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OZET

Genislemekte olan davranissal finans literatiirii, sirket
haberlerinin/bildirimlerinin oncesinde-aninda-sonrasinda gergeklesen yatirimet
tepkilerini ve dolayisiyla hisse senetlerinin fiyat hareketlerini Etkin Piyasa
Hipotezi (EPH) nin yart giiclii formunun test edilmesi ozelinde dikkatle ele
almaktadwr. Elde edilen bulgular: fiyat anomalisi baglaminda degerlendirerek,
ortaya ¢ikan irrasyonaliteyi yatirimct 6nyargilart ve davranissal finans modelleri
ile agiklamaya c¢alismaktadwr. Bu ¢alismanmin  amaci, kamuyu aydinlatma
kapsaminda  gergeklestirilen sirket bildirimlerinin/haberlerinin/duyurularinin
bilgi kullanicilari ile piyasalar agisindan onemini literatiirdeki ¢alismalardan
hareketle ortaya koymak ve elde edilen bulgulari davranissal finans
perspektifinde degerlendirmektir. Ulusal ve uluslararast literatiirdeki ¢alismalar,
sirket bildirimlerine ve haberlerine yatirnmcilarin ¢ogu zaman rasyonaliten uzak
tepkiler verdigini ve bu durumlarin piyasalart yar: giiclii formda etkin olmaktan
uzaklastirdiginmi, soz konusu bulgularin onemli bir kismimin fiyat anomalisi
baglaminda davranissal finans modelleri ile agiklanabilecegini gostermektedir.

" Bu ¢aligma, ilk siradaki yazar tarafindan ikinci siradaki yazarin danismanliginda yazilan “Davranigsal Finans Baglaminda Ara Dénem Finansal Rapor
Ilan1 ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Bildirimleri Sonras1 Borsa Istanbul Endekslerinde Anomali Arastirmasi” bashkli doktora tezinin bir

kismindan iiretilmistir.
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ABSTRACT

The expanding behavioral finance literature carefully considers investor
reactions before-instantly-after company news/notifications, and hence the price
movements of stocks, specifically testing the semi-strong form of Efficient Market
Hypothesis (EMH). Evaluating the findings in the context of price anomalies, it
tries to explain the emerging irrationality with investor biases and behavioral
finance models. The aim of this study is to reveal the importance of company
notifications/news/announcements made within the scope of public disclosure in
terms of information users and markets, based on studies in the literature, and to
evaluate the findings from the perspective of behavioral finance. Numerous
studies in both national and international literature show that investors often

react far from rationality to company notifications and news, and these situations
make the markets ineffective in a semi-strong form, and a significant part of these
findings can be explained by behavioral finance models in the context of price
anomalies.

1. GIRIS

Piyasalardaki “buy on the rumor and sell on the news” (beklentiyi satin al, gergegi sat/sdylentiyi satin al,
haberi sat) aforizmasi, sik¢ca gozlemlenen bir finansal piyasa fiyat hareketlerini ifade etme stratejisidir. Bu
model, olumlu beklenen olaylardan/haberlerden once yiikselen ve sonrasinda diisen hisse senedi fiyatlariyla
karakterize edilmektedir (Peterson, 2002: 218). Yatirimcilar, farkli kaynaklardaki haber metinlerini inceleyerek
sirketler hakkinda bilgi sahibi olmakta, olumlu ya da olumsuz duygular ve beklentiler olusturmakta; bu bilgilere
dayali yorum ve duygularia bagl olarak yatirnm kararlarini revize etmektedirler (Atan ve Cinar, 2019: 3).
Dolayisiyla sermaye piyasalarinda diiriistliik ne derece énemli ise, ortakliklarin iginde olup bitenlerin, onlara
iligkin gelismelerin, piyasanin tim katilimcilar1 tarafindan bilinmesi, ortakliklari ve onlarin ihrag ettikleri
sermaye piyasasi araglarini ilgilendiren bilgilerin saydamligi, herkese agikligi ve 6zellikle yatirimeilar agisindan
bunlara esit diizeylerde ve zamanlarda erisebilmesi de o denli 6nemlidir (Eyiiboglu, 2014: 10).

Klasik iktisattaki tam rekabet piyasasinin ve standart finanstaki etkin piyasalarin olusumundaki en
onemli kosullar; piyasada ortaya ¢ikan olgularin tam, tarafsiz, dogru, anlasilir, yaniltici1 olmayan, zamaninda ve
tiim menfaat gruplarina esanli olarak duyurulmasidir. EPH’ye gore yatirimcilar, hisse senedi ile ilgili haberleri
hizla fiyatlandirirlar. Fiyatlarin etkinsizliginin ya da beklentiyi satin alan yatirimecilarin yatirnm davranislarinin
tespit edilebilmesi i¢in gelecekteki olumlu olay/bilgi hakkindaki haberlerin yatirim davranisi {izerinde gecikmis
bir etkisi olmalidir. Yeni ufuklar agan makalelerinde Grossman ve Stiglitz (1980), EPH’ye karsi bir meydan
okumay1 ortaya koymuslar ve &zel bilgilerin maliyetli olmasi durumunda, fiyatin 6zel bilgileri tam olarak
yansitamayacagini gostermislerdir. Finansal bilginin paylagiminin ardindan bir simetri olusmamasi durumunda,
taraflardan biri digerine nazaran daha avantajli/dezavantajli duruma gelebilir. Bilgi asimetrisi olarak ifade edilen
bu durum, piyasalarin isleyisini olumsuz etkilemekte ve piyasalar1 etkin olmaktan uzaklagtirmaktadir. Bilgi
kullanicilar1 bakimindan sadece finansal tablolarda goriilen rakamlar degil, s6z konusu rakamlarin altinda yatan
diger unsurlar da 6nemlidir (Ozer, 1997: 48). Bu unsurlar, yatirrmcilara yatirim kararlarim verirken daha saglikli
davranabilmesi i¢in isletmenin durumu hakkinda daha detayli bilgiler saglayacaktir (Cagiran, 2019: 13).
Isletmelerin faaliyetleriyle ilgili finansal ve finansal olmayan bilgileri kamuyu aydinlatma ilkesinin geregi
olarak bilgi kullanicilarina sunulmaktadir. S6z konusu bilgilerin, kullanicilarin ihtiyaglarina gore
hazirlanmasimin yaninda, bilgi kullanicilarina zamaninda ve dogru iletim yollar1 kullanarak iletilmesi de 6nem
arz etmektedir.

1970’lerde rasyonel beklentilere dayali modellerin yiikseliste oldugu, akademide yer alan
iktisatcilar/finansgilar arasinda Keynesyen Iktisat’in giderek popiilaritesini kaybettigi ve biiyiik dlciide geri
¢ekilmis olan homo ekonomikusun yeniden sahneye ve teorik c¢aligmalarin merkezine geri dondigi
goriilmektedir. Keynes, Fisher ve Pareto gibi 6nemli isimlerin ¢alismalariyla tartisilmaya baslanan davranissal
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yaklagimlar, 1970’lere kadar dikkate almmamistir (Tufan, 2008: 27). 1980’lerden itibaren standart finansin,
“yatirrmcilar rasyoneldir ve portfdoy yatirim siirecinde karsilasilan tiim durumlarin mevcut standart finansin
temel varsayimlart ile aciklanabilir” tezi, basta psikologlar ardindan da ekonomistler ve finansgilar tarafindan
daha siddetli bir bigimde sorgulanmaya baglamistir. Yatirimcilarin karar verirken ¢esitli bilissel ve psikolojik
hatalardan etkilendiklerini ve dolayisiyla rasyonel olamayacaklari diislincesinin ortaya atilmasiyla birlikte
davranigsal finans olarak adlandirilan yeni bir finansal iktisat dali gelismeye baglamigtir. Davranigsal finansin
tarihine baktigimizda; 1980’lerde standart finans teorileriyle ¢elisen ampirik bulgularin diger bir deyisle piyasa
anomalilerinin kesfedilmesi ile baslayan, ardindan Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin dnerdigi davranissal
iktisadin temel fikirleriyle acgiklama girisimleri ile devam eden yaklasik kirk yillik bir siiregten
bahsedilmektedir. Herbert Simon, karar alma siirecindeki belirsizlige siirh rasyonellik kavramiyla getirdigi
aciklamalar ile erken donem davranigsal iktisadin ve finansin ortaya ¢ikmasinda ve yiikselmesinde biiyiik rol
oynamistir. Ardindan David Dreman, Robert Shiller, Hersh Shefrin, Werner De Bondt, Meir Statman ve
Richard Thaler gibi finans¢ilarin; Paul Andreassen, Daniel Kahneman ve Amos Tversky gibi bilissel
psikologlarin katkilariyla ve yaptiklar1 ¢alismalar sonucu davranigsal finans, bir alan olarak ortaya ¢ikmistir
(Kiibilay, 2015: 4). Kahneman ve Tversky, insanlarin belirsizlik durumlarinda karar verirlerken ¢esitli zihinsel
kisa yollara ve yanliliklara (0nyargilara) maruz kaldiklarimi ortaya konan calismalarim (‘Belirsizlik Altinda
Karar Verme: Sezgiler ve Onyargilar’) 1974 yilinda ‘Science’ dergisinde yayimlamislardir. Bu iki psikolog, s6z
konusu ¢aligmalarindan kisa bir siire sonra (1979) basta beklenen fayda teorisi olmak iizere standart finans
teorilerini derinden sarsacak olan devrim niteliginde baska bir ¢alismaya (Beklenti Teorisi) imza atarak
davranigsal finansin temellerini atmiglardir.

“Davranigsal” ifadesinin agik¢ca ekonomiye yerlestirilmesi ve son kirk yil boyunca karar vermeyi
inceleyen psikolojideki deneyler, cesitli kosullar altinda se¢im yapma ve karar verme anlayisimiza ¢ok ihtiyac
duyulan yeni bir yon vermistir (Kuriakose, 2017: 3). Davranigsal finansin ismindeki “davranis”, bireylerin
gercek ekonomideki davranislarinin, ¢cogu akademik teorinin normalde varsaydiklarindan temelde farkli oldugu
anlamina gelmektedir. Davranigsal finans, finanstan ayri bir disiplin degildir. Finans hala finanstir ancak igine
psikolojik bulgularin dahil edildigi gercekei temelleri olan finanstir. Davranigsal finansin, arastirmacilarin
kisisel bakis acgilar1 ve ilgi alanlarina gore farkli tamimlamalarinin yapildigi gériilmektedir. Thaler'in (2005)
ifadesiyle “acik fikirli finans” olarak tanimlanan davranigsal finans; psikolojik olaylarin finansal davranisi nasil
etkiledigini arastiran (Shefrin, 2005) finansin nispeten yeni bir dalidir. Yatirimcir davranislart veya yatirimci
beklentileri iizerine insa edilmis alternatif bir diisiince olan davranigsal finans, piyasa etkinligi ve yatirimcilarin
rasyonel oldugu varsayimlarini zorlamaktadir. Davranigsal finans; sinirli insan rasyonalitesine odaklanarak,
duygusal faktorlerin piyasadaki degisiklikler {izerindeki etkisini aragtirmaktadir. Standart ve davranigsal finans
arasindaki temel fark da buradan kaynaklanmaktadir. Davranigsal finans, geleneksel finansin sormadig1 (belki
de soramadig1) “vatirimcilar bu karart neden aldi?” sorusuna yanit aramaktadir. Ek olarak; davranigsal finans,
geleneksel finansin agiklama geregi duymadigr “Bir yatirimcr hangi sebeplerden étiirii islem yapar?, Bir
yatirimet portfoylerini nasil olusturur? Risk durumuna gore portfoyler nasil degisiyor/degismiyor?” sorularina
cevap aramaktadir (Bikas vd., 2013: 874). Davranissal finans, “insanlar ne yapiyor, nasil yapiyor?” sorularina
cevap arayarak, psikolojinin hane halklarinda ve piyasalarda alinan finansal kararlari nasil etkiledigini
arastirmaktadir (De Bondt vd., 2008: 2-3). Davranigsal finans, yatirimcilarin piyasaya gelen yeni bir habere
tepkisini bu tepkinin finansal piyasalara yansimalarin1 da arastirmakta (Siddiqui ve Singh, 2009), boylelikle
yatirimci davranislar veya yatirimci beklentileri {izerine insa edilmis alternatif bir diislince olmasi dolayisiyla,
piyasa etkinligi ve yatirimcilarin rasyonel oldugu varsayimlarini zorlamaktadir.

Bu calismada, sirketlerin kamuyu aydinlatma amaciyla gerceklestirdikleri bildirimlere, sirket ile ilgili
haberlere ve duyurulara genelde bilgi kullanicilariin 6zelde ise yatirimcilarin vermis olduklan tepkileri ortaya
koyan wulusal ve uluslararas1 literatiirii davranigsal finans perspektifinde ele almak ve degerlendirmek
amaclanmaktadir. Bu kapsamda; ilk olarak finansal ve finansal olmayan bilgilerin kullanicilar agisindan
Onemine, kamuyu aydinlatma kavramina ve kamuya yapilan bildirim tiirlerine deginilmis, ardindan literatiirde
yer alan caligmalarin teknik ayrintilan ile bulgular gosterilmis, son olarak literatiirdeki ¢alismalar kamuyu
aydinlatma ve davranissal finans perspektifinde davranigsal finans modellerini ve yatirimci dnyargilarini dikkate
almak suretiyle degerlendirilmistir.
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2. KULLANICILARI ACISINDAN BILGININ ONEMi

Sermaye piyasalarinda taraflar arasindaki rasyonel iktisadi davramiglarin temel unsuru “bilgidir”.
Piyasaya bilgi aktariminin saglanmasi halinde, piyasanin sermaye teminini daha iyi yerine getirme imkani
ortaya cikacaktir. S6z konusu bilgilendirilmis piyasanin ortaya ¢ikma imkani, kamuya sunulan bilgilerin
dogruluk, zamanhlik ve giivenilirlik esaslar1 altinda olusabilecektir (Eyiiboglu, 2014: 11). Tlgili ve giivenilir
bilgiye duyulan ihtiyag, muhasebe ve denetim hizmetlerine olan talebi dogurmustur. Ornegin; parasim hisse
senedine yatirmak isteyen bir yatirimcinin, isletmeye kredi vermek durumunda kalan bir bankanimn, hakkini
almaya calisan bir kamu kurumunun saglikli bir karar alabilmesi i¢in kesinlikle giivenilir bilgiye ihtiyaci vardir
(Ataman vd., 2001: 13). Hisse senedi yatirimlarinda bilgi; yatirimemnin yatirim yapmayi diisiindiigii, hisse
senedinin fiyatim etkileyebilecek, makro (enflasyon orani, faiz orani gibi ¢esitli makroekonomik gostergeler) ve
mikro (isletmelerin agiklamis oldugu kérlar, yatirnm kararlari, birlesmeler-devralmalar gibi isletmelere 6zgii
haberler) anlamda, tiim olumlu/olumsuz, agiklanmis ya da agiklanacak veri ve haberleri kapsamaktadir (Barak,
2006: 12). Halka agik sirketler; yatirnmcilarin kararlarini etkileyebilecek ihtiya¢ duyulan bu bilgileri, zamaninda
kamuya agiklanmasini saglamak ve bilgiyi esanli olarak ulastirmakla yiikiimliidiir. Bu husustaki temel kural;
fiyatlan etkileyecek herhangi bir bilgiden, sirketin mali durumda ortaya ¢ikan 6nemli bir degisiklik veya
gelismeden yatirimcilarin haberdar edilmesidir (Borsa Istanbul).

2.1. Piyasalar Acisindan Bilgi Tiirleri ve Bilginin Sahip Olmas1 Gereken Ozellikler

Etkin bir piyasada rasyonel bir yatirimciya sunulan duyurunun/bildirimin bilgi 6zelligini tasiyabilmesi
icin yatirnmcinin gelecekteki fiyat hareketlerine yonelik 6ngordiigii olasiliklarda degisiklige sebebiyet vermesi
gerekmektedir (Beaver, 1968). Bilgiyi, bilginin finansal nitelikte olup olmamasina gore ikili bir siniflandirmaya
tabi tutmak miimkiindiir. Bu ayrima gore simiflandirmalardan birinde finansal bilgi yer alirken; digerinde ise
finansal bilgi disindaki her tiirlii finansal olmayan bilgi yer almaktadir (Ozdemir, 2013: 155).

Finansal bilgi; isletmenin muhasebe bilgi sistemince iiretilen ve isletmelerin mali durumlari ve
performanslariyla ilgili, bagimsiz denetimi yapilmis ve kamuya agiklanan niceliksel bilgilerdir (Bushman ve
Smith, 2001). Finansal bilgi; tahminlerde kullanilabilme, teyit etme veya her iki 6zelligi birden tasiyorsa,
verilen kararlari etkileme giicline sahiptir (Dabbagoglu ve Can, 2018: 21). Ayn1 zamanda ihtiyaca uygun olmasi
kaydiyla finansal bilgiler, baz1 bilgi kullanicilarinin bilgiden faydalanmay1 tercih etmemeleri veya bilgiye baska
kaynaklardan elde etmis olma durumlarinda dahi, verilen kararlar etkiledigi goriilmektedir. Bir bilginin iktisadi
kararlarin alinmasi noktasindaki faydasi, karar asamasinda s6z konusu bilginin etkili olabilme giiciine bagl
olmaktadir. Finansal bilgilerin karar asamasinda etkili olabilme giiclerinin belirleyicileri ise; finansal bilgilerin
sahip olmasi gereken temel niteliksel 6zellikleridir (Cagiran, 2019: 7). Finansal bilginin kullanicilara faydali
olabilmesi i¢in sadece ilgili olaylar1 sunmasi yeterli degildir. Ayrica, agiklamay1 amagladigi ekonomik olaylart
gercege uygun bir sekilde sunmasi gerekmektedir. Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve’de ifade
edildigi iizere; finansal bilgilerin niteliksel 6zellikleri, temel ve destekleyici niteliksel dzellikler olmak {izere iki
grupta siniflandirilmaktadir (TFRS Kavramsal Cergeve, pr. 2.4, pr. 2.5, pr. 2.23). Sekil 1’de faydali finansal
bilginin sahip olmasi gereken 6zellikler sematize edilmektedir.

Temel niteliksel

IHTIYACA UYGUNLUK GERCEGE UYGUN SUNUM

|
| : . | |
Temel

ozelliklerin Tahmin Dogrulama
bilesenleri degeri degeri

ozellikler

Onemlilik Tam Tarafsiz Hatasiz

Destekleyici I I I I
niteliksel

Karsilagtirilabilirlik Dogrulanabilirlik Zamaninda sunum Anlasilabilirlik
dzellikler

Sekil 1. Faydal Finansal Bilginin Ozellikleri
Kaynak: Kieso vd. (2019: 2-11)
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Finansal tablo kullanicilari, analiz ve degerlendirmelerinde finansal bilgiler ile birlikte finansal olmayan
bilgilere de ihtiya¢ duymaktadirlar. Finansal bilgilerin iiretilmesi igin parayla 6lgiilebilir olmasi gerektiginden
ve bu Olgii itibariyle finansal olmayan bilgilerin finansal tablolarda yer almasi s6z konusu olmamaktadir.
Ozellikle isletmelerin goniillii olarak aciklayacaklar1 bilgiler ¢ok cesitli olmakla birlikte, sadece finansal
bilgilerden olusmamaktadir. Finansal bilgilerle birlikte finansal olmayan bilgiler de kamuyu aydinlatmada
kullanilmaktadir. Ekonomik aktorlerin karar verme siirecinde hem finansal hem de finansal olmayan bilgilerin
birlestirilmesi bireysel tercihleri dogru bir sekilde yansitacak olan fiyatlarin olugsmasina olanak saglayacaktir
(Eccles ve Serafeim, 2014: 2).

Bu calismada Borsa Istanbul’da ve gesitli iilke borsalarinda islem goren sirketlere iliskin finansal ve
finansal olmayan bildirimlere/haberlere/duyurulara yatinmeilarin vermis olduklar1 tepkileri ortaya koyan
caligmalar degerlendirildiginden 6tiirii; verilen bilgilere ek olarak hisse senedi yatirimcilarimin ihtiya¢ duydugu
bilgilerin de ayrica belirtilmesinde fayda oldugu diisiiniilmektedir. Hisse senedi yatirimlarinda kullanilan/ihtiyag
duyulan bilgi tiirleri genel olarak sunlardir (Kiyilar, 1997: 16-17):

e  Hisse senetlerinin ge¢mis fiyatlarma iliskin bilgiler,

e Piyasaya ulasan kér agiklamasi, sermaye artirrmi, hisse senedi boliinmeleri, finansal piyasadaki
gelismelere iliskin faiz oranlarindaki degisim, ekonomi politikalarindaki degismeler vb. bigimdeki
halka agik tiim bilgiler,

e  Sirketlerden ve borsadan elde edilmesi miimkiin olan tiim bilgiler.

Siralanan bu bilgilere sirketlere ait bagimsiz denetim raporlarini, finansal tablolar1 ve uzman tavsiyelerini
de eklemek dogru olacaktir. Ozellikle sofistike yatirimcilar, bu sayilanlardan daha spesifik bilgilere ihtiyag
duymaktadirlar.

2.2. Piyasalarda Asimetrik Bilgi Olusumu

Piyasalarin etkinligini bozan en oOnemli aksakliklar; bilginin kamuya eksik, yanlis ve/veya gec
sunulmasidir. Finansal sistemlerde giiven unsurunun saglanabilmesi i¢in bilginin esit, zamaninda, eksiksiz ve
siirekli dagitilmas1 gerekmektedir. Ulke ekonomisi acisindan diisiiniildiigiinde; finansal piyasalarin etkin ve
giivenilir olabilmesi i¢in iki 6nemli sart s6z konusudur. Birincisi; piyasalarin isleyisi ve denetimi ile ilgili yasal
diizenlemeler/uygulamalardir. ikincisi ise, finansal piyasalara duyulan giiven ile birlikte piyasalarin gelismesi ve
derinlesmesidir (Cagiran, 2019: 14). Finansal piyasalarin gelismesi i¢in 6zellikle piyasalara gelen haber, bilgi ve
yorumlarin etkin dagilmasi gerekmektedir. Aksinin olmasi durumunda (ki bu etkin olmayan piyasalarda gokca
olmaktadir); bilgi asimetrisi ortaya ¢ikacak ve finansal varliklar dogru bicimde fiyatlanmayacaktir.

Menfaat sahiplerinin karar almalarinda 6nemli olan bilgiye erigsimleri; bilginin maliyetli olmasi, bilgiye
ulasimdaki zorluk ve teknolojik imkéanlardaki farkliliklardan dolayr tiim katilimcilar i¢in farkli diizeyde
olabilmektedir. Ekonomik faaliyette bulunan taraflarin s6zlesme yapilmadan once veya sozlesme yapildiktan
sonra ticarete konu olan s6z konusu mal veya hizmet ile ilgili esit seviyede bilgiye sahip olmalar1 simetrik bilgi
kavrami ile agiklanirken taraflardan biri digerine gore daha fazla bilgiye sahipse asimetrik bilgi kavramiyla
aciklanmaktadir (Unsal, 2005: 538). Asimetrik bilginin, ilk olarak George A. Akerlof (1970) tarafindan
yayimlanan makalede gecen bir kavram oldugu goriilmektedir. Piyasalardaki alicilar ile saticilar arasindaki
malin kalitesine iliskin bilgi farklihgmin piyasalarin etkinligini nasil bozabilecegi, otomobil piyasasi 2
orneginden hareketle ifade edilmistir (Akerlof, 1970).

Farkli kigilerin farkli bilgi sahibi olmalarinin, bilgi asimetrisinin temel kaynagini olusturdugu

2 Akerlof; piyasada iyi ve kotii otomobiller bulundugunu ancak alicilarin almay: diisiindiikleri otomobilin hangi kategoriye girdigini
bilmeden satin alma islemi gergeklestirdigini belirterek, otomobil bir siire kullanildiktan sonra daha fazla bilgiye sahip olundugunu ve
otomobilin iyi ya da kotii olduguna karar verilebildigini, satin alma ger¢eklesmeden Once otomobilin iyi ya da kotii oldugunun
bilinmemesinden Otiirii piyasada bilgi asimetrisi olustugunu ifade etmistir. Bu bigimdeki piyasalarda alicilarin yapacaklar1 6demenin,
ortalama kalitede olan bir {iriiniin fiyatin1 gegmeyecegini ileri stiirmiistiir.
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distiniilmektedir (Stiglitz, 2002: 469). Asimetrik bilgi, piyasada taraflar arasinda haksiz kazang transferlerine
sebep olmakta, firsat esitligini bozmakta ve islem maliyetlerini artirmakta; bu sekilde, piyasa mekanizmasinin
basarisiz olmasina ve yatirimlarin zarar gérmesine yol agmaktadir (Canbaloglu, 2011: 11). Ayrica bilgi
asimetrisi ne kadar fazla olursa, anormal islem hacmi ve volatilite de o kadar yiiksek olacaktir (Wang, 1994).

Etkin olmayan piyasalarda siklikla karsilagilan asimetrik bilginin, piyasalar i¢in en Onemli bilgi
saglayicist konumunda olan Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) gibi kuruluslarin bildirimlerinde ortaya
cikip ¢ikmadigi hususu; esit diizeyde bilgilen(e)meyen yatirimcilarda cesitli biligssel ve duygusal yanliliklar
ortaya ¢ikarip makro anlamda piyasalarda bir anomali meydana getirebileceginden dolay1, bu ¢alismanin konusu
icerisine girmektedir.

3. KAMUYU AYDINLATMA KAVRAMI VE BILGI KULLANICILARI ACISINDAN ONEMI

Bilgi {iiretimindeki problemler ve bu nedenle bilgisel etkinligin saglanamamasi sonucu piyasa
mekanizmasinin ¢okmesi, gerekli ve yeterli bilginin piyasaya saglanmasi icin kamuya belli gorevler
yiiklemektedir. Yapilan diizenlemelerle firmalar, seffaflik ve kamuyu bilgilendirmeye yonlendirilmektedirler.
Bu tiir uygulamalar, giiniimiizde kamuyu aydinlatma ve kurumsal yonetim gibi nosyonlarin ortaya ¢ikmasina
yol agmustir (Efecik, 2006: 16-17). Kamunun aydinlatilmasi ilkesi, yatirimeilar basta olmak tizere ¢ok genis bir
yelpazedeki kisi ve menfaat gruplarin1 yakindan ilgilendirmektedir. Zaman igerisinde meydana gelen ¢esitli
olaylar, kamuyu aydinlatma ilkesinin; toplumu, devletin iktisadi diizenini, vergi yoniiyle maliyeyi ve ayni
derecede ortaklarin ve yatirimcilarin korunmasini saglayan 6zelligini ortaya ¢ikarmistir (Eroglu, 2003: 7).

Kamuyu aydinlatma kavramimi tanimlamaya gecmeden 6nce ¢okca karistirilan bir hususu aydmlatmakta
fayda vardir. Kamuyu aydinlatma yiikiimliliigii ile bilgi edinme hakki birbiri ile karistirilabilmektedir. iki
kavram arasindaki en temel farklilik; kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii, potansiyel hisse senedi yatirimeilarinin
hileli ve yaniltict durumlara karsi korunmasini, bilgi edinme hakkinin ise mevcut hisse senedi sahiplerinin
menfaatlerinin korunmasini saglamasidir (Kaya, 2001: 31; Keskin, 2018: 47). Kanun koyucu tarafindan
kamunun aydinlatilmasi kavrami {izerine, kamuya agiklanacak herhangi bir bilgiyi sinirlandirmamak ve mevcut
durumda gorece Onemsiz olarak nitelendirilen bir bilginin 6nemli bir etkiye sahip olma olasiligin1 goz ardi
etmemek i¢in herhangi bir tanimlama yapilmamistir (Duman, 2011: 97). “Kamuyu aydinlatma” kavrami, sozlik
anlami agisindan “a¢mak, aciklamak, ifsa etmek, gostermek, bilgi vermek, bildirmek, izhar etmek” anlamlarini
tasiyan Ingilizce’de “disclose” fiilinin isim hali olan ve “agma, ifsa etme, haber verme” gibi manalara gelen
“disclosure” kelimesinin Tiirkge karsihgi olarak kullanilmaktadir (Thtiyar, 2006: 59). Kamuyu aydimnlatma
konusunda tiim ¢evrelerce kabul goéren ve ayni diizeyde algilanan tek bir tanim iizerinde yogunlagilmasinin séz
konusu olmadig1 goriilmektedir. Kamuyu aydinlatma; “iilkenin finans pivasalarmmin etkinligini artirarak iilke
ekonomisine katkida bulunarak amaciyla, isletme ile ilgili nicel ve nitel tiim bilgilerin bir rapor halinde kamuya
sunulmasmz” (Onder, 2006: 9) ifade etmekte olup, “sermaye pivasasimn agiklik ve diiriistliik icinde isleyisini
saglamak, tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zamaninda bilgilendirilmesini temin etmek amaciyla
sermaye piyasast ara¢larinin degerini ve yatirimcilarin yatirim kararlarint etkileyebilecek onemli olay ve
gelismelerin (0zel durumlarin) kamuya agiklanmasi” (Coskun, 2018: 131) seklinde genis bigimde tanimlamak
miimkiindiir.

Kamuyu aydinlatma konusunda ilk ciddi uygulamalarin Bati toplumlarinda ve Bati hukukunda
uygulandig1 goriilmektedir. Ozellikle Anglosakson kiiltiiriiniin hakim oldugu toplumlarda kamuyu aydinlatma,
sistemin merkezinde yer alan bir faktordiir. Seffafligin ve bilgi paylagimi1 zorunlulugunun 6n planda oldugu bu
anlayista, kamuoyunun bilgilendirilmesi sisteminin saglikli islemesi ve kanuna uygunluk konusunda 6n planda
tutulmaktadir (Canbaloglu, 2011: 5-6). Kamuyu aydinlatma ilkesi ilk olarak 1800°’1ii yillarda Birlesik Krallik’ta
ortaya ¢ikmis, zamanla gelismis ve Avrupa iilkelerindeki hukuk sistemlerinde yer almaya baslamis (ihtiyar,
2006), giinimiizde sermaye piyasalarinin en onemli unsurlarindan birisi haline gelmistir. Birlesik Kralligin
ardindan bu kapsamda, ABD’de 1933 yilinda Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act) ¢ikarilmigtir. ABD’de
s6z konusu kanuna kadar, sermaye piyasalarinda “Blue Sky Laws (Mavi Gok Kanunlary)™® isimli mevzuatin yer

3 ABD’de 1933-1934 yillarinda ¢ikarilan kanunlardan dnce, sirketlerin biiyiik bir gizlilik i¢erisinde ¢alismasinin sonucu olarak, piyasada
¢ok bilyiik bir giivensizlik ortammnin varligina isaretle; “Neredeyse mavi gogiin bile satilmaya kalkildigi” ifadesinden dolay: yasaya bu
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aldigi, fakat bu mevzuatinda kamuyu aydinlatmadan ziyade, tam tersine kamuya agiklama yapmama ilkesini
ifade ettigi goriilmektedir. Bu kanunlar yatirimeiy1, kamuyu aydinlatarak degil sirketlerin denetimi ve ¢esitli
yasaklamalar (miieyyideler) ile korumay: hedefleyen kanunlardir. Ulkemizde kurumsal ydnetim ve kamuyu
aydinlatma uygulamalarina iligkin yasal diizenlemelere ancak 1990’11 yillarda baglanmig ve ilgili diizenlemeler
2000’11 yillarda hiz kazanmustir.

Tiirkiye’de kamuyu aydinlatma ilkesinin 1992 yilinda ¢ikarilan Sermaye Piyasasi Kanunu (bundan
sonra SPKn seklinde ifade edilecektir) ile yasal zeminine kavustugu goriilmektedir. Zamanla SPKn piyasa
diizenlemesi bakimindan yetersiz kalmis ve ihtiya¢ duyulan degisikliklerin giderilmesi maksadiyla 06.12.2012
tarihli ve 6362 sayili SPKn 30.12.2012 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirliige girmistir. 6362 sayil
SPKn, sermaye piyasasinin “giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢ci bir ortamda igleyiginin ve
gelismesinin saglanmasi, yatirnmcuarin haklarmin  korunmast igin sermaye piyasasinin diizenlenmesini,
denetlenmesini” amaglamaktadir. Ulkemizde kamuyu aydimlatma yiikiimliiliigii ile alakali olarak yalmzca SPKn
yer almamaktadir. Bu kapsamda; SPK tarafindan 6zel bir teblig* ¢ikarilmis ve bu tebligle halka ag¢ik anonim
sirketlerin 6zel durum agiklamasi yiikiimliiliikleri diizenlenmistir.

Sermaye piyasalarinda yatirimcilar esas olarak beklentiler ve kamuya agiklanan bilgiler ¢ercevesinde
yatirim karar1 almaktadirlar (Kilig, 2019: 834). Kamunun aydinlatilmasi ile piyasa aktorleri, sirketlerin iginde
bulundugu ekonomik durumu, sahip olduklar1 bilgiyle varliklarini ve konumlarin1 daha iyi yonetmekte ve
korumaktadir (Kaya, 2001: 18). Kamunun aydinlatilmasi, menfaat sahiplerinin belirsizliklerden ve riskten tam
olarak korunmasini saglamamaktadir. Ancak, bilginin miimkiin oldugunca ilgili kisilere simetrik bir bi¢imde,
yani esanli ve esit olarak sunulmasina katkida bulunarak menfaat sahiplerinin esit kosullarda degerlendirme
yapmasina ve karar almasina imkan saglamaktadir (Yaylaonii, 2004: 4). Giiniimiizde kamuyu aydinlatma ilkesi
icerisinde, herhangi bir yatinmin ekonomik riskini ortadan kaldirmak gibi bir ¢aba yoktur. Buna karsin
yatinmecmin kararina etki edebilecek her tiirlii bilgiyi saglayarak, mevcut riskin yatirimci tarafindan
algilanmasinda ve dl¢lilmesinde ona yardim etme ¢abasi vardir (Altintag, 1989: 24).

Kamuyu aydinlatma siireci neticesinde, tiim bilgi kullanicilarina ve piyasalarin etkin olmasini
saglamaya yonelik ¢esitli hedeflerin yerine getirilmesi amaglanmaktadir. Kamuyu aydinlatma sisteminin genel
amaci; stirecin dogrudan ve dolayl olarak igerisinde yer alan tiim taraflarin eksiksiz olarak bilgilendirilmesi ve
herhangi bir olumsuzluga neden olacak sorunlarin yagsanmasinin oniine gegilmeye ¢alisilmasidir (Duman, 2011:
98). Ayrica sermaye piyasasinin etkin ¢aligmasi ve tam rekabet kosullarmin gegerliliginin saglanmasidir
(Akgii¢, 1998: 497). Bu acidan bakildiginda, kamuyu aydinlatma ile hem menkul kiymet piyasasinda islem
yapan kii¢iik yatirnmcinin korunmasint hem de kiiciik yatirnmeinin esit bilgiye ulagmasiyla piyasada adil diizenin
saglanmasi amaglanmaktadir (Keskin, 2018: 35). Belirtilen amaglarin yerine getirilmesi ile 6zellikle kiigiik
yatirime1 gruplarmin simetrik bilgi sahibi olmalart saglanacak ve belli gruplarin sirketlere iliskin olumlu veya
olumsuz haberleri/bildirimleri/bilgileri 6nceden ogrenerek bu anlamda kendilerine maddi menfaat
saglayamayacaklardir. Yeterince kamuyu aydinlatmanin yapilmamasi durumunda ise; Insider Trading ve
asimetrik bilginin yogun oldugu piyasalarda ortaya ¢ikmaya daha elverisli olan manipiilasyon adi verilen iki tiir
sermaye piyasasi sugu ortaya ¢ikmaktadir. Yeterince kamuyu aydinlatmamanin yan sira, sirketlerin degerlerini
etkileyecek nitelikte bilgilerin zamaninda agiklanmamasi da yine ayni sekilde asimetrik bilgi ile bahsi gegen
suclar gibi sermaye piyasalarinda adalet ortaminin bozulmasina yol agan durumlarin ortaya ¢ikmasina yol
acmaktadir. Bilgilerin zamanindan 6nce kamu ile paylasilmasi, edinilen eksik bilgi neticesinde yatirim
kararlarinda yaniltici durumlarin ve bir takim spekiilatif olaylarin meydana gelmesine neden olabilecegi gibi
bilgilerin gecikilerek kamuya duyurulmasi da s6z konusu bilgiyi daha once Ogrenenlere avantajli yatirim
pozisyonu almalarinin 6niinii agabilmektedir.

Diinyanin en bilinen ve lilkemizdeki dort biiyiik uluslararasi denetim firmalarindan biri olan PWC
(PriceWaterhouseCoopers) tarafindan yapilan arastirmaya gore; degisik iilkelerdeki bir¢ok yatirimci ayni tip
bilgiye ihtiyag duymakla birlikte, ilgili ihtiya¢ tek basina mevcut finansal tablolarda yer alan bilgilerle

isim verilmisgtir.
4 SPK I1-15.1 Sayili Ozel Durumlar Tebligi (23/11/2014 Tarih ve 28891 Sayili Resmi Gazete).
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karsilanamamaktadir (Eccles ve Fletcher, 1999: 6). Bu husus, kamuyu aydinlatmanin piyasalar agisindan ne
denli 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Kamuyu aydinlatmanin gergeklestirmeye ¢alistigi ve bu dogrultuda
piyasa sundugu bilgilerin igerik ve ozelliklerinden hareketle, sermaye piyasalarmin gelisimi agisindan 6nemi
ortadadir. Kamuyu aydinlatmanin menfaat sahipleri disinda ekonomiye, piyasalarin isleyisine de birgok katkisi
bulunmaktadir. ABD Merkez Bankasi (US SEC) komisyon iiyesi Richard B. Smith, “Disclosure, again
disclosure and still more disclosure” sozleriyle kamuyu aydmlatmanin 6nemini vurguladigi ve “Kurumsal
Yonetimde Kamuyu Aydinlatmanin Rolii” ismini vermis oldugu raporunda kamuyu aydinlatmanin sermaye
piyasalarinin isleyisine olan etkilerini su sekilde 6zetlemistir (Smith, US SEC Commision: 6-7, Erisim Tarihi:
03.02. 2021):

e QGicli ve seffaf bir kamuyu aydinlatma politikasi, sirketlerin piyasa temelli izlenmesine ve
hissedarlarin sahiplik haklarinin korunmasina olanak saglayarak, piyasanin etkinligini artirmaktadir.

e  Kamunun yeterli, zamaninda ve dogru bir bi¢imde aydinlatilmasi; yatirimeilarin kararlarimi etkilemek
icin giiclii bir aractir.

e Kamuyu aydinlatma; sermayeyi ¢ekmeye ve piyasalarda giiveni korumaya yardimer olmaktadir.

e  Yetersiz/Zayif kamuyu aydinlatma, piyasalarda etik olmayan davranislara (spekiilatif islemlere) ve
piyasa biitiinliigiiniin bozulmasina yol agabilmekte ve bu durumun sadece sirketlere degil, bir biitlin
olarak ekonomiye zarar vermesine neden olabilmektedir.

e  Yetersiz ve/veya yeterince agik olmayan bilgi, piyasalarin isleyisini engelleyebilir, sermaye maliyetini
artirabilir ve yetersiz kaynak tahsisine neden olabilir.

e  Giivenilir ve zamaninda verilmis olan bir bilgi, sirket biinyesindeki karar vericiler arasinda giiveni
artirarak, biiylimeyi ve karliligt dogrudan etkileyen dogru is kararlari almalarimi saglar. Ayrica,
tasarruflarini nereye ve hangi diizey riskle yatiracaklarina karar vermesi gereken kurum hissedarlari,
yatirimeilar ve borg verenler digindaki karar vericileri de etkiler.

e Saglanan bilgiler, karar vericilere ve dis gruplara sirketlerin yasal gereklilikleri karsilayip
kargilamadigini ve ne 6lgiide karsiladigini gosterir.

e Kamuyu aydinlatma, bir sirketin faaliyetlerinin, politikalarinin ve performansinin gevresel ve etik
standartlara ve ayrica sirketin faaliyet gdsterdigi topluluklarla olan iliskisine (paydaslarla iligkilerine)
yonelik kamuoyunun bilgilendirilmesine yardimci olur.

e Kamuyu aydinlatmanin ve seffafligin yani sira uygun denetim; hile ve sahtekarliklara karsi caydirici
olarak hizmet eder, firmalarin en iyi bicimde rekabet etmelerine ve kendilerini iyi kurumsal yonetim
uygulamayan firmalardan farklilagtirmalarina olanak tanir.

Piyasalarda etkin bir kamuyu aydmlatmanin varligi ve piyasalarda seffafligin artmasi, eksik ya da yanlis
bilgiden ortaya c¢ikabilecek risklerin 6nlenmesini, maliyetlerin diisiiriilmesini, yiiksek islem hacmiyle beraber
yiksek likiditenin olugmasini saglayacaktir (Canbaloglu, 2011: 26). Sermaye piyasalarinda igletme faaliyetlerine
iliskin bilgilerin dogru ve zamaninda agiklamasi, alinacak kararlarin dogru ve etkin olmasini saglayacaktir.

4, KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU VE SIRKET BILDIRIMLERI

Kamuyu aydinlatma, isletmelerin hazirlamis olduklari finansal ve finansal olmayan bilgiler i¢eren, belirli
araliklarla yaymnlanan raporlar aracihigiyla gergeklestirilmektedir (Taliyev, 2011: 21). SPKn 15. Maddesi
geregince; “Sermaye piyasast araglarinin degerini, fiyatimi veya yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek
nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler, ihraggilarca veya ilgili taraflarca kamuya a¢iklanir”. Kamuyu aydinlatma
uygulamalarimin kapsami birincil ve ikincil piyasalarda farklilik géstermektedir. Kamuyu aydinlatma, birincil
piyasalarda; menkul kiymetin halka arz ve satisi asamasinda ihraggi ortaklik ve araci kurum tarafindan
yapilmakta, yatirrmcilara izahname, sirkiiler ve ilan gibi yollarla bilgi sunma seklinde gergeklestirilmektedir.
Ikincil piyasalarda ise; donemsel rapor verme, mali tablo ve raporlarin donemsel olarak yayimlanmasi,
aciklanmis bilgi ticaretinin onlenmesi, vekaleten oy kullanma kurallarina uyulmasi, sirketlerin el degistirmesi ve
birlesmelerin kamunun bilgilendirilmesi sartiyla yapilmasi gibi konularda yiiriitiilmektedir (Altintag, 1989: 23).
Kamuyu aydinlatma bildirimleri; tiirlerine goére ve KAP’ta yer alan bildirim tiplerine gore iki alt baslikta ele
alinarak aciklanmaya calisilmistir.
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4.1. Kamuyu Aydinlatma Bildirim Tiirleri

Kamuyu aydinlatma bildirimlerini 6zelliklerine goére; icerdigi bilgi bakimindan, bilginin verilme zamani
bakimindan ve zorunlu olup olmamasi bakimindan ii¢ tiir olarak kategorize etmek miimkiindiir.

Kamuyu Aydmlatma Bildirm Tiirler

— T

Tcerdigi Bilgi Bakunmdan Bilginin Verilme Zamam Bakmmdan || Zorunlu Olup Olmamas Bakimindan

- Sekeli Anlamda Kamuyu - Siirekli (Periyodik) Kamuyu -+ Zoruntu Kamuyu Aydmlatma
Avdmlatma Avdmlatma
— Maddi Anlamda Kanyu — Eszamanl: (Derhal) Kamuyu ~» Gonillli Kamuyn Aydnlzma
Avdnlatma Avdmlatma

Sekil 2. Kamuyu Aydmlatma Bildirimleri
Kaynak: Celik (2007: 62); Keskin (2018: 40)

Kamuyu aydinlatma bildirimleri, aciklamanin icerdigi bilgi bakimindan Sekli Anlamda Kamuyu
Aydinlatma ve Maddi Anlamda Kamuyu Aydinlatma olmak ilizere ikiye ayrilmaktadir. Sekli anlamda kamuyu
aydinlatma, kamuya agiklanacak bilgilerin tam olarak ilgili kisiye ve yatirimciya sekli anlamda ulastirilmasidir.
Bilginin yayinlanmasi, bildirilmesi, ilan edilmesi ve tescil edilmesidir (Keskin, 2018: 39). Sekli anlamda
kamuyu aydinlatmada, isletmeler tarafindan kamuya yapilan agiklamalar ve sunulan bilgilerin yaymlanip ilan
edilmesi s6z konusudur. Tiirkiye’de bu kapsamda, bilginin sekli anlamda bilgi kullanicilarina ulastirilmasi igin
KAP kurulmustur. Maddi anlamda kamuyu aydinlatma; sekli anlamda kamuyu aydinlatmanin tamamlayicisi
niteligindedir. Isletmelerin kamuya yapacaklari agiklamalar ve bilgi sunumlarinda izlemeleri gereken prosediir
ile ilgili iken; maddi anlamda kamuyu aydinlatma ise, agiklanan ve sunulan bilgilerin 6ziiyle ilgilidir (Celik,
2007).

Kamuyu aydimnlatma bildirimleri, bilginin agiklama zamani bakimmdan Siirekli (Periyodik) Kamuyu
Aydmmlatma ve Eszamanli (Derhal/Aminda) Kamuyu Aydinlatma olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Siirekli
kamuyu aydinlatma, yillik ve ara donemler itibariyle diizenlenen finansal tablo ve raporlarin gerek diizenleyici
kurula gerek de borsaya gonderimi ve ilanmi ifade etmektedir (Ihtiyar, 2006: 164). Eszamanli kamuyu
aydinlatma ise sermaye piyasasi araclarmin degerlerini etkileyebilen gelismelerle ortaya ¢ikan 6zel durumlarin
olugsmast halinde, isletmelerin bununla ilgili bilgileri kamuya ag¢iklamalar1 geregini ifade etmektedir (Celik,
2007: 64). Bu tiir agiklamalar, siirekli kamuyu aydinlatmalarda oldugu gibi belirli periyotlarda degil, sirketin
hisse senedi fiyatini, dolayisiyla piyasa degerini etkileyecek nitelikte olan gelismenin oldugu zaman derhal
(aninda) yapilmaktadir.

Kamuyu aydinlatma bildirimleri, agiklamanin zorunlu olup olmamasi bakimindan Zorunlu Kamuyu
Aydinlatma ve Goniillii Kamuyu Aydinlatma olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Zorunlu kamuyu aydinlatma,
yapilan yasal diizenlemelerle ortaya ¢iktigindan o6tiirii aslinda hukuki anlamda kamuyu aydinlatmadir. Yasal bir
diizenleme sonucunda kamu adina diizenleme yapan otoritelerce agiklamasi istenen bilgilerin isletmeler
tarafindan agiklanmasi zorunlu kamuyu aydinlatma olarak ifade edilmektedir (Fishman ve Hagerty, 1997: 48).
Temel bilgilere esit olarak ulasmayr saglayan kurallar (Lev, 1992: 12) olarak ifade edilebilecek olan zorunlu
kamuyu aydinlatma uygulamalari, iilkenin ilgili diizenleyici kurumu tarafindan (Tiirkiye’de SPK) diizenlenerek,
bir kanun ile yaptinm giicii kazandirilarak sunulmaktadir. Kamu icerisinde yer alan ilgililerin zamaninda
bilgilendirilmesi ve sermaye piyasasinin agiklik ve diiriistliik igerisinde isleyisinin saglanmasi amaciyla yatirim
kararlarin1 ve sermaye piyasasi araglarimin degerini etkileyebilecek her tiirli bilginin ortaya ¢iktigi anda
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aciklamas1 “zorunludur” (Duman, 2011: 115). Ozel durumlarin, finansal raporlarin veya SPK ile BIST
diizenlemeleri ¢ercevesinde talep edilen diger bilgilerin kamuya agiklanmasi (aylik bildirimler, portfdy tablolart
vb.) zorunlu uygulamalara oOrneklerdir. Firmalar, herhangi bir hukuki zorunluluk olmadan, g¢esitli
finansal/finansal olmayan bilgileri uygulamis olduklar1 stratejileri, faaliyetleri ve hedefleri hakkindaki bilgileri
kamuya aciklama istegi duyarlar. Bu tarz bilgilerin yer aldigi duyurulara gonillii kamuyu aydmlatma
denmektedir (FASB, 2001: 6). Goniillii kamuyu aydinlatmada isletmeler, gelecege iliskin degerlendirmeler gibi
hisse senetlerinin fiyatini etkilemesi muhtemel diledikleri konularda, diledikleri tarihlerde ve sekillerde bilgileri
aciklamaktadirlar.

4.2. KAP Bildirimleri

Gilinlimiizde bir¢ok iilkede, halka agik sirketlerin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri; diizenleyici
otoriteler, borsalar veya 0zel sirketler tarafindan isletilen internet (web) tabanli elektronik kamuyu aydinlatma
sistemleri araciligiyla yerine getirilmektedir (Cortiilk ve Erten, 2016: 66). Bilgi ve iletisim teknolojilerinin en
onemli araci olan internetin kullamimi ile kamunun siirekli ve aninda aydinlatilmasi imkani elde edilmistir
(Duman, 2011: 96). Ulkemizde kamuyu aydinlatma, SPK’nin yapmis oldugu yasal diizenlemeler gergevesinde
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan KAP aracilifiyla gerceklestirilmektedir. KAP, sermaye piyasasi ve
borsa mevzuat1 uyarinca kamuya aciklanmasi gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya
duyuruldugu elektronik bir sistemdir (6362 Sayili SPKn m3/1(k)). SPK ve BIST tarafindan ortaklasa
gerceklestirilen bu platformun isleyisi, MKK tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu uygulama, tiim Tiirkiye’ye
yayilmig 700’1 askin sirket ve 1000°den fazla yatinnm fonu ile 4000’e yakin kullaniciy1 kapsamaktadir.

KAP; BIST sirketleri, borsa yatirum fonlar, yatwum kuruluslary, portfoy yonetim sirketleri,
derecelendirme sirketleri, yatirnm fonlari, emeklilik fonlar: ve yabanci fonlarla ilgili eksiksiz, tam, dogru ve
anlasuir bilgiye internet tizerinden es zamanli olarak erigebilme imkdni vermektedir. Ek olarak sistem, ge¢mise
doniik bilgilere ticretsiz olarak kolayca erigsim olanagi veren bir elektronik arsiv niteligine sahiptir (KAP
Yiikiimliiliikleri ve Uygulamalar1 Brosiirii: 13). KAP’m kullanimu ile birlikte gerek otorite gerekse piyasadaki
aktorler igin birtakim faydalar saglanmistir. Bu faydalar 6zetle; giivenilirlik, bilgiye ulasma, bilgide etkinlik,
giincellik ve maliyetlerde azalma seklinde ifade edilebilir (KAP, https://kap.org.tr; Borsa Istanbul,
https://borsaistanbul.com). Ulkemizde KAP; yatirimcilarin ihtiyag duydugu bilgileri karsiladigi gibi, sirketlerin
kamuya agikladiklan tiim bilgileri arsiv niteliginde biinyesinde barindirmaktadir. Boylece yatirimciya sirketler
arasinda kiyaslamalar yaparak bir portfoy olusturma olanagi sunmakta ve yatirimcilar daha bilingli bir bigimde
yatirim kararlar1 alabilmektedirler. Bunun sonucunda da; piyasa derinlesmekte ve fiyatlarin dogru olusmasi
saglanmaktadir (Cortiik ve Erten, 2016: 75).

Bilgi aktarim kanallari; hisse senedi ihrag eden sirketler tarafindan zorunlu olarak yapilan agiklamalar
(KAP bildirimleri), istege bagl olarak yapilan aciklamalar (yatirimei iligkileri bdliimleri) ve yatirimcilarin
sirketler disindaki kaynaklardan (gazete, televizyon, dergi ve internet siteleri) elde edilen agiklamalar seklinde
siralanabilir (Eyliboglu, 2014: 4). KAP’a yapilan tiim bildirimler genel anlamda kamuyu aydinlatma olarak
degerlendirilse de s6z konusu kamuyu aydinlatma, farkli tiirleri ile birlikte kamuoyuna gerekli bilgi ve verileri
ulastirmaktadir. Bu tiirlerin her birinde amag, farkli agilardan kamuoyuna ve siirecin icerisindeki aktif aktorlere
bilgi ve veri aktararak kendilerini bir sonraki adimlarina hazirlamalarmmin saglanmasidir (Estintimur, 2016:
18). KAP’a yapilan bildirimler; finansal raporiarm kamuya agiklanmast, ozel durumlarm kamuya agiklanmasi
ve diger bildirimlerin kamuya agiklanmast olmak iizere ii¢ tip olarak siniflandirilmaktadir.

Sirketler; finansal durumlarini ve faaliyet sonuglarini finansal durum tablosu, kar veya zarar ve diger
kapsaml1 gelir tablolariyla ve bunlara baglh dipnotlarla birlikte periyodik olarak belirtilen siirelerde raporlamak
ve sunmak zorundadirlar (Durukan ve Ozkan, 2003). Sirketler, KAP’a kamuya agiklama yapma zorunlulugu
olan bildirimleri, haberlerin/soylentilerin dogrulanmasi ya da yalanlanmasi ve gelecege yonelik
degerlendirmelerin agiklanmasi gibi goniillii bildirimleri 6zel durum bildirimleri baglhiginda ilan ederler. Ayrica;
sermaye kaybi, birlesme veya boliinme, kayitli sermaye sistemi ve hisse senedi geri alim1 gibi 6nemli nitelikteki
iglemlere iliskin 6zel durum bildirimlerinde bulunmaktadirlar. Diger bildirimler olarak ifade edilen son bildirim
tipi; SPK, Borsa Istanbul ve MKK diizenlemeleri gercevesinde sermaye piyasasi araglar1 Borsa Istanbul’da
islem goren ortakliklar ve katilma paylar1 islem goren borsa yatinm fonlan tarafindan kamuya agiklanan
bildirimlerdir (KAP, www.kap.org.tr). Sirketler, hisse senedi fiyatlarini etkileyecek tim gelismeleri, belirtilen
ozellikleri tasiyacak bigimde bilgi kullanicilann ile paylasmasi, diger bir deyisle KAP’a bildirmeleri
gerekmektedir.
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5. SIRKET BILDIRIMLERINE, HABERLERINE VE DUYURULARINA ILISKIN LITERATUR

Halka agik sirketler kendileri ile ilgili tiim gelismeleri kamuya duyurmak durumundadirlar. Bu
duyurularin bazilan sirketlerin hisse senedi fiyatlarini etkilemezken, bazilar ise hisse senedi fiyatlarinda pozitif
ya da negatif etkiye neden olabilmektedir. Dolayisiyla bu duyurularin, sirketlerin hisse senedi fiyatlarina olan
etkileri, aragtirmacilarin ilgisini ¢eken bir konu olmustur (Kiigiiksille ve Mizrahi, 2015: 130). S6z konusu ilginin
bir sonucu olarak yabanci ve yerli literatiirde ortaya konan ¢alismalar igeriklerine ve elde ettikleri bulgulara gore
stiralanmigtir.

Literatiirdeki oncli ¢calismalar, hisse senedi fiyatlarinin kazang haberlerine olumlu tepki verdigini, ancak
bilgilerin kazanglara tam olarak yansimasi igin birka¢ ¢eyrek gerektigini gostermektedir. Genel anlamda hisse
senedi fiyatlari; kazang raporlarina hemen tepki vermekte, ii¢ ¢eyrek boyunca ayni yonde hareket etmeye devam
etmekte, ardindan dordiincii ¢eyrekten itibaren kismen tersine donmektedir (Kothari vd., 2006). Ball ve Brown
(1968) ve Beaver (1968), yapmis olduklar1 ¢aligmalarda; hisse senedi fiyatlarinin kazang duyurularindan
etkilendigi sonucuna ulagmiglardir. Bu ¢alismalar; hisse senedi yatirnmcilarinin muhasebe bilgileri 1s181nda, bu
bilgileri kullanarak alacaklari yatirnm kararlarinda normal iistii getiri elde edebileceklerini ortaya koyan ilk
ampirik kanitlar anlamim tagimaktadir. Ardindan yapilmis olan kapsamli bagka bir calismada Aharony ve Swary
(1980), toplam 140 firmanin 1963-1976 yillar1 arasindaki temettii duyurulari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi inceleyerek, kapsamli bulgulara ulagsmislardir. Temettiiniin azalacagmi duyuran firmalarin hisse
senetlerinin duyurudan 6nceki ve duyuru tarihinde énemli dl¢lide diistligiinii, temettiiniin artacagini ilan eden
firmalarin hisse senetlerinin ise duyuru dncesi ve duyuru tarihinde onemli dl¢iide arttigini tespit etmislerdir.
Sirketlerin kazang bilgilerinin kamuoyu ile paylagilmasinin hisse senedi fiyatlarina yansimalarinin tam olarak 6
ila 12 ay arasinda degisen bir stire aldig: literatiirdeki onemli ¢alismalar ile ortaya konmustur (Abarbanell ve
Bushee, 1998; Bernard ve Thomas, 1989).

Dey ve Radhakrishna (2007); Hirshleifer vd., (2008); Lee (1992), bireysel yatirimcilarin yogun bir
sekilde islem gercgeklestirdikleri ve haberlerin iyi ya da kotii olmasina bakilmaksizin kar duyurularinda net alict
olduklarmi tespit etmislerdir. Kandel ve Pearson (1995), iyi haber/kotii haber ve haberin olmadigi durumlarda
kazang¢ duyurularinda islem hacminin arttigini gostermislerdir. Bildirimler sonrasinda, hisse senedi fiyatlarinin
cok fazla yiikseldigini (veya ¢ok az diistiigiinii) tespit etmislerdir. Daha yakin zamanli benzer caligmalarda
Lamont ve Frazzini (2007), kazang duyurusu yapilan giinlerde hisse senedi fiyatlarinin ortalama olarak
ylikseldigini, bu duyurularin hem 6nemli fiyat dalgalanmalarina hem de islem hacminde 6nemli artislara neden
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Suwanna (2012), Tayland Menkul Kiymetler Borsast (SET)’nda islem goéren
finans sektoriinde faaliyet gosteren 60 sirketin 2005-2010 donemleri arasindaki temettii duyurularmin hisse
senedi fiyat1 lizerindeki etkisini arastirmis ve hisse senedi fiyatlarinin temettii duyurularindan sonra onemli
Ol¢iide yiikseldigini tespit etmistir.

Literatiirde, hisse senedi geri alim duyurularinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkileri ¢cok sayida
caligmayla test edilmistir ve genel olarak geri alim duyurularmin 6ncesinde hisse senedi fiyatlarmin distiga,
geri alim duyurular1 sonrasinda pozitif bir yatirimei tepkisine yol acgtifi ve olay sonrasit normal {istii getiri
goriildiigii sonucuna ulasilmistir. Ikenberry vd., (1995)’e dayanan, agik piyasada geri satin alma duyurularini
takiben pozitif anormal getiri bulgusu, ampirik finans literatiiriindeki en saglam ve en iyi bilinen sonuglardan
biridir. Bu bulgunun yaygin bir yorumu; yoneticilerin, sirketlerinin hisse senetlerinin degerinin diisiik oldugu
durumlarda geri alimlar1 duyurmasi ve bu tiir deger diisiikliigiiniin yavasca diizeltilmesi seklindedir (Lee vd.,
2020: 1). Benzer bigimde Lie, (2005); Zhang, (2002), hisse senedi geri alim duyurularinin yapildigi tarihlerde
kisa siire igerisinde ortalama 3% ila 5% arasinda anormal getiri elde edildigini tespit etmislerdir. Bu konuda,
sirketlerin piyasa degerini etkileme potansiyeli tasiyan baska bir unsur olarak satin alma ve birlesmelere yonelik
olarak cesitli ¢alismalar yapilmis ve s6z konusu duyurularin ardindan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda kisa
stireli de olsa 6nemli ve pozitif yonli hareketlilikler tespit edilmistir. Bunlardan birinde Ma vd., (2009),
gelismekte olan Asya borsalarinda “satin alma ve birlesme” duyurularinin satin alan isletmelerin hisse senedi
getirisine etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, duyuru 6ncesi iki giin ve birlesme duyurusu sonrasi iki giinliik
stire icerisinde istatiksel olarak anlamli anormal getiriler elde edildigini ortaya koymuslardir.

Alanyazinda, sirketlerin kamuyu aydinlatmaya yonelik yapmis olduklart bildirimlerin yam sira sirketler
ile ilgili olarak yazili/gorsel/isitsel/sosyal medyada yer alan ¢esitli haberlerin de hisse senedi fiyatlarini ve
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yatirimc1 tercihlerini etkiledigini ortaya koyan -olduke¢a ilging bulgulara ulasan- c¢alismalarin da oldugu
goriilmektedir. Nguyen vd., (2019), Google arama motorunda yapilan sirketlere ait aramalarin, hisse senedi
getirilerini agiklamada Fama ve French’in bes faktorlii modeline arti bir faktor olarak rol oynayabilecegini
diisiinmiistiir. Bu diisiinceden hareketle, gelismekte olan bes piyasada (Endonezya, Filipinler, Malezya, Tayland
ve Vietham) 2009-2016 donemindeki veriler 1siginda Filipinler, Tayland ve Vietnam’da Google arama
hacmindeki artiglarin hisse senedi getirileri {izerinde 6nemli bir olumsuz etkileri oldugunu tespit etmislerdir. Bu
durumu, yatinmeilarin yatirim kararlarinda iyi haberlere kiyasla kotii haberlere kars1 daha duyarli olabilecegi
seklinde yorumlamiglardir. Benzer bigimde Bollen vd., (2011), bir sosyal medya aract olan Twitter
etkilesimlerinde yapmis olduklari ¢aligmalarinda, Twitter aramalarinda Dow Jones Sanayi Endeksi’nin giinlitk
kapanis degerlerindeki artis ve azalis1 %86.7 oraninda ortaya koydugunu tespit etmislerdir. Gelismis piyasalarda
yapilan bagka bir ¢aligmada Joseph vd., (2011), sirketlere ait ¢evrimigi hisse senedi aramalarinin, anormal hisse
senedi getirilerini ve islem hacimlerini etkiledigini ileri siirmiislerdir. Haftalik bir ufukta, ¢evrimi¢i arama
yogunlugunun anormal hisse senedi getirinin ve iglem hacimleri tahmin edebilecegini ileri siirmiislerdir.
Bordino vd., (2012), diinyanin iinlii teknoloji endeksi NASDAQ 100°de islem géren hisse senetlerinin giinliik
islem hacimlerinin, ayni hisse senetleriyle ilgili glinliik sorgularla/aramalarla iliskili oldugunu ve bu durumun
kullanicilar arasinda bir koordinasyon olmaksizin toplu bir davramistan kaynaklandigimi ileri stirmiislerdir.
Latoeiro vd., (2013), Google arama motorundaki hisse senetleri i¢cin web aramalarindaki artisin, volatilitede
gecici bir artig, hacim ve kiimiilatif getirilerde bir diisiis olduguna dair ayrintili kanitlar elde etmislerdir. Ek
olarak; piyasa endeksi i¢in web arama sorgulamalarinin artmasi, endeks getirilerinde ve hisse senedi endeksi
vadeli islemlerinde diisiise neden oldugunu ileri siirmiislerdir.

Son donemlerde yapilan ampirik ¢alismalarda, kamuya sunulan bilginin zamanlamasmin ve detayinin
O0zkaynak ve borglanma maliyetini diislirdiigii tespit edilmistir. Bunun nedeninin; yatirimcilarmm ve borg
verenlerin, gelecekte olumsuz bir durumla karsilasmamak ve yatiim ve kredinin getirileri ile birlikte geri
doniigiinii garantiye almak amaciyla; gilivenilir, kamuyu aydinlatma konusunda seffaf ve zamaninda bilgi sunan
sirketleri tercih etmek istemelerinden kaynaklandigi disiiniilmektedir (Butler vd., 2007; Mazumdar ve
Sengupta, 2005). Bushee ve Noe (2000), kamuya daha fazla bildirimde bulunan sirketlerin hisse senetlerinin,
ozellikle kurumsal yatirnmcilar tarafindan daha fazla tercih edildiklerini ileri siirmiislerdir. Benzer
caligmalarinda Healy vd., (1999), sirketlerin kamuyu aydinlatma diizeyleri arttik¢a, hisse senetlerine olan
taleplerinin ve islem hacimlerinin arttigini tespit etmislerdir.

Iyi haber ve kétii haber anlami tasiyan bildirimlerin sirketlerin hisse senedi fiyat1 ve yatirrmer kararlar
iizerindeki etkisini belirlemeye yonelik ¢alismalarin da 6zellikle yabanci finans literatiiriinde kendisine yer
buldugu goriilmektedir. Belirsiz Bilgi Hipotezi’ni ileri siirdiikleri 6ncii ¢alismalarinda Schnusenberg ve Madura
(2001), yatirnmecilarin iyi haberlere kiyasla kotii haberlere daha giiglii tepki gosterdiklerini tespit etmislerdir.
Ihtiyatli davranma egilimi gdsteren yatirrmcilarin tepkileri, olumsuz nitelikteki soklari takiben kaybeden hisse
senetlerinin anlamli ve pozitif geri doniis, kazanan hisse senetleri icin ise pozitif ya da hi¢ degilse negatif
olmamasi seklinde kendini gostermektedir (Schnusenberg ve Madura, 2001: 186). Peterson (2002), ¢eliskili bir
bicimde, hisse senedi fiyatlarinin “beklentilere” esit veya onlardan daha iyi olan bir olaym sonucunun ardindan
diistiigiiniin gézlemlendigini ifade etmektedir. Yatiricilarin olumlu haber/bilgi/olay beklentilerinin risk ve satin
alma davramglarini motive ettigini ve fiyatlari olmasi gerekenin iizerine yiikselttigini, bu durumun da aslinda
bireylerin Onyargi siirecinin bir sonucu oldugunu ileri siirmektedir. Chan (2003) yapmis oldugu ¢alismasinda,
kamuoyuna kotli haber/bildirim veren sirketlere ait hisse senetlerinin getirilerinde negatif kaymalar oldugunu,
buna karsin iyi haber/bildirim veren sirketlere ait hisse senetlerinin getirilerinde daha az oynaklik oldugunu
tespit etmistir. Bu durumun; fiyatlarin kotii kamu haberlerini yansitmakta yavas oldugu anlamima gelecegini
ifade etmistir. Ek olarak; hi¢bir haber/bildirim igermeyen aylarin ardindan hisse senedi fiyatlarinin sonraki ay
tersine donme egilimi gosterdigini ileri siirmiistiir. S6z konusu olgunun daha ¢ok piyasa degeri kiigiik olan
sirketlerde meydana geldigini de (firma biiyiikliigii anomalisi) sonuglarina eklemistir. Suleman (2012), Pakistan
Karaci Borsas1 KSE100 Endeksi’nde ve sekiz sektdr endeksi tizerinde iyi ve kotii haberlerin etkisini aragtirdigi
caligmasinda; 1992-2010 aras1 donemlerdeki toplam 186 politik haberden hareketle, iyi ve kotii politik
haberlerin hisse senedi getirilerini ve oynakligini etkiledigini tespit etmistir. Iyi haberlerin hisse senedi getirileri
iizerinde olumlu etkisi oldugu ve volatiliteyi azalttig1, kotii haberlerin ise getirileri olumsuz etkiledigi bununla
birlikte volatiliteyi de artirdigi sonucuna varmistir. Asya borsalarinda gergeklestirilen bagka bir ¢alismada Yang
ve Wu (2019), hem olumlu hem de olumsuz soklarin, varlik fiyatini, fiyat istikrarin1 ve kamu bilgilendirmesini
onemli olgilide etkileyecegini gostermislerdir. Ayrica, piyasada duyarh yatirnmcilar varsa; fiyatin kamuya acik
bilgileri tam olarak yansitabilecegi bir piyasa dengesinin miimkiin olmayacagini ileri siirmiislerdir.
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Calisma kapsaminda, yerli literatiirdeki caligmalar titizlikle incelenmis ve yabanci literatiirle benzer
bicimde agirlikli olarak kazang, temettii, geri satin alma, bedelli/bedelsiz sermaye artirimi, birlesme veya
satin alma duyurulan, girketlerin faaliyetleri ya da yeni yatirimlari ile ilgili yapmis olduklar
bilgilendirmeler, daha azinlikta olmakla birlikte iyi ya da kétii haberler ve son olarak goniillii kamuyu
aydinlatma biciminde kendisini gosteren daha ¢ok bildirimde bulunmak gibi bagliklardan olustugu tespit
edilmistir. Kamuyu aydinlatmanin etkisini/6nemini ortaya koymasi agisindan séz konusu caligmalarin bir
kismina asagida yer verilmektedir.

Ertan vd. (2015), gegmis kazang ilani getirilerinin, bir sonraki kazang duyurusuna kadar olan donemde
bireylerin yatirim kararlarinda belirleyici bir faktdr oldugunu ileri stirmiislerdir. Kaderli ve Baskaya (2014),
Borsa Istanbul’da kdr payr ddemesi duyurularimin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Istikrarli kar pay1 dagitan sirketlerin, kar pay1 duyurularmin ilgili sirketlerin hisse senedi fiyatlarim etkiledigini,
diger bir deyisle; BIST in yar giiclii formda etkin olmadigim tespit etmislerdir. Yatirimcilarin, diizenli temettii
O0demesi gerceklestiren sirketlerin hisse senetlerine diger sirketlere nazaran daha fazla deger verdigi
diistiniilmektedir. Dolayistyla sirketlerin yapmis olduklar temettii 6demeleri, hisse senedini ve piyasa degerini
etkileyen en O6nemli unsurlardan birisidir. Bu varsayimdan hareketle Sakarya vd., (2018); gergeklestirmis
olduklar1 ¢aligmalarinda, 2016 yilinda temettii 6deyecegini duyuran BIST’te islem goren ¢imento sektdriinde
faaliyet gosteren sirketlerin yapmis olduklar1 duyurularin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini tespit etmislerdir.
Piyasalarin yar1 giiglii formda etkin olabilmesi icin temettii 6demesi gibi 6nemli duyurularin dahi hisse
senetlerinde anormal fiyat hareketlerine yol agmamasi gerekmektedir. Dolayisiyla, BIST’in s6z konusu dénem
icin yart giiclii formda etkin olmadigini ileri stirmiiglerdir. Kevser ve Dogan (2020), temettii dagitma ya da
dagitmama kararlarima ait duyurularin  yatirimcilar agisindan oneminden hareketle yapmis olduklar
caligmalarinda; BIST te islem goren dort biiyiik futbol kuliibiiniin KAP’a yapmis olduklar1 temettii duyurular
ile hisse senedi getirileri arasinda iligkiyi analiz etmislerdir. Temettii 6demesinin yapilacagini duyurmanin hisse
senedi getirileri {izerinde 6nemli ve olumlu etkisinin oldugunu, ayni sekilde temettii 6demesi yapilamayacag1
duyurusunun da hisse senedi getirileri tizerinde 6nemli ve olumsuz bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Kiiciiksille ve Mizrahi (2015), 2012-2014 yillar1 arasinda hisse senetleri BIST te islem goren sirketlerin
bedelsiz sermaye artirumi duyurularimin, hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini arastirdiklar
caligmalarinda; bedelsiz sermaye artirimi duyurular1 Oncesinde (-5) ve sonrasindaki (+5) veriler 1518inda,
bedelsiz sermaye artirimi duyurularindan yola ¢ikarak normal tistii bir getiri elde etmenin olasi olmadigini, buna
karsin duyuru yapildig1 tarihten sonraki 4.glin istatistiksel olarak anlamli ve negatif anormal getirinin
gerceklestigi sonucuna ulasmislardir. Ilgili dénem igin piyasamin séz konusu duyurulardan etkilendigini ve
piyasanin yari giiclii formda etkin olmadigini ileri siirmiislerdir. Kaderli ve Baskaya (2016), Borsa Istanbul’da
islem goren sirketlerin sermaye artirmmi duyurularinin  hisse senedi tizerindeki etkisini inceledikleri
calismalarinda; 2015-2016 yillar1 arasinda bedelli veya bedelsiz sermaye artirim duyurularmmin BIST Yildiz
Pazar’da iglem goren firmalarin hisse senedi fiyatlarim etkiledigini tespit etmislerdir. Arsoy (2017), Borsa
Istanbul’da islem goren ve 2010-2015 yillar1 arasinda hisse senedi geri alim1 yapacagim duyuran sirketlerin
piyasa degerlerinin, bu duyurulardan etkilenip etkilenmediklerini test ettigi calismasinda; geri alim duyurusunda
bulunan ve bulunmayan firmalarin hisse senedi getirilerini karsilastirmistir. Hisse senedi geri alim
duyurularindan sonra istatiksel olarak anlamli kiimiilatif anormal getiri (CAR) elde edilmesinin miimkiin
olmadigi, bununla birlikte BIST’in incelenen donem igerisinde yari giiclii formda etkin olmadigi ve hisse
senetlerinin geri alim duyurularindan etkilendigi sonucuna ulagmistir.

Mandac1 (2004), IMKB’de islem goren ve 1998-2003 yillar1 arasinda birlesme ya da satin alma karart
alan ve kamuoyuna duyuran firmalarin hisse senedi fiyatlarin1 olay etiidii yontemi ile inceledigi ¢alismasinda;
birlesmeye iliskin duyurularin 6ncesinde ve sonrasinda normal {istii getiri elde edildigini tespit etmistir.
Birlesme duyurusu dncesinde anormal getiri elde edilmesini, “iceriden 6grenenlere” baglarken, birlesme sonrasi
donemde normal {istii getiri elde edilmesini piyasanin yar1 giiclii formda etkin olmadigi seklinde yorumlamigtir.
Kaderli ve Demir (2009), yatirim kararlarin1 kamuya duyuran firmalarin hisse senedi getirilerini analiz ettikleri
caligmalarinda; incelenen sirketlerin hisse senetlerinin olaym (duyurunun) gerceklestigi tarihten itibaren normal
iistli getiri elde ettigini tespit etmislerdir. Eyiiboglu (2014), sirketlerce aciklanan haberlerin hisse senetlerinden
agir1 getiriler elde edilmesine imkéan verip vermedigini olay calismasi yontemi ile arastirdigi ¢aligmasinda;
kurumsal yonetime, operasyonel, hukuki, finansal, genel ve yeniden yapilanmaya iliskin haberleri tasnif ederek
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incelemislerdir. Bir anlamda BIST te yar1 giiglii formda etkinligi test ettikleri bu kapsamli ¢aligmada, 2003:1-
2012:2 donemleri arasinda BIST 30’da islem goren sirketler tarafindan duyurulan toplam 2363 haberin hisse
senedi getirileri iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Yatirimcilarin en ¢ok (5%) operasyonel haberlere tepki
verdigini, daha sonra sirasiyla; yeniden yapilanmaya ve finansal haberlere tepki verdiklerini, en az ise (0.4%)
genel haberlere tepki verdikleri sonucuna ulagmistir. Literatiirle benzer bulgular elde etmis ve piyasanin s6z
konusu donemler i¢in zayif formda etkin oldugu sonucuna varmistir. Elbir ve Kandir (2017), BIST demir-gelik
sektoriinde faaliyet gosteren 7 sirketin 2005-2015 yillar1 arasindaki déneme ait 23 adet yatirim duyurusunun
hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisini arastirdiklart ¢alismalarinda; yatirnm duyurularini igeren bildirimlerin
oncesinde anormal getirilere yol agtigini, dolayisiyla BIST’in s6z konusu donemler arasinda yari gii¢lii formda
etkin olmadigim1 ortaya koymuslardir. Kaderli vd., (2017), 2016 yilinda KAP’a bildirilen ve yeni is
baglantilarimi iceren bildirimlerin (duyurularin) hisse senetleri lizerindeki kisa siireli etkisini aragtirdiklari
caligmalarinda; sirketlerin yeni is iliskisi duyurularinin hisse senedi fiyatlarimi etkiledigini ve dolayisiyla
BIST’in ilgili donem i¢in yan gii¢lii formda etkin olmadigin ileri stirmiislerdir.

Atan ve Cmar (2019), Borsa Istanbul’da islem géren BIST 30 sirketlerine iliskin 2014 yilinda
yaymlanmis haberleri metin madenciligi ve duygu analizi teknikleri ile incelemis; haber sayilarina ve
iceriklerine (olumlu/olumsuz) iligkin olarak elde ettikleri sayisal veriler 1s18inda finansal piyasalarda yayilanan
haberler ile finansal degerler arasinda karsilikli iligkilerin var oldugu sonucuna ulasmiglardir. Karime ve Sayilir
(2019), politik haberlerin (iyi ve kotti haber) BIST 100 Endeksi’nin getirileri ve oynaklig1 tizerindeki etkisini
aragtirdiklar1 caligmalarinda, 2008:1-2017:12 donemleri arasindaki politik haberleri incelemisler ve politik
haberlerin BIST 100 endeksi getiri ve oynaklig1 {izerinde 6nemli bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Ayrintili
bulgular incelendiginde; iyi haberlerin endeks ve getiri lizerinde Onemli bir etkisinin olmadigmi, kotii
haberlerden kaynaklanan olumsuz soklarin ise BIST 100’iin getiri ve oynakligmi 6nemli dlgiide etkiledigi
goriilmektedir. Kilig (2019), 2014:1-2019:1 donemleri arasinda BIST’te islem goéren sirketlerin, gelecege
yonelik degerlendirmeler kapsaminda yapmis olduklart 6zel durum bildirimlerinin hisse senedi fiyatlari
iizerindeki etkisini arastirdig1r calismasinda; séz konusu donemler igerisinde 23’1 olumlu, 20’si olumsuz
nitelikte olan toplam 43 adet bildirimi ve etkisini analiz etmistir. Gelecege yonelik degerlendirmelere iliskin
0zel durum bildirimlerinin genel olarak sirketlerin hisse senetlerinin getirisini ve yatirimcilarin kararlarini
etkiledigi sonucuna ulagmistir. Olumlu igerikli bildirimlerin etkisinin bes islem giinline kadar, olumsuz igerikli
bildirimlerin etkisinin ise cogunlukla ii¢ islem giiniine kadar fiyatlar tizerinde etkili oldugunu tespit etmistir.

Efecik (2006), IMKB’de gerceklestirdigi calismasinda; kamuyu aydinlatma diizeyi ile firma degeri (F/K
orani, kurumsal yatirimci oran1 ve halka acik kismin piyasa degeri) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Babacan ve Ozer (2013), IMKB 30 endeksinde islem géren
sirketlerin goniillii agiklamalarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda;
ozellikle mal ve hizmet teknoloji degisim hizi ve piyasa degeri diisiik firmalarda goniillii agiklamalarin hisse
senedi getirilerini 6nemli 6lgiide etkiledigini tespit etmislerdir. Cortiik ve Erten (2016), Tiirkiye’de kamuyu
aydinlatmanin sermaye piyasasina etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda; KAP’in faaliyete ge¢mesi ile birlikte
hisse senedi piyasasinda goriilen getiri volatilitelerinin azaldigini ileri siirmiislerdir. Kamuyu aydinlatmanin
Onemini ortaya koyan bu gibi calismalar; sirketlerin faaliyetleri, yatinm kararlar, temettii duyurular,
bedelli/bedelsiz sermaye artirimi, birlesme veya satin alma, olumlu/olumsuz haberler ile ilgili hususlarda bilgi
kullanicilarini bilgilendirmelerinin 6nemini ortaya koymasina ek olarak, “Kamuya bildirimlerde bulunulan
giinlerin getirileri ile bildirimlerde bulunulmayan/sirkete ait bir haber vs. bulunmayan giinlerin getirileri
arasmda anlamly bir farkliik var midir? ” sorusuna da yanit verilmesi gerektigini diisiindiirmektedir.

Deneyimsiz bir¢ok yatirimer, sirketlerle ilgili herhangi bir haberin (Orn: olumlu bir olay sonucunun)
mutlaka menkul kiymet fiyatlarinin degerlenmesine neden olmadiginin ¢ogu zaman farkinda degildirler.
Davranigsal finans literatiirii bu durumu fiyat anomalisi baghigiyla ortaya koyan ¢ok sayida calismay1
bilinyesinde barindirmaktadir. Yatirimcilarin, piyasaya gelen yeni bilgiye eski bilgilere oranla ¢ok daha fazla
onem verme egiliminde olduklari, zararlara karsi duyarliliklarinin kazanglara kiyasla daha fazla oldugu ve
haberlere/bilgilere/olaylara ilk asir1 tepkilerinin ardindan daha gercek¢i ve 1limli bir yaklasimla
degerlendirdikleri (Erdem, 2006: 76) cesitli caligmalarla ortaya konmustur. De Bondt ve Thaler (1990), sadece
tecriibesiz bireysel yatirnmeilarin degil, ayni zamanda sofistike yatirimcilarin da piyasaya yeni gelen bilgiye eski
bilgiden daha ¢ok deger verdigini ve yeni bilgiye asin1 tepki verdiklerini ileri siirmiiglerdir. Yatirimcilarin hisse
senedi degerini etkileyen bilgilere asir1 tepki vermesi fenomeni, 6ncelikle EPH’den acgik bir sapma oldugu icin
son yillarda bir¢ok akademik ¢alismanin konusu olmustur. Fiyat anomalilerini tespit eden en genis kapsamlari
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caligmalarindan birkagmma bakildiginda da literatiirdeki genel kaniyla benzer bulgularin elde edildigi
goriilmektedir. Ketcher ve Jordan (1994), ilk tepkinin hisse senedi fiyatinin tersine doéniiglerinin ¢ogunu
yakaladig1 giiniin, ertesi islem giinli oldugunu bildirmislerdir. Baslangicta yatirnmcilar, bir sirket hakkindaki
olumsuz haberlere/bildirimlere tepki vererek fiyati diigiiriirler. Daha sonra, normalde bir veya iki giin sonra,
yatirimeilar fiyati ¢ok diisiirdiiklerini fark ederler ve hisse senedini geri almaya baglarlar (Schaub vd., 2008: 4).
Boubaker vd. (2015), Misir borsasinda kaybedenlerin (kotli haber portféyleri) kazananlardan (iyi haber
portfoyleri) 6nemli Sl¢giide daha iyi performans gosterdigi kisa vadeli asirt tepkiyi tespit etmislerdir. Gelismekte
olan Orta Dogu ve Kuzey Afrika borsalarindan biri olan Tunus Borsasi’nda momentum yatirim stratejisinin
kazang elde ettirip ettirmedigini ve momentum etkisinin bir aciklamasi olarak diisiik tepki hipotezini kesfetmek
amactyla yapmis oldugu calismasinda Boussaidi ve Dridi (2020); 1999-2016 donemleri arasinda piyasanin
kazan¢ duyurularina gereginden diisiik tepki verdigini, hisse senedi fiyatlarinin kademeli olarak beklenmedik
kazanglarla aym1 yonde ayarlandiginmi, beklenmedik yiiksek kazanglar pozitif anormal getiriler, diisiik
beklenmedik kazanglari ise kazang agiklamasini takip eden donemde negatif anormal getirilerin izledigi ve
diisiik tepki anomalisinin gegerli oldugu EPH’yi zorlayan sonuglara ulagmiglardir.

Ulkemiz borsasinda gerceklestirilen ¢alismalarda da bagimsiz denetim raporlarinm/finansal tablolarin
Onemine ve piyasa etkinligine yonelik dnemli bulgularin elde edildigi goriilmektedir. Aygoren ve Uyar (20006),
IMKB’de islem goéren sirketlerin 2000-2005 dénemleri arasindaki toplam 600 adet denetim raporunu
inceledikleri c¢alismalarinda; denetim raporu siirekli olarak “olumlu” agiklanan sirketlerin, denetim raporlari
aciklanmadan bir giin 6nce ve alt1 giin sonra hisse senedi getirilerinin anormal seyir ettigini ve yatirimcilarin
bagimsiz denetim raporlarina dikkat ederek yatirim karari aldiklarini tespit etmislerdir. Kara (2015), BIST te
islem goren finans sektorii digindaki sirketlerin 2009-2014 yillar1 arasindaki bagimsiz denetim raporlarinin olani
oncesindeki ve sonrasindaki hisse senedi getirilerinin inceledigi ¢alismasinda, bagimsiz denetim raporu ilani ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlil bir iligki oldugunu tespit etmistir. Yatirimcilarin, ilan 6ncesi ve
sonrasinda anormal {istii getiri imkanina sahip olduklarini ileri stirmistiir. Bozkurt vd. (2015), finansal tablo
ilanlarmin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini Borsa Istanbul’da test ettikleri ¢alismalarinda; yatirimeilarin
bagimsiz denetim raporlarinin kamuoyuna ilan edilmeden kisa siire 6ncesinde ve sonrasinda anormal getiriler
elde ettiklerini tespit etmislerdir. Borsa Istanbul’un 2009-2012 dénemleri igin yar1 giiclii formda etkin olmaktan
uzak oldugunu ileri siirmiislerdir. Karkacier (2016), Borsa Istanbul’da kurumsal yatirimcilarin yatirnm karari
alirlarken bagimsiz denetimin etkisini arastirdigi ¢alismasinda; olumsuz ve goriis bildirmekten kaginilan denetgi
goriiglerinin, olumlu ve sartli denet¢i goriislerine gére kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlarint daha ¢ok
etkiledigi sonucuna varmistir. Ek olarak; kurumsal yatirimcilardan sadece banka yoneticilerinin denetci
gorislerinin sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde etkisi olduguna inandiklarini tespit etmistir.

Beklenmeyen bir haberin/bilginin piyasaya gelmesinin hemen ardindan hisse senedi getirilerinin
davranis1, finans literatiirinde kapsamli bir sekilde incelenmistir.  Aragtirmalar, yatirimcilarin
“haberlere/bildirimlere” asir1 tepki goOstermesinin kisa vadede olma egiliminde oldugunu gostermektedir
(Schaub vd., 2008: 4). Ayrica soz konusu asir1 tepkinin ¢ogunlukla koti/olumsuz haberlere yanit olarak
gerceklestigi tespit edilmistir (Brown vd., 1988; Howe, 1986). Ornegin; Howe (1986), asir1 tepki hipotezini
farkli bir bigimde ele aldig1 ¢alismasinda; yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarindaki bir giinliik biiyiik yiizdesel
degisikliklere asinni tepki verip vermedigini belirlemek amaciyla, 1963-1981 doneminde NYSE’de hisse
senetlerinin elli haftalik giinliik kapanig verilerini analiz etmistir. Bir giin 6nceki kapanig fiyatina gére 50% ve
iizerinde deger artig1 yasayan hisse senetlerinin, sonraki elli haftalik donemde diger hisse senetlerine nazaran
yaklasik 30% oraninda daha az getiri sagladigini ve agir1 tepki anomalisinin gegerli oldugu sonucuna varmistir.
Ek olarak; ilk fiyat diisiisii 50% ve {izeri olan hisse senetlerinin anomali ile tutarli bicimde ortalamadan daha
fazla (14.6%) getiri sagladigini, ancak bu durumun bes haftalik donemde ortaya ¢iktigini ve toparlanma siirecine
girdigini tespit etmistir. Beklenmedik kotii haberlerin ardindan hisse senetlerinde, kisa vadede getiri diisiisii ve
ardindan ortalamanin tizerinde getiri goriilmiigtiir. Benzer nitelikteki baska bir ¢aligmada Brown ve Harlow
(1988), yatirimcilarin olumlu ve olumsuz haberlere tepkisini test etmektedir. Olumlu haberler i¢in EPH’yi ve
olumsuz haberler i¢in asir1 tepki anomalisini destekleyen sonuglara ulagmislardir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin menkul kiymet borsalarinda asir1 ve diisiik tepki anomalilerinin
gecerli oldugunu, sirketlere ait haberlerin ve kamuya acgiklanan bildirimlere yatirimcilarm gosterdikleri
tepkilerin 6nemini ortaya koyan ¢ok sayida c¢alismaya yukarida yer verilmistir. Literatiirdeki s6z konusu
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caligmalara ek olarak; bu ¢aligmanin bir sonraki baghiginda yapilan degerlendirme kapsamina giren davranigsal
finans literatiiriindeki Borsa Istanbul 6zelindeki ¢alismalarin bazilarinin ayrica ele alimmasinin yerinde olacagi
diiginiilmiistiir. Asir1 tepki anomalisine yonelik uluslararast yazinda birgok c¢alisma bulunmakla birlikte;
Tiirkiye’de bu konudaki aragtirmalarin 2000°1i yillarin basindan itibaren ivme kazandig1 ve siklikla kazandiran-
kaybettiren portfoy 6zelinde ele aldig tespit edilmistir. Bunun yani sira, sirket haberleri/bildirimleri 15181nda test
eden calismalarin da gorece daha az olsa da kendisine yer bulmaya bagladigi goriilmektedir. Bu ¢aligmalardan
birinde Barak (2006), IMKB’de fiyat anomalilerini test ettigi calismasinda; sirket birlesmeleri, temettii
O0demeleri ve sermaye artinm kararlart Ozelinde gerceklestirdigi analizde genel olarak diisiik tepki
anomalilerinden faydalanmak suretiyle olusturulan portféylerin, ortalama iisti bir getiri elde edilebilecegi
sonucuna varmistir. Diigiik tepki anomalisi bulgulari, yatirimcilarin hisse senetleri fiyatlar ile ilgili bazi bilgi ya
da haberlere, 1-2 aylik donemde diisiik ilgi gosterdigini ortaya koymaktadir (Barak, 2008: 209). Diisiik tepki
anomalisinde piyasaya gelen yeni bilgiler/haberler/bildirimler hisse senedi fiyatlarina yavas etki etmekte ve
pozitif bir otokorelasyon ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada; Borsa Istanbul’da ve ¢esitli iilke borsalarinda islem goren sirketlerin kamuyu aydinlatma
maksadiyla yapmis olduklari bildirimlerin ve sirketlere iliskin haberlerin hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkileri
ve s6z konusu bildirimlere/haberlere yatirimcilarin gostermis olduklari tepkiler davranigsal finans perspektifinde
degerlendirilmistir. Literatiirde ortaya konmus olan hisse senedi piyasalarindaki normalden sapmalar
(anomaliler), yatirimeilarin irrasyonel davraniglarinin yani sira davranigsal finans modellerinin ileri stirdiigii
cercevede ele alinmig ve izah edilmeye ¢alisilmistir.

6. BULGULARIN DAVRANISSAL FINANS PERSPEKTIFINDE DEGERLENDIRILMESI

Geleneksel olarak, piyasalarin etkin oldugu disiincesiyle finans teorilestirilmektedir. Standart
finanscilar, finansal piyasalarin istikrarli ve etkin oldugu, hisse senedi fiyatlarinin “rasgele bir yiirliyiis”
sergiledigi, hisse senetlerinin temel degerini dogru bir bigimde yansittigini, yatinmcilarim gelecege iligkin
rasyonel kararlar almak icin mevcut tim bilgilere sahip olduklarin1 ve onu kullandiklarin1 varsaymaktadir.
EPH’ye gore fiyatlar, sadece bilgi degistiginde degisecektir (Burton ve Shah, 2012: 6). Fama, piyasalar1
fiyatlarin bilgiyi ya da gercek durumu yansitma derecesine, diger bir ifade ile etkinlik agisindan ii¢ ayr1 gruba

ayirmaktadir (Fama, 1991: 1576):
o  Zayif formda etkinlik: Ge¢mis getiriler gelecekteki getirileri ne kadar iyi tahmin ediyor?

e Yan giicli formda etkinlik: Hisse senedi fiyatlar1 kamuoyunun duyurularini ne kadar hizh
yansitryor?

e  Giiclii formda etkinlik: Herhangi bir yatirimcinin piyasa fiyatlarina tam olarak yansitilmayan 6zel
bilgileri var m1?

En yaygin olarak kullanilan EPH tanimi, EPH’nin yan giiglii formda etkinlik tanimidir: fiyatlar, halka
agik olarak bilinen tim bilgileri dogru bir sekilde ozetlemektedir. Bu tanim, bir yatirimci yatirim yaptigi
sirketleri dikkatle inceler ise bunun 6nemli olmayacagi anlamina gelmektedir. Hisse senedi fiyatlarinin kamuya
aciklanan/agiklanmasi gereken hisse boliinmeleri, finansal raporlarin duyurulmasi/ilan edilmesi, yeni hisse
senedi ihraci vb. konular ile ilgili bilgilerin tam olarak icerdigi piyasalar “yar: giiclii formda etkin” olarak ifade
edilmektedir (Fama, 1970: 404). Bu etkinlik formunda, yatirimcilarin, geri kalan yatirim toplulugunun hangi
bilgilere sahip olduklarini bildikleri i¢in piyasayi “yenemeyecekleri” diisiiniilmektedir.

Etkin bir piyasada olumlu bilgi girisi sonrasinda fiyatlarin artmasi, olumsuz bir bilgi girisine bagh
olarak da fiyatlarin azalmasi yoniinde es zamanl (Simsek ve Yildirim, 2020: 279), olduke¢a hizli ve kisa stireli
bir tepki beklenmektedir. EPH’ye gore, piyasanin yart giiclii formda etkin olmasi igin, sirketlerin herhangi bir
konuda yapmis olduklart bildirimlerinin kamuya ulasmasindan itibaren, o sirketlerin hisse senetlerinden
anormal bir getiri elde edilememesi gerekmektedir. Ancak calisma sonucunda elde edilen bulgular
gostermektedir ki durum EPH’nin varsaydiginin aksi bicimindedir. Davranissal finans modelleri bu durumun
ortaya ¢ikmasinin bireylerin rasyonel degil “normal” olduklarindan 6tiirli piyasanin bir “normali” oldugunu ileri
siirmekte, ancak bu durumu ortaya c¢ikaran bilissel ve duygusal onyargilar konusunda farkli yaklasimlar
getirmektedir. Piyasalarm yar1 giiclii formda etkin olmadigimi agik bi¢imde ortaya koyan bu bulgular,
davranigsal finans modelleri ve literatlirdeki benzer ¢caligmalarla karsilastirilarak izah edilmeye caligilmaktadir.
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Davranigsal finans, literatiirde ampirik bulgularla ortaya konan ¢ok sayida EPH’den sapmalar ile
standart teorilerin iktisadi karar alicilarin rasyonel, piyasalarin etkin oldugu temel varsayimlarina karst
cikmaktadir. S6z konusu normalden sapmalar “anomali” olarak adlandirilmaktadir. Ampirik bir sonug,
“rasyonellestirmek™ zorsa veya onu paradigma iginde agiklamak igin mantiksiz (irrasyonel) varsayimlar
gerekiyorsa anormaldir ve bu olgu “anomali” olarak nitelendirilir (Thaler, 1987a: 198). Hisse senedi
piyasalarinda, EPH ile uyumluluk gdstermeyen, hipotezin tersi durumlarin ortaya ¢iktigi fiyat hareketlerinin
varlig1 s6z konusu olabilmektedir. Piyasaya yeni gelen bilgiler menkul kiymet fiyatlarina tam olarak entegre
edilmemis ise; s0z konusu piyasa tam olarak etkin olmayacaktir. Yerli ve yabanci literatiir dikkatle
incelendiginde anomalilerin zamana dayali/takvimsel, kesitsel ve fiyat anomalileri olmak {izere ii¢ ayr1 grupta
listelendigi goriilmektedir. Sirket haberlerine/duyurularina yatirimeilarin  vermis olduklart tepkiler ve
oncesindeki-sonrasindaki hisse senedi getirileri fiyat anomalilerinin konusunu olusturmaktadir.

Anomalilerin ortaya ¢ikmasina yol agan pek c¢ok faktdr s6z konusudur. Yatirimeilarin s6z konusu
faktorlere gostermis olduklari reaksiyonlarin zamanlamasi ve siiresi, hisse senedi piyasalarinda fiyat anomalileri
olarak ifade edilen asir1 ve diisiik tepki anomalilerini meydana getirmektedir. Finans piyasalarindaki genel gecer
davranis bigimlerinden birisi, yatirimcilarin piyasaya gelen yeni bilgilere gec tepki vermesidir. Bu durum,
gecmiste kazanan ya da kaybeden hisse senetlerinin gelecekte de kazanmaya ya da kaybetmeye devam etmesine
neden olmaktadir. Bu durum literatiirde “diisiik tepki anomalisi” olarak adlandirilmaktadir (Altunéz ve Altunoz,
2018: 153). Diisiikk tepki, yatinmcilar kazanglarinda bir yonde degisiklik oldugunda tekrar ortalamaya
donecegine inandiklarinda; asirt tepki ise art arda birka¢ ayni yonde siirprizden sonra bir trend basladigina
inandiklarinda olugmaktadir (Ulkii, 2001: 106-107). Anomali, kisa ddnem hareketlerine kars1 ortaya ¢ikabilecek
uzun donemli olagandisi tepki hareketleridir (Pompian, 2006: 8). Asir1 tepki anomalisi, sliphesiz bu anomali
tammina en ¢ok uyan hisse senedi piyasalarindaki normalden sapmadir. Aswut tepki anomalisi, olumlu
haberlerden sonraki ortalama getirinin, olumsuz haberlerden sonraki ortalama getiriden daha diigiik olmasi
durumunda ortaya ¢ikan fiyat anomalisidir (Comlekci ve Ozer, 2018: 327). Bu fenomen, literatiirdeki EPH’nin
iyi haberlere ¢ok olumlu tepki verdigini veya bir hisse senedi igin kotii haber konusunda ¢ok karamsar
davrandigimi ifade etmektedir. Sermaye piyasast uygulamali birgok c¢aligma; EPH’nin aksine, halka agik
sirketlerin faaliyetleriyle ilgili kamuya duyurduklari gelismelerin 6nemli bir kisminin, hisse senedi fiyatlarindan
volatiliteye neden oldugu ve cesitli fiyat anomalilerinin meydana gelmesine yol agtigini gostermektedir
(Erdogan ve Elmas, 2010: 2).

EPH, kamuya agciklanan bilgilerin/haberlerin agiklandiktan hemen sonra fiyatlara yansidigim
varsaymaktadir. Bu varsayim, sirketlere ait bilgilerin ve bu bilgilerin agiklandigi kuruluslarin piyasalar {izerinde
herhangi bir etkisinin olmadigi anlamina gelmektedir (Peress, 2011: 2). Buna karsin bu ¢alismanin teorik
anlatiminin yapildig1 ve literatiir taramasinin verildigi kisimlarda da goriilecegi {izere sirketlere 6zgii haberlerin
ve ilgili kuruluslar yoluyla kamuoyuna ilan edilen ¢esitli bildirimlerin yatirimcilar arasinda hemen degil kademe
kademe yayildigi ve zaman aldig1, bu yayilimin da hisse senedi fiyatlarimi etkiledigi goriilmektedir. EPH’ye
kars1 davranigsal finans ¢aligmalariin sunmus en saglam kanitlardan birisi de; borsalarda gozlemlenen, siirekli
tekrar ettigi vurgulanan ancak tam olarak izah1 miimkiin géziikmeyen yatirimci davraniglaridir. Borsada ortaya
cikan spekiilatif fiyat kabarciklari, asir1 tepki ve yeni bilgilere diisiik tepki gibi fiyat anomalilerinin varligi,
finansal karar verme siirecinin hesaplayici rasyonel bireylerden daha fazlasini igerdiginin bir kamitidir (Kapoor
ve Prosad, 2017: 50-51). Piyasada ortaya ¢ikan yeni ve belirgin olaylar, yatirimcilarin kisa vadeli getirilere
yogunlasmasina yol agmaktadir. Uzun vadede ortaya ¢ikma ihtimali olan olasiliklar yeterince dikkate alinmadigi
igin ortaya ¢ikan sapmalarin, karmasik bilgi isleme siireci ile yeterince ilgilenilmediginden kaynaklandigini
sOylemek mimkiindiir (Dizdarlar ve Can, 2017: 817). Diisik tepki anomalisinde, yatirimcilarin yeni
haberlere/bildirimlere, bir aydan bir yila kadar olan donemde yeteri kadar ilgi gostermemesi ve bunun sonucu
olarak haberlerin hisse senedi fiyatlarina yavas etki etmesi s6z konusudur. Asir1 tepki anomalisinde;
yatirimcilarin, ii¢ ila bes yila kadar olan donemde, ayni1 yondeki haberlere tutarli bir bi¢imde asir1 tepki
gostermeleri ve bunun sonucu olarak uzun vadede iyi/olumlu haberlere sahip hisse senetlerinin olmasi
gerekenden fazla degerlenmesi s6z konusudur (Barberis vd., 1998).

Davranigsal finans, finansin ve yatirimin ne, ni¢in ve nasilini insan eksenli bir bakis agisiyla agiklamaya
ve karar verme siirecini ne Olciide etkiledigi de dahil olmak {izere yatirimcilarin akil yiiriitme Oriintiilerini
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aciklamaya ve artirmaya c¢alismaktadir (Ricciardi ve Simon, 2000: 2). Fiyat anomalilerinin ortaya ¢ikmasindaki
en onemli etkenlerden biri hig sliphesiz yatirimer 6nyargilaridir. Piyasalarda tespit edilen asir tepkiler, piyasada
menkul kiymetleri iglem goren sirketlerle ilgili iyi ya da kotii haberlere dayanan gelismelere asir tepki veren
yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglari ile iligkilidir (Caporale, Gil-Alana ve Plastun, 2018: 915).
Yatirimeilar, en son elde ettikleri bilgilere asiri, eski tarihli bilgilere zayif/diisiik ve kazanglara asir1 tepki
vererek, hisse senedi fiyatlarinin gegici olarak temel degerlerinden uzaklagmalarina yol agabilmektedirler (De
Bondt ve Thaler, 1987). Davranigsal finans, ortaya ¢ikan bu ve benzer igerikli fiyat anomalisi olarak
nitelendirilen bulgulara, bilissel ve duygusal onyargilar ¢ercevesinde davranigsal finans modelleri ile agiklama
getirmeye caligmaktadir. Piyasalarn, yatinmer davramiglarini temel aldigimi teorik ve ampirik olarak ortaya
koymaya calisan baglica davranigsal finans modelleri (Barak, 2008: 212; Gilingér ve Demirel, 2018: 30;
Kaldirim, 2016: 67-68; Karan, 2013) Sekil 3.’te gosterilmektedir.

[ Davramssal Finans Modelleri ]

Heterojen Yatirimcilar
Arasindaki Interaktif
Iligkiye Dayali Model

Temsili Yatirimer Asir1 Gliven ve Kendine
Modeli Atfetmeye Dayali Model

Sekil 3. Davranigsal Finans Modelleri

Davranigsal finans, gliniimiize kadar bircok anomali i¢in ikna edici davranigsal agiklamalar saglayarak,
gercek diinyada meydana gelen bu olgulart agiklamada avantajlart olan bir dizi model onermistir. Davranigsal
finans modelleri, hisse senedi piyasalarindaki tiim normalden sapmalar agiklama giiciine sahip olup, daha ¢ok
asir1 ve diisiik tepki anomalilerini izah ederken kullanilmaktadir. S6z konusu modeller, yatirimci davraniglarini
piyasa kosullarina ek olarak insan psikolojisini de dikkate alip agiklamaya ¢alismaktadir. Barberis vd., (1998)
tarafindan ortaya konan temsili yatirimc1 modeline gore yatirnmcilar, muhafazakarlik ve temsiliyet onyargilarina
kapilmakta, bu durum diisiik tepki ve asir1 tepki anomalilerine yol agmakta, bunun sonucu olarak hisse senedi
getirilerindeki pozitif ve negatif otokorelasyon ortaya ¢ikmaktadir. Bu davranigsal finans modeli, diisiik tepki
anomalisinin kaynaginin muhafazakarlik 6nyargisi oldugunu one siirmektedir. Yatirimcilarin piyasaya gelen
yeni bilgi ve haberlere gore yatirim kararlarini/stratejilerini degistirmediklerini ifade etmektedir. Bu durumdan
dolay1 diisiik tepki anomalisinin ve hisse senedi getirilerinde pozitif otokorelasyonun meydana geldigi goriisiinii
savunmaktadir. Yatirnmcilar bazi durumlarda da temsiliyet onyargisina kapilmakta ve piyasaya gelen en son
bilgi ya da gozlemlere Onceki bilgilere nazaran daha fazla agirlik vermektedirler. Bu durum hisse senedi
fiyatlarinda asir1 tepkiye sebep olmakta ve hisse senedi getirilerinde negatif otokorelasyon meydana gelmektedir
(Barberis vd., 1998: 333). Temsiliyet Onyargisina sahip yatirimcilar, son derece giivenilmez bilgilerin
giivenilirligini abartmakta ve kamuya agiklanan son derece giivenilir bilgilerin 6nemini hafife almaktadirlar. Bu
durum Ozellikle hisse senedi piyasalarinda fiyat anomalilerinin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir
(Bloomfield, Libby ve Nelson, 2000: 114). Temsili yatirimer modeli; iyi haberlerin sadece az bir kismini géren
yatirimcilarin bu iyi haberlere diisiik tepki gosterdigini, iyi haberlerin ¢cogunlugunu goren yatirimcilarin ise asiri
tepki anomalisine yol actigini ileri siirmektedir. Bu modele gore; yatirimcilar temsililik dnyargisinin etkisindeler
ise, hisse senetlerinin bazi kilit 6zelliklerine bakarak hisse senedini yiikselecekler/diisecekler grubuna dahil
etmekte ve bunun olasilik durumunu ve hisse senedinin diger 6zelliklerini dikkate almamaktadirlar. Bu tarz
smiflandirma ve yatirnm davranisi rasyonel olmadigi gibi dikkate alinmasi gereken diger faktorleri goz ardi
ettigi i¢in asir1 tepkiye yol agmaktadir (Dogan ve Faikoglu, 2016). Sekil 4.te izah edilmeye ¢alisildig: {lizere
yatirimcilar, en son ve en ¢arpici bilgilerin temsililik etkisi altinda kalarak (6rnegin; yakin gecmisteki iist liste
gelen yiiksek kazang duyurularmin etkisi ile uzun vadeli gelecege dair bilgileri ve ihtimalleri géz ardi
edebilmektedir) dikkat ¢eken bilgilere asir1 6nem verilmesi, gelecege dair olasiliklarin gz ardi edilmesi, yanlis
fiyatlandirmaya (piyasa etkin ise boyle bir durumun ortaya ¢ikmamasi gerekir), diger bir deyisle; asir1 tepkiye
yol agmaktadir (Dreman ve Berry, 1995: 22).
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Yeni bilgiye "asir1 agirhk" verilmesi - gems lilik
nyargisi

Piyasaya yeni bilgi gehﬂes<

Yeni bilgiye "diigiik agirlik" verilmesi HE—p Muélafaza.karhk
nyargisi

2 O

Sekil 4. Temsili Yatirime1 Modeline Gore Yatirimei Tepkisi
Kaynak: Yilmaz ve Cavlak (2021: 189)

Yatinmeilarin piyasaya gelen en son bilgilere daha fazla, ondan 6nce gelen bilgilere daha az nem
verdikleri goriilmektedir. Ornegin; eger en son haberler olumsuzsa, ondan énce gelen olumlu haberler unutulur.
Eger en son haberler olumluysa 6nce gelen olumsuz haberlere pek 6nem verilmez (Gallea ve Patalon, 2020: 51).
Muhafazakarlik 6nyargisina sahip yatirimcilar, piyasaya gelen yeni haberlere karsi tutumlarin1 degistirmekte
zorlanirlar ve ¢ogu zaman degistirmezler. Olumsuz icerikli bir haber piyasaya geldiginde dahi ilgili sirket(ler)in
hisse senetlerini ellerinde tutmaya devam ederler. Temsililik 6nyargisina sahip yatirimcilar ise temel olasilik
degerlerini goz ardi ederek piyasada olusan ve bir siiredir devam eden fiyat hareketlerini piyasanin genellemesi
olarak dikkate alarak gecmis bilgileri dogru bigimde analiz edememektedirler. Baz1 arastirmalar, hisse senedi
fiyatlarinin birka¢ aya kadar onemli kurumsal olaylardan sonra diistiigiinii gostermektedir (Daniel vd., 1998;
Fama, 1998; Kothari ve Warner, 1997). Bu durumun, piyasaya gelen yeni bilgiye yonelik disiik tepkilerden
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir (Chan, 2003: 224). Bu modelde, yukarida belirtilen séz konusu galigmalarin
ardindan ozellikle kazang duyurularinin ortaya ¢ikardigi diisiik tepki, cesitli davranigsal Onyargilarla, risk ve
likidite olgulariyla izah edilmistir. De Bondt ve Thaler’in, yatirimecilarin sirketler ile ilgili haberlere vermis
olduklar tepkileri 6l¢en ¢ok sayida c¢aligmasi vardir. 1985 yilinda yaymlamis olduklar asirt tepki anomalisini
ortaya koyan oncii ve 1987 yilindaki benzer nitelikteki ¢calismalarinda yatirimeilarin tecriibesizliklerinden dolay1
yeni haberlere eski haberlerden daha fazla 6nem verdiklerini tespit etmislerdir. 1990 yilindaki ¢alismalarinda
ise, sadece tecriibesiz yatirimcilarin degil, sofistike olarak nitelendirilen yatirnmeilarin da karar alirken yeni (en
son) haberlere/bilgilere eski haberlerden/bilgilerden daha ¢ok agirlik verdiklerini dolayisiyla temsili yatirimel
modelinde ayrintilandirilan temsililik 6nyargisi ile hareket ettiklerini ileri siirmiiglerdir.

Daniel vd., (1998), yatirnmcilarin kendilerine daha fazla giiven duyduklar ve kendilerine atfedilebilecek
bir dnyargidan muzdarip olduklart bir model ileri siirmektedirler. S6z konusu model, hisse senedi fiyatlarinin
agir1 giiven ve kendine atfetme Onyargisindan kaynaklanan, risksiz bir yatirimcinin inanglarini yansitmaktadir.
Yatirimcilan bilgili ve bilgisiz olarak iki kategoriye ayirdiklart s6z konusu modele gore, bilgisiz yatirimeilarin
yatinm kararlarinin piyasa {izerinde Onemli bir etkisinin olmadigi, bununla birlikte; bilgilendirilmis
yatirimcilarin asir1 glivenleri nedeniyle piyasay1 etkileyebilecekleri ileri siiriilmektedir. Bu modelde; 6zel bilgi
sahibi asir1 glivenli yatirimcilar, rasyonel fakat 6zel bilgiye sahip olmayanlara kars1 alim-satim yaparken, kendi
0zel enformasyon sinyallerine, piyasanin agiklanmis bilgi setine dayanarak olusturdugu fiyata gére gereginden
fazla agirlik vermekte, boylece fiyatlarin kendi 6zel bilgilerine asir1 tepki gostermesine sebep olmaktadirlar
(Barak, 2006: 184). Bu davranigsal finans modelinde yatirimcilarin, kendi analizleri neticesinde elde ettikleri
bilgilerin, piyasada mevcut olan bilgilerden daha giivenilir kabul ettikleri ve bu asir1 giivenin 6zel bilgilere asir1
tepki verilmesi ile sonuglandigi, kamuya agik bilgilere ise diisiik tepki verilmesi seklinde kendini gdsterdigi
diisiiniilmektedir.

Bu modelde yatinmcilar, Sekil 5.’te gosterildigi gibi kendi dngoriileri ve degerlendirmelerine bilyilik



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGiSi 6, 2 (2023) 132 — 159 151

onem atfetmekte ve bunun sonucunda asir1 giiven Onyargisi ortaya ¢ikmakta, sadece kendi kanaatlerini baz
alarak piyasadaki bilgileri ihmal etmektedirler. Kendine asir1 giivenen yatirimei, kamuoyunda olusan bilgiler
yerine kendisine 6zel atfettigi yetenekleri sonucu elde ettigi 6zel bilgilere itimat etmektedir. Piyasada kamuya
acik bilgilerle olusan fiyatlar1 dikkate almamaktadir. Bu durum beraberinde piyasada bir asir1 tepki anomalisinin
ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir (Daniel vd., 1998).

L bilgivi dikkate almama / Diisiik Tepki
Kamusal Bilgi === dJjisiik diizevde duyarhitk - Anomalisi
gasterme

duyariilik gosterme

bilgive asirt gilven / »
~ oo ’ kendine atfetme ényargis ) Asin Tepki
Ozel Bilgi kaynakh yiiksek diizeyde Anomalisi

Sekil 5. Asir1 Gliven ve Kendine Atfetmeye Dayali Modele Gore Yatirimer TepKisi
Kaynak: Yilmaz ve Cavlak (2021: 191)

Kendine asir1 glivenen yatirimcilar, halka acik bilgiler digsindaki 6zel sinyalleri fazla agirlastirarak hisse
senedi fiyatlarmin asir1 veya disiik tepki vermesine neden olurlar. Yatirimeilarin asirt giiveni ve buna bagl
olarak ortaya ¢ikan kendine atfetme Onyargisi, hisse senedi getirilerinde asir1 tepkiye yol agmaktadir (Das ve
Krishnakumar, 2016: 63). Ozetle; asir1 giiven dnyargisinda yatirrmeilarin, sahip olduklart menkul kiymetleri
gercekte oldugundan daha degerli olarak gordiikleri, boylece hata varyanslarimi hafife aldiklari, kendi
yeteneklerini abarttiklar1 ve kendilerini bagkalar tarafindan goriilenden daha olumlu algiladiklari bir durum s6z
konusudur.

Literatlirde yer alan davranigsal finans modellerinden heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iliskiye
dayali modelde Hong ve Stein (1999), 6zel bilgilerin yatirimcilar arasinda yavasga yayilacagini ve bu durumun
kisa vadede diisiik tepki meydana getirecegini, uzun vadede ise bu reaksiyonun asir1 tepkiye doniisecegini ileri
stirmiiglerdir. S6z konusu model, islemlerini 6zel olarak gézlemlenen temellere dayandiran piyasalardaki iki tip
yatirnmeidan “haber avcilarr” ile islemlerini en son fiyat degisikligine dayandiran “momentum yatirimcilarry”
arasindaki etkilesimi icermektedir. Bu model, Barberis vd., (1998) ve Daniel vd., (1998) ile ayn1 amaci
giitmekle birlikte, temsili yatirnme1 davraniglarini agiklamak yerine, heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif
iliskiye vurgu yapmaktadir (Barak, 2006; Hong ve Stein, 1999). Bu davranigsal finans modeline gore diisiik ve
asir1 tepki, borsa yatirimcilarinin belli biligsel dnyargilardan daha fazla birbirleriyle etkilesim gosteren haber
avcilart ve momentum yatirimeilarinin davraniglarina baglidir. Yatirnmcilarin sadece bir tiir bilgi kullanabilen
“sinirl1 rasyonel” olduklar kabul edilmekte ve dolayisiyla iki tip yatirimcimin da kamuya agik bilgiler ve alt
bilgilerle iglem yapabilir nitelige sahip olduklari ileri siiriilmektedir. Temel analizciler olarak ifade edilen haber
avcilari, gelecekte var olacak kamuya agik bilgi setine iliskin 6zel olarak aldiklari bilgileri kullanarak tahmin
yapabilmekte, mevcut ya da ge¢mis fiyatlart bir bilgi kaynagi olarak kullanamamaktadirlar (Hong ve Stein,
1999). Teknik analizciler olarak ifade edilebilecek olan momentum yatirimcilar: ise temel bilgiyi dikkate
almayarak, sadece ge¢mis fiyatlar kullanmaktadirlar.

Hong ve Stein (1999), Sekil 6’da gosterildigi gibi haberlerin kademeli olarak yayilmasmin ani artisa
neden oldugunu ve varliklart gegmis getirilere dayanarak satin alan yatirimcilar asirt tepki davranisi
sergiledigini ve bu nedenle ¢ok fazla hisse satin aldiklarini1 6ne siirmektedir. Sirketlere ait 6zel bilgilerin haber
avcilart arasinda ayn1 anda degil, kademeli olarak yayilmasindan &tiirii diisiik tepki anomalisi ortaya ¢ikmakta,
piyasada momentum yatirimcilari islem yaptikga zamanla diisiik tepki anomalisi yerini asir1 tepki anomalisine
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birakmaktadir.

[ Yatirimer Tipleri J

Momentum Yatirnmeilar Haber Avcilar
gecmiy fivatlara agirt 6nem geemis fivatlar: gormezden
verirler / yatirsm kararlarinda gelirler / yatirmm kararlarinda

dikkate alirlar dikkate almazlar

kamusal ve/veva ézel haberleri kamusal ve/veya dzel haberleri
dikkate almaziar dikkare alirlar

Sekil 6. Heterojen Yatirimeilar Arasindaki Interaktif iliskiye Dayali Modele Gére Yatirimer Tepkisi
Kaynak: Yilmaz ve Cavlak (2021: 193)

Bu davranigsal finans modelinde t (bildirim/haber giinii) ile t+6 siiresi i¢erisinde verilen diisiik tepkinin
momentum yatirimcilarindan kaynakli, t+6 ile t+18 siiresi igerisinde verilen agir1 tepkinin ise haber avcilar
olarak  isimlendirilen = yatinmci  tipinden  kaynaklandigi  ileri  siiriilmektedir.  Literatiirdeki
bildirimlerin/haberlerin/duyurularin  hemen ardindan anormal getirilerin elde edildiginin tespit edildigi
caligmalar, piyasalarda bu modelin ileri siirdiigli gibi momentum yatirimcilart oldugunu, bir siire sonra
gerceklesen normalden sapma bigimindeki fiyat hareketlerinin ise haber avcilart olarak adlandirilan
yatirnmcilardan kaynaklandigini, hepsi 6zelinde ise piyasalarin etkin olmamasindan 6tiirii s6z konusu fiyat
hareketlerinin ortaya ¢iktigini diisiindiirmektedir.

Rasyonel ve irrasyonel yatirimcilarin birlikte hareket ettigi bir piyasada, irrasyonalitenin fiyatlar
iizerinde Onemli ve uzun Omiirlii bir etkisinin olabilecegi diisiiniilmektedir. Eger borsalar, hileli olmasa da
tahmini kolaylastirict kusurlar igeren bir zar gibi davranirsa; yatirnmcilar kusurlar1 fark eder ve onlara etki
ederek belki kisa siirede belki de uzun siirede bu durumu ortadan kaldirir. Ancak bu husus, borsalarin etkinligi
ve rasyonalite varsayimlariin sorgulanmasi i¢in ziyadesiyle yeterli olacaktir. Geleneksel miikkemmel sermaye
piyasalart modellerinin varsayimlari, az miktarda bilgi kusuruna ve kiiciik bir bilgi maliyetine bile izin verecek
sekilde degistirilir degistirilmez, geleneksel teori savunulamaz hale gelecektir. Etkin piyasanin iki anlami1 vardir.
Birincisi, piyasay1 yenmek igin sistematik bir yol olmadigi anlamdir. Ikincisi, hisse senedi fiyatlarinin rasyonel
oldugudur. Etkin piyasa, “risk” gibi temel ve faydaci 6zellikleri yansitirken; “duygu” gibi psikolojik 6zellikleri
yansitmamaktadir (Statman, 1999b: 22). EPH’nin varsayimlarinin aksine davranigsal finans, menkul kiymet
fiyatlarinin bazi durumlarda temel degerlerinden sapmalar gdsterdigini ve bu sapmalarin tam olarak rasyonel
olmayan yatirimcilarin varligi sonucu ortaya ¢iktigini savunmaktadir. Friedman’a (1953) kadar uzanan bu
goriise uzun zamandir devam eden itiraz, rasyonel yatirimcilarin irrasyonel yatirimcilarin neden oldugu
herhangi bir fiyat ¢ikigini hizla eski/olmasi gereken haline geri getirecegidir (Barberis ve Thaler, 2002: 3-4).

Yar giiclii formda etkin piyasalarda, ge¢mis fiyat bilgileri ile kamuya agiklanan bilgilerin (mali tablolar,
bagimsiz denetim raporlari, yillik raporlar gibi) kullanilmasi suretiyle ortalamanin iizerinde getiri elde
edilemeyecegi belirtilmektedir. Ancak piyasalarda ortaya ¢ikan bilginin tiim yatirimcilar tarafindan bilinmesi ile
bilinmemesinin farkli fiyat seviyelerinin olugsmasina neden olacagi agiktir (Stephen ve Shin, 2002). Piyasa
etkinligi acisindan bakildiginda agiklama 6ncesi veya sonrasi asirt getirilerin varligi piyasanin etkin olmadigi
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bi¢iminde yorumlanmaktadir. Fiyat anomalilerinden agir1 tepki anomalisinde menkul kiymet fiyatlarindaki asirt
hareketleri, ters yonde dnemli hareketler izleyecektir. Diisiik tepki anomalisinde menkul kiymet fiyatlarindaki
asir1 hareketleri, aym1 yonde onemli hareketler izleyecektir. EPH nin gecerli olmasi durumunda ise menkul
kiymet fiyatlarindaki asirt hareketleri, menkul kiymet fiyatlarindaki 6nemli hareketler takip etmeyecektir
(Larson, 1998: 23). Ancak bir kismu literatiir baghginda ayrintilandirilan ¢ok sayida ¢alisma gostermektedir ki,
hisse senedi fiyatlar1 sirketlere iliskin haberlerin/bildirimlerin ve yatirimcilarin s6z konusu bilgilere vermis
olduklar1 ¢ogu zaman irrasyonel tepkilerle normalin disinda hareketler sergilemekte, bu durumda piyasalari
etkin olmaktan uzaklagtirmaktadir. Genislemekte olan davramigsal finans literatiirii biiylik bir aciklikla
gostermektedir ki, kamuya agiklanan bilgilerin Oncesinde-aninda-sonrasinda yatirim pozisyonu alinarak
ortalama iizeri getiri elde etme firsati hem gelismis hem de gelismekte olan iilke borsalarinda miimkiin
goriinmektedir. Diger bir deyisle, EPH’nin aksine piyasalar yenilemez degil, zor da olsa yenilebilir
goriinmektedir.

7. SONUC VE ONERILER

Sirketler yuriittiikleri faaliyetleri ve onlarin sonuglarin1 degerlendirirken, mali tablolarin1 yorumlarken,
sirket yoneticilerinin, sirket c¢alisanlarinin ve miisterilerin “insan” oldugu gergeginden hareketle insan
davraniglarinin daha net anlasilmasinin 6nemini kavramaya baglamislardir. Finansin, sosyal, politik ve kiiltiirel
baglamdan bagimsiz ele alinamayacagi ve olaylar1 agiklarken psikoloji ve sosyoloji bilimleriyle multidisipliner
calismalar yiirtitiilerek biitiinlesik bir yaklasimin benimsenmesi gerekliligi diisliniilmeye baslanmis ve
davranigsal finans; psikoloji, sosyoloji ve finans bilimlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmig, biyoloji, néroloji
ve hatta beslenme bilimleriyle iligkili calismalarla gelismistir. Standart finans bireylerin rasyonel, piyasalarin ise
etkin oldugu temel varsayimlar iizerine inga edilmis teoriler icermektedir. Gelistirilen modeller rasyonel
bireylerin akla yatkin eylemleriyle piyasanin etkin iglemesini sagladiklarini, fiyatlar1 derhal olmasi gereken
(dogru) degerine ¢ektiklerini kabul etmektedir. Bir teorinin her seyi agiklamasi beklenemez. Yaygin kabul
gormiis teorilerdeki kusurlara bakildiginda bu gercek daha net bigimde okunmaktadir. Mandelbrot™un ifadesiyle
ekonomi ve finansta yaygin bigimde kabul gérmiis ne varsa ¢ogunun yakindan incelendiginde ne kadar
sallantida olduklar1 goriiliir. S6z konusu teorilerden olan EPH’nin ii¢ etkinlik formundan da c¢esitli sapmalar ve
bu sapmalarin hemen yok olmamakta 1srar eden yapist davramgsal finans alanindaki ¢alismalarla ortaya
konmustur. EPH, rasyonel yatirimcilar herhangi bir yanlis fiyatlamay1 degerlendirmek i¢in acele edeceklerinden
dolay: arbitraj olanaginin kisa siirede ortadan kalkacagini ileri siirerken, davranigsal finans caligmalar1 ¢ok
sayida irrasyonel yatirirmcinin yer aldigi finansal piyasalarda “kusurlu” islemlerin oldukga fazla oldugunu ve bu
durumun finansal piyasalarin diger piyasalardan daha fazla arbitraj olanagini siirekli olarak sundugunu
gostermektedir.

Davranissal finansin mikro kism1 yatirimcilarin karar alirken kullandiklar1 zihinsel kisa yollara ve bu
dogrultuda ortaya ¢ikan biligsel ve duygusal Onyargilara yogunlasmaktadir. Davranigsal finansin makro kismi
ise EPH’deki ve uygulama sahasi olan piyasalardaki normalden sapmalar anlamina gelen anomaliler ile
ilgilenmektedir. S6z konusu anomalilerden birisi de yatirimcilarin sirket bildirimlerine/haberlerine, ge¢mis
getirilerine ve finansal piyasalari etkileme potansiyeli tasiyan olaylara diisiik ve asir1 tepkilerinden kaynaklanan
fiyat anomalileridir. EPH, hisse senedi fiyatlarinin herhangi bir anda sirkete ait mevcut tiim bilgileri tam olarak
yansittigini varsaymaktadir. Buna karsin asir1 tepki anomalisi; EPH nin aksine yatirimcilarin piyasaya gelen
yeni bilgilere asir1 yonde tepki verdigini ve bu tepkiye takiben sirket 6zelinde hisse senedi fiyatlarinda, piyasa
ozelinde endekslerde tersi yonde hareketler gerceklestigini savunmaktadir. Bununla birlikte, yine EPH’nin
aksine agir1 tepki anomalisinin tersi yonde fiyat hareketleri olacagini savunan bir diger hipotez de diisiik tepki
anomalisidir. Piyasa katilimcilarinin yeni bilgilere ¢ogu zaman olmasi gerekenden daha az tepki verdigini ileri
stirmektedir. Burada 6nemli olan husus; her iki hipotezde de piyasaya gelen yeni bilgilerin hisse senedi
fiyatina/endekse derhal uyum saglamamasi ve yatirimci Onyargilarindan kaynaklandigi diisiiniilen bicimde
piyasalarda bir anomali ortaya ¢ikmasidir. Davramigsal finans modelleri, yatirimcilarin psikolojik, biligsel ve
duygusal faktorlerden etkilendigini, hisse senedi fiyatlarmin da bu faktorlere dayali olarak degistigini
savunmaktadir. Bu ¢erceveden hareketle; Borsa Istanbul’un ve cesitli iilke borsalarmnin yar1 giiclii formda etkin
olup olmadigr ve kamuyu aydinlatma kuruluslarina yapilan bildirimlerin sirketlerin hisse senedi getirilerini
etkileyip etkilemeyecegi hem aragtirmacilar hem de yatirimeilar igin oldukga g¢ekici sorular olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Yari giiclii formda etkin bir piyasada, hisse senedi fiyatlarinin yeni bir habere aninda tepki vermesi
beklenmektedir. Bu tip piyasada, haberler/bildirimler kamuya agiklandiktan sonra higbir piyasa katilimcist bu
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haberi/bildirimi kullanarak anormal/asir1 getiri elde edemeyecektir. Asirt tepki ve diisiik tepki anomalileri, tepki
diger anomalilerde oldugu gibi piyasa etkinliginin olas1 ihlallerine 6rnek teskil etmektedir. Yatirimcilarin uzun
vadede olumsuz bildirimde bulunan sirketlerin hisse senetlerini satin alarak ve olumlu bildirimde bulunan
sirketlerin hisse senetlerini elden c¢ikararak (zitlik stratejisi) ya da kisa vadede sirasiyla gegmiste olumlu
bildirimlileri satin alarak ve olumsuz bildirimlileri satarak (momentum stratejisi) piyasayi yenebilecekleri
ihtimalleri anlamina gelmektedir.

Bireysel yatirimcilar, kolaylikla ulagabildigi bilgilere sdylentiler ya da siipheli bilgilerden daha az 6nem
verebilmektedirler. Diger bildirimlerin analiz sonuglarina bakildiginda, kamuya agiklanan bilgilere kolaylikla
ulasabilen yatirimcilari, bu bilgilere herkes ulasiyor diye (hi¢ rasyonel degil), yatirnm yapmay1 diisiindiikleri
sirketlerin finansal tablolarinda yer alan islenmemis ham verilere dahi, bir sdylentiden daha az Gnem
verdiklerini gostermektedir. Arastirmalar, yatirimcilarin “haberlere/bildirimlere” asir1 tepki gostermesinin kisa
vadede olma egiliminde oldugunu gostermektedir. Beklenmedik kotii haberlerin ardindan hisse senetlerinde,
kisa vadede getiri diislisli ve ardindan ortalamanin iizerinde getiri goriilmiistiir. De Bondt ve Thaler’in asir1 tepki
anomalisi ile ilgili 6ncili ¢alismalan yatinmeilarin tecriibesizliklerinden dolay1 yeni haberlere eski haberlerden
daha fazla 6nem verdiklerini ileri siirmektedir. Ardindan gelistirdikleri diger ¢alismalarla sadece tecriibesiz
yatinmcilarin  degil, sofistike olarak nitelendirilen yatirimeilarin da karar alitken yeni (en son)
haberlere/bilgilere eski haberlerden/bilgilerden daha c¢ok agirlik verdiklerini ifade etmislerdir. Howe (1986),
kotii haber hisselerinin kisa vadede (cogunlukla ilk haftada) genel piyasa ortalamalarindan daha iyi performans
gosterdigini ortaya ¢ikarmistir. Benzer nitelikteki baska bir ¢alismada Brown ve Harlow (1988), yatirimcilarin
olumlu ve olumsuz haberlere tepkisini test ederek olumlu haberler i¢in EPH’yi, olumsuz haberler igin asir1
tepki hipotezini destekleyen sonuglara ulasmiglardir.

Finansin yeni araglara ve yeni modellere ihtiyaci net bigimde ortadayken, standart finansin piyasa
yenilmez argliimaninin eskisi kadar kabul gérmemesine sagirmamak gerekir. G6zlemlenen anomalilerin uzun
vadede ortadan kayboldugunu ve piyasalarin kendi kendini diizelttigini savunan standart finansgilar,
anomalilerin EPH nin gegerliligini ortadan kaldirmadigini ileri siirmektedir. Buna karsin bir kismi bu ¢aligmada
da ortaya konan bir¢ok piyasa anomalisi, ¢esitli borsalarda tekrar eden ve kisa siirede ortadan kaybolmayan
bicimde EPH’nin etkinlik formlarinin gecerli olmadigini gosteren ciddi kanitlar olarak durmaktadir. Asirt tepki
anomalisinin biiyiik oranda yatirimci 6nyargilarindan (temsililik, muhafazakarlik ve asir1 giiven), yatirimcilarin
kayiplarin1 azaltma cabalarindan, piyasalarin etkin olmamasindan ve son olarak piyasadaki az sayidaki ve
tutardaki islemlerin biiyiik fiyat hareketlerine neden olmasindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Literatiirdeki
bulgular genel ¢ercevede degerlendirildiginde, piyasanin olumlu ve olumsuz igeriklerine gore smiflandirilarak
secilen 6zel durum aciklamalarinin tiimiine bildirim 6ncesinde, bildirim aninda ya da bildirim sonrasinda
degisen siireler gostermekle birlikte anlamli tepkiler verdigi goriilmektedir. Dolayisiyla yatirimcilarin elde
ettikleri yeni bilgilere normal tiizeri tepki verdikleri tespit edilmistir. Bu genel bulgu basli basina EPH’nin yari
giiclii formda etkin formunu derinden sarsmaktadir. Ayrica hisse senetlerinin ¢esitli olumsuz bildirimlere/habere
negatif anormal tepki verdigini 6l¢en ¢aligmalara rastlanildigi gibi, pozitif anormal tepkilere ya da tepkisizlik
tespit eden caligmalara da rastlanilmaktadir. Ortaya cikis nedenlerine iliskin yorumlamalar kismi farkliliklar
barindirsa da; bu konudaki kani piyasalarin en azindan yar1 gii¢lii formda etkin olmadigi yoniindedir.

Insam1 ve psikolojisini dikkate almayan finans teorilerinin 6zellikle finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
o6nemli anormal olaylar1 agiklayamadigi ve s6z konusu olaylari mevcut teorilerde iligkilendirme konusunda
yetersiz kalacagi ortadadir. Bu acgidan bakildiginda; anomalilere iliskin kanitlar, EPH’ye ve hisse senedi
piyasalarmin bilgi etkinligine yonelik bir meydan okumayi temsil etmektedir. Yapilan arastirmalar, gelismis
borsalar icin bile baz1 anomalilerin zaman i¢inde kalici oldugunu ve ekonomik 6nem tasidigini géstermektedir.
Ozellikle son kirk y1lda olusan kapsamli literatiir gdstermektedir ki; anomaliler tekrar etmekte 1srarcidir ve cogu
tiri uzun siire kalicidir. Ayrica, gecerliligi defalarca kanitlanmis olan farkli ekonometrik ve istatistiki
modellerle aym ya da benzer sonuglar elde edilmektedir. Ozetle, bu ve benzer igerikli calismalarla ortaya konan
anomalilerin tekrar eden yapisinin piyasanin yenilmez degil zor olsa da yenilebilir oldugunu gosterdigini,
standart finans teorilerinin finansal karar almada oldukg¢a iyi yapilandirilmis olmalarina ragmen borsalarda
meydana gelen bu tip aksakliklart agiklamada yetersiz kaldiklari, bununla birlikte bu tip normalden sapmalarin
varligim kabul ve izah eden davramigsal finansin artik tiim diinyada ilgiyle takip edilen finansin bir yan dali
degil, bilakis finansin giincel ve gelecek literatiiriine yon veren, standart teorileri ortadan kaldirmayi
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amaglamamakla birlikte onlar1 psikolojik faktorleri dahil ederek giliclendiren bir noktada oldugunu kabul etmek
gerekmektedir.

S6z konusu kabul ile birlikte sonraki caligmalar igin arastirmacilara, ¢esitli borsalardaki kamuyu
aydinlatma kuruluslarindan segilecek bildirim tiplerinin ve sirket haberlerinin hisse senedi getirileri {izerindeki
etkisinin karsilagtirmali olarak ortaya konulmasi, anomalilerin tekrar eden bir yapiya sahip olmadiginin tespit
edilmesi, olay calismasi gibi yontemlerle testler gergeklestirilerek bu kapsamda yatirimei tepkilerinin analiz
edilmesi ve davranigsal finans modelleri perspektifinde yorumlanmasi 6nerilmektedir. Davranigsal dnyargilarin
ortaya konularak yatirimcilarin farkindalik diizeylerinin artirilabilecegi ve tamamen olmasa da kismen bilissel
ve duygusal Onyargilarini azaltabilecekleri, bu sayede finansal piyasalarin etkinlik diizeyinin artirilabilecegi
calismanin sonuglarindan hareketle diisiiniilmektedir.

Yazar Katki Oran1 Beyam

Caligma yazarlarin esit katkisi ile yazilmugtir.

Catisma Beyani

Calismada yazarlar arasinda gikar ¢catigmasi yoktur.

Destek Beyam

Bu ¢aligma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamugtir.
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