeni bir habere aninda tepki vermesi beklenmektedir. Boylece haber kamuya agiklandiktan
sonra higbir piyasa katilimcist bu haberi kullanarak asir1 getiri elde edemeyecektir. Veriler

ise olay ¢aligmasi yontemi ile analiz edilecektir.

3.1.5.1. Olay Calismas1 Yontemi

Finansal piyasalarda olay calismasi finansal verileri kullanarak belirli bir olayin
sitket degeri tlizerindeki etkisini Olgmektedir. Olaym etkileri hisse fiyatina aninda

yansidigindan kullanigh bir yontemdir. Muhasebe ve finansal alanda bir¢ok uygulama alan
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vardir. Yontem piyasalarin yar1 kuvvetli formda etkinligi iizerine kurulmustur. Bu da
piyasaya ulasan yeni bilginin tam ve hemen fiyatlara yansitilmasi anlamim tagimaktadir.
Ancak olay calismasi yonteminin dogru sonuglar verebilmesi i¢in olayin iyi tanimlanmasi,
olay zamaninin dogru tespit edilmesi ve tutarli bir olay penceresinin (event window)
belirlenmesi gerekmektedir (Mackinlay, 1997: 13). Asir1 getiriler (Abnormal Return-AR)
olay ¢alismalarmin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Hisse senedi piyasasinda asir1 getiri,
herhangi bir yatirnmcinin normal olarak elde etmesi gereken getirinin {izerindeki getiridir.
Normal olarak elde edilmesi beklenen getiri, endeks diizeyindeki getiri olarak
tanimlanabilir. Sirket degerinde yasanan olay kaynakli degisimlerin, asir1 getiriler olarak

ortaya ¢ikmasi beklenmektedir (Mutan ve Topcu, 2009: 1).

Olay calismas1 yontemi kullanilarak yapilan ilk ¢alisma 1933 yilinda Dolley
tarafindan hisse senedi boliinmelerinin fiyata etkilerinin incelenmesi amaciyla yapilmistir.
Bu tarihten 1960’11 yillara kadar olay ¢alismasi yontemi gelistirilerek bir¢ok ¢alismada
kullanilmistir. Myers ve Bakay 1948 yilinda; Baker 1956, 1957 ve 1958 yillarinda; Ashley
1962 yilinda yaptiklar1 calismalarda olay calismasi yontemini kullanmigslardir. Ancak,
bugiin kullanilan olay ¢alismasi yontemi, 1968 yilinda Ball ve Brown tarafindan sirket
kazanglarinin duyurulmasinin hisse senedi fiyatlarina etkisinin incelendigi ¢alisma ile son
halini almistir. 1969 yilinda Fama ve digerleri tarafindan yapilan bagka bir ¢alismada ise,
es zamanli temettii artiglarinin etkileri ortadan kaldirildiktan sonra, hisse senedi
boliinmelerinin fiyatlara etkisi olay calismasi yontemiyle incelenmistir. Ayrica Brown ve
Warner (1980; 1985) yapmis olduklar1 ¢alismalarda aylik ve giinliik veriler kullanarak olay
caligmas1 yonteminin gelismesine biiyiik katki yapmislardir (Campbell ve digerleri, 1997:
149-150).

Calisma i¢in mevcut donem icinde herhangi bir giinde bazi sirketlerin cesitli
nedenlerle islem gérmemesi durumu varsa, o sirkete ait en son giiniin kapanis fiyat: islem
gormeyen gilinlerin fiyat: olarak alinmistir. Eger duyuru borsa kapanis saatinden sonra
gelmisse izleyen is gilinli olay giinii olarak secilmistir. Ayrica sermaye artirimi nedeniyle
fiyatlarda degisim s6z konusu olan donemlerde ortaya c¢ikan haberler ithmal edilmistir.
Calismada olay caligmast yontemi kullanilarak alti ana baslik ve alt basliklar altinda
toplanan sirketlerce duyurulan haberler oncesi ve sonrasi, yatirimcilarin bu duyurulara

kars1 vermis olduklari tepkiler alt1 ana baslik icin tek tek test edilmistir.

92



Calismanin uygulama kisminda oncelikle, her bir sirket i¢in 6rnek olay olarak
belirlenen alt1 ana basliga iliskin duyurularin agiklandig1 giiniin on giin dncesi ve on giin
sonrasini  kapsayan giinliik getiri oranlar1 ° hesaplanmistir. Bu giinlilk getirilerden
yararlanilarak olay c¢alismasi i¢in gerekli hesaplamalar yapilmis ve bu duyurularin olay
penceresi igerisinde ilgili sirketlerin hisse senetlerinde asir1 bir getiri olusturup
olusturmadigi ortaya konulmaya calisilmistir. Olay penceresinin uzun seg¢ilmesi
istatistiksel olarak caligmanin giiciinii azaltabilmekte ve olaym anlamlilig1 hakkinda yanlis
degerlendirmelere neden olabilmektedir (Kothari ve Warner, 2007: 8). Buna karsin, olay
penceresinin kisa secilmesi elde edilen sonuglarin daha giivenilir olmasini saglamaktadir
(Antweiler ve Frank, 2006: 10). Calismada olay penceresinin on giin 6nceki ve on giin
sonraki donemi kapsamasinin nedeni, getirilerin olaya duyarliligimi daha saglikli bir
bicimde 6l¢ebilmektir. Literatiirde kisa donem performans iizerine yapilan calismalarda
kullanilan zaman periyodu bir-iki giin ile alt1 ay arasinda degismektedir (Unlii ve Ersoy,

2008: 248).

S6z konusu dénemde BIST-30’da islem goren hisse senetlerine ait fiyatlar ise
isyatirim.com.tr’dan alinmistir. Duyurunun yayimlandigi giin, olay giinii (t) olarak kabul
edilmistir. t giiniinden Onceki is gilinleri t-1, t-2,...,t-10 ve t giiniinden sonraki is giinleri
t+1, t+2,....,t+10 olarak numaralandirilmig ve her bir i gilinline ait ayri ayri hisse

senetlerinin giinliik getirileri hesaplanmustir.

Asint getiriler, ilgili haberlerin piyasaya duyurulmamasi halinde elde edilecek olan
normal getirilerden yiiksek veya diisiik olan getirilerdir. Bu getiriler genellikle, olay
tarihindeki toplam piyasa endeksi getirisinin® performans: ile iliskilendirilir (Sakarya,
2011: 154). Herhangi bir (i) hisse senedinin t giiniindeki asir1 getirisi ise su sekilde
hesaplanabilmektedir (Yazict ve Muradoglu, 2002: 5):

ARi= Rit-Rmt

Burada, ARj i hisse senedinin t giiniindeki asir1 getirisini, Rit i hisse senedinin t

giintindeki getirisini, Rmt ise t giiniindeki piyasa getirisini gostermektedir.

5 Getiriler hesaplanirken sadece fiyat degisimleri dikkate alinmustir.
® Piyasa endeksi getirisi olarak BIST-100 endeksinin getirisi kullanilmustir.
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Olay c¢alismalarinda amag, olayin oldugu tarihten Onceki ve sonraki giinlerde,
ortalama asir1 getiriler (average abnormal return-AAR) ile ortalama kiimiilatif asir
getirilerin (average cumulative abnormal return-ACAR) hesaplanmasidir. Her bir asirt

getiri ise kullanilan hisse sayisina boliinerek AAR hesaplanabilmektedir:
AAR, = XL, (1/N)AR,

Olayn 6nceden tahmin edilme olasiligin1 dikkate alabilmek i¢in ise kiimtlatif agiri
getirilerin hesaplanmasi gerekmektedir (Kothari ve Warner, 2007: 10). Ortalama kiimiilatif
asirt getiriler (ACARs) ise orneklemdeki hisse senetlerinin olay penceresi boyunca
sagladiklar1 ortalama asir1 getirilerin toplanmasi yoluyla hesaplanmaktadir (Mackinlay,
1997: 24):

ACAR; = XL, AAR,
t istatistigi ise su sekilde hesaplanmistir (Yazici ve Muradoglu, 2002: 6):

,_ AAR,
"~ o(AR,)

3.1.5.2. Arastirmaya lliskin Hipotezler

Olay giiniinden sonra devam eden sifirdan farkli asir1 getirilerin varligt etkin
piyasalar hipotezi ile uyumlu degildir (Kothari ve Warner, 2007: 10). Olay oncesinde
herhangi bir asir1 fiyat hareketi olmazsa asir1 getirilerin ve kiimiilatif asir1 getirilerin sifir
civarinda rastgele degerler almas1 beklenmektedir. Ancak olay dncesinde olaya iligkin bir
bilgi s1izmas1 meydana gelmesi durumunda ise pozitif degerler alan asir1 getiriler ve giderek
artan kiimtlatif asir1 getirilerin gézlenmesi miimkiin olacaktir (Keown ve Pinkerton, 1981:

858). Buna gore calismada, 6 ana baslik ¢ergevesinde olusturulan hipotezler su sekildedir.

a) Kurumsal Yonetim Duyurulari: Kurumsal yonetim duyurularina iliskin Hoky

hipotezi, “kurumsal yonetimle ilgili duyurular vasitasiyla hisse senetlerinden kiimiilatif
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ortalama agir1 getiri saglanamaz ve bdyle bir durumda piyasa yar1 kuvvetli formda

etkindir” seklinde belirlenmektedir ve

Hoky: ACAR=0 seklinde ifade edilmektedir.

Hiky hipotezi ise, “kurumsal yonetimle ilgili duyurular vasitasiyla hisse
senetlerinden kiimiilatif ortalama asir1 bir getiri saglanabilir ve boyle bir durumda piyasa

yar1 kuvvetli formda etkin degildir” seklinde belirlenmektedir ve

Huy: ACAR #0 seklinde ifade edilmektedir.

b) Finansal Duyurular: Finansal duyurulara iliskin Hofi hipotezi, ‘“finansal
duyurular vasitasiyla hisse senetlerinden kiimiilatif ortalama asir1 getiri saglanamaz ve

bdyle bir durumda piyasa yar1 kuvvetli formda etkindir” seklinde belirlenmektedir ve

Hofi: ACAR=0 seklinde ifade edilmektedir.

Hisi hipotezi ise, “finansal duyurular vasitasiyla hisse senetlerinden kiimiilatif
ortalama asir1 getiri saglanabilir ve boyle bir durumda piyasa yar1 kuvvetli formda etkin

degildir” seklinde belirlenmektedir ve

Hifi: ACAR #0 seklinde ifade edilmektedir.

c) Genel Duyurular: Genel duyurulara iliskin Hoge hipotezi, “genel duyurular
vasitastyla hisse senetlerinden kiimiilatif ortalama asir1 getiri saglanamaz ve boyle bir
durumda piyasa yar1 kuvvetli formda etkindir” seklinde belirlenmektedir ve

Hoge: ACAR=0 seklinde ifade edilmektedir.

Hige hipotezi ise, “genel duyurular vasitasiyla hisse senetlerinden kiimiilatif

ortalama asir1 getiri saglanabilir ve boyle bir durumda piyasa yar1 kuvvetli formda etkin

degildir” seklinde belirlenmektedir ve
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Hige: ACAR #0 seklinde ifade edilmektedir.

d) Hukuki Duyurular: Hukuki duyurulara iliskin Hony hipotezi, “hukuki duyurular
vasitastyla hisse senetlerinden kiimiilatif ortalama asir1 getiri saglanamaz ve boyle bir

durumda piyasa yar1 kuvvetli formda etkindir” seklinde belirlenmektedir ve

Honui: ACAR=0 seklinde ifade edilmektedir.

Hine hipotezi ise, “hukuki duyurular vasitasiyla hisse senetlerinden kiimiilatif
ortalama agir1 bir getiri saglanabilir ve bdyle bir durumda piyasa yar1 kuvvetli formda etkin

degildir” seklinde belirlenmektedir ve

Hini: ACAR #0 seklinde ifade edilmektedir.

e) Operasyonel Duyurular: Operasyonel duyurulara iliskin Hoop hipotezi,
“operasyonel duyurular vasitasiyla hisse senetlerinden kiimiilatif ortalama asir1 getiri
saglanamaz ve boyle bir durumda piyasa yar1 kuvvetli formda etkindir” seklinde

belirlenmektedir ve

Hoop: ACAR=0 seklinde ifade edilmektedir.

Haiop hipotezi ise, “operasyonel duyurular vasitasiyla hisse senetlerinden kiimiilatif
ortalama asir1 bir getiri saglanabilir ve boyle bir durumda piyasa yar1 kuvvetli formda etkin

degildir” seklinde belirlenmektedir ve

Hiop: ACAR #0 seklinde ifade edilmektedir.

f) Yeniden Yapilanma Duyurulari: Yeniden yapilanmaya iliskin Hoyp hipotezi,
“yeniden yapilanmaya iliskin duyurular vasitasiyla hisse senetlerinden kiimiilatif ortalama
asir1 getiri saglanamaz ve boyle bir durumda piyasa yar1 kuvvetli formda etkindir” seklinde

belirlenmektedir ve

Hoyp: ACAR=0 seklinde ifade edilmektedir.
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Hiyp hipotezi ise, “yeniden yapilanmaya iliskin duyurular vasitasiyla hisse
senetlerinden kiimiilatif ortalama asir1 bir getiri saglanabilir ve boyle bir durumda piyasa

yar1 kuvvetli formda etkin degildir” seklinde belirlenmektedir ve

Hiyp: ACAR #0 seklinde ifade edilmektedir.

3.2. Arastirmaya liliskin Bulgular

Bu boliimde 6 ana baslik igin yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen bulgulardan
bahsedilecektir. Tablolarda goriilen t degeri istatistikleri SPSS 17 programi yardimiyla

hesaplanmustir.

3.2.1. Kurumsal Yénetim Duyurularina iliskin Bulgular

Tablo 10 ve Grafik 1’de sirketlerce duyurulan kurumsal yonetimle iligkili haberler
icin hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler (ARR) gosterilmistir.

Buna gore, en yiiksek getiri t-2 giiniinde gergeklesmis ve onu t+5 giiniindeki getiri
izlemistir. Olay glinii (t) ise %0,8’lik bir ortalama asir1 getiri ortaya ¢ikmistir. Ancak
hesaplanan getirilerden sadece t+5 giiniindeki getiriye iligkin t istatistigi anlamlidir. Ayrica
aciklanan haberlerin yatirimcilar tarafindan olumlu algilanmasinin olay giinii (t) ARR’lerin
pozitif gerceklesmesine neden olmasi, olumsuz algilanmasinin ise ARR’ler iizerinde tam

tersi bir etki yaratmasi beklenmektedir.

Olay giinii ve sonrast ARR’ler incelendiginde yatirimcilarin ilk 4 giinde haberlere
olumlu bir tepki verdigi goriilmektedir. Ayni1 zamanda olay Oncesi t degerlerinin
istatistiksel agidan anlamsiz olmasi duyuru dncesinde haberin tahmin edilebilir olduguna
iligkin bir bulgu gostermemektedir. Ancak ortalama kiimiilatif asir1 getirilerin (ACAR)

hesaplanmasi bu konuda kesin bir yargiya varabilmek i¢in gereklidir.
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Tablo 10: Kurumsal Yénetim Duyurulari Agisindan t-10 ile t+10 Is Giinleri

Arasindaki AARs

Is Giinleri AARs t degeri
t-10 -0,001 -0,123
t-9 0,001 0,203
t-8 0,003 0,369
t-7 0,002 0,237
t-6 0,001 0,096
t-5 -0,001 -0,167
t-4 -0,003 -0,473
t-3 0,002 0,255
t-2 0,012 1,549
t-1 0,004 0,414
t 0,008 1,014
t+1 0,005 0,519
t+2 0,005 0,559
t+3 0,002 0,232
t+4 -0,007 -0,964

t+5 0,011 1,841***
t+6 -0,001 -0,213
t+7 -0,003 -0,398
t+8 0,003 0,336
t+9 -0,006 -0,837
t+10 -0,001 -0,129

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Grafik 1: Kurumsal Yonetim Duyurular1 Acisindan t-10 ile t+10 is Giinleri
Arasindaki AARs
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Tablo 11 ve Grafik 2’de kurumsal yonetim haberleri ile iliskili belirli olay araliklar
icin hesaplanan ACAR’lar gosterilmistir.
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Tablo 11: Kurumsal Yénetim Duyurular1 Agisindan Belirli Olay Arahklarina iligkin

ACARs
Olay Aralig ACARs (%) t degeri
(-1, +1) 0,017 2,905***
(-2, +2) 0,034 5,679*
(-3, +3) 0,038 4,803*
(-4, +4) 0,028 3,991**
(-5, +5) 0,037 3,884**
(-6, +6) 0,037 4,305%*
(-7, +7) 0,036 4,993*
(-8, +8) 0,041 5,774*
(-9, +9) 0,036 6,254*
(-10, +10) 0,034 6,059*
(-10, 0) 0,028 2,875**
(-5, 0) 0,022 1,522
(0, +5) 0,024 6,802*
(0, +10) 0,015 11,940*

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Buna gore, biitiin olay araliklarinda hesaplanan (-5, 0) hari¢ ACAR’lar istatistiksel

acidan anlamli ve pozitiftir. Elde edilen sonuglar sirketlerce yapilan kurumsal yonetimle

iligkili haberlere yatirimcilarin olumlu tepki verdigini ve getirilerin olaya karsi duyarli

oldugunu ortaya koymaktadir. (-10, 0) olay araligi incelendiginde haber duyurulmadan

onceki donemde ilgili hisse senetlerinin istatistiki olarak anlamli ve pozitif getirileri

mevcuttur. Bu sonu¢ haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigini

gostermektedir.

Grafik 2: Kurumsal Yénetim Duyurular1 Acisindan Belirli Olay Araliklarina iliskin
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Kurumsal yonetime iligkin en yiiksek pozitif ACAR ise (-8, 8) olay araliginda
gerceklesmistir. Piyasanin etkinligi agisindan ise agiklama Oncesi veya sonrasi asiri
getirilerin varligi piyasanin etkin olmadig1 bigiminde yorumlanmaktadir (McWilliams ve
Siegel, 1997: 634; Vernimmen, 2009: 277). Elde edilen sonucglar da piyasanin etkin
olmadigimi gostermektedir. Boylece kurumsal yonetimle ilgili duyurular vasitasiyla hisse
senetlerinden asir1 bir getiri saglanabilir ve bdyle bir durumda piyasa yar1 kuvvetli formda

etkin degildir seklinde ifade edilen Hiky hipotezi kabul edilmistir.

3.2.2. Finansal Duyurulara Iliskin Bulgular

Tablo 12 ve Grafik 3’te sirketlerce duyurulan finansal haberler karsisinda

hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.

Tablo 12: Finansal Duyurular Agisindan t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki AARs

Is Giinleri AARSs t degeri
t-10 0,006 0,434
t-9 -0,008 -0,486
t-8 0,021 1,400
t-7 0,003 0,229
t-6 0,002 0,140
t-5 0,004 0,300
t-4 0,001 0,044
t-3 -0,017 -1,185
t-2 -0,003 -0,205
t-1 0,043 2,743*
t 0,015 0,720
t+1 -0,031 -1,312
t+2 0,022 1,467
t+3 -0,032 -1,979**
t+4 -0,012 -0,486
t+5 0,001 0,084
t+6 -0,009 -0,647
t+7 -0,026 -2,063**
t+8 -0,028 -1,904***
t+9 -0,022 -1,308
t+10 0,006 0,417

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Buna gore, en yiiksek getiri t-1 giiniinde ger¢eklesmis ve onu t+2 giinlindeki getiri
izlemistir. Olay giinii (t) ise %]1,5’luk bir ortalama asir1 getiri hesaplanmistir. Elde edilen

getirilerden t-1, t+3, t+7, t+8 giinlerindeki getirilere iligkin t istatistikleri anlamlidir. Diger
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taraftan t-1 giiniinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif getirinin varligi, habere ilk sahip
kisilerce kullanildig1 seklinde yorumlanabilmektedir. Ancak bu konuda kesin bir yargiya
varabilmek i¢in ortalama kiimiilatif agir1 getirilerin (ACAR) hesaplanmasi gerekmektedir.
Ayrica gergeklesen haberlerin yatirimcilar tarafindan olumlu algilanmasinin olay giinii (t)
ARR’lerin pozitif ger¢eklesmesine neden olmasi, olumsuz algilanmasinin ise ARR’ler
tizerinde tam tersi bir etki yaratmasi beklenmektedir. Olay sonrast ARR’ler incelendiginde
yatirimcilarin 10 giinlik donemde haberlere daha ¢ok olumsuz bir tepki verdigi

goriilmektedir.

Grafik 3: Finansal Duyurular Acisindan t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki AARs
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Tablo 13 ve Grafik 4’te finansal haberlere iliskin belirli olay araliklari igin

hesaplanan ACAR’lar gosterilmistir.

Tablo 13: Finansal Duyurular Acisindan Belirli Olay Araliklarina iliskin ACARs

Olay Aralig1 ACAR (%) t degeri
(-1, +1) 0,026 4,686**
(-2, +2) 0,044 3,121**
(-3, +3) -0,005 0,807
(-4, +4) -0,016 0,623
(-5, +5) -0,010 1,096
(-6, +6) -0,018 1,106
(-7, +7) -0,048 0,837
(-8, +8) -0,056 2,904*
(-9, +9) -0,093 0,709

(-10, +10) -0,082 1,177
(-10, 0) 0,066 4,014*
(-5,0) 0,042 0,937
(0, +5) -0,038 -1,832
(0, +10) -0,118 -3,600**

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
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ACAR’lardan sadece (-1, 1), (-2, 2), (-8, 8), (-10, 0) ve (0, 10) olay araliklari igin
hesaplananlar istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. (-10, 0) olay aralig1 incelendiginde
haber duyurulmadan 6nceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri
mevcuttur. Bu sonu¢ haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigini

gostermektedir.

Grafik 4: Finansal Duyurular Acisindan Belirli Olay Arahklarina iliskin ACARs
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Finansal haberlere iliskin en yiiksek pozitif ACAR’da (-10, 0) araliginda
gerceklesmektedir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise haberin
yatirimeilar agisindan negatif veya bir kar realizasyonu olarak degerlendirildigi seklinde
yorumlanabilir. Piyasanin etkinligi acgisindan ise agiklama Oncesi veya sonrasi asiri
getirilerin varligi, piyasanin etkin olmadigini ortaya koymaktadir. Boylece finansal
duyurular vasitasiyla hisse senetlerinden asir1 bir getiri saglanabilir ve bdyle bir durumda
piyasa yar1 kKuvvetli formda etkin degildir seklinde ifade edilen His hipotezi kabul

edilmistir.

3.2.3. Genel Duyurulara iliskin Bulgular

Tablo 14 ve Grafik 5’te sirketlerce duyurulan genel haberler karsisinda hesaplanan

21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.

Buna gore, en yiiksek getiri t-1 giinlinde gergeklesmis ve onu t-10 giinlindeki getiri

izlemistir. Olay giinii (t) ise -%0,4’liik bir ortalama asir1 getiri hesaplanmistir.
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Tablo 14: Genel Duyurular Acisindan t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki AARs

Is Giinleri AARs t degeri
t-10 0,006 1,594
t-9 0,004 1,007
t-8 0,002 0,432
t-7 0,003 0,805
t-6 0,002 0,469
t-5 0,005 1,229
t-4 0,004 1,029
t-3 0,003 0,723
t-2 0,001 0,284

t-1 0,009 1,906***
t -0,004 -0,802
t+1 -0,005 -0,994
t+2 0,004 0,930
t+3 0,002 0,634
t+4 0,001 0,214
t+5 0,001 0,201
t+6 -0,001 -0,284
t+7 0,000 0,157
t+8 -0,003 -0,932
t+9 0,002 0,624
t+10 -0,009 -0,966

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Elde edilen getirilerden sadece t-1, giiniindeki getiriye iliskin t istatistigi anlamlidur.
Diger taraftan t-1 giliniinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif getirinin varligi, bilgi
suistimali olarak yorumlanabilmektedir. Ancak ortalama kiimiilatif asir1 getirilerin
(ACAR) hesaplanmasi bu konuda kesin bir yargiya varabilmek igin gereklidir

gerekmektedir.

Grafik 5: Genel Duyurular Agisindan t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki AARs
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Ayrica gergeklesen haberlerin yatirimcilar tarafindan olumlu algilanmasinin olay
giinii (t) ARR’lerin pozitif ger¢eklesmesine neden olmasi, olumsuz algilanmasinin ise
ARR’ler iizerinde tam tersi bir etki yaratmasi beklenmektedir. Olay sonrasi ARR’ler
incelendiginde olay giinii ve ilk glin hari¢ 5 giinliik siiregte ARR’lerin pozitif olarak

hesaplandigi ve yatirimcilarin haberlere olumlu tepki verdigi goriilmektedir.

Tablo 15: Genel Duyurular Acisindan Belirli Olay Araliklarina iliskin ACARs

Olay Araligt ACAR (%) t degeri
(-1, +1) 0,000 1,793
(-2, +2) 0,006 3,101**
(-3, +3) 0,011 5,409*
(-4, +4) 0,016 7,556*
(-5, +5) 0,021 9,276*
(-6, +6) 0,022 8,446*
(-7, +7) 0,025 8,990*
(-8, +8) 0,024 9,231*
(-9, +9) 0,031 10,459*

(-10, +10) 0,029 12,607*
(-10, 0) 0,035 6,997*
(-5,0) 0,020 4,436*
(0, +5) -0,001 -2,842%*
(0, +10) -0,011 -3,694**

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 15 ve Grafik 6’da genel haberler ile iligkili belirli olay araliklari igin
hesaplanan ACAR’lar gosterilmistir.

Grafik 6: Genel Duyurular A¢isindan Belirli Olay Araliklarina iliskin ACARs
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Tiim genel duyurular igin hesaplanan ACAR’lar (-1, 1) hari¢ istatistiksel agidan
anlamli bulunmustur. (-10, 0) ve (-5, 0) olay araliklar1 incelendiginde haber duyurulmadan

onceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri mevcuttur. Bu sonug
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haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigin1 gosterebilmektedir. Genel
haberlere iliskin en yiiksek pozitif ACAR (-10, 0) araliginda gergeklesmektedir. Olay
sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise haberin yatirimcilar agisindan negatif
veya bir kar realizasyonu olarak degerlendirildigi seklinde yorumlanabilir. En diisiik getiri
de (0,10) olay araliginda gerceklesmistir. Piyasanin etkinligi agisindan ise agiklama Oncesi
veya sonrasl asirt getirilerin varligi piyasanin piyasanin etkin olmadigini gostermektedir.
Boylece genel duyurular vasitasiyla hisse senetlerinden asir1 bir getiri saglanabilir ve boyle
bir durumda piyasa yar1 kuvvetli formda etkin degildir seklinde belirtilen Hige hipotezi

kabul edilmistir.

3.2.4. Hukuki Duyurulara iliskin Bulgular

Tablo 16 ve Grafik 7°de sirketlerce duyurulan hukuki haberler i¢in hesaplanan 21
giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir. Buna gore, en yiiksek getiri t ve
t+2 giinlerindeki getirilerdir. Olay giinii (t) %1,3’liik bir ortalama asiri getiri ortaya

cikmugtir. Hesaplanan getirilerden higbiri istatistiksel agidan anlamli degildir.

Tablo 16: Hukuki Duyurular Agisindan t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki AARs

Is Giinleri AARs t degeri

t-10 -0,004 -0,762
t-9 -0,011 -1,441
t-8 0,011 1,437
t-7 0,000 -0,065
t-6 0,000 0,028
t-5 -0,010 -1,613
t-4 0,003 0,437
t-3 -0,003 -0,535
t-2 0,001 0,109
t-1 0,000 -0,023
t 0,013 1,584
t+1 0,006 0,668
t+2 0,013 1,308
t+3 0,006 0,827
t+4 -0,012 -1,573
t+5 -0,006 -1,005
t+6 -0,005 -0,531
t+7 0,002 0,227
t+8 -0,005 -0,780
t+9 0,004 0,740
t+10 -0,002 -0,324

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Grafik 7: Hukuki Duyurular Acisindan t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki AARs
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Haber Oncesi anlamli getirilerin olmayis1 hukuki haberlerin daha 6nceden bilindigi
veya piyasaya bilgi sizdigina dair herhangi bir bulgu olmadigin1 gostermektedir. Benzer
bicimde olay giinlinden sonra da istatistiksel agidan anlamli asir1 getirilerin s6z konusu
olmadig1 goriilmektedir. Ancak bu konuda kesin bir yargiya varabilmek icin ortalama
kiimiilatif agir1 getirilerin (ACAR) hesaplanmasi gerekmektedir. Tablo 17 ve Grafik 8’de
kurumsal yonetim haberleri ile iliskili belirli olay araliklari i¢in hesaplanan ACAR’lar

gosterilmistir.

Tablo 17: Hukuki Duyurular Agisindan Belirli Olay Arahklarina iliskin ACARs

Olay Aralig1 ACAR (%) t degeri
(-1, +1) 0,019 1,946
(-2, +2) 0,033 2,378***
(-3, +3) 0,036 2,244%**
(-4, +4) 0,027 3,054**
(-5, +5) 0,011 1,544
(-6, +6) 0,006 1,797***
(-7, +7) 0,008 1,945%**
(-8, +8) 0,014 5,081*
(-9, +9) 0,008 2,292**

(-10, +10) 0,002 1,243
(-10, 0) -0,001 -3,533**
(-5,0) 0,003 -1,687
(0, +5) 0,020 8,719*
(0, +10) 0,015 12,042*

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tiim hukuki duyurular i¢in hesaplanan ACAR’lar (-1, 1), (-5, 5), (-10, 10), (-5, 0)

haric istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. (-5, 0) olay araligi incelendiginde haber
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duyurulmadan 6nceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif getirileri mevcuttur. Hukuki

haberlere iliskin en yiiksek pozitif getiri ise (-3, 3) araliginda ger¢eklesmistir.

Grafik 8: Hukuki Duyurular Acisindan Belirli Olay Arahklarina Iliskin ACARs
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Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar haberin yatirimcilar agisindan
pozitif algilandigin1 gdstermektedir. Piyasanin etkinligi agisindan degerlendirildiginde
aciklama Oncesi veya sonrasi asirt getirilerin varligi piyasanin etkin olmadigi biciminde
yorumlanmaktadir (McWilliams ve Siegel, 1997: 634; Vernimmen, 2009: 277). Elde
edilen sonuglar da piyasanin etkin olmadigin1 gostermektedir. Boylece hukuki duyurular
vasitasiyla hisse senetlerinden asir1 bir getiri saglanabilir ve boyle bir durumda piyasa yari
kuvvetli formda etkin degildir seklinde belirtilen Hiny hipotezi kabul edilmistir.

3.2.5. Operasyonel Duyurulara fliskin Bulgular

Tablo 18 ve Grafik 9’da sirketlerce duyurulan operasyonel haberler karsisinda

hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.

Buna gore, en yiiksek getiri t glinlinde gergeklesmis ve onu t+1 giiniindeki getiri
izlemistir. Olay giinli (t) %5’lik bir ortalama asir1 getiri ortaya ¢ikmistir. Hesaplanan
getirilerden sadece olay giinii ile olay giiniinden 10 giin sonraki ortalama asir1 getirilere

iligkin t istatistigi anlamlidir.
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Tablo 18: Operasyonel Duyurular Agisindan t-10 ile t+10 is Giinleri Arasindaki

AARs
Is Giinleri AARs t degeri
t-10 -0,007 -0,355
t-9 0,016 1,293
t-8 0,016 1,214
t-7 0,014 1,093
t-6 -0,016 -1,190
t-5 -0,015 -1,159
t-4 -0,009 -0,568
t-3 -0,032 -1,095
-2 0,015 1,132
t-1 -0,002 -0,079
t 0,050 3,465*
t+1 0,023 1,398
t+2 0,003 0,133
t+3 0,006 0,424
t+4 0,005 0,411
t+5 -0,036 -1,464
t+6 0,016 1,469
t+7 0,004 0,362
t+8 -0,001 -0,077
t+9 -0,001 -0,074
t+10 0,022 1,706***

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Ayrica agiklanan haberlerin yatirimcilar tarafindan olumlu algilanmasinin olay
giinii (t) ARR’lerin pozitif gerceklesmesine neden olmasi, olumsuz algilanmasinin ise
ARR’ler tizerinde tam tersi bir etki yaratmasi beklenmektedir. Olay giinii ve sonrasi
ARR’ler incelendiginde yatirimcilarin ilk 4 giinde haberlere olumlu bir tepki verdigi

goriilmektedir.

Grafik 9: Operasyonel Duyurular A¢isindan t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki
AARs

6.00%
4.00%
2.00%
0.00% (—
2.00% [N D & \,’\ \b M NN S \x\ \x'\' \x"a \xb‘ \x% \x‘° A \x"c \><°’ N
-4.00%
-6.00%

Ortalama Anormal Getiri (ARR)

Bununla beraber operasyonel haberlerin daha 6nceden bilindigi veya piyasaya bilgi
sizdigina dair herhangi bir bulgu elde edilememistir. Benzer bigimde olay giiniinden sonra

da t+10 giinii hari¢ istatistiksel agidan anlamli asir1 getirilerin s6z konusu olmadigi
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goriilmektedir. Ancak bu konuda kesin bir yargiya varabilmek i¢in ortalama kiimiilatif agir1
getirilerin (ACAR) hesaplanmasi gerekmektedir. Tablo 19 ve Grafik 10°da kurumsal

yonetim haberleri ile iliskili belirli olay araliklari i¢in hesaplanan ACAR’lar gdsterilmistir.

Tablo 19: Operasyonel Duyurular Acisindan Belirli Olay Arahklarina iliskin ACARs

Olay Araligi ACAR (%) t degeri
(-1, +1) 0,071 1,854
(-2, +2) 0,089 3,101**
(-3, +3) 0,062 1,484
(-4, +4) 0,058 1,338
(-5, +5) 0,008 0,396
(-6, +6) 0,008 -0,803
(-7, +7) 0,026 0,816
(-8, +8) 0,042 2,902*
(-9, +9) 0,057 5,174*

(-10, +10) 0,072 4,407*
(-10, 0) 0,030 0,829
(-5, 0) 0,007 -2,401***
(0, +5) 0,051 12,965*
(0, +10) 0,091 21,746*

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Operasyonel haberler i¢in belirli olay araliklari i¢in hesaplanan ACAR’lardan hepsi
pozitif hesaplanmistir. Ayrica ACAR’lardan (-2, 2), (-8, 8), (-9, 9), (-10, 10), (-5, 0), (0, 5)
ve (0, 10) olay araliklar1 i¢in hesaplananlar istatistiksel agidan anlamlhidir. (-5, 0) olay
aralig1 incelendiginde haber duyurulmadan oOnceki donemde ilgili hisse senetlerinden
pozitif ve anlamli getiriler elde edilebilmektedir. Bu sonug haberin bu bilgiye ilk sahip olan
kisilerce kullanildigin1 gostermektedir.

Grafik 10: Operasyonel Duyurular A¢isindan Belirli Olay Arahklarna iliskin
ACARs
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Operasyonel haberlere iliskin en yiiksek pozitif getiri ise (-10, 10) araliginda
gerceklesmektedir. Olay sonrast araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise haberin
yatirimcilar agisindan pozitif algilandigini géstermektedir. Piyasanin etkinligi agisindan ise
aciklama Oncesi veya sonrasi asirt getirilerin varhi@i piyasanin etkin olmadiginm
gostermektedir. Boylece operasyonel duyurular vasitasiyla hisse senetlerinden asir1 bir
getiri saglanabilir ve bdyle bir durumda piyasa yar1 kuvvetli formda etkin degildir seklinde

ifade edilen Haiop hipotezi kabul edilmistir.

3.2.6. Yeniden Yapilanma Duyurularina iliskin Bulgular

Tablo 20 ve Grafik 11°de yeniden yapilanmaya iliskin sirketlerce duyurulan
haberler i¢in hesaplanan 21 giinliikk (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.
Buna gore, en yiiksek getiri t+1 giiniinde gergeklesmis ve onu t giiniinde hesaplanan getiri
izlemigtir. Olay giinii (t) %1,8’lik bir ortalama asir1 getiri hesaplanmistir. Hesaplanan
getirilerden sadece olay giinii ile olay giiniinden 1 giin sonraki getirilere iliskin t istatistigi

anlamlidir.

Tablo 20: Yeniden Yapilanma Duyurular Acisindan t-10 ile t+10 is Giinleri

Arasimdaki AARs
Is Giinleri AARs t degeri
t-10 0,008 0,901
t-9 -0,001 -0,103
t-8 0,003 0,442
t-7 0,011 1,314
t-6 0,005 0,568
t-5 0,002 0,176
t-4 0,004 0,610
t-3 -0,005 -0,805
t-2 0,006 0,925
t-1 0,008 0,908
t 0,018 1,869***
t+1 0,019 2,059**
t+2 0,013 1,349
t+3 -0,004 -0,540
t+4 0,000 0,050
t+5 -0,005 -0,665
t+6 -0,021 -1,470
t+7 -0,004 -0,526
t+8 0,004 0,489
t+9 -0,001 -0,113
t+10 -0,003 0,484

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Ayrica agiklanan haberlerin yatirimcilar tarafindan olumlu algilanmasinin olay
giinii ARR’lerin pozitif gerceklesmesine neden olmasi, olumsuz algillanmasinin ise

ARR’ler iizerinde tam tersi bir etki yaratmasi beklenmektedir.

Grafik 11: Yeniden Yapilanma Duyurulari A¢isindan t-10 ile t+10 is Giinleri
Arasindaki AARs
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Olay giinii ve sonrasindaki ilk iki giin yatirimcilarin haberlere olumlu bir tepki
verdigi gostermektedir. Bununla beraber yeniden yapilanmaya iligkin haberlerin daha
onceden bilindigi veya piyasaya bilgi sizdigina dair herhangi bir bulgu elde edilememistir.
Benzer bicimde olay giliniinden sonra da t+1 giinii harig, istatistiksel agcidan anlamli asir1
getirilerin s6z konusu olmadigi goriilmektedir. Ancak bu konuda kesin bir yargiya
varabilmek igin ortalama kiimiilatif asir1 getirilerin (ACAR) hesaplanmasi1 gerekmektedir.
Tablo 21 ve Grafik 12°de yeniden yapilanma ile iliskili belirli olay araliklari igin
hesaplanan ACAR’lar gosterilmistir.

Tablo 21: Yeniden Yapilanma Duyurulari Acisindan Belirli Olay Araliklarina iliskin

ACARs
Olay Aralig1 ACAR (%) t degeri
(-1, +1) 0,046 2,430
(-2,+2) 0,086 2,725**
(-3,+3) 0,056 2,738**
(-4, +4) 0,060 3,496*
(-5, +5) 0,056 3,935*
(-6, +6) 0,039 4,731*
(-7, +7) 0,046 6,418*
(-8, +8) 0,053 6,813*
(-9, +9) 0,051 6,635*
(-10, +10) 0,056 7,977*
(-10,0) 0,058 5,730*
(-5,0) 0,033 2,000***
(0, +5) 0,042 8,328*
(0, +10) 0,016 7,033*

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Yeniden yapilanmaya iliskin haberler i¢in belirli olay araliklari i¢in hesaplanan
ACAR’lardan (-1, 1) hari¢ hepsi pozitif ve anlamli hesaplanmistir. (-10, 0) ve (-5, 0) olay
araliklar1 incelendiginde haber duyurulmadan 6nceki donemde ilgili hisse senetlerinden
pozitif ve anlamli getiriler elde edilebilmektedir. Bu sonug haberin bu bilgiye ilk sahip olan

kisilerce kullanildig1 seklinde yorumlanabilir.
Yeniden yapilanmaya iliskin haberlerden en yiiksek ACAR ise (-2, 2) araliginda
ger¢eklesmektedir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise haberin

yatirimceilar agisindan pozitif algilandigini gostermektedir.

Grafik 12: Yeniden Yapilanma Duyurular1 Acisindan Belirli Olay Arahiklarina

Iliskin ACARs
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Piyasanin etkinligi agisindan ise agiklama Oncesi veya sonrasi asirt getirilerin
varligi piyasanin etkin olmadigr bi¢iminde yorumlanmaktadir (McWilliams ve Siegel,
1997: 634; Vernimmen, 2009: 277). Elde edilen sonuglar da piyasanin etkin olmadigim
gostermektedir. Boylece yeniden yapilanma duyurulari vasitasiyla hisse senetlerinden asiri
bir getiri saglanabilir ve boyle bir durumda piyasa yar1 kuvvetli formda etkin degildir

seklinde ifade edilen Hiyp hipotezi kabul edilmistir.
3.2.7. Hisse Uzerinde En Fazla Etkisi Olan Duyurulara iliskin Bulgular
Alt1 ana baglikta siniflandirilmis duyurulardan hangilerine yatirimcilarin dolayistyla

hisse senetlerinin daha ¢ok tepki verdigi hem AAR hem de ACAR diizeyinde

arastirilmastir.

112



ACAR’lar icin yapilan aragtirmada 6 ana basliktaki duyurularin hepsinin ayni1 anda

istatistiksel ac¢idan anlamli oldugu (-2, 2), (-8, 8), (0, 10) olay araliklar1 incelenmistir.

Tablo 22’de alt1 ana baslik i¢in t-10 ile t+10 is giinleri arasinda hesaplanan AAR’lar

gosterilmistir.

Buna gore olay gilinli yatirnmcilarin en ¢ok operasyonel haberlere iliskin duyurulara

tepki verdigi belirlenmistir. Yatirimcilarin ikinci olarak yeniden yapilanmaya iligkin,

iclincii olarak ise finansal haberlere iligkin duyurulara, en az ise genel duyurulara iliskin

haberlere tepki verdigi belirlenmistir.

Tablo 22: Alti Ana Bashik i¢in t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasinda Hesaplanan

AARs
Ortalama Asin Getiriler (AARS)
Olay .
Arahg Ku“rurr!sal Finansal Genel Hukuki | Operasyonel Yeniden
Yonetim Yapilanma
t-10 -0,001 0,006 0,006 -0,004 -0,007 0,008
t-9 0,001 -0,008 0,004 -0,011 0,016 -0,001
t-8 0,003 0,021 0,002 0,011 0,016 0,003
t-7 0,002 0,003 0,003 0,000 0,014 0,011
t-6 0,001 0,002 0,002 0,000 -0,016 0,005
t-5 -0,001 0,004 0,005 -0,010 -0,015 0,002
t-4 -0,003 0,001 0,004 0,003 -0,009 0,004
-3 0,002 -0,017 0,003 -0,003 -0,032 -0,005
t-2 0,012 -0,003 0,001 0,001 0,015 0,006
t-1 0,004 0,043* 0,009*** 0,000 -0,002 0,008
t 0,008 0,015 -0,004 0,013 0,050* 0,018***
t+1 0,005 -0,031 -0,005 0,006 0,023 0,019**
t+2 0,005 0,022 0,004 0,013 0,003 0,013
t+3 0,002 -0,032** 0,002 0,006 0,006 -0,004
t+4 -0,007 -0,012 0,001 -0,012 0,005 0,000
t+5 0,011*** 0,001 0,001 -0,006 -0,036 -0,005
t+6 -0,001 -0,009 -0,001 -0,005 0,016 -0,021
t+7 -0,003 -0,026** 0,000 0,002 0,004 -0,004
t+8 0,003 -0,028*** -0,003 -0,005 -0,001 0,004
t+9 -0,006 -0,022 0,002 0,004 -0,001 -0,001
t+10 -0,001 0,006 -0,009 -0,002 0,022*** -0,003

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 23’te sirketlerce yapilan duyurularin her bir haberin istatistiksel agidan

anlamli oldugu olay araliklarinda hisse senedi tizerindeki etkileri gosterilmistir.
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Tablo 23: Duyuru Tiirlerinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkileri

Duyuru Tiirii/ Ortalama Kiimiilatif Asir1 Getiriler (ACAR)
Olay Arahfn (-2,2) Sira (-8, 8) Sira (0, 10) Sira

Kurumsal Y6netim 0,034* 4 0,041* 4 0,015* 4
Finansal 0,044** 3 -0,056* 1 -0,118** 1
Genel 0,006** 6 0,024* 5 -0,011* 5)
Hukuk 0,033*** 5 0,014* 6 0,015* 4
Operasyonel 0,089** 1 0,042* 3 0,091* 2
Yeniden Yapilanma 0,086** 2 0,053* 2 0,016* 3

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

(-2, 2) olay araliginda hisse senetlerinden en fazla asir1 getiri %8,9 ile operasyonel
duyurulara iligkin haberlerden elde edilirken, ikinci sirada yeniden yapilanmaya iliskin
haberler yer almaktadir. En az asir1 getiri ise genel haberlere iligkin duyurulardan elde
edilmektedir. (-8, 8) olay araliginda ise hisse senedi getirileri tizerindeki en fazla etkinin -
%S3,6 ile finansal haberlere iliskin duyurular sebebiyle olustugu goriilmektedir. %5,3 ile
yeniden yapilanmaya iligkin duyurular ise ikinci siradaki etkiyi olusturmaktadir. En az
etkiler ise genel ve hukuki duyurulara iliskin haberler neticesinde olusmaktadir. (0, 10)
olay araliginda ise, en fazla etkinin -%11,8 ile finansal duyurular nedeniyle gergeklestigi
goriilmektedir. lkinci sirada %9,1 ile operasyonel haberlere iliskin duyurular yer
almaktadir. En az etki ise -%I1,1 ile genel duyurulara iliskin haberler sebebiyle
olugsmaktadir. Elde edilen sonuglar, yatirimcilarin en fazla finansal, operasyonel ve yeniden

yapilanmaya iligkin haberlere kars1 duyarli oldugunu gostermektedir.

Arastirmanin ikinci agsamasinda ise hisse senetleri lizerinde en fazla etkiye sahip 3
ana baglik (finansal, operasyonel, yeniden yapilanma) i¢in yapilan hesaplamalar her bir ana
baglik altinda yer alan alt bagliklar i¢in yeniden yapilmistir. Boylece finansal, operasyonel
ve yeniden yapilanmaya iliskin duyurular igerisinde en fazla hangi alt basliklarin etkili

oldugu belirlenmeye ¢aligiimistir.

3.2.8. Finansal Duyuru Alt Bashiklarina iliskin Bulgular

Calismanin bu boliimiinde borglanma, bor¢ yapilandirma, temettii, hisse senedi geri
alimi, arzi/satigi, boliinmesi, finansal notlar ve kazan¢ agiklamalarina iliskin yapilan

hesaplamalar sonucu elde edilen bulgulardan bahsedilecektir.
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Tablo 24 ve Grafik 13’te finansal haberlerin alt bagliklarindan olan borglanma
haberleri i¢in hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.
Buna gore, en yiiksek getiri t-6 giiniinde gergeklesmis ve onu t-1 giiniindeki getiri
izlemistir. Olay giinii (t) %0,9’luk bir ortalama asir1 getiri hesaplanmistir. Hesaplanan
getirilerden t-6, t-1, t+2, t+3, t+7 ve t+9 giinlerindeki getiriler istatistiksel agidan anlamli

olarak bulunmustur.

Tablo 24: Bor¢lanma Duyurulari icin t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki AARs

Is Giinleri AARs t degeri
t-10 -0,003 -0,76
t-9 0,001 0,319
t-8 0,006 0,737
t-7 -0,002 -0,726
t-6 0,014 2,573**
t-5 -0,003 -0,539
t-4 0,000 -0,145
t-3 -0,007 -0,937
t-2 0,002 0,335
t-1 0,012 2,456**
t 0.009 0,568
t+1 -0,004 -0,657
t+2 0,011 2,313***
t+3 -0,010 -1,856***
t+4 -0,003 -0,53
t+5 -0,003 -0,256
t+6 -0,001 -0,105
t+7 -0,020 -2,956*
t+8 -0,007 -0,956
t+9 -0,012 WV
t+10 0,009 1,142

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Grafik 13: Bor¢clanma Duyurular1 Agisindan t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki
AARs
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Ayrica agiklanan haberlerin yatirimcilar tarafindan olumlu algilanmasinin olay
giinii ARR’lerin pozitif gerceklesmesine neden olmasi, olumsuz algillanmasinin ise
ARR’ler tizerinde tam tersi bir etki yaratmasi beklenmektedir. Tablo 24 ve Grafik 13’te
olay giinti yatirrmcilarin haberlere olumlu bir tepki verdigi goriilmektedir. Bununla beraber
t-6 ve t-1 giinlindeki anlamli pozitif getiriler, bor¢lanmaya iliskin haberlerin daha 6nceden
bilindigi veya piyasaya bilgi sizdig1 seklinde yorumlanabilmektedir. Ancak bu konuda
kesin bir yargiya varabilmek i¢in ortalama kiimiilatif asir1 getirilerin (ACAR) hesaplanmasi

gerekmektedir.

Tablo 25: Bor¢ Yapilandirma Duyurular I¢in t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki

AARs
Is Giinleri AARs t degeri
t-10 0,001 0,443
t-9 0,000 -0,273
t-8 -0,001 -0,303
t-7 0,000 -0,14
t-6 -0,004 -0,064
t-5 -0,003 -0,027
t-4 -0,001 -0,721
t-3 -0,002 -0,408
t-2 -0,002 -0,368
t-1 0,002 0,794
t 0,005 1,024
t+1 -0,003 -0,127
t+2 -0,001 -0,199
t+3 0,001 0,427
t+4 -0,002 -0,298
t+5 0,000 -0,183
t+6 0,000 -0,253
t+7 -0,009 -0,934
t+8 -0,002 -0,487
t+9 -0,004 -0,592
t+10 0,001 0,234

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 25 ve Grafik 14’te sirketlerce duyurulan bor¢ yapilandirma haberleri igin
hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir. Buna gore, en
yiiksek pozitif getiri t gliniinde ger¢eklesmistir. Hesaplanan getirilerden higbiri istatistiksel
acidan anlamli degildir. Olay oncesi t degerlerinin istatistiksel acidan anlamsiz olmasi
duyuru oncesinde haberin tahmin edilebilir olduguna iliskin bir bulgu gdéstermemektedir.
Ancak bu konuda kesin bir yargiya varabilmek i¢in ortalama kiimiilatif asir1 getirilerin

(ACAR) hesaplanmas1 gerekmektedir. Ayrica agiklanan haberlerin yatirimcilar tarafindan
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olumlu algilanmasinin olay giinii ARR’lerin pozitif gerg¢eklesmesine neden olmasi,

olumsuz algilanmasinin ise ARR’ler iizerinde tam tersi bir etki yaratmasi beklenmektedir.

Yapilan hesaplamalar bor¢clanma yapilandirmasina iliskin haberlerin olay giinii yatirnmcilar

tarafindan olumlu algilandigin1 gostermektedir.

Grafik 14: Bor¢ Yapilandirma Duyurular1 Agisindan t-10 ile t+10 is Giinleri
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Tablo 26 ve Grafik 15°de sirketlerce duyurulan temettii haberleri igin hesaplanan 21

giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.

Tablo 26: Temettii Duyurulari icin t-10 ile t+10 is Giinleri Arasindaki AARs

Is Giinleri AARs t degeri
t-10 -0,001 -0,622
t-9 -0,010 -0,247
t-8 0,004 0,809
t-7 -0,002 -0,775
t-6 -0,015 -0,188
t-5 0,004 0,565
t-4 0,018 2,693**
t-3 0,001 0,313
t-2 -0,006 -0,701
t-1 0,005 -0,751
t -0,004 -0,422
t+1 -0,011 -2,252%*
t+2 0,006 0,519
t+3 -0,016 -2,5679**
t+4 -0,019 -2,943**
t+5 0,005 0,677
t+6 -0,002 -0,873
t+7 0,015 2,477
t+8 0,009 0,402
t+9 -0,005 -0,746
t+10 0,008 1,598

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Buna gore, en yiiksek pozitif getiri t-4 giiniinde gergeklesmis ve onu t+7 gilinlindeki
getiri izlemistir. Olay giinii (t) ise %0,4°1iik negatif bir ortalama asir1 getiri hesaplanmuistir.
Elde edilen getirilerden t-4, t+1, t+3, t+4 ve t+7 giinlerindeki getirilere iliskin t istatistikleri
anlamlhidir. Diger taraftan t-4 giiniinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif getirinin varligi,

bilgi suistimali olarak yorumlanabilmektedir.

Grafik 15: Temettii Duyurular1 A¢isindan t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki AARs
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Tablo 27 ve Grafik 16°da ise hisse geri alim duyurulari i¢in hesaplanan 21 giinlik

(t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.

Tablo 27: Hisse Geri Alim Duyurulari i¢in t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki AARs

Is Giinleri AARs t degeri

t-10 0,002 0,489
t-9 0,000 -0,318
t-8 0,007 0,886
t-7 0,002 0,511
t-6 -0,002 -0,493
t-5 -0,002 0,512
t-4 -0,002 -0,439
t-3 -0,001 -0,325
t-2 -0,005 -0,405
t-1 0,001 0,399
t 0,007 0,996
t+1 -0,007 -0,913
t+2 -0,002 -0,419
t+3 0,001 0,254
t+4 -0,002 -0,764
t+5 0,001 0,497
t+6 0,000 0,531
t+7 0,000 0,466
t+8 -0,003 -0,441
t+9 -0,002 -0,493
t+10 0,000 0,327

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Buna gore, en yiiksek pozitif getiri t-8 ve t giinlerinde ger¢eklesmistir. Ancak
hesaplanan getirilerden higbiri istatistiksel agidan anlamli degildir. Olay Oncesi t
degerlerinin istatistiksel agidan anlamsiz olmasi duyuru Oncesinde haberin tahmin
edilebilir olduguna iliskin bir bulgu gostermemektedir. Ancak bu konuda ortalama
kiimiilatif asir1 getirilerin  (ACAR) hesaplanmasi kesin bir yargiya varabilmek igin

gereklidir.

Ayrica agiklanan haberlerin yatirimcilar tarafindan olumlu algilanmasinin olay
giinii ARR’lerin pozitif gerceklesmesine neden olmasi, olumsuz algilanmasinin ise
ARR’ler lizerinde tam tersi bir etki yaratmasi beklenmektedir. Yapilan hesaplamalar
bor¢lanma yapilandirmasina iligkin haberlerin olay giinli yatirimecilar tarafindan olumlu

algilandigin1 géstermektedir.

Grafik 16: Hisse Geri Alm Duyurular1 Acisindan t-10 ile t+10 is Giinleri Arasindaki
AARs
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Tablo 28 ve Grafik 17°de ise sirketlerce duyurulan hisse arzi/satis1 haberleri igin

hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.

Buna gore, en yiiksek getiri t+4 giinlinde gerceklesmis ve onu t-1 giinlindeki getiri
izlemistir. Olay gilinii (t) ise %0,6°l1k bir ortalama asir1 getiri hesaplanmigtir. Hesaplanan
getirilerden t+1, t+4, t+6, t+8 giinlerindeki getirilere iligkin t istatistikleri anlamlidir. Olay
Oncesi t degerlerinin istatistiksel agidan anlamsiz olmas1 duyuru dncesinde haberin tahmin
edilebilir olduguna iligkin bir bulgu gostermemektedir. Ancak bu konuda kesin bir yargiya

varabilmek i¢in ortalama kiimiilatif agir1 getirilerin (ACAR) hesaplanmasi gerekmektedir.
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Tablo 28: Hisse Arzi/Satis1 Duyurulari icin t-10 ile t+10 is Giinleri Arasindaki AARs

Is Giinleri AARs t degeri
t-10 -0,001 -0,289
t-9 0,001 0,355
t-8 0,000 -0,438
t-7 0,006 0,508
t-6 0,001 0,329
t-5 0,001 0,171
t-4 0,005 0,591
t-3 -0,004 -0,571
t-2 0,003 0,589
t-1 0,010 1,284
t -0,006 -0,85
t+1 -0,021 -3,923*
t+2 -0,010 -0,842
t+3 0,006 0,694
t+4 0,014 2,013***
t+5 -0,001 -0,152
t+6 -0,014 -2,266**
t+7 -0,006 -0,589
t+8 -0,014 -2,253**
t+9 0,002 0,322
t+10 -0,003 -0,392

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Ayrica agiklanan haberlerin yatirimcilar tarafindan olumlu algilanmasinin olay
giinii (t) ARR’lerin pozitif gergeklesmesine neden olmasi, olumsuz algilanmasinin ise
ARR’ler iizerinde tam tersi bir etki yaratmasi beklenmektedir. Olay sonras1 ARR’ler
incelendiginde yatirimcilarin 10 giinliik donemde haberlere daha ¢ok olumsuz bir tepki

verdigi goriilmektedir.

Grafik 17: Hisse Arzi/Satis1 Duyurular1 Acisindan t-10 ile t+10 is Giinleri Arasindaki
AARs
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Tablo 29 ve Grafik 18’de sirketlerce duyurulan hisse boliinmesine iliskin

hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.

Tablo 29: Hisse Béliinmesi Duyurular Icin t-10 ile t+10 is Giinleri Arasindaki AARs

Is Giinleri AARs t degeri
t-10 0,000 -0,283
t-9 0,000 -0,224
t-8 0,002 0,652
t-7 0,002 0,641
t-6 -0,001 -0,599
t-5 0,001 0,586
t-4 -0,001 -1,008
t-3 -0,001 -0,656
t-2 0,001 0,487
t-1 -0,001 -0,599
t 0,000 -0,385
t+1 -0,002 -0,792
t+2 -0,001 -0,161
t+3 -0,020 -3,802*
t+4 0,000 -0,242
t+5 0,002 0,625
t+6 -0,001 -0,426
t+7 -0,002 -0,644
t+8 0,001 0,401
t+9 -0,004 -0,561
t+10 -0,001 -0,359

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Elde edilen getirilerden sadece t+3 giiniinde hesaplanan getiriye iliskin t
istatistikleri anlamlidir. Olay oncesi t degerlerinin istatistiksel a¢idan anlamsiz olmasi
duyuru 6ncesinde haberin tahmin edilebilir olduguna iliskin bir bulgu gostermemektedir.
Ancak bu konuda kesin bir yargiya varabilmek igin ortalama kiimiilatif asir1 getirilerin

(ACAR) hesaplanmasi gerekmektedir.

Ayrica agiklanan haberlerin yatirimcilar tarafindan olumlu algilanmasinin olay
giinii (t) ARR’lerin pozitif gerceklesmesine neden olmasi, olumsuz algilanmasinin ise
ARR’ler iizerinde tam tersi bir etki yaratmasi beklenmektedir. Olay sonrasi ARR’ler
incelendiginde yatirimcilarin 10 giinlik donemde haberlere daha ¢ok olumsuz bir tepki

verdigi goriilmektedir.
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Grafik 18: Hisse Boliinmesi Duyurular1 Acisindan t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki
AARs
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Tablo 30 ve Grafik 19°da sirketlerce duyurulan finansal not haberlerine iliskin
hesaplanan 21 giinliikk (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir. Buna gore, en
yiiksek pozitif getiri t giiniinde ger¢eklesmis ve onu t+6 gilintindeki getiri izlemistir. Ancak

hesaplanan getirilerden higbiri istatistiksel agidan anlamli bulunmamustir.

Tablo 30: Finansal Not Duyurulari i¢in t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki AARs

Is Giinleri AARs t degeri
t-10 0,000 0,397
t-9 0,003 0,374
t-8 0,002 0,356
t-7 -0,009 -0,882
t-6 0,004 0,586
t-5 -0,002 0,391
t-4 0,000 0,216
t-3 -0,007 0,712
t-2 0,006 0,596
t-1 0,002 0,374

t 0,010 1,164
t+1 -0,004 -0,498
t+2 -0,004 -0,484
t+3 0,006 0,405
t+4 -0,005 -0,351
t+5 0,002 0,393
t+6 0,008 0,805
t+7 0,000 0,352
t+8 0,000 0,551
t+9 0,006 0,606
t+10 0,001 0,278

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Ayrica aciklanan haberlerin yatirimeilar tarafindan olumlu algilanmasinin olay
giinii (t) ARR’lerin pozitif gergeklesmesine neden olmasi, olumsuz algilanmasinin ise

ARR’ler iizerinde tam tersi bir etki yaratmasi beklenmektedir. Olay giini ARR’ler
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incelendiginde yatirimcilarin  finansal nota iliskin haberlere olumlu tepki verdigi

goriilmektedir.

Grafik 19: Finansal Not Duyurulari Agisindan t-10 ile t+10 is Giinleri Arasindaki
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Tablo 31 ve Grafik 20°de sirketlerce yapilan kazang duyurularina iliskin hesaplanan

21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.

Tablo 31: Kazan¢ Duyurular i¢in t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki AARs

Is Giinleri AARs t degeri
t-10 0,002 0,518
t-9 0,000 -0,304
t-8 -0,002 0,621
t-7 0,010 1,354
t-6 0,004 0,682
t-5 0,005 0,797
t-4 -0,012 -1,447
t-3 0,008 0,815
t-2 -0,003 -0,656
t-1 0,008 0,801

t -0,004 -0,668
t+1 0,016 1,558%**
t+2 0,018 1,874%**
t+3 0,004 0,676
t+4 0,003 0,641
t+5 -0,009 0,974
t+6 0,002 0,404
t+7 -0,005 0,524
t+8 -0,015 -1,546%**
t+9 -0,003 -0,634
t+10 -0,005 0,701

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Buna gore, en yiiksek pozitif getiri t+2 giiniinde gergeklesmis ve onu t+1 giintindeki

getiri izlemistir. Olay giinii (t) ise %0,4’1iik negatif bir ortalama asir1 getiri hesaplanmaistir.

Elde edilen getirilerden t+1, t+2 ve t+8 giinlerindeki getirilere iliskin t istatistikleri

anlamlidir.
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Grafik 20: Kazan¢ Duyurular1 Agisindan t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki AARs
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Tablo 32°de ise finansal duyurular igerisinde yer alan biitiin alt basliklara iliskin

hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.

Tablo 32: Finansal Alt Bashklar Acisindan t-10 ile t+10 is Giinleri Arasindaki AARs

Ortalama Asir1 Getiriler (AARS)
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t-10 -0,003 0,001 -0,001 0,002 -0,001 0,000 0,000 0,002
t-9 0,001 0,000 -0,010 0,000 0,001 0,000 0,003 0,000
t-8 0,006 -0,001 0,004 0,007 0,000 0,002 0,002 -0,002
t-7 -0,002 0,000 -0,002 0,002 0,006 0,002 -0,009 0,010
t-6 0,014** -0,004 -0,015 -0,002 0,001 -0,001 0,004 0,004
t-5 -0,003 -0,003 0,004 -0,002 0,001 0,001 -0,002 0,005
t-4 0,000 -0,001 0,018** -0,002 0,005 -0,001 0,000 -0,012
t-3 -0,007 -0,002 0,001 -0,001 -0,004 -0,001 -0,007 0,008
t-2 0,002 -0,002 -0,006 -0,005 0,003 0,001 0,006 -0,003
t-1 0,012** 0,002 0,005 0,001 0,010 -0,001 0,002 0,008
t 0,009 0,005 -0,004 0,007 -0,006 0,000 0,010 -0,004
t+1 -0,004 -0,003 -0,011** -0,007 -0,021* -0,002 -0,004 0,016***
t+2 0,011%** -0,001 0,006 -0,002 -0,010 -0,001 -0,004 0,018***
t+3 -0,01*** 0,001 -0,016** 0,001 0,006 -0,020* 0,006 0,004
t+4 -0,003 -0,002 -0,019** -0,002 0,014*** 0,000 -0,005 0,003
t+5 -0,003 0,000 0,005 0,001 -0,001 0,002 0,002 -0,009
t+6 -0,001 0,000 -0,002 0,000 -0,014** -0,001 0,008 0,002
t+7 -0,020* -0,009 0,015** 0,000 -0,006 -0,002 0,000 -0,005
t+8 -0,007 -0,002 0,009 -0,003 -0,014** 0,001 0,000 -0,015***
t+9 -0,012*** -0,004 -0,005 -0,002 0,002 -0,004 0,006 -0,003
t+10 0,009 0,001 0,008 0,000 -0,003 -0,001 0,001 -0,005

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 32’ye gore agiklanan finansal haberler igerisinde olay giinii i¢in hisse senedi
lizerinde en fazla etkiye sahip olan haber tiirii finansal notlara iliskin haberlerdir. Ikinci
sirada bor¢lanmaya iliskin haberler yer almakta, bu haberleri hisse senedi geri alimina
iliskin haberler izlemektedir. Hisse senedi iizerinde en az etkiye sahip haber tiirii ise hisse
boliinmesine iliskin yapilan duyurulardir. Ayrica tim haberlere iliskin olay giinii i¢in

hesaplanan AAR’lar istatistiksel acidan anlamli degildir.

Bu sonuglar finansal agidan yatirimcilarin sirketlerde finansal yapinin saglamligina,
mali yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesine ve biiylime firsatlarinin degerlendirilmesine

onem verdiklerini gostermektedir.

3.2.9. Operasyonel Duyuru Alt Bashklarma iliskin Bulgular

Calismanin bu boliimiinde kapasite, isten ¢ikarma, sendikalarla yapilan goriismeler,
yeni sunulan iriinler ve tedarik antlagmalarina iliskin elde edilen bulgulardan

bahsedilecektir.

Tablo 33 ve Grafik 21°de sirketlerce duyurulan kapasiteye iliskin haberler igin

hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.

Buna gore, en yliksek getiri t giiniinde gerceklesmis ve onu t-9 giiniindeki getiri
izlemistir. Hesaplanan getirilerden t-9 ve t giinlerindeki getirilere iliskin t istatistikleri
anlamlidir. Diger taraftan t-9 giiniinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif getirinin varligi,
bilgi suistimali olarak yorumlanabilmektedir. Ancak bu konuda kesin bir yargiya

varabilmek i¢in ortalama kiimiilatif asir1 getirilerin (ACAR) hesaplanmas1 gerekmektedir.

Ayrica agiklanan haberlerin yatirimcilar tarafindan olumlu algilanmasinin olay
giinii (t) ARR’lerin pozitif gergeklesmesine neden olmasi, olumsuz algilanmasinin ise
ARR’ler iizerinde tam tersi bir etki yaratmasi beklenmektedir. Olay giinli ve sonrast
ARR’ler incelendiginde yatirimeilarin 10 giinliik donemde haberlere daha ¢ok olumlu tepki

verdigi goriilmektedir
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Tablo 33: Kapasite Duyurulari icin t-10 ile t+10 is Giinleri Arasindaki AARs

Is Giinleri AARs t degeri
t-10 0,000 -0,205

t-9 0,020 1,969**
t-8 0,003 -0,235
t-7 0,006 0,614
t-6 -0,005 -0,514
t-5 -0,004 -0,525
t-4 -0,005 -0,662
t-3 -0,002 -0,373
t-2 0,004 0,297
t-1 -0,009 -0,013

t 0,023 2,241**
t+1 0,000 -0,192
t+2 0,003 -0,281
t+3 0,001 0,308
t+4 0,011 1,432
t+5 -0,013 -1,461
t+6 0,002 0,485
t+7 0,005 0,586
t+8 -0,002 -0,445
t+9 0,006 0,678
t+10 0,010 1,316

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Grafik 21: Kapasite Duyurular1 Agisindan t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki AARs
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Tablo 34 ve Grafik 22’de sirketlerce alinan isten c¢ikarma duyurular igin

hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.
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Buna gore, en yiiksek getiri t+10 giiniinde gerceklesmistir. Olay giinii (t) ise
%0,4’lik bir ortalama asir1 getiri  hesaplanmistir. Hesaplanan getirilerden higbiri

istatistiksel agidan anlamli bulunmamustir.

Tablo 34: Isten Cikarma Duyurulari i¢in t-10 ile t+10 s Giinleri Arasindaki AARs

Is Giinleri AARS t degeri

t-10 0,001 1,071
t-9 0,002 0,353
t-8 0,003 1,279
t-7 -0,001 -0,752
t-6 -0,003 -1,056
t-5 0,001 0,248
t-4 0,002 1,229
t-3 0,000 -0,564
t-2 0,003 0,601
t-1 -0,003 -0,516
t 0,004 1,022
t+1 -0,001 -0,378
t+2 0,003 0,130
t+3 0,001 0,391
t+4 -0,002 -0,091
t+5 -0,006 -0,731
t+6 0,001 1,491
t+7 -0,001 -0,361
t+8 0,004 1,539
t+9 0,000 0,494
t+10 0,007 0,551

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Grafik 22: isten Cikarma Duyurular1 Acisindan t-10 ile t+10 is Giinleri Arasindaki
AARs
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Tablo 35 ve Grafik 23’te sirketlerce sendikalarla yapilan goriisme duyurularn igin

hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.
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Tablo 35: Sendika Duyurular I¢in t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki AARs

is Giinleri AARsS t degeri
t-10 -0,006 -0,698
t-9 -0,002 -0,273
t-8 0,001 0,283
t-7 0,003 1,118
t-6 -0,005 -1,178
t-5 -0,001 -0,475
t-4 -0,004 -0,707
t-3 -0,001 -0,443
t-2 0,005 0,701
t-1 0,004 0,672
t 0,007 0,871
t+1 0,003 0,906
t+2 0,003 -0,914
t+3 -0,002 -0,357
t+4 -0,002 -0,44
t+5 -0,005 -0,041
t+6 0,009 1,081
t+7 0,004 0,521
t+8 0,000 0,212
t+9 -0,001 -0,8
t+10 0,001 0,436

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Buna gore, en yiiksek pozitif getiri t+6 giiniinde gerceklesmistir. Olay giinii (t) ise
%0,7’lik bir ortalama asir1 getiri hesaplanmistir. Ancak hesaplanan getirilerden higbiri
istatistiksel agidan anlamli degildir. Olay Oncesi t degerlerinin istatistiksel agidan anlamsiz
olmast duyuru Oncesinde haberin tahmin edilebilir olduguna iliskin bir bulgu
gostermemektedir. Ancak bu konuda kesin bir yargiya varabilmek icin ortalama kiimiilatif

asir1 getirilerin (ACAR) hesaplanmasi gerekmektedir.

Grafik 23: Sendika Duyurulari Agisindan t-10 ile t+10 is Giinleri Arasindaki AARs
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Ayrica agiklanan haberlerin yatirimcilar tarafindan olumlu algilanmasinin olay
giinii (t) ARR’lerin pozitif gergeklesmesine neden olmasi, olumsuz algilanmasinin ise
ARR’ler iizerinde tam tersi bir etki yaratmasi beklenmektedir. Olay giinii ve sonrasi
ARR’ler incelendiginde yatirnmcilari 10 giinliik donemde haberlere daha ¢ok olumlu bir

tepki verdigi gortiilmektedir.

Tablo 36 ve Grafik 24’te sirketlerce yapilan yeni iiriin duyurular1 hesaplanan 21

giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.

Tablo 36: Yeni Uriin Duyurulari i¢in t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki AARs

Is Giinleri AARs t degeri
t-10 0,001 0,251
t-9 0,001 0,226
t-8 0,006 0,778
t-7 0,003 0,522
t-6 -0,002 -0,461
t-5 -0,005 -0,624
t-4 -0,002 -0,466
t-3 -0,002 0,777
t-2 0,003 0,346
t-1 0,001 1,151

t 0,007 1,488
t+1 0,002 0,712
t+2 0,001 1,055
t+3 0,004 0,955
t+4 0,000 0,173
t+5 -0,007 -1,118
t+6 -0,002 0,841
t+7 -0,003 -1,034
t+8 -0,002 -1,065
t+9 -0,002 -0,392
t+10 0,002 0,203

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Buna gore, en yiiksek pozitif getiri t giiniinde gerceklesmis ve onu t-8 giiniindeki
getiri izlemistir. Hesaplanan asir1 getirilerden higbiri istatistiksel agidan anlamli
bulunmamistir. Olay Oncesi t degerlerinin istatistiksel agidan anlamsiz olmasi duyuru
oncesinde haberin tahmin edilebilir olduguna iliskin bir bulgu gostermemektedir. Ancak bu
konuda kesin bir yargiya varabilmek igin ortalama kiimiilatif asir1 getirilerin (ACAR)
hesaplanmas1 gerekmektedir. Ayrica agiklanan haberlerin yatirimeilar tarafindan olumlu

algilanmasmin olay giinii (t) ARR’lerin pozitif gerceklesmesine neden olmasi, olumsuz
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algilanmasinin ise {izerinde tam tersi bir etki yaratmasi beklenmektedir. Olay giini

incelendiginde yatirimcilarin haberlere olumlu tepki verdigi goriillmektedir.

Grafik 24: Yeni Uriin Duyurular1 Acisindan t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki
AARs
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Tablo 37 ve Sekil 25°te sirketlerce duyurulan tedarik antlagmalarina iliskin

hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.

Tablo 37: Tedarik Antlasmasi Duyurulari i¢in t-10 ile t+10 is Giinleri

Arasimdaki AARs
Is Giinleri AARSs t degeri
t-10 -0,003 -0,215
t-9 -0,006 -1,044
t-8 0,003 0,25
t-7 0,003 0,143
t-6 -0,002 -1,022
t-5 -0,005 -0,715
t-4 0,000 -0,427
t-3 -0,025 -2,402**
t-2 0,001 1,042
t-1 0,004 0,437
t 0,009 0,987
t+1 -0,002 -1,147
t+2 -0,007 -0,19
t+3 0,001 1,011
t+4 -0,001 -0,004
t+5 -0,005 -0,723
t+6 0,005 0,265
t+7 -0,001 -0,517
t+8 -0,001 -0,352
t+9 -0,005 -1,152
t+10 0,002 0,493

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Grafik 25: Tedarik Antlasmas1 Duyurular1 Acisindan t-10 ile t+10 Is Giinleri
Arasindaki AARs

1.50%
1.00%
0.50%
000% AN . o . e~ N oA SN L2,
050% N E O S EHNE PO VXL EL L LN
-1.00%
-1.50%
-2.00%
-2.50%
-3.00%

Buna gore, en yiiksek pozitif getiri t giiniinde gerceklesmistir. Hesaplanan
getirilerden higbiri istatistiksel ag¢idan anlamli degildir. Diger taraftan t-3 giiniinde
istatistiki olarak anlamli getirinin varligi, bilgi suistimali olarak yorumlanabilmektedir.
Ancak bu konuda kesin bir yargiya varabilmek i¢in ortalama kiimiilatif asir1 getirilerin
(ACAR) hesaplanmasi gerekmektedir. Olay giinii (t) ise %0,9’luk ortalama asir1 getiri
hesaplanmistir. Bu durum yatirimcilarin haberleri olumlu degerlendirdikleri seklinde

yorumlanabilmektedir.

Tablo 38’de ise operasyonel duyurular igerisinde yer alan biitiin alt basliklara

iliskin hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.

Tablo 38’¢ gore agiklanan operasyonel haberler igerisinde olay giinii i¢in hisse
senedi iizerinde en fazla etkiye sahip olan haber tiirii kapasiteye iliskin haberlerdir. ikinci
sirada tedarik antlagsmalarina iligkin haberler yer almaktadir. Hisse senedi {lizerinde en az
etkiye sahip haber tiirli ise isten ¢ikarmaya iligkin yapilan duyurulardir. Ayrica kapasiteye
iliskin haberler hari¢ diger tiim haberlere iliskin olay giinii i¢in hesaplanan AAR’lar

istatistiksel acidan anlamli bulunmamustir.

Bu sonuglar operasyonel duyurular agisindan yatirimcilarin - sirketlerin

kapasitelerine iligkin haberleri daha ¢ok dikkate aldigini gostermektedir.
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Tablo 38: Operasyonel Alt Bashklar Acisindan t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki

AARs
Ortalama Asir1 Getiriler (AARS)
Olay . Yeni .
Arahg Kapasite Isten Sendika | Sunulan Tedarik
Cikarma/Lokavt Uriin Antlasmalari
t-10 0,000 0,001 -0,006 0,001 -0,003
t-9 0,020** 0,002 -0,002 0,001 -0,006
t-8 0,003 0,003 0,001 0,006 0,003
t-7 0,006 -0,001 0,003 0,003 0,003
t-6 -0,005 -0,003 -0,005 -0,002 -0,002
t-5 -0,004 0,001 -0,001 -0,005 -0,005
t-4 -0,005 0,002 -0,004 -0,002 0,000
t-3 -0,002 0,000 -0,001 -0,002 -0,025**
t-2 0,004 0,003 0,005 0,003 0,001
t-1 -0,009 -0,003 0,004 0,001 0,004
t 0,023** 0,004 0,007 0,007 0,009
t+1 0,000 -0,001 0,003 0,002 -0,002
t+2 0,003 0,003 0,003 0,001 -0,007
t+3 0,001 0,001 -0,002 0,004 0,001
t+4 0,011 -0,002 -0,002 0,000 -0,001
t+5 -0,013 -0,006 -0,005 -0,007 -0,005
t+6 0,002 0,001 0,009 -0,002 0,005
t+7 0,005 -0,001 0,004 -0,003 -0,001
t+8 -0,002 0,004 0,000 -0,002 -0,001
t+9 0,006 0,000 -0,001 -0,002 -0,005
t+10 0,010 0,007 0,001 0,002 0,002

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

3.2.10.Yeniden Yapilanma Duyurusu Alt Bashiklarina fliskin Bulgular

Calismanin bu boéliimiinde isbirligi antlagsmalari, birlesme, istirak satin alimi/

kurulmasi ve istirak satimi haberlerine iliskin elde edilen bulgulardan bahsedilecektir.

Tablo 39 ve Grafik 26°da sirketlerce duyurulan is ortakligi antlagsmalari i¢in hesaplanan 21

giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir. Buna gore, en yliksek getiri t-1

giiniinde gergeklesmistir. Olay giinii (t) ise %]1°lik ortalama pozitif asir1 getiri

hesaplanmuistir.

Bu durum yatirimcilarin  antlagsmalara olumlu baktiklart

yorumlanabilmektedir.
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Tablo 39: Is Ortakhig Antlasmasi Duyurulari i¢in t-10 ile t+10 Is Giinleri

Arasindaki AARs

Is Giinleri AARs t degeri
t-10 -0,002 -1,039
t-9 -0,003 -0,456
t-8 -0,001 -0,72
t-7 0,010 1,547
t-6 -0,003 -0,083
t-5 0,008 1,018
t-4 0,001 0,759
t-3 0,008 0,953
t-2 0,006 0,841

t-1 0,014 1,794***
t 0,010 1,582
t+1 0,007 1,085
t+2 0,008 1,125
t+3 -0,004 -0,745
t+4 0,010 1,337
t+5 -0,010 -1,573
t+6 -0,002 -0,263
t+7 -0,009 -1,074
t+8 0,005 0,099
t+9 -0,003 -0,402
t+10 -0,002 -0,359

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Hesaplanan getirilerden sadece t-1 giiniine ait getiriye iliskin t istatistigi anlamlidir.
Diger taraftan t-1 giliniinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif getirinin varligi, bilgi
suistimali olarak yorumlanabilmektedir. Ancak bu konuda kesin bir yargiya varabilmek

icin ortalama kiimiilatif asir1 getirilerin (ACAR) hesaplanmasi gerekmektedir.

Grafik 26: is Ortakhig Duyurulari Acisindan t-10 ile t+10 is Giinleri Arasindaki
AARs
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Tablo 40 ve Grafik 27’de sirketlerce duyurulan birlesme haberlerine iliskin
hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.
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Tablo 40: Birlesme Duyurulari icin t-10 ile t+10 is Giinleri Arasindaki AARs

Is Giinleri AARs t degeri
t-10 0,002 0,469
t-9 -0,003 -0,553
t-8 -0,001 -0,425
t-7 -0,002 -0,496
t-6 0,000 1,291
t-5 0,001 1,379
t-4 0,000 -0,101
t-3 0,000 0,887
t-2 0,002 0,777
t-1 0,002 1,279

t -0,005 -2,626**
t+1 -0,001 -1,065
t+2 -0,001 -1,025

t+3 0,001 0,25

t+4 0,006 2,871**
t+5 -0,003 -0,802
t+6 -0,005 -1,571
t+7 0,001 0,432
t+8 0,000 -0,108
t+9 -0,002 -0,298
t+10 -0,004 -1,554

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Buna gore, en yiiksek pozitif getiri t+4 giiniinde gergeklesmistir. Olay giinii (t) ise
-%0,5’lik bir ortalama asir1 getiri hesaplanmistir. Bu durum yatirimcilarin birlesme
haberlerine olumsuz tepki verdigi seklinde yorumlanabilmektedir. Elde edilen getirilerden t
ve t+4 giinlerindeki getirilere iligkin t istatistikleri anlamlidir. Ayn1 zamanda olay 6ncesi t
degerlerinin istatistiksel acidan anlamsiz olmasi duyuru Oncesinde haberin tahmin
edilebilir olduguna iligkin bir bulgu gostermemektedir. Ancak bu konuda kesin bir yargiya

varabilmek i¢in ortalama kiimiilatif asir1 getirilerin (ACAR) hesaplanmasi gerekmektedir.

Grafik 27: Birlesme Duyurular1 Agisindan t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki AARs
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Tablo 41 ve Grafik 28’de sirketlerce duyurulan istirak alimina veya kurulmasina
ilisgkin haberler igin hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler

gosterilmistir.

Tablo 41: istirak Almy/Kurulmasi Duyurular Icin t-10 ile t+10 is Giinleri

Arasmndaki AARs
Is Giinleri AARs t degeri
t-10 0,008 0,751
t-9 0,007 0,173
t-8 0,011 1,761***
t-7 0,001 0,515
t-6 0,006 1,009
t-5 -0,012 -1,853***
t-4 0,006 0,942
t-3 -0,019 -2,308**
t-2 -0,003 -0,125
t-1 -0,004 -1,02
t 0,011 1,864***
t+1 0,006 0,541
t+2 -0,001 -0,614
t+3 -0,005 -2,061
t+4 -0,008 -1,209
t+5 0,006 1,091
t+6 0,009 1,396
t+7 0,002 0,694
t+8 -0,008 -1,225
t+9 0,001 0,645
t+10 0,006 1,012

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Buna gore, en yiiksek pozitif getiri t giiniinde ger¢eklesmistir. Elde edilen
getirilerden t-8, t-5, t-3 ve t giinlerindeki getirilere iliskin t istatistikleri anlamhidir. Diger
taraftan olay Oncesi istatistiki olarak anlamli getirinin varligi, bilgi suistimali olarak
yorumlanabilmektedir. Ancak bu konuda kesin bir yargiya varabilmek i¢in ortalama
kiimiilatif asirt getirilerin  (ACAR) hesaplanmas1 gereckmektedir. Ayrica agiklanan
haberlerin yatirimcilar tarafindan olumlu algilanmasinin olay giinii (t) ARR’lerin pozitif
gerceklesmesine neden olmasi, olumsuz algilanmasinin ise ARR’ler {izerinde tam tersi bir
etki yaratmas1 beklenmektedir. Olay giinii ARR’ler incelendiginde yatirimcilarin haberlere

olumlu bir tepki verdigi gériilmektedir.
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Grafik 28: Istirak Ahmy/Kurulmas: Duyurular1 Acisindan t-10 ile t+10 Is Giinleri
Arasindaki AARs
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Tablo 42 ve Grafik 29°da sirketlerce duyurulan istirak satimi haberlerine iliskin
hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir. Buna gore, en
yiiksek pozitif getiri t+8 giiniinde gergeklesmistir. Olay giinii (t) ise %0,2°1lik bir ortalama
asir1 getiri hesaplanmistir. Elde edilen getirilerden sadece t+6 giiniine iliskin t istatistigi
anlamlidir. Ayn1 zamanda olay oncesi t degerlerinin istatistiksel acidan anlamsiz olmasi
duyuru 6ncesinde haberin tahmin edilebilir olduguna iliskin bir bulgu géstermemektedir.
Ancak bu konuda kesin bir yargiya varabilmek igin ortalama kiimiilatif asir1 getirilerin
(ACAR) hesaplanmasi gerekmektedir.

Tablo 42: Istirak Satimi Duyurular I¢in t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki AARs

Is Giinleri AARs t degeri
t-10 0,000 -0,168
t-9 -0,003 -1,032
t-8 -0,006 -1,122
t-7 0,002 0,471
t-6 0,002 0,771
t-5 0,005 1,255
t-4 -0,003 -1,157
t-3 0,006 1,475
t-2 0,002 1,033
t-1 -0,003 -1,211
t 0,002 0,272
t+1 0,007 0,612
t+2 0,007 0,263
t+3 0,004 1,039
t+4 -0,007 -0,234
t+5 0,002 1,018

t+6 -0,023 -2,383**
t+7 0,002 0,879
t+8 0,008 1,404
t+9 0,003 0,595
t+10 -0,003 -0,013

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Ayrica agiklanan haberlerin yatirimcilar tarafindan olumlu algilanmasinin olay
giinii (t) ARR’lerin pozitif gergeklesmesine neden olmasi, olumsuz algilanmasinin ise
ARR’ler iizerinde tam tersi bir etki yaratmasi beklenmektedir. Olay giinii ARR’ler

incelendiginde yatirimeilarin haberlere olumlu bir tepki verdigi goriilmektedir.

Grafik 29: istirak Satimi1 Duyurular1 Acisindan t-10 ile t+10 Is Giinleri Arasindaki
AARs

0.010

0.000 . .M.m
:W o » ¥ o ¥«

-0.010 N

-0.020

-0.030

Tablo 43’te ise operasyonel duyurular igerisinde yer alan biitlin alt basliklara iliskin

hesaplanan 21 giinliik (t-10...t+10) ortalama asir1 getiriler gosterilmistir.

Tablo 43: Yeniden Yapilanmaya iliskin Alt Bashklar Acisindan t-10 ile t+10 Is

Giinleri Arasindaki AARs
Ortalama Asin1 Getiriler (AARS)
Olay Giinii Is Ortakhg . Istirak Alimy/ ‘L
Antlasmalagrl Birlesme Kurulmasi Istirak Satist
t-10 -0,002 0,002 0,008 0,000
t-9 -0,003 -0,003 0,007 -0,003
t-8 -0,001 -0,001 0,011*** -0,006
t-7 0,010 -0,002 0,001 0,002
t-6 -0,003 0,000 0,006 0,002
t-5 0,008 0,001 -0,012** 0,005
t-4 0,001 0,000 0,006 -0,003
t-3 0,008 0,000 -0,019** 0,006
t-2 0,006 0,002 -0,003 0,002
t-1 0,014*** 0,002 -0,004 -0,003
t 0,010 -0,005** 0,011*** 0,002
t+1 0,007 -0,001 0,006 0,007
t+2 0,008 -0,001 -0,001 0,007
t+3 -0,004 0,001 -0,005 0,004
t+4 0,010 0,006** -0,008 -0,007
t+5 -0,010 -0,003 0,006 0,002
t+6 -0,002 -0,005 0,009 -0,023**
t+7 -0,009 0,001 0,002 0,002
t+8 0,005 0,000 -0,008 0,008
t+9 -0,003 -0,002 0,001 0,003
t+10 -0,002 -0,004 0,006 -0,003

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 43’e gore agiklanan yeniden yapilanmaya iliskin haberler igerisinde olay

giinii i¢in hisse senedi {iizerinde en fazla etkiye sahip olan haber tiiri istirak

alimina/kurulmasina iliskin haberlerdir. ikinci sirada is ortakligma iliskin haberler yer

almakta, bu haberleri birlesmeye iliskin haberler izlemektedir. Hisse senedi tizerinde en az

etkiye sahip haber tiirii ise istirak satigina iligskin yapilan duyurulardir. Bu sonuglar yeniden

yapilanmaya iliskin yatirimcilarin sirketlerde g¢esitlendirmeye, biiyiimeye ve isbirliklerine

Oonem verdiklerini gostermektedir.

3.2.11. Finansal Alt Bashklar icin Hesaplanan ACAR’lara iliskin Bulgular

Tablo 44’te ise belirli olay araliklari igin finansal duyurular icerisinde yer alan alt

basliklara iligkin hesaplanan ACAR’lar gosterilmistir.

Tablo 44: Finansal Alt Bashklar Acisindan Belirli Olay Araliklar icin Hesaplanan

ACARs

Ortalama Kiimiilatif Asir1 Getiriler (ACARS)

] s — - o '.C-)‘ S
Olay g El = | & g g | 2 | o=
Arahg g &3 b4 OE| &8 8 E = S E
o 2= g 8= = = T = = S
= R = 5 3« I N I = & =
S 2 = T - 2 = N4 =
) = (T <
(-1, +1) 0,017** | 0,004*** -0,010 0,000 -0,017 0,004 0,006 0,020
(-2, +2) 0,029** 0,002 -0,010** -0,007 -0,024 0,009*** 0,011* 0,036
(-3, +3) 0,012 0,001 -0,024*** | -0,007** -0,023 -0,019 0,009 0,048**
(-4, +4) 0,009*** | -0,002*** -0,026 -0,011* -0,004 -0,022* | 0,005*** 0,039
(-5, +5) 0,002 -0,005* -0,018 -0,011* -0,004 -0,012* 0,004 0,034**
(-6, +6) 0,015* -0,009* -0,035** -0,013* -0,017 -0,018* 0,016* 0,040*
(-7, +7) -0,007* -0,018* -0,022** -0,011* -0,017 -0,021* 0,007 0,045*
(-8, +8) -0,008* -0,021* -0,009** -0,007 -0,031 -0,011* 0,010 0,027*
(-9, +9) -0,019* -0,026* -0,024* -0,009 -0,029 -0,016* 0,018** 0,024*
(-10, +10) | -0,013** | -0,024* -0,017* -0,007 -0,032 -0,021* 0,020* 0,021*
(-10,0) 0,028* -0,004* -0,007* 0,007* 0,016* -0,005 0,011 0,016*
(-5, 0) 0,013 0,000** 0,018* -0,001** | 0,008** | -0,007** 0,010 0,003
(0, +5) -0,001** | 0,000*** | -0,040** -0,003 -0,019* -0,007 0,004** | 0,028**
(0, +10) -0,032 -0,014 -0,015* -0,007*** -0,054* -0,013* 0,019* 0,001*

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Borglanma duyurular1 agisindan hesaplanan ACAR’lardan (-5, 5) ve (-5, 0) olay

araliklar harig biitiin olay araliklar i¢in hesaplanan ACAR’lar istatistiksel agidan anlamli
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bulunmustur. (-10, 0) olay aralig1 incelendiginde haber duyurulmadan 6nceki donemde
ilgili hisse senetlerinin pozitif getirileri mevcuttur. Bu sonug¢ haberin bu bilgiye ilk sahip
olan kisilerce kullanildigin1 gosterebilmektedir. Bor¢lanma haberlerine iliskin en yiiksek
pozitif ACAR da (-10, 0) araliginda ger¢eklesmektedir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve
(0, 10) ACAR’lar ise haberin yatirimecilar agisindan negatif olarak degerlendirildigi
seklinde yorumlanabilmektedir. Piyasanin etkinligi agisindan ise aciklama Oncesi veya

sonrasi asir1 getirilerin varlig1 piyasanin etkin olmadigin1 gostermektedir.

Borg yapilandirma duyurulari agisindan hesaplanan ACAR’lardan (-2, 2), (-3, 3) ve
(0, 10) olay araliklart hari¢ diger biitiin olay araliklar1 i¢in hesaplanan ACAR’lar
istatistiksel acidan anlamli bulunmustur. Bor¢ yapilandirma haberlerine iliskin en yiliksek
pozitif ACAR da (-1, 1) araliginda gerceklesmektedir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve
(0, 10) ACAR’lar ise haberin yatirimcilar agisindan negatif olarak degerlendirildigi
seklinde yorumlanabilir. Agiklama Oncesi asir1 getirilerin varligi piyasanin etkin olmadigi

biciminde yorumlanmaktadir (McWilliams ve Siegel, 1997: 634; Vernimmen, 2009: 277).

Temettii duyurulart i¢in hesaplanan ACAR’lardan (-1, 1), (-4, 4), (-5, 5) hari¢ diger
tim olay araliklari i¢in hesaplananlar istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. (-5, 0) olay
araliginda haber duyurulmadan 6nceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlaml
getirileri mevcuttur. Bu sonug, haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigim
gosterebilmektedir. Finansal haberlere iliskin en yliksek pozitif ACAR da (-5, 0) aralifinda
gerceklesmistir. Olay sonrasi araliklara ait ACAR’lar ise haberin yatirnmcilar agisindan
negatif olarak degerlendirildigi seklinde yorumlanabilir. Piyasanin etkinligi agisindan ise
aciklama Oncesi veya sonrasi asir1 getirilerin varligi piyasanin etkin olmadigini ortaya

koymustur.

Hisse geri alimi duyurulari agisindan hesaplanan ACAR’lardan (-1, 1), (-2, 2),
(-8, 8), (-9, 9), (-10, 10) ve (0, 5) hari¢ diger tiim olay araliklar1 i¢in hesaplananlar
istatistiksel acidan anlamli bulunmustur. (-10, 0) olay araliginda haber duyurulmadan
onceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri mevcuttur. Bu sonug
haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigin1 gosterebilmektedir. Hisse senedi
geri alim1 haberlerine iliskin en yiiksek pozitif ACAR da (-10, 0) araliginda
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gerceklesmistir. Aciklama Oncesi veya sonrast asirt getirilerin varli§i piyasanin etkin

olmadigini géstermektedir.

Hisse arzi/satisi duyurulari agisindan hesaplanan ACAR’lardan sadece (-10, 0),
(-5, 0), (0, 5), (0, 10) olay araliklar1 i¢in hesaplananlar istatistiksel agidan anlamli
bulunmustur. (-10, 0) olay araliginda, haber duyurulmadan onceki donemde ilgili hisse
senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri mevcuttur. Bu sonug haberin bu bilgiye ilk sahip
olan kisilerce kullanildigini gosterebilmektedir. Hisse senedi geri alimi haberlerine iliskin
en yiiksek pozitif ACAR da (-10, 0) araliginda gergeklesmistir. Piyasanin etkinligi
acisindan ise agiklama Oncesi veya sonrasi asiri getirilerin varligi piyasanmn etkin

olmadigin1 ortaya koymustur.

Hisse boliinmesine iligkin hesaplanan ACAR’lardan ise (-1, 1), (-3, 3), (-10, 0) ve
(0, 5) olay araliklar1 hari¢ diger tiim hesaplanan ACAR’lar istatistiksel a¢idan anlamli
bulunmustur. (-5, 0) olay aralig1 incelendiginde haber duyurulmadan 6nceki donemde ilgili
hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri mevcuttur. Bu sonu¢ haberin bu bilgiye ilk
sahip olan kisilerce kullanildigin1 gosterebilmektedir. Piyasanin etkinligi agisindan ise
aciklama Oncesi veya sonrasi asir1 getirilerin varligi piyasanin etkin olmadigi bigiminde

yorumlanmaktadir (McWilliams ve Siegel, 1997: 634; Vernimmen, 2009: 277).

Finansal notlara iligkin hesaplanan ACAR’lardan ise (-1, 1), (-3, 3), (-5, 5), (-7, 7),
(-8, 8), (-10, 0) ve (-5, 0) olay araliklar1 hari¢ diger tiim hesaplanan ACAR’lar istatistiksel
acidan anlamli bulunmustur. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise

haberin yatirimeilar agisindan olumlu olarak degerlendirildigi seklinde yorumlanabilir.

Sirketlerce duyurulan kazang agiklamalarma iliskin hesaplanan ACAR’lardan ise
(-1, 1), (-2, 2), (-4, 4), (-5, 0) olay araliklar1 hari¢ diger tim hesaplanan ACAR’lar
istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. (-10, 0) olay araliginda haber duyurulmadan
onceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri mevcuttur. Bu sonug,
haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigin1 gosterebilmektedir. Finansal
haberlere iliskin en yiiksek pozitif ACAR ise (-3, 3) araliginda gergeklesmistir. Olay
sonrast araliklara ait ACAR’lar ise haberin yatirnmcilar agisindan olumlu olarak

degerlendirildigi seklinde yorumlanabilir. Piyasanin etkinligi acisindan ise agiklama oncesi
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veya

(McWilliams ve Siegel, 1997: 634; Vernimmen, 2009: 277).

sonrasi

asiri

getirilerin  varlig

piyasanin etkin olmadigini

gostermektedir

3.2.12. Operasyonel Alt Bashklar icin Hesaplanan ACAR’lara iliskin Bulgular

Tablo 45°te ise belirli olay araliklar1 i¢in operasyonel duyurular igerisinde yer alan

alt bagliklara iliskin hesaplanan ACAR’lar gosterilmistir.

Tablo 45: Operasyonel Alt Bashiklar Acisindan Belirli Olay Arahklar: I¢in
Hesaplanan ACARs

Ortalama Kiimiilatif Asir1 Getiriler (ACARS)

A ist veni Tedarik
rallgl ; sten . edari
Kapasite Cikarma/Lokavt Sendika S%T:iljn Antlagsmalan
(-1, +1) 0,014 0,000 0,029 0,011 0,011***
(-2, +2) 0,021 *** 0,006** 0,043*** 0,014** 0,005**
(-3, +3) 0,020*** 0,006** 0,046*** 0,016** -0,019*
(-4, +4) 0,026 0,006* 0,037** 0,014*** -0,020*
(-5, +5) 0,009 0,001* 0,020 0,002 -0,030*
(-6, +6) 0,006 -0,001 0,015*** -0,002 -0,027*
(-7, +7) 0,017 -0,002 0,017*** -0,002 -0,025*
(-8, +8) 0,018** 0,005* 0,024* 0,002* -0,023*
(-9, +9) 0,044* 0,007* 0,018** 0,001* -0,034*
(-10, +10) 0,055* 0,015* 0,011 0,003* -0,035*
(-10, 0 0,030* 0,009* 0,009* 0,010* -0,022*
(-5, 0) 0,006*** 0,006** 0,012 0,001** -0,016**
(0, +5) 0,026* -0,002** 0,030* 0,007* -0,001**
(0, +10) 0,047* 0,010** 0,025* 0,000* -0,001**

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Kapasite duyurularina iligkin hesaplanan ACAR’lardan (-1, 1), (-4, 4), (-5, 5),

(-6, 6) ve (-7, 7) olay araliklari igin hesaplananlar hari¢ diger tiim ACAR’lar istatistiksel

acidan anlamli bulunmustur. Ozellikle (-10, 0) ve (-5, 0) olay araliklar1 incelendiginde

haber duyurulmadan onceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri

mevcuttur. Bu sonuglar haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigin

gosterebilmektedir. Kapasite haberlerine iliskin en yiiksek pozitif ACAR (-10, 10)

araliginda gergeklesmistir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise

haberin yatirimcilar agisindan olumlu degerlendirildigi seklinde yorumlanabilir. Piyasanin

etkinligi acisindan ise agiklama Oncesi veya sonrasi asiri getirilerin varlig: piyasanin etkin

olmadigini géstermektedir.
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Isten ¢ikarma/lokavt duyurularma iliskin hesaplanan ACAR’lardan ise (-1, 1),
(-6, 6), (-5, 5), (-6, 6) ve (-7, 7) olay araliklar1 igin hesaplananlar hari¢ diger tim ACAR’lar
istatistiksel acidan anlamli bulunmustur. Ozellikle (-10, 0) ve (-5, 0) olay araliklar
incelendiginde haber duyurulmadan onceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve
anlamli getirileri mevcuttur. Bu sonuglar haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce
kullanildigin1  gosterebilmektedir. Isten ¢ikarma haberlerine iliskin en yiiksek pozitif
ACAR (-10, 10) araliginda gergeklesmistir. Piyasanin etkinligi a¢isindan ise agiklama

Oncesi veya sonrasi asir1 getirilerin varligi piyasanin etkin olmadigini ortaya koymustur.

Sendikalarla yapilan goriisme duyurularina iligkin hesaplanan ACAR’lardan ise
(-1, 1), (-5, 5), (-10, 10) ve (-5, 0) olay araliklar1 i¢in hesaplananlar hari¢ diger tiim
ACAR lar istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. Ozellikle (-10, 0) olay araliginda haber
duyurulmadan Onceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri
mevcuttur. Bu sonuglar haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigini
gosterebilmektedir. Sendika haberlerine iliskin en yiiksek pozitif ACAR (-3, 3) araliginda
gerceklesmistir. Piyasanin etkinligi agisindan ise agiklama Oncesi veya sonrasi asiri
getirilerin varlig1 piyasanin etkin olmadig1 biciminde yorumlanmaktadir (McWilliams ve
Siegel, 1997: 634; Vernimmen, 2009: 277). Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10)

ACAR’lar ise haberlerin yatirimcilar agisindan olumlu degerlendirildigini gostermektedir.

Yeni sunulan {iriin duyurularina iliskin hesaplanan ACAR’lardan ise (-1, 1), (-5, 5),
(-6, 6) ve (-7, 7) olay araliklar1 i¢in hesaplananlar hari¢ diger tim ACAR’lar istatistiksel
agidan anlamli bulunmustur. Ozellikle (-10, 0) olay araliginda haber duyurulmadan 6nceki
donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri mevcuttur. Bu sonuglar
haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigini gosterebilmektedir. Yeni sunulan
tiriin haberlerine iligkin en yiiksek pozitif ACAR (-3, 3) araliginda gerceklesmistir.
Piyasanin etkinligi agisindan ise agiklama Oncesi veya sonrasi asiri getirilerin varlig:

piyasanin etkin olmadigini ortaya koymustur.

Tedarik antlagsmas1 duyurularina iliskin hesaplanan ACAR’lardan hepsi istatistiksel
acidan anlamli bulunmustur. Ozellikle (-10, 0) ve (-5, 0) olay araliginda haber
duyurulmadan Onceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri

mevcuttur. Bu sonuglar haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigini
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gosterebilmektedir. Tedarik antlagsmasi haberlerine iliskin tek pozitif ACAR ise (-1, 1)
araliginda gerceklesmistir. Piyasanin etkinligi agisindan ise agiklama oncesi veya sonrasi

asir1 getirilerin varligi piyasanin etkin olmadigini géstermektedir.

3.2.13. Yeniden Yapilanma Alt Bashklar1 icin Hesaplanan ACAR’lara Iliskin

Bulgular

Tablo 46°da belirli olay araliklari i¢in operasyonel duyurular icerisinde yer alan alt

basliklara iligkin hesaplanan ACAR’lar gosterilmistir.

Tablo 46: Yeniden Yapilanmaya iliskin Alt Bashklar Acisindan Belirli Olay
Araliklar: Icin Hesaplanan ACARs

Ortalama Kiimiilatif Asir1 Getiriler (ACARS)
Olay Aralig Is Ortakhg . Istirak Almy | ; .
Antlasmalar: Birlesme Kurulmasi Istirak Satist

(-1, +1) 0,031** -0,004 0,013 0,006
(-2, +2) 0,045** -0,004 0,009 0,015
(-3, +3) 0,048* -0,003 -0,015* 0,024*
(-4, +4) 0,059* 0,003 -0,017* 0,014**
(-5, +5) 0,057* 0,001 -0,023* 0,021*
(-6, +6) 0,052* -0,003 -0,008* -0,001*
(-7, +7) 0,053* -0,005* -0,004* 0,003*
(-8, +8) 0,057* -0,006* -0,001* 0,006**
(-9, +9) 0,051* -0,011* 0,007* 0,006

(-10, +10) 0,048* -0,014* 0,021* 0,003
(-10, 0) 0,049** -0,005* 0,013* 0,003
(-5, 0) 0,047** -0,001*** -0,024* -0,012*
(0, +5) 0,020* -0,003* 0,009* 0,014*
(0, +10) 0,009* -0,014* 0,019* 0,001***

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Is ortaklig1 duyurularma iliskin hesaplanan ACAR’lardan hepsi istatistiksel agidan
anlamli bulunmustur. Ozellikle (-10, 0) ve (-5, 0) olay araliklar1 incelendiginde haber
duyurulmadan oOnceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri
mevcuttur. Bu sonuglar haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigim
gosterebilmektedir. Is ortakligi haberlerine iliskin en yiiksek pozitif ACAR (-4, 4)
araliginda gerceklesmistir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise

haberin yatirimcilar agisindan olumlu degerlendirildigi seklinde yorumlanabilir. Piyasanin

143



etkinligi acisindan ise agiklama Oncesi veya sonrasi asir1 getirilerin varligi piyasanin etkin

olmadigini ortaya koymustur.

Birlesme duyurularina iliskin hesaplanan ACAR’lardan (-1, 1), (-2, 2), (-3, 3),
(-4, 4), (-5, 5), (-6, 6) olay araliklar1 i¢in hesaplananlar hari¢ diger tim ACAR’lar
istatistiksel acidan anlamli bulunmustur. Ozellikle (-10, 0) ve (-5, 0) olay araliklari
incelendiginde haber duyurulmadan onceki donemde ilgili hisse senetlerinin anlamli
negatif getirileri mevcuttur. Bu sonuglar haberin bu bilgiye ilk sahip olan Kkisilerce
kullanildigint gosterebilmektedir. Birlesme haberlerine iliskin en yiiksek pozitif ACAR
(-4, 4) araliginda gerceklesmistir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise
haberin yatirimcilar agisindan olumsuz degerlendirildigi seklinde yorumlanabilir.
Piyasanin etkinligi acisindan ise agiklama Oncesi veya sonrasi asirt getirilerin varligi

piyasanin etkin olmadigini ortaya koymustur.

Istirak alimi/kurulmas: duyurularma iligkin hesaplanan ACAR’lardan (-1, 1) ve
(-2, 2) olay araliklar1 i¢in hesaplananlar hari¢ diger tiim ACAR’lar istatistiksel agidan
anlamli bulunmustur. Ozellikle (-10, 0) olay aralig1 incelendiginde haber duyurulmadan
onceki donemde ilgili hisse senetlerinin anlamli pozitif getirileri mevcuttur. Bu sonuglar
haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigin1 gosterebilmektedir. Birlesme
haberlerine iligkin en yiiksek pozitif ACAR (-10, 10) araliginda gergeklesmistir. Olay
sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise haberin yatirimcilar agisindan olumlu
degerlendirildigi seklinde yorumlanabilir. Piyasanin etkinligi agisindan ise agiklama 6ncesi

veya sonrasi asir1 getirilerin varligi piyasanin etkin olmadigini géstermektedir.

Istirak satis1 duyurularina iliskin hesaplanan ACAR’lardan (-1, 1), (-2, 2), (-9, 9),
(-10, 10), (-10, 0) olay araliklar i¢in hesaplananlar hari¢ diger tiim ACAR’lar istatistiksel
acidan anlamli bulunmustur. Birlesme haberlerine iliskin en yiiksek pozitif ACAR (-3, 3)
araliginda gergeklesmistir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise
haberin ilk 5 is gini i¢in yatirmecilar agisindan olumlu degerlendirildigi seklinde
yorumlanabilir. Piyasanin etkinligi agisindan ise aciklama Oncesi veya sonrasi asiri

getirilerin varlig1 piyasanin etkin olmadigin1 gostermistir.
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SONUC VE ONERILER

Sermaye piyasalarina her yeni giin, genel ekonomik durumla, iriin talebiyle,
sirketlerin aldiklar1 finansal kararlarla ilgili vb. yeni bilgiler gelmektedir. Ortaya ¢ikan bu

bilgiler hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyebilmektedir.

Etkin piyasa hipotezi, bilginin kamuya agiklandigi anda fiyatlara yansidigini
varsaydigindan ortaya ¢ikan haberlerin finansal piyasalar ilizerinde herhangi bir etkisi
olmadigimni ve higbir yatirnmeinin piyasada asir1 getiri saglayamayacagini ileri siirmektedir.
Hipotezde kamuya agiklanmis ya da agiklanmamis tim bilgilerin ¢ok hizli bir bigimde,
tim yatirimcilara ulasacagi, bu nedenle de fiyatlarin bu bilgiler dogrultusunda yeniden
olusacagi kabul edilmektedir. Ancak c¢esitli piyasalarin etkinlik diizeyleri farklilik
gostermektedir. Piyasalarin etkin olmamasi durumunda ise kamuya agiklanacak bilgiler
araciligiyla yatirimcilar asirt getiriler elde edebileceklerdir. Bu nedenle, sirketler tarafindan
duyurulan haberler hisse senedi fiyatlar1 {izerinde olumlu veya olumsuz etkiler

olusturabilecektir.

Calismada sirketlerce agiklanan haberlerin hisse senetlerinden asir1 getiriler elde
edilmesine imkan verip vermedigi olay calismasi yontemi ile arastirilmistir. Sirketlere
0zgii haberler Antweiler ve Frank (2006) tarafindan kullanilan siniflandirma esas alinarak
belirli basliklara ayrilmigtir. Kurumsal yonetime, operasyonel, hukuki, finansal, genel ve
yeniden yapilanmaya iligkin alt1 ana baglik ile alt bagliklar altinda toplanan haberlerden
hangilerinin hisse senedi fiyatlari dolayisiyla getirileri iizerinde daha fazla etkiye sahip
oldugu irdelenmistir. Diger taraftan, yar1 kuvvetli formda bir piyasada, yaymlanan bu
haberlerden asir1 bir getiri saglanamamasi gerektiginden BIST’in yar1 kuvvetli formda
etkin olup olmadig1 da test edilmistir. Ocak 2003-Aralik 2012 dénemini kapsayan ¢alisma,
BIST-30’da islem goren sirketler tarafindan duyurulan 2363 haberi kapsamaktadir. Bu
haberlerden 793’ii finansal, 532’si operasyonel, 311’1 yeniden yapilanma, 284’1 kurumsal
yonetim, 223’1 hukuki, 220’si ise genel konulara iligkindir. S6z konusu donemde

BIST-30’da islem goéren hisse senetlerine ait fiyatlar ise iSyatirim.com.tr’den elde



edilmistir. Duyurunun yayinlandig: giin, olay giinii (t) olarak kabul edilmistir. t giiniinden
onceki is giinleri t-1, t-2,...,t-10 ve t gliniinden sonraki is glinleri t+1, t+2,....,t+10 olarak
numaralandirilmis ve her bir is giinline ait ayr1 ayr1 hisse senetlerinin giinliikk getirileri
hesaplanmistir. Calismanin uygulama kisminda 6ncelikle, her bir hisse senedi i¢in 6rnek
olay olarak belirlenen alt1 ana bagliga iliskin duyurularin agiklandig1 giiniin on giin dncesi
ve on giin sonrasini kapsayan giinliik getiri oranlar1 hesaplanmistir. Bu giinliik getirilerden
yararlanilarak olay calismasi igin gerekli hesaplamalar yapilmis ve bu duyurularin olay
penceresi igerisinde ilgili sirketlerin hisse senetlerinde asir1 bir getiri olusturup

olusturmadig belirlenmistir.

Yatirimcilarin alt1 ana baslikta siiflandirilmis duyurulardan hangilerine daha ¢ok
tepki verdigi olay gilinii igin hesaplanan ortalama asir1 getiriler (AAR) yardimiyla
belirlenmistir. Buna gore yatirimcilarin ortaya cikan haberlerden en fazla %5 ile
operasyonel haberlere tepki verdigi ortaya konmustur. ikinci sirada %1,8 ile yeniden
yapilanmaya iliskin haberler yer almis ve bu haberleri %1,5 ile finansal haberler izlemistir.
Yatirimcilarin en az tepki verdigi duyuru tiirii ise %0,4 ile genel haberlerdir. Diger taraftan
finansal ve genel haberler i¢in duyuru oncesi istatistiki olarak anlamli ve pozitif getirinin
varligi, bilgi suistimali olarak yorumlanabilmektedir. Ancak bu konuda kesin bir yargiya

varabilmek i¢in ortalama kiimiilatif asir1 getirilerin (ACAR) hesaplanmasi gerekmektedir.

Kurumsal yonetim haberleri ile iliskili belirli olay araliklar1 i¢in hesaplanan
ACAR’lardan (-5, 0) araligi hari¢ diger tiim araliklar istatistiksel acidan anlamli ve
pozitiftir. Elde edilen sonuglar sirketlerce yapilan kurumsal yonetimle iliskili haberlere
yatirimeilarin - olumlu tepki verdigini ve getirilerin olaya karst duyarli oldugunu
gostermektedir. (-10, 0) olay araligi incelendiginde haber duyurulmadan onceki donemde
ilgili hisse senetlerinin istatistiki olarak anlamli pozitif getirileri mevcuttur. Bu sonug
haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigini gostermektedir. Kurumsal
yonetime iliskin en yiliksek pozitif ACAR ise (-8, 8) olay aralifinda gerceklesmistir.
Piyasanin etkinligi agisindan ise agiklama Oncesi veya sonrasi asiri getirilerin varlig:
piyasanin etkin olmadig1 biciminde yorumlanmaktadir. Elde edilen sonuclar da piyasanin
etkin olmadigini1 gostermektedir. Boylece kurumsal yonetimle ilgili duyurular vasitasiyla
hisse senetlerinden asir1 bir getiri saglandig1 belirlenmistir. Boyle bir durumda ise piyasa

yar1 kuvvetli formda etkin degildir seklinde belirtilen Hiky hipotezi kabul edilmistir.
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Finansal duyurular i¢in hesaplanan ACAR’lardan sadece (-1, 1), (-2, 2), (-8, 8),
(-10, 0) ve (0, 10) olay araliklar istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. (-10, 0) olay
araligi incelendiginde haber duyurulmadan 6nceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif
getirileri mevcuttur. Bu sonu¢ haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigini
gostermistir. Finansal haberlere iliskin en yiiksek pozitif ACAR (-10, 0) araliginda
gerceklesmistir. Elde edilen sonuglar piyasanin etkin olmadigini gostermektedir. Boylece
finansal duyurular vasitasiyla hisse senetlerinden asir1 bir getiri elde edilebilecegi ortaya
konmustur. Bu durumda piyasa yar1 kuvvetli formda etkin degildir seklinde belirtilen Hasi

hipotezi kabul edilmistir.

Genel duyurular i¢in hesaplanan ACAR’lar (-1, 1) olay aralig1 hari¢ istatistiksel
acidan anlamli bulunmustur. (-10, 0) ve (-5, 0) olay araliklar1 incelendiginde haber
duyurulmadan onceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri
mevcuttur. Bu sonu¢ haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigini
gostermektedir. Genel haberlere iliskin en yiiksek pozitif ACAR (-10, 0) araliginda
gerceklesmektedir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise haberin
yatirimceilar agisindan negatif olarak degerlendirildigini gdstermektedir. En diisiik getiri de
(0, 10) olay araliginda gerceklesmistir. Elde edilen sonuglar piyasanin etkin olmadigini
gostermektedir. Boylece genel duyurular vasitasiyla hisse senetlerinden asir1 bir getiri elde
edilmis ve bununla beraber piyasanin yar1 kuvvetli formda etkin olmadigint belirten Hige

hipotezi kabul edilmistir.

Tiim hukuki duyurular i¢in hesaplanan ACAR’lar (-1, 1), (-5, 5), (-10, 10), (-5, 0)
olay araliklar1 hari¢ tiim araliklar istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. (-5, 0) olay
aralig1 incelendiginde haber duyurulmadan 6nceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif
getirileri mevcuttur. Hukuki haberlere iliskin en yiiksek pozitif getiri ise (-3, 3) araliginda
gerceklesmistir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar haberin yatirimcilar
acisindan pozitif algilandigimi gostermektedir. Elde edilen sonuglar piyasanin etkin
olmadigimi gostermektedir. Boylece hukuki duyurular vasitasiyla hisse senetlerinden asirt
bir getiri saglanabilecegi ortaya konmustur. Bu durumda piyasa yar1 kuvvetli formda etkin

degildir seklinde belirtilen Hiny hipotezi kabul edilmistir.
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Operasyonel haberlere iligkin belirli olay araliklari i¢in hesaplanan ACAR’lardan
hepsi pozitif hesaplanmigtir. Ayrica ACAR’lardan (-2, 2), (-8, 8), (-9, 9), (-10, 10), (-5, 0),
(0, 5) ve (0, 10) olay araliklar1 i¢in hesaplananlar istatistiksel agidan anlamlidir. (-5, 0) olay
aralif1 incelendiginde haber duyurulmadan oOnceki donemde ilgili hisse senetlerinden
pozitif ve anlamli getiriler elde edilebilmektedir. Bu sonug haberin bu bilgiye ilk sahip olan
kisilerce kullanildigim1 gostermektedir. Operasyonel haberlere iliskin en yiiksek pozitif
getiri ise (-10, 10) araliginda ger¢eklesmektedir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10)
ACAR’lar ise haberin yatirimcilar agisindan pozitif algilandigini gostermektedir. Piyasanin
etkinligi agisindan ise agiklama Oncesi veya sonrasi asir1 getirilerin varlig1 piyasanin etkin
olmadigini gostermektedir. Boylece operasyonel duyurular vasitasiyla hisse senetlerinden
asirt bir getiri elde edilebilecegi belirlenmistir ve piyasanin yar1 kuvvetli formda etkin

olmadigini belirten Hiop hipotezi kabul edilmistir.

Yeniden yapilanmaya iliskin haberler i¢in belirli olay araliklari i¢in hesaplanan
ACAR’lardan (-1, 1) hari¢ hepsi pozitif ve anlamli hesaplanmustir. (-10, 0) ve (-5, 0) olay
araliklar1 incelendiginde haber duyurulmadan 6nceki dénemde ilgili hisse senetlerinden
pozitif ve anlaml1 getiriler elde edilebilmektedir. Bu sonug¢ haberin bu bilgiye ilk sahip olan
kisilerce kullanildigin1 géstermektedir. Yeniden yapilanmaya iliskin haberlerden en yiiksek
ACAR ise (-2, 2) araliginda ger¢eklesmektedir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10)
ACAR’lar ise haberin yatirimcilar agisindan pozitif algilandigini gostermektedir. Piyasanin
etkinligi agisindan ise agiklama Oncesi veya sonrasi asir1 getirilerin varlig1 piyasanin etkin
olmadigini ortaya koymaktadir. Boylece yeniden yapilanma duyurular1 vasitasiyla hisse
senetlerinden asir1 getiri elde edilebildigi gosterilmis ve piyasanin yari kuvvetli formda

etkin olmadigini belirten Hiyp hipotezi kabul edilmistir.

Tim duyuru tiirleri i¢cin elde edilen sonuglar literatiirde yer alan c¢aligmalarla
paralellik gostermis ve piyasanin zayif kuvvetli formda etkin oldugunu ortaya koymustur.
Son olarak ARR’ler ve ACAR’lar agisindan alt1 ana baslikta siniflandirilmis duyurulardan
hangilerine yatirnmcilarin dolayisiyla hisse senetlerinin daha ¢ok tepki verdigi
aragtirtlmistir. Elde edilen sonuglar yatirimcilarin en ¢ok operasyonel, finansal ve yeniden

yapilanmaya iligkin haberleri dikkate aldigini gdstermistir.
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Hisse senedi iizerinde en fazla etkiye sahip ii¢ ana haber tiirii belirlendikten sonra
finansal, operasyonel ve yeniden yapilanma haberleri igerisinde en fazla etkiye sahip
haberler arastirilmistir. Agiklanan finansal haberler igerisinde olay giinii i¢in hisse senedi
iizerinde en fazla etkiye sahip olan haber tiirii finansal notlara iliskin haberlerdir. Ikinci
sirada bor¢lanmaya iliskin haberler yer almakta, bu haberleri hisse senedi geri alimina
iligkin haberler izlemektedir. Hisse senedi iizerinde en az etkiye sahip haber tiirii ise hisse
boliinmesine iligkin yapilan duyurulardir. Ayrica tiim haberlere iligkin olay giinli i¢in
hesaplanan AAR’lar istatistiksel agidan anlamli degildir. Bu sonuglar finansal agidan
yatirimcilarin  sirketlerde finansal yapinin saglamligina, mali ylikiimliiliiklerin yerine
getirilmesine ve  biiyiime firsatlarinin  degerlendirilmesine  6nem  verdiklerini
gostermektedir. Diger taraftan olay oncesi bor¢clanma ve temettii haberlerine ait istatistiki
olarak anlamli ve pozitif AAR’lerin varligi, bilgi  suistimali  seklinde

yorumlanabilmektedir.

Aciklanan operasyonel haberler icerisinde olay giinii icin hisse senedi iizerinde en
fazla etkiye sahip olan haber tiirii kapasiteye iliskin haberlerdir. ikinci sirada tedarik
antlagmalarma iligkin haberler yer almaktadir. Hisse senedi iizerinde en az etkiye sahip
haber tiirii ise isten ¢ikarmaya iliskin yapilan duyurulardir. Ayrica kapasiteye iliskin
haberler hari¢ diger tiim haberlere iliskin olay giinii i¢in hesaplanan AAR’lar istatistiksel
acidan anlamli bulunmamistir. Bu sonuglar operasyonel duyurular acisindan yatirimcilarin
sirketlerin kapasitelerine iliskin haberleri dikkate aldigin1 gostermektedir. Diger taraftan
olay oncesi kapasite haberlerine iliskin istatistiki olarak anlamli ve pozitif AAR’lerin

varhigi, bilgi suistimali seklinde yorumlanabilmektedir.

Aciklanan yeniden yapilanmaya iliskin haberler icerisinde ise olay giinii i¢in hisse
senedi lizerinde en fazla etkiye sahip olan haber tiirii istirak alimma/kurulmasima iliskin
haberlerdir. ikinci sirada is ortakligina iliskin haberler yer almakta, bu haberleri birlesmeye
iliskin haberler izlemektedir. Hisse senedi {izerinde en az etkiye sahip haber tiirii ise istirak
satisina iliskin yapilan duyurulardir. Bu sonuglar yeniden yapilanmaya iligkin
yatirimcilarin sirketlerde cesitlendirmeye, biiyiimeye ve isbirliklerine 6nem verdiklerini
gostermektedir. Diger taraftan olay Oncesi i ortakligi antlagsmalari, istirak alimi/kurulmasi
haberlerine iliskin istatistiki olarak anlamli ve pozitif AAR’lerin varligi, bilgi suistimali

olarak yorumlanabilmektedir.
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Belirli olay araliklarinda finansal duyuru alt baslhiklarina iliskin, bor¢lanma
duyurular1 agisindan hesaplanan ACAR’lardan (-5, 5) ve (-5, 0) olay araliklar1 harig biitiin
olay araliklar1 i¢in hesaplanan ACAR ’lar istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. (-10, 0)
olay aralig1 incelendiginde haber duyurulmadan onceki donemde ilgili hisse senetlerinin
pozitif getirileri mevcuttur. Bu sonu¢ haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce
kullanildigint gostermektedir. Borglanma haberlerine iligskin en yiiksek pozitif ACAR da (-
10, 0) araliginda gergeklesmektedir. Piyasanin etkinligi agisindan ise agiklama dncesi veya

sonrasi asir1 getirilerin varligi piyasanin etkin olmadigi bi¢iminde yorumlanmaktadir.

Borg yapilandirma duyurulart agisindan hesaplanan ACAR’lardan (-2, 2), (-3, 3) ve
(0, 10) olay araliklari hari¢ diger biitin olay araliklar1 i¢in hesaplanan ACAR’lar
istatistiksel acidan anlamli bulunmustur. Bor¢ yapilandirma haberlerine iliskin en yiliksek
pozitif ACAR da (-1, 1) araliginda gerceklesmektedir. Piyasanin etkinligi agisindan ise
aciklama Oncesi asir1  getirilerin  varligi piyasanin etkin olmadigi bigiminde

yorumlanmaktadir.

Temettii duyurulari i¢in hesaplanan ACAR’lardan (-1, 1), (-4, 4), (-5, 5) hari¢ diger
tim olay araliklari i¢in hesaplananlar istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. (-5, 0) olay
araliginda haber duyurulmadan 6nceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlamli
getirileri mevcuttur. Bu sonu¢ haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigim
gostermektedir. Finansal haberlere iliskin en yiiksek pozitif ACAR da (-5, 0) aralifinda
gerceklesmistir. Piyasanin etkinligi acisindan ise aciklama Oncesi veya sonrasi asiri

getirilerin varlig1 piyasanin etkin olmadigin1 gostermektedir.

Hisse geri alimi duyurulari agisindan hesaplanan ACAR’lardan (-1, 1), (-2, 2),
(-8, 8), (-9, 9), (-10, 10) ve (0, 5) hari¢ diger tiim olay araliklar1 igin hesaplananlar
istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. (-10, 0) olay araliginda haber duyurulmadan
onceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri mevcuttur. Bu sonug
haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigin1 gdsterebilmektedir. Hisse senedi
geri alimi haberlerine iliskin en yiliksek pozitift ACAR da (-10, 0) araliginda
gerceklesmistir. Piyasanin etkinligi acisindan ise aciklama Oncesi veya sonrasi agiri

getirilerin varlig1 piyasanin etkin olmadigini géstermektedir.
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Hisse arzi/satist duyurulart agisindan hesaplanan ACAR’lardan sadece (-10, 0),
(-5, 0), (0, 5), (0, 10), olay araliklar1 i¢in hesaplananlar istatistiksel agidan anlamli
bulunmustur. (-10, 0) olay araliginda haber duyurulmadan 6nceki donemde ilgili hisse
senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri mevcuttur. Bu sonu¢ haberin bu bilgiye ilk sahip
olan kisilerce kullanildigin1 gostermektedir. Hisse senedi geri alimi haberlerine iliskin en
yiiksek pozitif ACAR da (-10, 0) araliginda ger¢eklesmistir. Piyasanin etkinligi agisindan
ise aciklama Oncesi veya sonrasi asir1 getirilerin varligi piyasanin etkin olmadigini

gostermektedir.

Hisse boliinmesine iligkin hesaplanan ACAR’lardan ise (-1, 1), (-3, 3), (-10, 0) ve
(0, 5) olay araliklar1 i¢in hari¢ diger tiim hesaplanan ACAR’lar istatistiksel acidan anlamli
bulunmustur. (-5, 0) olay aralig1 incelendiginde haber duyurulmadan 6nceki donemde ilgili
hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri mevcuttur. Bu sonug¢ haberin bu bilgiye ilk
sahip olan kisilerce kullanildigin1 gostermektedir. Piyasanin etkinligi agisindan ise
aciklama Oncesi veya sonrasi agir1 getirilerin varligi piyasanin etkin olmadigi bigiminde

yorumlanmustir.

Finansal notlara iliskin hesaplanan ACAR’lardan ise (-1, 1), (-3, 3), (-5, 5), (-7, 7),
(-8, 8), (-10, 0) ve (-5, 0) olay araliklar1 hari¢ diger tiim hesaplanan ACAR’lar istatistiksel
acidan anlamli bulunmustur. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise

haberin yatirimcilar agisindan olumlu olarak degerlendirildigi seklinde yorumlanmastir.

Sirketlerce duyurulan kazan¢ agiklamalaria iliskin hesaplanan ACAR’lardan ise
(-1, 1), (-2, 2), (-4, 4), (-5, 0) olay araliklar1 hari¢ diger tiim hesaplanan ACAR’lar
istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. (-10, 0) olay araliginda haber duyurulmadan
onceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri mevcuttur. Bu sonug
haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigin1 gostermektedir. Olay sonrasi
araliklara ait ACAR’lar ise haberin yatirnmcilar agisindan olumlu olarak degerlendirildigi
seklinde yorumlanabilir. Piyasanin etkinligi acisindan ise agiklama Oncesi veya sonrasi

asir1 getirilerin varlig1 piyasanin etkin olmadigini goéstermektedir.

Belirli olay araliklarinda operasyonel duyuru alt basliklarina iliskin kapasite
duyurulart i¢in hesaplanan ACAR’lardan (-1, 1), (-4, 4), (-5, 5), (-6, 6) ve (-7, 7) olay
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araliklart i¢in hesaplananlar hari¢ diger tim ACAR’lar istatistiksel ac¢idan anlamli
bulunmustur. Ozellikle (-10, 0) ve (-5, 0) olay araliklar1 incelendiginde haber
duyurulmadan onceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri
mevcuttur. Bu sonuglar haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigini
gostermektedir. Piyasanin etkinligi a¢isindan ise acgiklama Oncesi veya sonrasi asiri

getirilerin varligi piyasanin etkin olmadigi bigiminde yorumlanmaktadir.

Isten ¢ikarma/lokavt duyurularma iliskin hesaplanan ACAR’lardan ise (-1, 1),
(-6, 6), (-5, 5), (-6, 6) ve (-7, 7) olay araliklar1 i¢in hesaplananlar hari¢ diger tim ACAR’lar
istatistiksel a¢idan anlamli bulunmustur. Ozellikle (-10, 0) ve (-5, 0) olay araliklari
incelendiginde haber duyurulmadan 6nceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve
anlamli getirileri mevcuttur. Bu sonuglar haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce
kullanildigint gostermektedir. Piyasanin etkinligi acisindan ise agiklama Oncesi veya

sonrast asirt getirilerin varlig1 piyasanin etkin olmadigi seklinde yorumlanmaktadir.

Sendikalarla yapilan goriigme duyurularina iligkin hesaplanan ACAR’lardan ise
(-1, 1), (-5, 5), (-10, 10) ve (-5, 0) olay araliklar1 ig¢in hesaplananlar hari¢ diger tim
ACAR ’lar istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. Ozellikle (-10, 0) olay araliginda haber
duyurulmadan Onceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri
mevcuttur. Bu sonuglar haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigim
gostermektedir. Piyasanin etkinligi agisindan ise agiklama Oncesi veya sonrasi asiri

getirilerin varligi piyasanin etkin olmadigi seklinde ifade edilmistir.

Yeni sunulan {iriin duyurularina iligskin hesaplanan ACAR’lardan ise (-1, 1), (-5, 5),
(-6, 6) ve (-7, 7) olay araliklar1 igin hesaplananlar hari¢ diger tiim ACAR’lar istatistiksel
agidan anlamli bulunmustur. Ozellikle (-10, 0) olay araliginda haber duyurulmadan 6nceki
donemde 1ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri mevcuttur. Bu sonuglar
haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigini gosterebilmektedir. Piyasanin
etkinligi acisindan ise agiklama Oncesi veya sonrasi asir1 getirilerin varligi piyasanin etkin

olmadigini1 gostermistir.

Tedarik antlagmasi1 duyurularina iligkin hesaplanan ACAR’lardan hepsi istatistiksel
acidan anlamli bulunmustur. Ozellikle (-10, 0) ve (-5, 0) olay araliginda haber
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duyurulmadan Onceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri
mevcuttur. Bu sonuglar haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigim
gostermektedir. Tedarik antlagsmasi haberlerine iliskin tek pozitif ACAR ise (-1, 1)
araliginda gerceklesmistir. Piyasanin etkinligi agisindan ise agiklama Oncesi veya sonrasi

asir1 getirilerin varlig1 piyasanin etkin olmadig: seklinde yorumlanmaktadir.

Belirli olay araliklarinda yeniden yapilanma duyurusu alt basliklart icin ACAR’lar
hesaplanmustir. Is ortaklig1 duyurularima iliskin hesaplanan ACAR’lardan hepsi istatistiksel
agidan anlamli bulunmustur. Ozellikle (-10, 0) ve (-5, 0) olay araliklar1 incelendiginde
haber duyurulmadan 6nceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlaml getirileri
mevcuttur. Bu sonuglar haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigim
gostermektedir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise haberin
yatirimcilar agisindan olumlu degerlendirildigi seklinde yorumlanabilir. Piyasanin etkinligi
acisindan ise acgiklama Oncesi veya sonrast asirt getirilerin varligi piyasanin etkin

olmadigin1 ortaya koymustur.

Birlesme duyurularina iligskin hesaplanan ACAR’lardan (-1, 1), (-2, 2), (-3, 3),
(-4, 4), (-5, 5), (-6, 6) olay araliklar1 i¢in hesaplananlar hari¢ diger tim ACAR’lar
istatistiksel acidan anlamli bulunmustur. Ozellikle (-10, 0) ve (-5, 0) olay araliklar
incelendiginde haber duyurulmadan onceki donemde ilgili hisse senetlerinin anlamh
negatif getirileri mevcuttur. Bu sonuglar haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce
kullanildigin1 gostermektedir. Piyasanin etkinligi acisindan ise agiklama Oncesi veya

sonrast agirt getirilerin varligi piyasanin etkin olmadigin1 gostermektedir.

Istirak alimi/kurulmasi duyurularina iliskin hesaplanan ACAR’lardan (-1, 1) ve
(-2, 2) olay araliklart i¢in hesaplananlar hari¢ diger tim ACAR’lar istatistiksel agidan
anlamli bulunmustur. Ozellikle (-10, 0) olay aralig1 incelendiginde haber duyurulmadan
onceki donemde ilgili hisse senetlerinin anlamli pozitif getirileri mevcuttur. Bu sonuglar
haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigin1 gostermektedir. Olay sonrasi
araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise haberin yatirnmcilar agisindan olumlu
degerlendirildigi seklinde yorumlanabilir. Piyasanin etkinligi acisindan ise agiklama dncesi

veya sonrasi agir1 getirilerin varlig1 piyasanin etkin olmadigi seklinde degerlendirilmistir.
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Istirak satis1 duyurularina iliskin hesaplanan ACAR’lardan (-1, 1), (-2, 2), (-9, 9),
(-10, 10), (-10, 0) olay araliklar1 igin hesaplananlar hari¢ diger tiim ACAR’lar istatistiksel
acidan anlamli bulunmustur. Birlesme haberlerine iliskin en yiiksek pozitif ACAR (-3, 3)
araliginda gerceklesmistir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise
haberin ilk 5 is giinii i¢in yatinmcilar agisindan olumlu degerlendirildigi seklinde
yorumlanmigtir. Piyasanin etkinligi agisindan ise agiklama Oncesi veya sonrasi asiri

getirilerin varligi piyasanin etkin olmadigi seklinde ifade edilmistir.

Sonuglar  yatirnmcilarin ~ sirketlerde finansal yapinin  saglamligina, mali
yikiimliiliiklerin yerine getirilmesine, biiylime firsatlarinin degerlendirilmesine ve
isbirliklerine iligkin haberleri daha ¢ok dikkate aldigin1 gostermektedir. Ayrica olay dncesi
hemen hemen biitiin ana ve alt haber tiirleri i¢in hesaplanan ACAR’lar istatistiksel ag¢idan
anlamli ve pozitifti. Bu durum haberler Oncesinde bilgi suistimali ve kamuyu

aydinlatmanin yetersiz oldugu siiphesi dogurmaktadir.

Bilgi suistimali siiphesi menkul kiymet piyasasinda islem yapanlar arasinda firsat
esitligi olmadigin1 gostermektedir. Bdyle bir piyasada fiyatlarin kolaylikla manipiile
edilebilme, piyasanin serbestlikten uzaklagsma ve haksiz kazanglarin ortaya ¢ikma olasigi
artacaktir. Piyasada giiven zedelendikge hisse senedi fiyatlar1 azalacak, satilan her bir hisse
senedi ile daha az fon saglanacagindan isletmelerin sermaye maliyetleri de artacaktir.
Ayrica, hisse senedi i¢in kuvvetli bir talep olugsmazsa, kisa siirede ¢ok sayida asagi ve
yukar1 yonlii islemle beraber hisse senedinin fiyati gorece daha oynak olacaktir. Piyasadaki
etkinligin arttirilmasi icin, piyasada fiyatlarin rekabet igerisinde olugmasi, bilgiye hizli ve
diisiik maliyetlerle ulagilmasi ve islem maliyetlerinin ¢ok diisiik diizeylerde olmasinin
saglanmasi gerekmektedir. Bilgi suistimalini yasaklayici diizenlemelerin arttirilmasi ise,
bilgi sahibinin bilgiyi bir bagkasina aktarmasini engelleme olasigini arttiracaktir. Ayni
zamanda, c¢alisanlarin baglh oldugu sirkete sadakat icerisinde c¢alisma sorumlulugundan
kaynaklanan sir saklama, emniyet ve giliveni suistimal etmeme yiikiimliliiklerinin
calisanlarca icsellestirilmesi gerekmektedir. Kamuyu aydinlatmanin yetersiz oldugu
piyasalarda, bilgi suistimali meydana gelme olasilig1 yiikselecek; dolayisiyla, s6z konusu

piyasalara yatirim yapma egilimi olumsuz yonde etkilenecektir.
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Kamunun aydinlatilmas1 ve seffaflik, etkin bir kurumsal yonetim ve giiglii bir
sermaye piyasast i¢in gerekli olan temel direktir. Diizenli, giivenilir ve karsilastirilabilir
bilgi olmadan yatirimcilarin kurumsal manzarayr degerlendirmeleri ve ¢esitli yatirim
kararlar1 arasinda saglikli tercih yapmalar1 miimkiin degildir. Bu agidan BIST-30 sirketleri
icin ortaya koyulan bilgi suistimali siipheleri KAP’in bilginin piyasa oyuncularina
iletiminde yetersiz kaldigin1 gostermektedir. Bu acidan Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Borsa
Istanbul yonetiminin dzellikle kiigiik yatirrmeinin korunmasi hususunda daha sert tedbirler

almasi gerektigini isaret etmektedir.

Gelecek donemde yapilacak olan calismalarda ise sirketlerce duyurulan haberler
etrafinda baska bir sirkete 6zgii haber ortaya ¢iktigi durumlarda bu haberlerin analiz
disinda tutulmasi veya haberlerin etkisinin dakikalik olarak 6l¢iilmesi arastirmaya yenilik

katacaktir.
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