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OZET

Bu ¢alismada hisse senetleri IMKB 100 endeksinde islem goren banka ve diger finansal
kurum disindaki firmalarin géniillii agiklamalarimin, hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi
arastirdmigtir. Goniillii agiklamalarin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemeye yénelik
olarak olay etiidii yontemi kullanilmistir. Calisma sonuglart goémiillii aciklamalarin hisse senedi
getirilerini etkiledigini, bu etkinin ozellikle sundugu mal ve hizmetin teknolojik degigim hizi ve
dolasimdaki sermayesi diisiik olan firmalarda ortaya ¢iktigini gostermektedir.
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The Effect of Voluntary Disclosures on Stock Returns

ABSTRACT

This paper examines the stock returns’ reaction to the voluntary disclosures made by non
financial firms listed on the Istanbul Stock Exchange Market 100 Index. An event study methodology
was conducted to examine the effect of voluntary disclosures on stock returns. The results show that
voluntary disclosures effect the stock returns. We also found that stock returns reaction is stronger
espacially for the firms those 1) have less distributed capital 2) supply products with the low level
technology changing.
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Giris

Hisse senetleri fiyatlarindaki hareketler hemen her tilkede ¢ok yakindan
izlenir ve kamuoyunun biyiik ilgisini ¢eker. Bu ilginin temel nedeni, hisse
senetlerinin fiyatlarindaki olumlu veya olumsuz yondeki bir gelismenin iilkenin
ekonomik durumu gibi makro ve sirketlerin hisse senetlerini elde tutan
yatinnmcilarin serveti gibi mikro bircok ekonomik degiskeni etkilemesidir. Bu
Oonemlerine ragmen hisse senedi fiyatlarimin olusumu agisindan karsilagilan en
o6nemli sorun, hisse senetlerinin ¢ok azinin firmalarin performansina gore
belirlenen gercek degerinde olmasidir.  Cogunlukla karsilagilan ise, hisse
senetlerinin eksik veya asir1 degerlenmis olmasi durumudur. Isletme literatiiriine
yapilan teorik ve ampirik diizeydeki katkilar ile pratik kanitlardan bu sorunun
kaynaginda mevcut finansal raporlama modellerinin kullanicilarin ihtiyaglarini
karsilamada yetersiz kalmasinin oldugu anlasilmistir (Healy ve Palepu, 1993:1;
Eccles ve Fletcher, 1999:6; Schuster ve O’Connel, 2006:2).
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Buna karsilik sermaye piyasalarinda dikkat ¢ceken bir gelisme, goniillii
aciklamalarda bulunan firmalarin giderek yayginlagmasidir. Diizenleyici
kurumlarin olusturdugu mevzuatin 6tesinde ilave agiklamalar yapilmasina ihtiyag
duyulmasinin nedeni, yatirnmcilarla daha iyi iletisim kurarak sermaye
piyasalarinda istikrarli ve dogru hisse senedi fiyatlarinin olusmasini saglamaktir.
Bu ¢ergevede, calismanin amaci goniillii agiklamalar ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkinin aragtirilmasidir. Firmalarin goniillii agiklamalar1 ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik olarak Istanbul Menkul
Krymetler Borsasi 100 endeksinde islem goren banka ve diger finansal kurum
disindaki firmalarin verileri iizerinde olay etiidii (event study) c¢alismasi
yapilmstir.

Bu ¢ercevede calismanin birinci boliimiinde goniillii agiklamalar ile hisse
senedi getirileri iligkisinin teorik temelleri ag¢iklanmistir. Calismanin ikinci
boliimiinde arastirmanin hipotezleri agiklandiktan sonra icilincii boliimde
kullanilan veri ve istatistiksel yonteme yer verilmistir. Calismanin dordiincii
boliimiinde arastirma bulgulart sunulmaktadir. Calismanin sonug boliimiinde ise
elde edilen bulgularin tartigilmasi yer almaktadir.

L.Literatiir

Kazanglarin hisse senedi getirilerini etkiledigi konusunda fikir birligi
bulunmaktadir. Ozer (1996:189) muhasebe karlar1 ve hisse senedi getirileri
iliskisini Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’nda incelemis ve literatiir ile uyumlu
sonuclar elde etmistir. Diger taraftan kazang agiklamalarinin yani sira bir¢ok igsel
bilginin agiklanmasinin kamu otoritelerince zorunlu hale getirilmesine ragmen
sirketlerin biiyiik bir boliimii mevcut piyasa degerinin gercek degeri yansitmadigi
goriigiindedir (Eccles ve Fletcher, 1999:6). Uluslar arasi bir denetim ve
danismanlik sirketi olan PriceWaterhouseCoopers (PWC) tarafindan yapilan
arastirmalara gore degisik {ilkelerdeki bir¢cok yatirimer ayni tiirde bilgiye ihtiyag
duymakta, ancak onlarin bu ihtiyaglar1 mevcut finansal tablolar ile
karsilanamamaktadir (Eccles ve Fletcher, 1999:6). Bu nedenle giiniimiiz
isletmelerinin bagiml olduklar1 standartlarin gerektirdiginden daha fazla bilgiyi
goniilliiliik esasina gore raporlama egiliminde olmalarinin baglica nedeni, her bir
ilave verinin piyasa katilimcilarimi firmanm degeri hakkinda daha dogru bir
yarglya gotlirecegi diisiincesidir. Literatiirde goniilli aciklamalarin hisse senedi
getirilerini etkiledigini ve hatta bu etkinin zorunlu agiklamalara gore daha fazla
oldugunu gosteren galigmalar bulunmaktadir.

1970 ve 80’lerde yapilan calismalar yoneticilerin kazang tahminlerinin
hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemistir. Patell (1976:246), Waymire
(1984:704), Ajinkya ve Gift (1984:426) gelecek kazanglari tahminlerinin hisse
senedi getirilerini etkiledigini kanitlamislardir. Pownall ve Waymire (1989:228)
hisse senedi getirilerini goniillii ve zorunlu aciklamalara gore analiz etmis ve
yonetimin kazang tahminlerinin zorunlu agiklamalara gore hisse senedi getirileri
iizerinde daha biiyiik etki yarattigini belirlemistir.

Dedman ve digerleri (2008:195-216) Ingiltere ila¢ sanayini analiz ederek
raporlanan karlarin gelecekteki kazancglari agiklama giicliniin diisikk oldugu
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durumlarda, hisse senedi fiyatlarinin olusumunda goniilli acgiklamalarin roliinii
incelemiglerdir. Dedman ve digerleri’nin (2008: 196) goniillii agiklamalar ile
hisse senetlerinin fiyatlar1 iligkisini analiz etmek icin ila¢ sanayini se¢melerinin
ozel bir sebebi vardir. Ingiltere’de uygulanan genel kabul gormiis muhasebe
ilkelerine gore ilag sirketleri aragtirma ve gelistirme giderlerinin biiyiik bir
boliimiinii dogrudan giderlestirmek zorundandir. Bu zorunluluk uzun siiren yeni
ilag gelistirme donemlerinde sirketlerin diisiik karlar veya zarar raporlamasina
neden olmaktadir. Bu nedenle yiiksek arastirma ve gelistirme harcamalar1 olan
firmalarin raporladig1 kazanglar, aragtirma ve gelistirme cabalar1 fazla olmayan
firmalara gore yatirimeilar nezdinde daha az bilgilendirici olmaktadir. flag sektorii
temel alinarak Dedman ve digerleri’nin (2008:195) yiriittiikleri ¢aligmaya gore;
aciklanan karlar, gelistirilen ilaglara yonelik goniillii acgiklamalara gore hisse
senedi getirileri lizerinde daha az bir etkiye sahiptir.

Birgok calismada goniilli agiklamalarin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisi seffaflik ve asimetrik bilgi problemi ¢ergevesinde incelenmistir. Firmalarin
faaliyet raporlart goniillii agiklama indeksleri olusturularak goniillii agiklama ve
seffaflik diizeylerine gore siniflandirilmig, goniilli agiklama diizeyi ile hisse
senedi fiyatlarn arasindaki iliskiler incelenmistir. Diamond ve Verrecchia
(1991:1325) goniillii agiklamalarin asimetrik bilgi problemini azaltmasinin hisse
senetlerinin fiyatlarimi yiikseltecegini belirlemistir. Healy, Hutton ve Palepu
(1999:498) agiklama ve seffaflik diizeyindeki gelismelerin daha yiiksek hisse
senedi degerlemesi ile sonuglandigini ispatlamistir.

I1. Hipotezler

Bu c¢aligmanin amaci, goniillii agiklamalarin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerini ortaya koymak ve bu etkilerin agiklamay1 yapan firmanin
ozelliklerine gore degisip degismedigini belirlemektir. Literatiirde yer alan
caligmalarla paralel olarak goniillii agiklamalarin hisse senedi getirilerini
etkiledigini 6ngdrmekteyiz.

H, : Goniillii agiklamalarin yapildig: tarih etrafindaki giinlerde birikimli
ortalama anormal getiriler sifirdan farklidir.

Chen, Defond ve Park (2002:232) ileri teknoloji gerektiren sektorlerde
faaliyet gosteren firmalarin finansal tablolarinin yatirimcilar i¢in yeteri derecede
bilgilendirici olmadigin1 ifade etmektedir. Chen, Defond ve Park (2002:248)
finansal rakamlarin daha az bilgilendirici olugu bu gibi durumlarda yo6neticilerin
goniilli aciklamalarda bulundugunu gostermistir. Bu dogrultuda firmalarin
sundugu 1irlin ve hizmetlerin teknoloji degisim hizlarma goére goniillii
aciklamalarin  hisse senedi getirileri iizerinde farkli etkisi oldugunu
ongormekteyiz.

Hz: Firmalarin sundugu iiriin ve hizmetlerin teknolojik degisim hizina
gore agiklamalarin yapildig tarih etrafindaki giinlerde birikimli ortalama anormal
getiriler arasinda énemli bir fark bulunmaktadir.

Lang ve Lundholm (1993:269)’a gore yiiksek goniilli agiklama diizeyine
sahip firmalar, diisiik goniillii agiklamalar diizeyine sahip firmalardan daha biiyiik
bir yapiya sahiptirler. Diger taraftan raporlanan kazanglarin hisse senetlerinin
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getirisi tizerindeki etkisi firma biiyiikliigi ile ters orantilidir (Atiase,1985:35). Bu
dogrultuda firmalarin sermaye biiyiikliiklerine gore goniillii aciklamalarin hisse
senedi getirileri lizerinde farkli etkisi oldugunu 6ngérmekteyiz.

Hz: Firmalarin dolasimdaki sermayelerine gére agiklamalarin yapildigi
tarih etrafindaki giinlerde birikimli ortalama anormal getiriler arasinda énemli bir
fark bulunmaktadir.

I11. Metod

Caligmada, iktisadi olaylar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin
incelemesini gergeklestirmeye yonelik olarak gelistirilen bir metot olan olay etiidii
yontemi (Event Study Methodology) kullanilmigtir. Olay etiidii yOonteminin
isleyisi Strong (1992), Mackinlay (1997), Binder (1998), Corrado (2011) ve
ozellikle parametrik olmayan testler i¢in Kolari ve Pynnonen (2011) tarafindan
detayli olarak agiklanmaktadir. Strong (1992: 534)’e gore olay etiidii ¢alismast 3
asamada gergeklestirilir 1) Olay giinlerinin belirlenmesi 2) Normal getirilerin
belirlenecegi modelin segilerek anormal ve birikimli anormal getirilerin
hesaplanmas: 3) Istatistiksel testlerin uygulanmasi. Bu asamalara paralel olarak
calismada 2009 — 2011 yillar1 arasinda IMKB 100 endeksinde islem goren ve
banka ve diger finansal kurum digindaki firmalarin goniillii olarak agiklamalarda
bulunduklari tarihler belirlenmis ve bu tarihler etrafindaki fiyat hareketleri
incelenmistir.

Sirket {ist diizey yoneticileri tarafindan ¢esitli televizyon yayinlari, basin
toplantilar1 veya gazete roportajlart araciligi ile yapilan ve Foreks FX Plus
programinda es zamanli olarak raporlanan goniillii aciklamalar belirlenerek,
aciklamay1 yapan firmanin dolagimdaki sermayesine ve sundugu mal ve hizmetin
teknolojik degisim hizina gore siniflandirilmigtir. Mal ve hizmetlerin teknolojik
degisim hizi, sunulan {irlin veya hizmetlerin demode olma o&zellikleri dikkate
almarak belirlenmistir. Sirketlerin dolasimdaki sermayesi ise, sermaye tutar ile
halka agiklik oranin ¢arpilmasi suretiyle hesaplanmistir. Hesaplanan dolagimdaki
sermaye tutarlarindan olusturulan serinin medyan degeri belirlenip, bu degerin
altida dolasimdaki sermaye tutara sahip firmalar diisiikk sermayeli firma olarak
siniflandirtimistir.

Faaliyet raporu veya finansal tablo yayimlandigi, kar dagitimi ve sermaye
artinmu ile ilgili aciklamalarin yapildigi giinlerde yapilan goniillii agiklamalar
analiz edilen veri setine dahil edilmemistir. Bir firma tarafindan belirli bir tarihte
birden fazla goniillii agiklama yapilmasi durumunda bu agiklamalardan sadece bir
tanesi veri setine dahil edilmistir.

Anormal getiriler literatiirde yer alan bir baska ifade sekli ile sistematik
olmayan getiriler (unsystematic security returns) piyasa modelindeki (market
model) hata terimi ile 6lgiilmiistiir (Beaver, Clarke ve Wright, 1979:318)".

Ry — ay+ iR + 6 (1)

! Olay Etiidii metodolojisi igersinde anormal getirilenin hesaplanmasina yonelik olarak gelistirilmis
farkli yontemler bulunmakta olup bu calismada Tiirkge’ye piyasa modeli olarak terciime edilmis
olan “market model” kullanilmigtir.
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Denklem 1°de yer alan Ki bir i hisse senedinin t dénemindeki getiri
oranini, Rume: Piyasa portfoyiiniin (IMKB 100) t donemindeki getiri oranini, €
ise i hisse senedinin t donemindeki sistematik olmayan getirisini (anormal
getirisini) tanimlamaktadir.

Olay caligmalarinda, piyasa modelinde yer alan model katsayilart (%,
R:) en kiiciik kareler yontemi (OLS) ile tahmin edilmektedir. Birikimli anormal
getiriler ise Denklem 2 ‘e gore hesaplanmustir.

i

CAR = Birtkimli e, = Z €1p
iml ?2)

Piyasa modeline gore anormal getirilerin hesaplanmasi tahmin ve olay
pencerelerinin belirlenmesini gerektirmektedir. Calismanin sonuglart ile ilgili
hatali bir degerlendirmede bulunmaktan kag¢inmak amaci ile ¢ok farkli olay
pencerelerine gore anormal ve birikimli anormal getiriler hesaplanarak
istatistiksel testler uygulanmigtir. Ancak tahmin donemi 60 giin ile
sinirlandirilmastir.

Calismada analiz edilen veri IMKB 100 endeksinde iglem gore firmalarin
yaptigi goniillii agiklamalardan olustugundan @i, Si model katsayilarinin
belirlenmesinde IMKB 100 endeksi kullanilmustir.

Goniilli agiklamanin yapildigi giinden onceki 4. giin ve 63. giindeki 60
giinliik dénemde IMKB 100 endeksine gére hesaplanan giinliik getiriler ile haberi
aciklayan firmanin giinliik hisse senedi getirisi arasinda regresyon analizi
yapilarak 754 adet regresyon denklemi ¢oziilmiistiir. & . Degeri %10’ nun altinda
kalan regresyon denklemlerine istinaden hesaplanan anormal getiriler veri
setinden ¢ikartilmistir. Ug degerlerin de veri setinden ¢ikartilmasi ile nihai veri
sayis1 655 olmustur.

Istatistiksel testler Almanya Mukimi ESM UG tarafindan iiretilmis olan
Event Study Metrics (ESM) program ile gergeklestirilmistir. Programin dogru
calistigini test etmek icin anormal ve birikimli anormal getiriler maniiel olarak
hesaplanmis ve ESM’nin sonuglart ile karsilastirilmistir.

ESM tarafindan gerceklestirilen ¢ok sayida parametrik ve parametrik
olmayan test bulunmakta olup Tablo 1 bu testleri ve varsayimlarini
gostermektedir.
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Tablo 1: Istatistiksel Testler ve Varsayimlari

Istatistiksel Testler Varsayimlar

t-Test -Anormal getiriler normal dagilima sahiptir.

-iki farkli olaya gore hesaplanan anormal getiriler arasinda korelasyon
bulunmamaktadir.
-Anormal getirilerin varyansi olay giiniide ve diger giinlerde sabittir.

Patell Z Patell (1976) tarafindan gelistirilen bu test anormal getirilerin homojen
dagilmasi varsayiminin her zaman saglanamayacagi gergeginden hareketle
gerceklestirilmistir.

Boehmer et al. Boehmer ve digerleri (1991) tarafindan gelistirilen bu test literatiirde

,“event induced variance” olarak ifade edilen anormal getirilerin
varyansinin sabit olmamasi problemini ortadan kaldirmaya yonelik bir
testtir.

Corrado Rank Test Corrado (1989) tarafindan gelistirilen non parametrik bir test olup, anormal
getirilerin dagilimina yonelik bir varsayim gerektirmemektedir.

Generalized  Sign | Isaret testi, olay penceresindeki pozitif birikimli anormal getirilerin oranmna
Test dayanan bir testtir. Bu testin en biiyiik dezavantaji anormal getirilerin
biiyiikliilerini dikkate almamasidir.

IV. Elde Edilen Bulgular

A. Goniilli Aciklamalar ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki
Iliskiler

Goniillii agiklamalarin hisse senedi getirilerine etki yaptigi hipotezini
kontrol etmek iizere gerceklestirilen istatistiki testler ve elde edilen sonuglar
Tablo 2°de gosterilmektedir.

Tablo 2’de goriildigii tizere (0:+1), (-1:+1), (-1:+3) ve (-1:+4) olay
pencerelerine gore hesaplanan birikimli anormal getiriler (%0,30, %0,37; %0,42
ve %0,48) uygulanan tiim istatistiki testlere gére anlamlidir.

Tablo 2: Birikimli Ortalama Anormal Getirilere
Gore Hesaplanan Test Istatistikleri

Olay Penceresi (0...1) (-1...1) (-1...3) (-1..4)
CAAR 0,003 0,0037 0,0042 0,0048
Pos : Neg 346 : 309 341:314 343 :312 345:310
t-Test time-series 2,6139* 2,6522% 2,3107* 2,3833*
Prob. 0,009 0,008 0,0208 0,0172
t-Test cross-sectional 2,4721%* 2,7556* 2,4803* 2,5504*
Prob. 0,0134 0,0059 0,0131 0,0108
Patell Z 2,9671* 3,0326* 2,8365* 3,1020%*
Prob. 0,003 0,0024 0,0046 0,0019
Boehmer et al. 2,4522% 2,6870* 2,5537* 2,8014*
Prob. 0,0142 0,0072 0,0107 0,0051
Corrado Rank 2,5096* 2,5878* 2,0959* 2,2133*
Prob. 0,0121 0,0097 0,0361 0,0269
Sign Test 2,9079* 2,5401%* 2,6967* 2,8532%*
Prob. 0,0036 0,0111 0,007 0,0043

*%5 seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahiptir.
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Sekil 1 (-5:+10) olay penceresine gore hesaplanan birikimli anormal
getirileri gostermektedir. Sekil 1 incelendiginde birikimli anormal getirilerin
goniillii  aciklamada bulunulan tarihten oOnceki birinci giinde yiikselmeye
baglayarak, goniilli agiklamanin yapildigi tarihten sonraki dordiincii giinde en
yiiksek seviyesine ulastig1 goriillmektedir.

Diger taraftan agiklamanin yapildigi giiniin dncesi ve sonrasi giiniin
birikimli anormal getirileri arasinda 6nemli bir fark bulunmaktadir. Sekil 2 de
goriilecegi lizere bu farkin nedeni ortalama anormal getirilerin goniilli agilmanin
yapildig1 giin 6nceki giline gore 6nemli oranda artmasi ve aciklamayi izleyen giin
azalmasidir.

Tablo 1 ve Sekil 1-2° den elde edilen bulgular sonucunda, goniillii
aciklamalar ile hisse senetlerinin getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulundugu sonucuna varilmistir. Ayrica goniillii agiklamalarin hisse senedi
getirilerindeki etkisinin en yiiksek oldugu giiniin haberin ag¢iklandigi giin oldugu
belirlenmistir. Bu sonuca gore {11 hipotezi kabul edilmektedir.

CAAR (%)

== CAAR

Sekil 1: (-5:10) Olay Penceresine Gore Ortalama Birikimli Anormal Getiriler
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Sekil 2: (-1:4) Olay Penceresine Gore Ortalama Anormal ve Birikimli
Anormal Getiriler

B. Sirketlerin Sundugu Uriin ve Hizmetlerin Teknoloji Degisim
Hizlarmin Géniillii Aciklamalar ve Hisse Senedi Getirileri iliskisine Etkisi

Sirketlerin yeni teknoloji yaratma hizlarina goére hesaplanan ortalama
anormal getiriler ve ortalama birikimli anormal getiriler sirastyla Sekil 3 ve Sekil
4’de gosterilmistir. Sekil 3‘de goriildiigii iizere yeni teknoloji yaratma hizi yiiksek
olan ve diisiik olan her iki grup icersindeki firmalarin yaptig1 agiklamalar haberin
yayimlandigi giin hisse senedi tlizerinde ekti yaratmaktadir. Sekil 4
incelendiginde, yeni teknoloji yaratma hizi diisiik olan firmalarin birikimli
anormal getirilerinin ortalamasinin, teknoloji yaratma hizi yiiksek olan firmalara
gore daha fazla oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3: Sirketlerin Teknoloji Yaratma Hizlarina Gore (-1:1) Olay
Penceresinde Ortalama Anormal Getiriler
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Sekil 4: Sirketlerin Teknoloji Yaratma Hizlarina Gore (-1:1) Olay
Penceresinde Ortalama Birikimli Anormal Getiriler

Tablo 3 sirketlerin yeni teknoloji yaratma hizlarina gore hesaplanan
birikimli anormal getirilerin tanimlayici istatistiklerini gostermektedir. Tablo 3’e
gore teknoloji yaratma hizi diisiik olan firmalarin ortalama birikimli anormal
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getirileri %0,87 iken teknoloji yaratma hiz1 yiiksek olanlarin %0,07°dir. Diger
taraftan Tablo 4’de sonuglar1 sunulan ANOVA testi yeni teknoloji yaratma hizina
gore birikimli ortalama anormal getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
fark bulundugunu gostermektedir. Tablo 5 firmalarin yeni teknoloji yaratma hizi
dikkate alinarak yapilan smiflandirmaya gore hesaplanan istatistiki test
sonuglarini gostermektedir. Tablo 5’e gore teknolojik degisim hiz1 diisiik olan mal
ve hizmetleri sunan firmalarin yaptiklar1 goniilli agiklamalarin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamliyken, teknolojik degisim hizi
yliksek olan mal ve hizmetleri sunan firmalarin yaptiklar1 goniillii agiklamalarin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi anlamli degildir. Buna gére Mz hipotezi
desteklenmektedir.

Tablo 3: Sirketlerin Yeni Teknoloji Yaratma Hizlarina Gore Hesaplanan
Birikimli Anormal Getirilerin Tammlayici Istatistikleri

T]gl;r;(;;(;ji N | Ortalama S;?‘rl;?::t St;r;(:zrt Minimum | Maximum
Diistik 331( 0,0087 0,04811 0,00264 -0,1 0,15
Yiiksek 324( 0,0007 0,04706 0,00261 -0,1 0,14
Toplam 655| 0,0048 0,04772 0,00186 -0,1 0,15
Tablo 4: Varyans Analizi Sonuclar1
CAR(1:4) Levene Statistic | Sig F Sig
Teknoloji Yaratma Hiz1 0,0200 0,8870 | 4,6590 | 0,0310

Tablo 5: Birikimli Ortalama Anormal Getirilere
Gore Hesaplanan Test Istatistikleri

P erik ve N Teknoloji Yaratma Hiz

(-1...1) (-1..4) (-1...1) (-1..4)
CAAR 0,0066 0,0087 0,0008 0,0007

Pos : Neg 179 :152 | 187 :144 | 162 :162 | 158 : 166
t-Test time-series 3,3131* | 3,0834* 0,398 0,2484
Prob. 0,0009 0,002 0,6906 0,8038
t-Test cross-sectional | 3,3902* | 3,3003* | 0,4229 0,2673
Prob. 0,0007 0,001 0,6723 0,7892
Patell Z 4,0256* | 3,7977* 0,243 0,572
Prob. 0,0001 0,0001 0,808 0,5673
Boehmer et al. 3,4133* | 3,3638* 0,228 0,5301
Prob. 0,0006 0,0008 0,8197 0,5961
Corrado Rank 2,9649* | 2,7028* | 0,4284 0,2824
Prob. 0,003 0,0069 0,6684 0,7776
Sign Test 2,6418* | 3,523* 0,942 0,497
Prob. 0,0082 0,0004 0,3462 0,6192

*%5 seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahiptir.
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C. Dolasimdaki Sermayenin Goniillii Aciklamalar ve Hisse Senedi
Getirileri Iliskisine Etkisi

Sirketlerin dolagimdaki sermayelerine gore hesaplanan ortalama anormal
getiriler ve ortalama birikimli anormal getiriler sirastyla Sekil 5 ve Sekil 6’da
gosterilmistir. Sekil 5’de goriildiigli lizere dolasimdaki sermaye tutarna gore
siniflandirilan her iki gruptaki firmalarin yaptig1 agiklamalar hisse senedi getirileri
tizerindeki en yiiksek etkiyi haberin yayimlandigi giin yaratmaktadir. Sekil 6
incelendiginde ise dolasimdaki sermayesi diisiik olan firmalarin birikimli anormal
getirilerinin ortalamasinin, dolagimdaki sermayesi yliksek olan firmalara gore
daha fazla oldugu goriilmektedir.
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Sekil 5: Sirketlerin Dolasimdaki Sermayelerine Gore (-1:1) Olay
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Tablo 6 sirketlerin dolasimdaki sermaye biiyiikliigiine gore hesaplanan
birikimli anormal getirilerin tanimlayici istatistiklerini gostermektedir. Tablo 6’ya
gore dolagimdaki sermayesi diisiik olan firmalarin ortalama birikimli anormal
getirileri %0,98 iken dolasimdaki sermayesi biiyiik olanlarin -%0,05°dir. Diger
taraftan Tablo 7’de sonuglar1 sunulan ANOVA testi dolasimdaki sermaye tutarina
gore birikimli ortalama anormal getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
fark bulundugunu gostermektedir. Tablo 8 dolasimdaki sermaye tutarma gore
yapilan simiflandirmaya gore hesaplanan istatistiki test sonuglarini gostermektedir.
Tablo 8’e gore yalnizca dolasimdaki sermaye tutar1 diisiik firmalarin yaptiklar
gonillii aciklamalarin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu agiklamalar 1s13inda £z hipotezi desteklenmektedir.

Tablo 6: Sirketlerin Dolasimdaki Sermayelerine Gore Hesaplanan Birikimli
Anormal Getirilerin Tammlayic1 Istatistikleri

Dolasimdaki N Ortalama Standart | Standart Minimum | Maximum
Sermaye Sapma Hata
Diistik 334 0,0098 0,04876 0,00267 -0,1 0,15
Yiiksek 321 -0,0005 0,04612 0,00257 -0,1 0,15
Toplam 655 0,0048 0,04772 0,00186 -0,1 0,15

Tablo 7: Varyans Analizi Sonuc¢lar
CAR(1:4) Levene Statistic Sig F Sig

Dolasimdaki Sermaye 0,5660 0,4520 |7,6670 10,0060

Tablo 8: Birikimli Ortalama Anormal Getirilere
Gore Hesaplanan Test Istatistikleri

Parametrik ve Non Dolasimdaki Sermaye
Parametrik Testler Diisiik | Yiiksek | Diisiik | Yiiksek
(-1..4) (-1..4) (-1...1) (-1...1)

CAAR 0,0098 | -0,0005 0,0093 | -0,0021
Pos : Neg 185:1491160:161(192:142]149:172
t-Test time-series 3,3919*% | -0,1762| 4,5626* | -1,0571
Prob. 0,0007 0,8601 0,0000 0,2905
t-Test cross-sectional | 3,6704* | -0,1882| 4,6164* | -1,1712
Prob. 0,0002 0,8507 0,0000 0,2415
Patell Z 4,376* | -0,0327 | 54131*| -1,1896
Prob. 0 0,9739 0,0000 0,2342
Boehmer et al. 3,9411%* -0,03 | 4,4945* | -1,1741
Prob. 0,0001 0,9761 0,0000 0,2403
Corrado Rank 2,7568* -0,183 | 3,7020* | -0,9945
Prob. 0,0058 0,8548 0,0002 0,3200
Sign Test 3,466* 0,5454 | 4,2345*% | -0,6832
Prob. 0,0005 0,5855 0,0000 0,4945

*%?3 seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahiptir.
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SONUC

Bu calismada IMKB 100 endeksinde faaliyet gdsteren banka ve diger
finansal kurum disindaki firmalarin goniillii agiklamalarinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuglar, farkli olay
pencerelerine gore hesaplanan birikimli anormal getirilerin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Diger taraftan anormal getirilerin grafiksel
incelemesi ise en yiiksek getirilerin haberin acgiklandigi giin olustugunu
gostermektedir.

Olay etiidii calismas1 ve varyans analizleri sirketlerin sundugu mal ve
hizmetin teknolojik degisim hizlarinin ve dolagimdaki sermayelerinin goniillii
aciklamalar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi etkiledigini
gostermektedir. Sundugu mal ve hizmetin teknolojik degisim hiz1 ve dolasimdaki
sermayesi diisiik olan firmalarin yaptiklar1 goniillii agiklamalarin hisse senedi
getirileri {izerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 endeksinde islem gérmekte olan
banka ve diger finansal kurum disindaki sirketlerin sunduklari mal ve hizmetlerin
teknolojik degisim hizina gore yapilan siiflandirmaya gore elde edilen sonuglar,
mevcut literatiir ile paralellik gdstermemektedir. Ileri teknolojiye sahip
sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin finansal tablolarinin yatirimeilar nezdinde
daha az bilgilendirici olmasi, bu nedenle yiiksek teknolojili sektorlerde goniillii
aciklamalarin finansal tablolar1 tamamlayict bir unsur olmasi beklenmektedir.
Ancak bu calismada teknoloji diizeylerine gore sektorel bir ayrim yapilmamis
olup, goniillii agciklamada bulunan firmalar sunduklari mal ve hizmetin teknolojik
degisim hizina gore siniflandirilmistir. Teknolojideki hizli degisim, belirli bir
teknolojik diizeydeki mal ve hizmetten kazang elde etme doneminin kisalmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla sunduklar1 mal ve hizmetin teknolojik degisim hizi
yiiksek olan firmalarin bu iiriin ve hizmetlerden elde ettikler kazanclar kisa siirede
finansal tablolarina yansimaktadir. Bu g¢ercevede sunduklari mal ve hizmetin
teknolojik degisim hiz1 yiiksek olan firmalarin yaptiklari goniillii agiklamalarin
hisse senedi getirileri iizerinde onemli oranda etki yapmamasinin rasyonalitesi,
finansal tablolara olduk¢a hizli bir gekilde yansiyan kazanglar olmasi olabilir.
Diger taraftan sunduklar1 mal ve hizmetin teknolojik degisim hiz1 diisiik olan
firmalarin  gelecek kazanglart hakkinda belirsizlik bulunmakta, goniilli
aciklamalar bu belirsizligi ortadan kaldirmaya yonelik bir iglev gérmektedir.

Sirketlerin  goniillii  agiklamalarda bulunma egilimini inceleyen
caligmalarda gorece daha biiyiilk firmalarin goniillii agiklamalarda bulunma
egilimde oldugu ancak hisse senedi getirilerinin kiiciik firmalarin kazang
aciklamalarina daha giiglii tepki verdigini belirlenmistir (Lang ve Lundholm,
1993:269; Atiase, 1985:35). IMKB verileri iizerinde yaptigimiz calismada
literatiirdeki ¢alismalara paralel olarak hisse senedi getirilerinin dolagimdaki
sermayesi diisiik olan firmalarin yaptig1 agiklamalara tepki verdigi belirlenmistir.
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