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Oz

Bu calisma; finansal tablo ilanlarinin hisse getirileri Gzerin-
deki efkisini analiz etmeyi amag edinmistir. Calismada; hisseleri
Borsa Istanbul’'da islem goren 167 firmanin 2009, 2010 ve 2011
dénemlerine ait yillik finansal tablolari, 2011 y||| finansal tablo
ilan tarihleri, 2012 dénemindeki gunluk hisse fiyatlari ve BIST-
100 endeksinin 2012 dénemine iliskin ginltk kapanis degerleri,
veri olarak kullanilmishr. Veriler olay calismasi yontemi ile analiz
edilmistir. Analiz sonucunda; (i) yatirmcilarin, finansal tablolarin
kamuoyuna agiklanmasinin éncesinde ve sonrasinda anormal ge-
tiriler elde ettigi, (i) anormal getirilerin, firmalarin ROI degerlerine
gore farkhlik gésterdigi, (iii) Turkiye sermaye piyasalarinin heniz
yari etkin formda bir piyasa olmadigi ve (iv) etkin piyasa hipote-
zi ile celisen sonuglarin ortaya koydugu anomalinin de piyasada
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asiri veya distk reaksiyon etkisi ile sdylenti ticareti etkisi ile ger-
ceklesmis olabilecegi ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Tablo ilanlari, Hisse Senedi Ge-
tirileri, Davranigsal Finans, Olay Calismasi.

Jel Siniflamasi: G02, G14, M40.

The Impact Of Financial Stataments’ Publications On Stock
Returns: An Empirical Application On ISE

ABSTRACT

The aim of this study is to analysis the impact of financial
statements’ publications on stock returns. In this study; annual ac-
counts in 2009, 2010 and 2011, date of publications of annual
accounts in 201 1and daily prices in 2012 of 167 firms traded
on ISE and daily prices of BIST-100 index in 2012 were used as
datum. Event study method was used to analyses the data. The
results of this analysis have demonstrated that (i) investors gained
abnormal returns before and after date of publications of annual
accounts, (ii) abnormal returns became different in comparison
with ROI values of the firms, (iii) Turkish capital market have not
been a semi strong market yet and (iv) this anomaly which is de-
monstrated by conflicting results with efficient-market hypothesis
must have occurred due to under or overreaction effect and noise
trade effect in this market.

Keywords: Financial Statement’s Publications, Stock Returns,
Behavioral Finance, Event Study.

JEL Classification: G022, G14, M40.

1. GIRIS

Etkin piyasa hipotezine gére piyasa fiyatlari, piyasaya ulas-
mis bitin bilgileri aninda yansitmaktadir (Fama, 1970). Etkin
piyasa hipotezine gére piyasalar, zayif etkin, yari etkin ve tam

etkin piyasalar olmak izere U¢ formda siniflandirilir (Fama, 1965;
Fama, 1970: 383). Zayif etkin piyasalarda, fiyatin tim gecmis bil-
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gileri yansitmasindan dolayr gegmis fiyat bilgilerinin; Yari etkin pi-
yasalarda ise fiyatin halka agiklanan tim bilgileri yansitmasindan
dolayi gecmis fiyat bilgileri ile kamuya aciklanan diger bilgilerin
(mali tablo verileri ve yillik raporlar gibi) ve tam etkin piyasalarda
da fiyatin tum bilgileri yansitmasindan dolayi icerden dgrenilenler
de déhil herhangi bir bilginin kullaniimasi suretiyle ortalamanin
Uzerinde getiri elde edilemeyecegi belirtiimektedir.

Tam etkin piyasa varliginin test edilmesindeki zorluk, litera-
tirde yer bulan ¢calismalari, agirlikli olarak piyasalarin zayif veya
yari etkin formda piyasa olup olmadigini belirlemeye ydneltmistir.
Bu calismalardan bazilan (Fama, 1965; Barone, 1990; Badhani,
2007; Karan ve Uygur, 2001 ve Cevik ve Yalcin, 2003) piyasala-
rin zayif formda etkinligini incelemisken bazilari da (Basu, 1983;
Lau, Lee ve Mclnish, 2002; Canbas, Kandir ve Erimis, 2007 ve
Horasan, 2009) piyasalarin yari etkin formda olup olmadigini in-
celemistir. Rozeff ve Zaman (1988) ve Del Brio, Miguel ve Perote
(2002) gibi bazi ¢calismalar da piyasalarin tam etkin formda olup
olmadigini test etmistir. Piyasalarin zayif formda etkinligini ince-
leye calismalar, (i)haftanin ginleri etkisini (Jaffe ve Westerfield,
1985 ve Bildik, 2000) ve (ii)finansal varlik fiyatlarinin olusumunda
gecmis dénem fiyatlarinin etkisinin olup olmadigini (Resende ve
Teixeira, 2002) analiz etmislerdir. Piyasalarin yar etkin formda
piyasa olup olmadigini inceleyen calismalar ise (i)firmalarin bu-
yuklogu ile (ii)Fiyat/Kazang oraninin hisse getirileri ile iliskisini
(Basu, 1983; Karan ve Uygur, 2001) ve (iii) kamuya aciklanmis
bilgilerin kullaniimasi ile anormal getirilerin elde edilip edilemeye-
cegini (Lau, Lee ve Mclnish, 2002) analiz etmislerdir. Bir piyasa-
nin tam etkin piyasa olup olmadigini inceleyen calismalarda ise
iceriden ogrenilen bilgiler ile anormal getirilerin elde edilip edi-
lemeyecegdi analiz edilmistir (Biesta, Doeswijk ve Donker, 2003).
Literatirde yer bulan ¢calismalardan bazisi (Barkoulas, Baum ve
Travlos, 2000; Cevik ve Yalcin, 2003 ve Hajek, 2007) ele ald-
g1 piyasalarin zayif formda bile etkin olmadigini tespit ederken,
bazilari (Lau, Lee ve Mclnish, 2002 ve Horasan, 2009) da kamu-
ya aciklanmis bilgiler ile anormal getirilerin elde edilebilecegini
bu nedenle ele alinan piyasalarin (Singapur, Malezya ve Tirkiye
gibi) yar etkin formda piyasa olmadigini tespit etmistir. Iceriden
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dgrenilen bilgiler ile anormal getirilerin elde edildigini belirleyen
bazi ¢calismalar (Rozeff ve Zaman, 1988 ve Chang, Zhu ve Pine-
gar, 2002) da analiz ettikleri piyasalarin tam etkin formda piyasa
olmadigini ortaya koymustur.

Literatirde yer bulan ve yukarida deginilen ¢alismalarin, et
kin piyasa hipotezi ile celisen sonuglari (anomalileri) ortaya koy-
masi, piyasalarda etkin piyasa hipotezinin gegerliligine yonelik
kuskularin olusmaya baslamasi, hisse senetlerinin getirilerinde
anomalilerin gdzlemlenmeye baslanmasi ve hisse senetlerinin fiyat
olusumunda psikolojik faktérlerin de rol oynayabileceginin ortaya
konulmasi (Kahneman ve Tversky, 1979) davranissal finansa yo-
nelik calismalari literatire kazandirmistir. llgili literatirde yer bu-
lan ve yatinmeilarin davranisini etkileyen psikolojik faktorleri agik-
layan teorilerden (zihinsel muhasebe, siri davranisi ve yatirimer
duyarlih@ gibi) biri de yahrimer duyarlih@r teorisidir. Bu teorinin
temelini teskil eden iki etki bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, asi-
ri veya dusik reaksiyon etkisidir ki bu etki, firma tarafindan piyo-
saya sunulan haberlere yatinmeilarin asiri ya da disik reaksiyon
gostermesini ifade etmektedir (Abarbanell ve Bernard, 1992; De
Bondt ve Thaler, 1985; Thaler, 1985). Ikincisi ise sdylenti ticareti
(Black, 1986; De Long vd., 1990) etkisidir. Sdylenti ticareti etkisi,
varliklarin gercek degerlerinin asa@isinda ya da yukarisinda fiyat-
landirlmasini, o varliga yatirim yapanlarin yatirimlarini sdylentile-
re gore yonlendirmesiyle aciklamaktadir. Her iki etki de yahrimci-
lar tarafindan yapilan yatirnimlarin rasyonellikten uzak, psikolojik
etkilerle yapilmasi nedeniyle olusmakta bu nedenle de yatirimei
duyarliligr teorisi etkin piyasa hipotezi ile ¢elismektedir. Literatir-
de yer bulan ¢alismalarin ¢cogu asirt ya da distk reaksiyon ano-
malisi Uzerine odaklanmistir. Konu ile ilgili calismalardan biri olan
Dreman ve Lufkin’in (2000) ¢calismasi; kazanclarda, nakit akisla-
rinda, satislarda ve dzsermaye karlihg (ROE) gibi degiskenlerde
meydana gelen kicik degisimlerin getirilerde 6nemli reaksiyon-
lara neden oldugunu ortaya koymustur. 1926-1982 dénemlerini
kapsayan New York Borsasina (NYSE) ait verilerin kullanildigs,
De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan yapilan ¢alismada da hisse
senedi fiyatlarinin, firma duyurularina karsi asiri reaksiyon verdigi
ortaya konulmustur.
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Bu calismanin temel amaci, finansal tablo duyurularinin (ilan-
larinin) hisse getirileri Gzerindeki etkisini analiz etmektir. Calisma-
da, finansal tablo duyurularinin hisse getirileri Gzerinde herhangi
bir etkiye sahip olup olmadigi; firma finansal tablolarinin piyasa-
ya sunulmasinin dncesinde ve sonrasinda ilgili firmaya yatirm ya-
panlarca anormal getirilerin elde edilip edilmediginin incelenmesi
ile belirlenecektir. Bdylece, hem BIST icin yari ve tam formda etkin
piyasa hipotezinin gecerliligine yoénelik tespitlerde bulunulabile-
cek hem de eger varsa piyasa anomalilerinin hangi davranissal
finans teorisi ile drtustugune iliskin sonuclara ulasilabilecektir.

Calismanin ilerleyen bélumlerinde sirasiyla konu ile iliskili
literatirde yer bulan ¢alismalara, calismanin veri ve metodolojisi-
ne iliskin bilgilere, calisma bulgularina ve son olarak ¢alismada
ulasilan sonuglara yer verilmistir.

2. Literatur

Hisse fiyatlar ya da getirileri Gzerinde etkili olan faktorle-
rin incelenmesine yoénelik yapilmis bulunan ¢alismalar G¢ grupta
toplanabilir. Birinci gruptaki ¢alismalar, firma ici unsurlarin; ikinci
gruptaki ¢alismalar makroekonomik faktérlerin ve ginct grupto-
ki calismalar ise yatirimer psikolojisine etki edebilecek olaylarin
hisse fiyatlari ya da getirileri Gzerindeki etkisini incelemistir. Bu
arashrmanin konusu ile iliskili olan ve yukarida dile getirilen grup-
larin G¢incusinde yer alan calismalarin bazisi, 6rnek kitleleri, kul-
landiklari yontemleri ve edindigi amaca iliskin sonuglariyla Tablo
1'de 6zet bir sekilde sunulmaktadir.
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Tablo 1: Literatiirde Yer Bulan Calismalara iliskin Ozet Bilgiler

Calismanin
Sahibi/ Sahipleri

Ornek Kiitle

Kullanilan Yéntem

Sonuc

John ve Lang
(1991)

1975-1985 yillar
arasinda en az 5

yil sireyle dizenli
olarak nakit kar pay
ddeyen 265 firma-
nin gunlik gefirisi.

Olay Calismasi
Yontemi

Firmalarca dagilacak kér pay-
larina iliskin duyurularin, ilgili
firmanin getiri oranlari izerinde
nasil bir etki yaratacagini tespit
etmeyi amag edinen ¢alismada;
kar payi duyurularinin etkisinin
iceriden 6grenenlerin ticareti

ile birlikte ortak bir sinyal oldu-
Junun bir kanit oldugu ortaya
konulmustur.

Ramakrishnan ve
Thomas
(1998)

1969-1989 do-
nemi araliginda
faaliyet gésteren
542 firmaya ait 20
yillik finansal tablo
verileri (kazang ve
kar paylari) ile hisse
getirileri.

Regresyon Analizi

Net kazanclarin bir biitin olarak
dikkate alinmasi yerine, kalicilik
niteliklerine gére Uge ayrilarak
((i) Kalie, (i) Gegici ve i)
Fiyattan Bagimsiz) incelendigi
calismada; kazanglarin anor-
mal hisse getirilerini agiklama
gicinin yiksek oldugu ortaya
konulmustur.

1992-1995 dénemi
arahginda IMKB'de
ilk defa halka arz

iIMKB'de halka ilk defa arz
edilerek islem gérmeye
baslayan firmalarin uzun vadeli
performanslarinin incelendigi

(2000}

endekslerinin fiyatla-
ri ve MSCI endeksi

degerleri.

é)gigg)ve K edilerek islem gor- (Y)gizlegflwmml calismada; IMKB'de ilk defa
meye baslayan 70 halka arz edilen firmalara yatirm
firmanin aylik hisse yapmak suretiyle uzun vadede
getirisi. normalin Ustinde getiri elde
edilemeyecegi tespit edilmistir.
33 ilkenin 1974- .
W 33 ilkede yapilan genel se-
;Zjﬁlﬁjzznslecim cimlerin hisse senedi getirileri
Pantzalis, Stan- )9inad 4 zerindeki etkisinin arashrildigs
tarihleri, ilkelerin Olay Calismasi o N .
geland ve Turtle . o . ) calismada; secimden 6nceki iki
hisse senedi piyasa | Yontemi

hafta boyunca pozitif anormal
gefirilerin elde edildigi tespit
edilmistir.

Kim ve Mei
(2001)

Hong Kong borsa-
sinin 1989-1993
dénemi araligindaki
gunluk endeks
degerleri ve politik
haber basliklar:.

ARCH-Jump Filter
Yéntemi

Politik riskin piyasa Uzerindeki
etkisini arastiran calismada;
Hong Kong'daki kéti haberlerin,
piyasadaki hisselerin volatilitesi
ve getirisi Uzerinde énemli bir
etki sahibi oldugunu ortaya ko-
nulmustur.
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IMKB'de islem géren
ve 1998-2003
yillari arasinda

Birlesme ve satin alma kararlari-
nin halka duyurulmast ile firma-
larin hisse getirileri arasindaki
iliskinin incelendigi ¢calismada;
birlesmeye iliskin duyurularin 6n-
cesinde ve sonrasinda anormal
getirilerin elde edildigi tespit edil-

Mandaci birlesme ve ya satin | Olay Calismasi mistir. Ozellikle birlesme duyuru-
(2004) alma kararlarini Ydntemi sunun dncesinde anormal getirile-
halka duyuran rin elde edilmis olmasi, piyasada
firmalarin ginlik iceriden dgrenenlerin oldugunu
hisse getirileri. agik¢a ortaya koymustur. Duyuru
sonrasinda elde edilen anormal
geftriler ile birlikte piyasanin yari
gu¢li formda etkin olmadigi da
belirtilmistir.
Finansal tablolarinda dizeltme
yaptigini duyuran firmalarin bu
duyurulari ile ERC (kazang tepki
katsayisi) arasindaki iliskinin
1997-2002 dénem- analiz edildigi calismada; diger
wil leri arasinda bor- Olay Calismasi dizeltme bilgilerine nazaran
ilson . ; o eaa
(2005) s.odo yer g|0n 207 | Yoéntemi ve Regres- kgzan(;lorlnl duzel'rhgln.l duyuran
firmanin finansal yon Analizi firmalarin bu duyurusu ile ERC de
tablo verileri. anlamli azalislar tespit edilmistir.
Kurumsal ydnetim anlayisinda
degisiklik yaptigi belirten islet-
melerin ise duyurulari ile ERC de
anlamli artislar tespit edilmistir.
Tayvan borsasinda
islem goren ve Yeniden yapilanma duyurular
19802005 yillar ile ilgili firmalarin hisse getirileri
Chi ve Tang arasinda yeniden Olay Calismasi arasindaki iliskilerin incelendigi
(2007) yapilanma igin Yontemi calismada; anormal getirilerin

basvuruda bulunan
62 firmanin ginlik
getirisi.

elde edilebilecegi ortaya konul-
mustur.

Nguyen ve Eno-

moto

(2009)

iran ve Pakistan
borsalarinin 1999-
2008 doénemlerine
ait giinlik kapanis
degerleri ile ginlik
getirileri.

GARCH Yontemi

Yedi uluslararasi terérist saldirisi-
nin iran ve Pakistan borsasinda
yer alan hisse senetleri izerinde-
ki etkisinin incelendigi calisma-
da; Endonezya, Madrid, Londra
ve Irak’taki saldirilarin, hisse
gefirileri izerinde negatif etkiye
sahip oldugu ortaya konulmustur.
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2007 yilinda BIST-
30 endeksinde yer

Firmalarin kar dagiim tarihi ile
genel kurul/ydnetim kurulunca
kar dagitimina karar verilen tarih
arahginin yatinmeilar Gzerinde
olusturdugu psikolojik etki ve

gunlik getirisi.

Ertas ve Karaca | alan 21 firmanin (Y).!Gy Cg!|§m05| bunun firma degeri (hisse getirisi)
i A dntemi ile Mann- | =~ S e o
(2010) gunluk getirileri ile Whitney Testi Uzerindeki etkisinin incelendigi
BiST-30 endeksinin iney fesh cahismada; kar dagitim ilani ile
gunlik getirileri. kar dagitim tarihi arasindaki
sirenin kisalmasiyla yatinmeila-
rin falebinin ve firma degerinin
arth@r ortaya konulmustur.
IMKB kurumsal yénetim endeksi
kapsamina alinan firmalarin
Hisse senetleri derecelendirme notunun ilani
IMKB'de islem goren ile hisse getirileri arasindaki
firmalardan 2009 iliskinin incelendigi calismada;
yiliiginde ilk defa derecelendirme notunun ilani ile
Sakarya iyi kurumsal yénetim | Olay Calismasi hisse senedi getirisi arasinda
(2012) derecelendirme Yéntemi pozitif bir iliskinin oldugu, olay
notu alarak IMKB dncesi ve sonrasinda endeks
XKURY’ne alinan kapsamindaki firmalarin hisse
11 firmanin ginlik senetlerinden anormal getirilerin
gefirisi. elde edilebilecegi ve piyasanin
yari gigli formda bile etkin
olmadig: tespit edilmistir.
Firmalarca dagilacak kér pay-
larina iliskin duyurularin, ilgili
2009-2010 yillan ﬂrm??;,l'n git'iri oronlcrlvﬂzerind'e
Kaderli ve Bag- | arasinda dizenli nasil bir efki yaratacaguni fespit
kava olarak kar pavi Q!oy Cgllsmoa etmeyi amag edinen <;0||'§mcdo;
4 - pay Yontemi kar payi duyurularinin hisse
(2014) ddeyen 41 firmanin

fiyatlarini etkiledigi ve Tirkiye

sermaye piyasasinin yari etkin

formda piyasa olmadigi ortaya
konulmustur.

Tablo 1'de yer bulan ¢alismalar; yatinmer psikolojisine etki
edebilecek, firma ile ilgili olan ve olmayan olaylarin hisse fiyatlari
ya da getirileri Uzerindeki etkisini incelemistir. Yahrimer psikoloji-
sine etki edebilecek ve firma ile ilgili olan olaylar, firmalarin; kar
dagitimina, aldigi derecelendirme notuna, yeniden yapilanma st-
recine, birlesme ve satin alma kararlaring, ilk defa halka arzina ve
finansal tablolarda dizeltme islemini yaptigina iliskin duyurulari
kapsamaktadir. Yatinime psikolojisine etki edebilecek olan ancak
firma ile ilgili olmayan olaylar ise; genel secimler, politik haberler
ve terdrist saldirilar gibi siyasi olaylar kapsamaktadir.
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Hisse fiyatlar ya da getirileri Gzerinde etkili olan faktorle-
rin incelenmesine yonelik yapilmis bulunan calismalardan birinci
grupta yer alanlar, daha énce de ifade edildigi gibi, firma ici
unsurlarin hisse fiyatlari ya da gefirileri Gzerindeki etkisini ince-
lemektedir. Bu tir ¢alismalarda; firma ici unsurlar, genellikle ko-
muya aciklanan finansal tablo verilerinden elde ed||m|§’r|r5 ilgili
calismalardan Easton ve Harris (1991), Strong (1993) ve Pritc-
hard (2002), kazanglarin; Hull (1999), bor¢lanma oranlarinin
ve Perera ve Thrikawala (2010) ve Hevas, Siougle ve Staikouras
(2009) gibi calismalar da hisse basina kar, defter degeri orani ve
ozkaynak karliligi gibi rasyolarin hisse senedi fiyati ya da getirile-
riyle olan iliskisini incelemistir. Agirlikli olarak firma kazanglari ile
hisse getirileri arasindaki iliskinin tespitine yénelmis calismalarda,
firma kazanglari, yatirilan sermayenin getirisi (ROI) ve &zsermaye
getirisi (ROE) degiskeni ile dlctlmistir (Maditinos vd., 2007). Bu
degiskenlerden ROI, firmada deger yaratan en énemli unsurdur.
Sdyle ki firmalarda deger yarahlmasi; ROI'nin, firmanin agirlikl
ortalama sermaye maliyetinden (k ) biyik olmasina bagldir (Ure-
ten ve Ercan, 2000: 20). Firmalarca yaratilan degerde ROI'nin
oynadigi Snemli rol, hem degere dayali yénetim anlayisinin 6nem-
li unsurlarindan biri olan ve Denklem 1’de formilize edilen Ekono-
mik Katma Deger (EVA) modeli (Milunovich ve Tsuei 1996:105)
ile hem de ROI'nin hangi gelir tablosu ve bilango kalemlerinden
tiretildigini gosteren ROl Agaci (Ureten ve Ercan, 2000: 21) ile
ortaya konulabilir.

EVA = (ROI-k ) * Yatirilan Sermaye (1)

Firma finansal tablolarinin piyasaya sunulmasinin éncesinde
ve sonrasinda ilgili firmaya yatinm yapanlarca anormal getirile-
rin elde edilip edilmediginin incelendigi bu ¢alismada, piyaso-

Yatinmeilar, genel olarak bir firmayi (hisse senedini) degerlerken t¢ temel bilgi kay-
nagina bagvurur. Bunlar; firmanin cari yila ait finansal tablolari, firma gegmisine ait
bilgiler ve firmanin bulundugu sektdrdeki rakiplerdir (Damodaran, 2001). Finansal
tablolar, bir firmay: degerlerken kullanilacak en &nemli enstrimandir. Finansal tab-
lolar, firma varliklarinin ne derece etkili kullanildigina, firmanin gelecekteki nakit
akimlarinin ne olacagina ve isletme faaliyetlerinin sonuglar gibi bircok unsura ait
bilgilerin elde edilmesine imkan tanimaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007). Literatir-
de yer bulan birgok ¢alisma, finansal tablolarin dile getirilen bu ézelligi nedeniyle,
firmalarca kamuya agiklanan finansal tablo verilerini kullanarak bu verilerin hisse
getirileri izerinde anlamli bir etkisinin olup olmadigini arashrmistir.
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ya sunulan finansal tablolar, firma degerinin en dnemli belirleyici
unsuru olmasindan dolayi, firmalarin ROl degerlerindeki degisi-
min biyukligine gore siniflandirlarak analizlere déhil edilmistir.
Calismanin bdyle bir yaklasimi benimsemesi, finansal tablolarin
piyasaya servis edilmesi ile yatirimer psikolojisinde meydana ge-
len degisimin hisse getirileri Gzerindeki etkisinin, ROl degerlerine
gore degisip degismediginin de tespit edilebilmesine imkén tani-
yacaktir. Bdylece calisma, hisse fiyatlar ya da getirileri Gzerinde
etkili olan faktorlerin incelenmesine ydnelik yapilmis bulunan ve
U¢ gruba ayrilan ¢alismalardan hem birinci hem de G¢inct gruba
dahil olabilecek bir ¢calisma niteligine birinmustur.

Sekil 1: ROI (NOPLAT / Fadliyetler icin Yatirilan Sermaye) Agaci

T, Dénemindeki

Net Satislar (+)

T, Donemindeki
SMM (-)

T, Dénemindeki
Faaliyet Kari (=)

T, D indeki
Faaliyet Gid. (-)

T, Dénemindeki
NOPLAT (=)

T, D¢

Faaliyet Kan
UZerinden T, Donemindeki

Hesaplanan Vergi Amortisman Gid. (-)

T, Donemindeki RO

NOPLAT(T,) e
FAALIYETLER

FCIN Y, T, Dénemindeki
ICIN YATIRILAN ]
¢ Hazir Deg. (+)

SERMAYE (T;)

T, Donemindeki

T, Dénemindeki KV Tic Al (4)

_| Menkul Kiymetler L
Harig -
P T, Donemindeki

Dénen Varhklar (= o

Dénen Varhiklar (=) Stoklar (+)

T, Dénemindeki
— Net isletme — T, Donemindeki
Diger Dén.V. (+)

Sermayesi (=)

T, Dé ki
KV Tic. Borg (+)

T, D i i
=1 Finansal Borglar =
Harig¢ KVB (=)

T, Dénemindeki
Diger KVB (+)

T, Dénemindeki _I T, Dénemindeki
FAALIYETLER ET— Briit MDV (+)
iCIN YATIRILAN 2t MDV (=)
SERMAYE T, Donemindcki
Birikmis Amort (-)

T, Donemindeki
UV Alacak (+)

T, Donemindeki
Diger Dur. V (+)
T, D¢

Net Dig. Varlik (=) T'“ Déonemindeki
UV Tic. Borg (-)

T, Donemindeki
=1 Borg ve Gid. Kary
()

Kaynak: Ureten ve Ercan (2000: 21).
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Sonug olarak calisma; (i) finansal tablolarin piyasaya ser-
vis edilmesinin yatirimel psikolojisinde meydana getirdigi degisi-
min ve (ii) firma ici unsurlardan ROI'nin hisse gehrllerl Uzerinde-
ki etkisini analiz ederek, (i) analiz sonuclarina gére BIST Pay
Piyasasi’nin yari ve tam formda etkinlik dizeyi ile ilgili tespitlerde
bulunarak ve son olarak (iv) eger anomali tespit edilirse bunun
hangi davranissal finans teorisi ile 6rtustigune iliskin aciklamalar
getirerek, literatire katki saglayacaktr.

3. Veri ve Metodoloji

Belirlenen amag¢ dogrultusunda ¢alismada; hisseleri Borsa
istanbul’da islem goren 167 firmanin 2009, 2010 ve 2011 db-
nemlerine ait yillik finansal tablolari, 2011 yili yillik finansal tab-
lolarin ilan tarihleri ve 2012 dénemindeki gunluk hisse fiyatlari ile
BIST-100 endeksinin 2012 dénemine iliskin ginlik kapanis deger-

leri, veri olarak kullanilmistir.

167 firmanin 2009 ile 2010 dénemlerine ait yillik finansal
tablolar, ilgili firmalarin 2010 yili ROl degerlerinin ve 2010 ile
2011 dénemlerine ait yillik finansal tablolari da 2011 yili ROI
degerlerinin hesaplanmasinda kullanilmistir. Toplamda 334 ROI
degerinin hesaplandigi calismada, 2012 dénemi ginlik hisse fi-
yatlari ile ayni déneme ait endeks degerleri de; firmalarin 2011
dénemine ait yillik finansal tablolarinin piyasaya sunuldugu ginin
dncesinde ve sonrasinda yatinmeilar tarafindan anormal getirile-
rin elde edilip edilmediginin tespitinde kullanilmistir.

Calisma, iki asamali olarak gerceklestirilmistir. Birinci asa-
mada yapilan islemler sirasi ile su sekilde ifade edilebilir:
1) Her bir firmanin 2010 ve 2011 yillarina iliskin ROI degerleri,

Sekil 1'de yer verilen sistematige uygun bir sekilde hesaplan-
mistir.

2) Her bir firmanin 2011 yili ROI degerlerinin 2010 yilina gére
gosterdigi degisim % olarak hesaplanmishr.

3) ikinci asamadan elde edilen sonuclara gére firmalar, ROI de-
Jerleri artan ve azalan firmalar olarak iki gruba ayrilmistir.

3) ROI degerleri artan firmalar grubunda yer alanlar, en yiksek
ROI deger artisina sahip olandan en disik ROl deger artisina
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sahip olana gére bir siralamaya tabi tutulmus ve bu siralama-
ya gore esit sayida firma tarafindan temsil edilecek portfoyler
olusturulmustur.

4) ROI degerleri azalan firmalar grubunda yer alanlar da yine
ayni sekilde, en yiksek ROl deger azalisina sahip olandan en
distk ROI deger azalisina sahip olana gére bir siralamaya
tabi tutulmus ve bu siralamaya gére esit sayida firma tarafin-
dan temsil edilecek portfdyler olusturulmustur.

Calismanin ikinci asamasinda ise finansal tablolarin piyasa-
ya servis edilmesinin yatirnmei psikolojisinde yarathdi degisimin
hisse getirileri Uzerindeki etkisi; hisse senedi piyasalarinca olaylo-
ra verilen tepkilerin belirlenmesinde kesin bir yaklasim saglayan
(Hendricks ve Singhal, 2003: 507) ve ayrica piyasanin hizli ve
verimli olup olmadigini test etmede kullanilabilmesi nedeniyle ser-
maye piyasasi arashrmalarinda énemli bir amaca hizmet eden
(Kothari ve Warner, 2006: 4) olay calismasi (event study) yontemi
kullanilarak belirflenmeye calisilmistir. Diger bir ifadeyle calismo-
nin ikinci asamasinda, firma finansal tablolarinin piyasaya servis
edilmesinin dncesinde ya da sonrasinda, ilgili firma hisse senetle-
rinden anormal getirilerin elde edilip edilemeyecegi arastiriimistr.

Belli bir olayin, belli bir dénem icinde, analize konu edilen
firmanin hisse senedi Uzerindeki etkisini dlcmeyi saglayan olay
calismasi, piyasa tarafindan olaylara verilen anormal tepkileri
dlemekte kullanilan ekonometrik bir yaklasimdir. Hisse senetleri-
nin olaylara verdigi anormal tepki, hisselerin anormal getirilerini
(Abnormal Return — AR) ifade etmektedir. Anormal getiri, hisse
senedinin olay gininde ya da olay gini etrafindaki getirilerinin
ayni ginlerdeki normal (beklenen) getirilerden yiksek ya da dusik
olan kismidir (Saens ve Sandoval, 2005: 311). Anormal getiriler
asagidaki Denklem 2 ile ifade edilebilir.

ARir = Rit it (2)
AR, :ihissesinin t gininde hesaplanan anormal getirisini,
R, . i hissesinin t gininde hesaplanan gerceklesen (fiili)

getirisini ve



Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 113-140 125

=R : i hissesinin t ginindeki normal (beklenen) getirisini
temsil eden piyasa getirisini ifade etmektedir.

Anormal getirilerin hesaplanmasinda (Denklem 2) kullanilan
ve “i” hissesinin “t” gininde hesaplanan gergeklesen (fiili) getirisi
(R), calismada, getiri dagilimlarinin normal dagilima yaklastiril-
masini saglamak amaciyla logaritmik olarak hesaplanmistir (Denk-
lem 3). Ayni sekilde “i” hissesinin “t” ginindeki normal (beklenen)
getirisini temsil eden piyasa getirisi (R ) de calismada, ayni mantik
dahilinde, getiri dagilimlarinin normal dagilima yaklastiriimasini
saglamak amaciyla logaritmik olarak hesaplanmistir (Denklem 4).

R,=In (pi) (3)

Ckr-l,

Rl (T) (4)

P., :khissesinin t glinindeki kapans fiyatini,
P..; :khissesinin +1 ginindeki kapanis fiyatini,
| : BIST-100 endeksinin t giiniindeki kapanis fiyatini ve

| . :BIST-100 endeksinin t-1 giinindeki kapanis fiyatini ifa-
de etmektedir.

Olay calismasi yénteminde dncelikli olarak, (i) olayin (event),
(ii) olayin kamuoyuna aciklandigi zamanin (event day) ve (iii) olay
penceresinin (event window) belirlenmesi gerekmektedir” (Tuomi-
nen, 2005: 52). llgili firmalarin finansal tablo sonuglarina iliskin

Olay ¢alismalarindaki normal (beklenen) getirilerin hesaplamasinda siklikla kulla-
nilan yaklasimlar arasinda; sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli ve arbitraij fi-
yatlama modeli gibi modelleri kullanan piyasa yaklasimi, piyasaya gére dizeltilmis
getiri yaklasimi ve ortalama dizeltilmis getiri yaklasimi gibi yaklasimlar bulunmak-
tadir (Saens ve Sandoval, 2005: 311). Bu ¢alismada, normal (beklenen) getirilerin
hesaplanmasinda, piyasaya gére diizeltilmis getiri yaklasimi benimsenmis ve piyasa
getirisi olarak da ilgili giine ait BIST-100 endeksi getirisi dikkate alinmistir.

Eger olay calismasindaki normal (beklenen) getirilerin hesaplamasinda, sermaye
varliklarini fiyatlandirma modeli ve arbitraj fiyatlama modeli gibi modelleri kullanan
piyasa yaklasimi ya da ortalama dizeltilmis getiri yaklasimi kullanilsaydi, normal
(beklenen) getirilerin hesaplanabilmesi icin bir de tahmin penceresinin (estimation
window) belirlenmesi gerekecekti.
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duyurularin, incelenen olay olarak belirlendigi ¢alismada, olayin
gerceklesme zamani (kamuoyuna duyuruldugu zaman) da llgili
firmalarin 2011 dénemine ait yillik finansal tablolari halka agikla-
digi tarih olarak belirlenmistir. Finansal tablolarin halka aciklandi-
g1 giinden dnceki ve sonraki 5 borsa islem gini (-5, +5) ise olay
penceresi olarak kabul edilmistir.

Calismada; olaylarin, olaylarin kamuoyuna duyuruldugu zo-
manin ve olay penceresinin belirlenmesinden sonra, n adet firma-
nin her biri icin olay penceresi icerisindeki gunlerde ilgili firma
hisse senedinin anormal getirileri, Denklem 2'ye gére hesaplan-
mishir. Sonrasinda ise n adet firma icin belirlenen anormal getirile-
rin ortalamasi alinarak ortalama anormal getiriler hesaplanmistir

(Denklem 5).

1 n
AR ZARn 5)
AR :t ginindeki ortalama anormal getiriyi (t{im firmalari
temsil eden),
n : t ginindeki gézlem (firma) sayisini ve
AR, i hissesinin t gininde hesaplanan anormal getirisini

ifade etmektedir.

Denklem 5’e gére hesaplanan ortalama anormal getirilerin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin, diger bir ifadeyle
anormal getirilerin sifir oldugu hipotezinin reddedilip edilemeye-
ceginin tespiti ise Denklem 6 ile bulunan ttesti sonuca gére yapil-
mistir (Hendricks ve Singhal, 2008: 782).

t(AR,) = ! iAR”
: Vn = G (6)

o.: n adet firma icin hesaplanan anormal getirilerin standart
sapmasidir.

Analizlerin olay ¢alismasi yéntemi kullanilarak yapildigi ¢o-
lismada, son olarak, ortalama anormal getirilerden yararlanilarak
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kimulatif anormal getiriler hesaplanmis (Denklem 7) ve kimilatif
anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamliliginin diger bir ifo-
deyle kimulatif anormal getirilerin sifir oldugu hipotezinin redde-
dilip edilemeyeceginin belirlenmesi icin de Denklem 8 ile formli-
ze edilen ttesti kullanilmishir (Hendricks ve Singhal, 2008: 782).

CARE = Z AR.
‘ (7)

=T
t=1,

Denklem 7 ve Denklem 8'de yer alan T, ve T, degerleri, ki-
mulatif anormal getirilerin hesaplanacadi olay pencerelerini ifade
etmekte ve calismada sirasiyla (-5, +5), (-2, +2), (-1, +1), (-5, 0),
(-2, 0), (0, +2) ve (O, +5) ddonemlerini kapsamaktadir.

—T ' =T
) n (Zif AR.)/ |Z2f o
t(CARE) = z — (8)

'n
i=1 v

v
t

Denklem 6 ve 8 ile hesaplanan “t” istatistikleri, t dagiliminin
yuzde degerleri tablosunda yer alan ve belli bir serbestlik dere-
cesi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesine karsilik gelen kritik
degerlerden biyik oldugu sirece, anormal getirilerin sifir oldugu
hipotezi reddedilerek hesaplanan anormal getirilerin istatistiksel
olarak anlamli oldugu kabul edilir. Ayni kaniya, t istatistiklerinin
olasilik degerlerine bakilarak da varilabilir. $éyle ki t istatistikile-
rinin olasilik degerleri, %10, %5 ve %1'den kicuk oldugu sirece,
anormal getirilerin sifir oldugu hipotezi reddedilir ve hesaplanan
anormal getirilerin %10, %5 veya %1 seviyesinde istatistiksel ola-
rak anlamli oldugu kabul edilir.

Kimilatif anormal getirilerin sifir oldugu hipotezinin redde-
dilmesi, diger bir ifadeyle hesaplanan anormal getirilerin istatis-
tiksel olarak anlamli oldugunun kabul edilmesi durumunda; firma
finansal tablolarinin halka duyurulmasi isleminin, firmalarin hisse
fiyatlarinda meydana gelen degisim Uzerinde etkili ve bu degisi-
mi aciklayici bir faaliyet oldugunu ortaya koyacaktir. Ayrica is-
tatistiksel olarak anlamli bir anormal getirinin varligi, piyasanin
yari etkin formda bir piyasa olmadigini da gdsterecektir (Kaderli
ve Baskaya, 2014: 57). Calisma sonucunda elde edilecek CAR
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degerleri, literatirde yer bulan calismalar temel alinmak suretiyle
asagidaki yorumlarin yapilmasina imkén verecektir:

(1) Eger sadece finansal tablolarin duyuruldugu tarih dnce-
sinde anormal getirilerin elde edildigi tespit edilirse, bu durumun;
(i) iceriden dgrenilen bilgiler ile islem yapildigini, (i) piyasanin
tam etkin olmadigini veya (iii) bu anomalinin, piyasadaki séylenti
ticareti etkisi ile gerceklestigini ortaya koydugu kabul edilir.

(2) Eger sadece finansal tablolarin duyuruldugu tarih sonra-
sinda anormal getirilerin elde edildigi tespit edilirse, bu durumun;
(i) piyasanin yari etkin formda bile etkin piyasa olmadigini ve {ii)
bu anomalinin, yatrimcilarin, sirketlerin kazang agiklamalarina
veya sirketlere iliskin kot haberlere (zarar agiklamasina ya da
beklentinin altinda gerceklesen kar artisina) asiri tepki vermesiyle
gerceklestigini ortaya koyarak piyasada asir-distk reaksiyon et-
kisinin var oldugunu ortaya koydugu kabul edilir.

(3) Eger finansal tablolarin duyuruldugu tarihin hem dnce-
sinde hem de sonrasinda anormal getirilerin elde edildigi tespit
edilirse, bu durumun; (i) piyasanin yar etkin formda bile etkin
piyasa olmadigini ve (ii) bu anomalinin, hem séylenti ticareti hem
de asin-disuk reaksiyon etkisiyle gerceklestigini ortaya koydugu

kabul edilir.

(4) Eger finansal tablolarin duyuruldugu tarihin hem &ncesin-
de hem de sonrasinda anormal getirilerin elde edilemedigi tespit
edilirse, bu durumun; piyasanin tam ya da en azindan yari etkin
piyasa oldugunu ve piyasada anomalinin olmadigini ortaya koy-

dugu kabul edilir.
4. Bulgular

4.1. ROI Degerlerindeki Degisimi Temel Alan Portféylerin
Olusturulmasi

Calismanin metodolojisine uygun bir sekilde; dncelikle firma-
larin 2010 ve 2011 yillarina iliskin ROI degerleri, Sekil 1'de yer
verilen sistematige uygun bir sekilde belirlenmis ve her bir firmanin
2011 yili ROI degerlerinin 2010 yilina gore gosterdigi degisim,
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% olarak hesaplanmistir (Tablo 2). Sonrasinda ise ROI degerlerin-
de meydana gelen degisim oranlarina gére firmalar, ROl degerle-
ri artan ve azalan firmalar olarak iki gruba ayrilmis, ROl degerleri
artan firmalar grubunda yer alanlar, en yiksek ROI deger arhisi-
na sahip olandan en distk ROI deger artisina sahip olana goére
bir siralamaya tabi tutulmus ve bu siralamaya gére esit sayida
firma tarafindan temsil edilecek portfdyler olusturulmustur (Tablo
2). S6zu edilen islemler, ROl degerleri azalan firmalar grubunda
yer alanlar icin de ayni sekilde yapilmis ve ROl deger azalisi en
yuksek olandan en disik olana dogru esit sayida firma tarafindan
temsil edilecek portfayler olusturulmustur (Tablo 2).

Tablo 2'ye gére 120 firmanin 2011 ROI degerlerinin 2010
yili ROl degerlerine gore artis gésterdigi, buna karsin sadece 47
firmanin ROl degerlerinde ayni dénemlere iliskin azalislar meyda-
na geldigi goérilmektedir. Bu nedenden dolayr da ROI degerlerin-
de artis meydana gelen firmalardan bes ayri portfdy olusturulabil-
misken, ROl degerlerinde azalis meydana gelen firmalardan so-
dece iki portféy olusturulabilmistir. ROI degerlerindeki degisimin
temel alinmasiyla olusturulan portfdylerden, birinci portfaye ait
ortalama ROI degisimi, %71,45; ikinci portfdye ait ortalama ROI
degisimi, %31,98; Ucinci portfdye ait ortalama ROI degisimi,
%23,91; doérdinci portféye ait ortalama ROI degisimi, %15,13
ve besinci portféye ait ortalama ROI degisimi de %5,35 olarak be-
lirlenmistir. Ayni sekilde ROI degerleri azalan firmalardan olusan
portféylerden birinci portfdye ait ortalama ROl degisimi, -%32,94
ve ikinci portfdye ait ortalama ROI degisimi de -%10,34 olarak
belirlenmistir.
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Tablo 2: ROI Degerlerinde Meydana Gelen Degisim Oranina
Goare Olusturulan Portfoyler

ROI Degerinde Arhis ROI Degerinde Azalis
Meydana Gelen Firmalar Meydana Gelen Firmalar
1. Porifoy 2. Porifdy 3. Porifoy 4. Porifsy 5. Porifdy 1. Poriféy 2. Porifdy

Firma % Dg.  Firma % Dg.  Firma % Dg.  Firma % Dg.  Firma  %Dg.  Firma % Dg.  Firma % Dg.

AKALT LNK  39.18 AYCES 26.09 AKCNS 20.57 KARTN 10.19 UCAK -43.00 ASIAN -21.55
VKING KNFRT ~ 38.90 SKTAS 25.99 DMSAS 20.52 NETAS 992 INTEM -42.39 KERVT -21.34
MAKTK BERDN  37.45 BRSAN 2569 MNDRS 19.27 MARTI 956 TEKTU -41.99 BJKAS -20.19

FRIGO 99.95 TUPRS 36.52 ASUZU 25.63 KORDS 18.88 BTCIM 839 TRCAS -40.02 KIMSN -19.60

MEMSA 95.24 GUBRF 36.14 PINSU 2545 AKSA 18.24 KRTEK 6.96 MIPAZ -39.65 BRMEN -19.01

DYOBY 89.65 DENTA 3552 PETKM 2535 DENCM 17.80 PNSUT 6.74 ESEMS -39.62 TOASO -18.84

OTKAR 88.12 EGSER 34.35 AYEN 2531 PKENT 17.54 TRKCM 6.68 BISAS -38.18 FVORI -18.12

IDAS  87.59 BAKAB 33.66 SARKY 2499 KIBMO 16.60 USAK  6.60 LUKSK -38.41 BANVT -17.19

EGEEN 74.41 BFREN 3270 BUCIM 24.47 AEFES 16.47 IZOCM 6.47 GOIDS -37.90 TUKAS -15.56

PRKME 67.95 KUTPO 32.10 BSHEV 24.45 BOWC 16.11 EREGL 6.32 AKSUE -34.95 SKPIC -12.23

PRTAS 59.64 AYGAZ 31.43 ALCAR 24.18 THYAO 1576 AFYON 5.93 KRSTL  -31.01 TATKS -10.91

EPLAS 59.29 GEDIZ 31.43 ALKA 2403 KAPIM 1554 PETUN 587 BURCE -39.67 TCELL -8.56

GENTS 58.28 ASELS 30.77 PIMAS 23.81 DURDO 14.74 HEKTS 5.61 ADNAC -30.73 MRDIN -8.23

IPEKE  56.81 MUTIU 30.71 EMKEL 23.62 TIRE 13.89 DGZTE 5.10 CBSBO -30.15 EMNIS -6.82

PTOFS 54.35 GOODY 29.89 DERIM 23.49 VAKKO 13.42 EGGUB 5.03 ESCOM -29.54 |IHEVA -5.50

PARSN  53.99 MRSHL 29.65 EGPRO 23.25 BRISA 13.00 NUHCM 4.60 BOYNR -29.09 GOLTS -4.85

COMDO 52.11  VESTL  29.28 YATAS 23.19 AIKIM 1266 AKENR 4.04 ARSAN -28.26 BAGFS -4.08

HURGZ 46.79 KRDMD 29.26 [IZMDC 23.15 ARCIK 1241 ANACM 3.80 DOGUB -27.75 CMENT -3.54

PRKAB  44.69 CEMTS 29.10 FENIS 22.56 MAALT 1235 KONYA 2.73  ATEKS -26.34 ARENA -2.70

DITAS 4295 KENT 2836 BSOKE 2236 OIMKS 1225 TBORG 253  AICTL -22.77 ADEL  -2.67

KARSN  42.12 DARDL 28.08 YUNSA 22.24 SERVE 11.98 ERSU 2.31 PENGD -22.34  KIPA 2.14

TUDDF 40.46 SODA 28.01 DOBUR 21.86 UNYEC 11.39 ZOREN 1.28 SONME -22.19 SANKO -1.54

CIMSA  40.20 SASA  27.64 FROTO 21.41 FMIZP 11.38 MERKO 1.01 NTTUR  -21.75 CELHA  -1.49

ECYAP 39.62 HZNDR 27.47 SNPAM 21.24 ECIC 10.24 ERBOS 0.71 - - BOSSA  -1.48
Ortalama 7 45 Qrclama 5 g Ortalama g 9y Ortalama 15 )5 Oriolama 5 55 Oriclama 3 g, Qrialama 1 34
Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim

lki asamali olarak gerceklestirilen calismanin birinci aso-
mada olusturulan ve Tablo 2de yer verilen portfdylerde yer alan
firma finansal tablolarinin piyasaya servis edilmesinin yatirimei
psikolojisinde yarathdi degisimin hisse getirileri Gzerindeki etkisi-
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nin tespiti, calismanin ikinci asamasini olusturmaktadir. Calisma-
nin ikinci asamasinda; firma finansal tablolarinin piyasaya servis
edilmesinin 6ncesinde ya da sonrasinda, ilgili firma hisse senetle-
rinden anormal getirilerin elde edilip edllemedlgl olay calismasi
yontemi ile incelenmistir. ilgili firmalarin finansal tablo sonuclarina
iliskin duyurularin, incelenen olay olarak belirlendigi ¢alismada,
oloyln gerceklesme zamani (kamuoyuna duyuruldugu zaman) da
ilgili firmalarin 2011 dénemine ait yillik finansal tablolari halka
acikladigi tarih olarak belirlenmistir.

4.2. Olay Calismasi Yonteminin Sonuclarina iliskin Bulgular

Calismada; Tablo 2'de yer verilen portfdylerde yer alan fir-
malarin 2011 yili yilsonu finansal tablolarinin kamuoyuna duyurul-
duklar tarihlerden (event day) itibaren bes giin 6nceki ve bes gin
sonraki zaman arali@i icin dnce her bir firma hissesinin anormal
getirisi, sonra da her bir portfdy icin portfdyde yer alan firmala-
rin anormal getirilerinin ortalamasi (portfdyin ortalama anormal
getirisi) hesaplanmistir.  Ortalama anormal getiriler kullanilarak
da portfdylere ait kimilatif anormal getiriler bulunmustur. Calisma
sonucunda elde edilen bulgular, Tablo 3'te portfdy bazinda dzet-
lenmistir. Tablo 3'te yer alan ve %1, %5, %10 anlamlilik seviyesin-
de istatistiki acidan anlamli olarak bulunan bugularin yorumuna,
asagida deginilmistir.

Tablo 3'te yer alan bulgular; ROI'deki ortalama artis ora-
ninin yaklasik olarak %71 oldugu birinci portféyde yer alan 24
firmaya ait finansal tablolarin kamuoyuna duyurulmasinin bes gin
dncesine ve iki giin sonrasina kadar, ilgili firmalarin hisse senedi-
ne yahrim yapanlarin istatistiki agidan anlamli anormal getiriler
elde edebildigini ortaya koymaktadir. S6zi edilen portfoyde yer
alan hisse senetlerinin yatirimeilari, olay tarihinden (finansal tab-
lolarin kamuoyuna duyuruldugu tarihten) bir, iki, U¢, dort ve bes
gun oncesinde ortalama %1,5 anormal getiri saglarken olay tari-
hinin bir ve iki gin sonrasinda yaklasik -%0,8 ortalama anormal
getiri elde edebilmistir. Birinci portfdyde yer alan firma finansal
tablolarinin ilan edildigi tarihler ile iliskilendirilen 24 firma hisse
senedinin on gunlik (-5,+5), dort ginlik (-2,+2), iki ginlik ((0,+2)
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ve (-2,0)) ve bes gunlik (-5,0) kimilatif anormal getirileri sirasiyla
%5, %1,8, -%1,5, %3,4 ve %7,5 olarak tespit edilmistir. Buna
gére yahrimeilar, ya ROl degerlerindeki artis beklentisiyle (sdylen-
i ticareti ile) ya da iceriden dgrendikleri bilgileri kullanarak ilgi-
li firmalara yatirimlarini yogunlastirmak suretiyle olay tarihinden
dnce hisse degerlerinin artmasini saglamis ve hisselerin ortalama
anormal getirilerini pozitif kilmislardir. Olay tarihi itibariyle de ya-
tnmeilar, ya beklentilerinin gerceklesmesi ya da beklentilerinden
daha distk bir ROI deger artisinin meydana gelmesiyle hisseleri
satarak hisse degerlerinin dismesine neden olmus ve hisselere ait
ortalama anormal getirileri negatif kilmislardir. Benzer bir durum,
ikinci portfdy icin de séz konusudur. lkinci portfdyde yer alan hisse
senetlerinin yatirmcilari, olay tarihinden bir giin énce ortalama
%1,3 anormal getiri saglarken olay tarihinin bir giin sonrasinda
yaklasik -%2,3 ortalama anormal getiri elde edebilmislerdir.
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ROI'deki ortalama artis oraninin yaklasik olarak %24 oldugu
Uginct portfdy ile ROI'deki ortalama artis oraninin yaklasik olo-
rak %5 oldugu besinci portfdyde yer alan firmalara ait finansal
tablolarin ilan edildigi tarihler ile iliskilendirilen ilgili firma hissele-
rinin kimdlatif anormal getirileri istatistiki agidan anlamli ve nego-
tif cikmistir. llgili sonuclar; piyasada yogun bir iceriden dgrenme
faaliyeti oldugunu ve yatinimcilarin ROI'deki artis oranini yetersiz
gormeleri nedeniyle hisselerde satisa yénelmek suretiyle bu port-
féylerde yer alan hisselerin degerlerini azalthgini ortaya koyan
bulgular olarak kabul edilebilir.

ROI degerlerinde azalis meydana gelen firmalardan &zellik-
le ikinci portfdyde yer alan ve ROI'deki ortalama azalis orani yak-
lasik %10 olan firmalarin kimlatif anormal getirileri ise olay ta-
rihinden &nce istatistiki acidan anlamli bir sekilde negatif (%1,2)
olarak tespit edilmistir. Bu tespitler de yine ya iceriden 6grenme
faaliyetiyle ya da beklentiler ticaretiyle iliskilendirilebilir.

Yukarida yer verilen ve Tablo 3 ile gésterilen bulgular; Torki-
ye sermaye piyasalarinin heniz yari etkin formda bir piyasa olma-
diginin kaniti niteligindedir. Séyle ki calismada; analize konu olan
dénemde, firmalara ait finansal tablolarin kamuoyuna agiklanmo-
sini takip eden sirede yatinmcilarin istatistiki olarak anlamli bir
sekilde anormal getiriler elde edebildigi ortaya konulmustur. Ay-
rica ilgili anormal getirilerin, firmalarin ROI degerlerine gore de
farklilik gésterdigine, 6zellikle ROI degerindeki artis oraninin en
yuksek oldugu birinci portfdyde yer alan firmalara ait yahrimlar-
da yatinimeilarin iceriden égrenilen bilgilere gére islem yaptigina
dair énemli bulgulara da rastlanilmistir. Etkin piyasa hipotezi ile
celisen sonuclarin ortaya koydugu anomalinin de piyasada asiri
veya disik reaksiyon etkisi ile sdylenti ticareti etkisi ile gercekles-
mis olabilecegi, yine calisma sonucunda ortaya konulmustur.

5. Sonug

Hisse fiyatlar ya da getirileri Uzerinde etkili olan faktérle-
rin incelenmesine yénelik yapilmis bulunan ¢alismalar ¢ grupta
toplanabilir. Birinci gruptaki ¢alismalar, firma ici unsurlarin; ikinci
gruptaki ¢alismalar makroekonomik faktérlerin ve ginct grupto-
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ki calismalar ise yahrimer psikolojisine etki edebilecek nitelikteki
olaylarin hisse fiyatlari ya da getirileri Gzerindeki etkisini incele-
mistir. Yahrimer psikolojisine etki edebilecek nitelikteki olaylarin
hisse getirileri Uzerindeki etkisini inceleyen calismalarda; kar da-
gitimi, alinan derecelendirme notu, yeniden yapilanma sirecine
giris, birlesme ve satin alma kararlari, genel secimler ve terér olay-
lari gibi duyurularin hisse getirileri Gzerindeki etkileri incelenmistir.
Firma ici unsurlarin hisse fiyatlari ya da getirileri Gzerindeki etki-
sini inceleyen calismalarda ise; firma ici unsurlar, genellikle firma
kazanglari olarak ele alinmis ve firma kazanclarina iliskin bilgiler,
kamuya aciklanan finansal tablo verilerinden elde edilmistir.

Bu calisma; firma finansal tablolarinin kamuya agiklanma-
sinin dncesinde ve sonrasinda ilgili firmaya yatirm yapanlarca
anormal getirilerin elde edilip edilmedigini inceleyerek hem yat-
rimci psikolojisinin hisse getirileri Gzerinde etkili olup olmadigini
analiz etmeyi hem de analizlere iliskin bulgularla BIST icin yari ve
tam formda etkin piyasa hipotezinin gecerliligine yonelik tespitler-
de bulunmay: ve varsa piyasa anomadlilerinin hangi davranissal
finans teorisi ile értistigune iliskin agiklamalarda bulunmayr amag
edinmistir. Firma finansal tablolarinin piyasaya sunulmasinin énce-
sinde ve sonrasinda ilgili firmaya yatirim yapanlarca anormal geti-
rilerin elde edilip edilmediginin incelendigi bu calismada, piyasa-
ya sunulan finansal tablolar ROl degerlerindeki degisimin buyuklu-
June gore siniflandinlarak analizlere dahil edilmistir. Calismanin
bayle bir yaklasimi benimsemesi, finansal tablolarin piyasaya ser-
vis edilmesi ile yatinmer psikolojisinde meydana gelen degisimin
hisse getirileri Uzerindeki etkisinin, ROl degerlerine gore degisip
degismediginin de tespit edilebilmesine imkan tanimistir. Belirle-
nen ama¢ dogrultusunda calismada; hisseleri Borsa Istanbul’da
islem goren 167 firmanin 2009, 2010 ve 2011 dénemlerine ait
yillik finansal tablolari, 2011 yili yillik finansal tablolarin ilan ta-
rihleri ve 2012 dénemindeki ginlik hisse fiyatlar ile BIST-100
endeksinin 2012 dénemine iliskin ginlik kapanis degerleri, veri
olarak kullanilmistir. 167 firmanin 2009 ile 2010 dénemlerine ait
yillik finansal tablolari, ilgili firmalarin 2010 yili ROI degerlerini
ve 2010 ile 2011 dénemlerine ait yillik finansal tablolari da 2011
yili ROl degerlerini hesaplanmak icin kullanilmistir. Toplamda 334
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ROI degerinin hesaplandigi calismada, 2012 dénemi ginlik his-
se fiyatlari ile ayni déneme ait endeks degerleri de; firmalarin
2011 ddénemine ait yillik finansal tablolarinin piyasaya sunuldugu
ginin dncesinde ve sonrasinda yatinmeilar tarafindan anormal
getirilerin elde edilip edilmediginin tespitinde kullanilmistir.

Calisma, iki asamali olarak gerceklestirilmistir. Birinci asa-
mada; dncelikle firmalarin 2010 ve 2011 yillarina iliskin ROI de-
erleri, Sekil 1'de yer verilen sistematige uygun bir sekilde belir-
lenmis ve her bir firmanin 2011 yili ROI degerlerinin 2010 yilina
gore gosterdigi degisim, % olarak hesaplanmistir. Sonrasinda ise
ROI degerlerinde meydana gelen degisim oranlarina gére firma-
lar, ROI degerleri artan ve azalan firmalar olarak iki gruba ayril-
mis, ROl degerleri artan firmalar grubunda yer alanlar, en yiksek
ROI deger artisina sahip olandan en distk ROI deger artisina sa-
hip olana gére bir siralamaya tabi tutulmus ve bu siralamaya gére
esit sayida firma tarafindan temsil edilecek portféyler olusturulmus-
tur. S6zU edilen islemler, ROl degerleri azalan firmalar grubunda
yer alanlar icin de ayni sekilde yapilmis ve ROI deger azalisi en
yuksek olandan en distk olana dogru esit sayida firma tarafin-
dan temsil edilecek portfdyler olusturulmustur. Calismanin ikinci
asamasinda ise finansal tablolarin piyasaya servis edilmesinin ya-
hirimer psikolojisinde yarathdr de@isimin hisse getirileri Gzerindeki
etkisi, olay calismasi yontemi kullanilarak belirlenmeye calisilmis-
tir. Daha agik bir ifadeyle calismanin ikinci asamasinda, firma
finansal tablolarinin piyasaya servis edilmesinin éncesinde ya da
sonrasinda, ilgili firma hisse senetlerinden anormal getirilerin elde
edilip edilemeyecegi analiz edilmistir. Analizler sonucunda elde
edilen bulgulara gére yahrimeilar; ilgili dénemde, finansal tablolo-
rin kamuoyuna agiklanmasinin éncesinde ve sonrasinda anormal
getiriler elde edebilmistir.

Calisma sonucunda; (i) yatirimeilarin, finansal tablolarin kao-
muoyuna aciklanmasinin éncesinde ve sonrasinda anormal geti-
riler elde ettigi, diger bir degisle finansal tablo ilanlarinin hisse
getirilerine etkide bulundugu (ii) anormal getirilerin, firmalarin ROI
degerlerine gore farklilik gosterdigi, (iii) Turkiye sermaye piyasa-
larinin heniz yar etkin formda bir piyasa olmadigi ve (iv) etkin
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piyasa hipotezi ile celisen sonuglarin ortaya koydugu anomalinin
de piyasada asiri veya disik reaksiyon etkisi ile sdylenti ticareti
etkisi ile gerceklesmis olabilecegi ortaya konulmustur.

Bundan sonraki c¢alismalar; (i) yillik finansal tablo ilanla-
r yaninda Ug, alt ve dokuz aylik finansal tablo ilanlarinin hisse
getirileri Uzerindeki etkisini inceleyerek, (ii) ayni analizleri sektér
ayrimina tabi tutmak suretiyle gerceklestirerek ve (iii) firmalarin
gruplandirilmasinda ROI degerindeki degisim yerine baska gos-
tergeleri kullanarak benzer ¢alismalari yapmak suretiyle literatire
katki saglayabilirler.
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