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Sermaye piyasalarmin sorunsuz isleyebilmesi ve kendisinden beklenenleri verebilmesi igin, etkin
calisan bir kamuyu aydinlatma sisteminin varlig1 oldukca nemlidir. Ihrageilar, yatirimeilar ve
diger tiim taraflar arasinda bilgi aktarimimi saglayan bu sistemlerin gelismesi ile piyasalarda var
olan asimetrik bilgi sorunu minimize edilecektir. Boylelikle, hem yatirimecilarin ve tiim ilgili
taraflarin haklar1 korunacak hem de sisteme dahil olan atil fonlar verimli bir sekilde kullanilarak
ilke ekonomisinin gelismesine daha fazla katki saglanabilecektir. Bu c¢aligmada, Tiirkiye’de
kamuyu aydnlatma sistemi ve seffaflik alanlarinda yasanan gelismeler incelenmis olup, bu
gelismelerin  sermaye piyasalarina katkilar1 irdelenmistir. Buna goére kamuyu aydinlatma
platformunun faaliyete gecmesi ile birlikte pay senedi piyasasinda goriilen getiri oynakliklari
azalmigtir.

The Efficiency of Public Disclosure for Capital Markets in Turkey
ABSTRACT

It is crucial to have an efficiently working public disclosure mechanism for capital markets in order
to effectively operate. This is mainly because these systems help to minimize the problem of
asymmetric information by providing robust information flow between issuers, inventors and all
other related parties. In this regard, not only the rights of investors and other related parties will be
better protected but also inactive funds will be used more efficiently in the economy. In this study,
the Turkey’s public disclosure system and the recent developments with regard to transparency are
analyzed along with their contributions to the Turkish capital markets. Accordingly, since the
public disclosure platform became operational, the volatility of the equity market returns has
shrinked.

+  orcan.cortuk@mkk.com.tr (Orcan Cortiik)
+ + mustafa.erten@mkk.com.tr (M. Erten)

65



Cortiik O., Erten M. / TUJSB 45, 1, (2016) 65-77 © 2016

1. Giris

Gliniimiizde ekonomiler i¢in sermaye piyasalari,
sermaye piyasalari i¢in de anlik ve dogru bilginin 6nemi
her gegen giin artmaktadir. Sermaye piyasalarinin
etkin bir sekilde calisabilmesi i¢in fon arz edenlerle
fon talep edenler arasinda bilgi alig veriginin tam ve
kusursuz olmasi gerekmektedir.

Tam rekabet piyasasinin olusumundaki gereklilikler
arasinda en onemlilerinden biri de kuskusuz tam bilgi
kosuludur. Piyasada olup bitenlerin tam, tarafsiz,
anlagilir, dogru, yatirnmcilari yaniltmadan, zamaninda,
tasarruf sahipleri, ortaklar ve tiim taraflara es zamanh
duyurularak saglikli fiyat olusumunun saglanmasi
gerekmektedir. Bu gereklilik politika karar mercilerini
etkin ve giivenilir bir sekilde isleyen, kamuyu
aydmlatma sistemlerine itmektedir. Ayrica sermaye
piyasast aktorlerinden olan yatirimcilarin, tasarruf
sahiplerinin kararlarm1 etkileyebilecek Dbilgileri es
zamanli olarak kamuyu aydinlatmalar1 ile olusacak
giiven ortaminda, kullanilmayan fonlarin maksimum
diizeyde ekonomik sisteme girisi ile biiyiimeye katki
saglayacaktir.

Gilintimiizde teknolojik gelismeler sayesinde hemen her
alanda internetin kullanilmasi artan bir hizda devam
etmektedir. Bu durum sermaye piyasalarini da onemli
olcide etkilemektedir. Internet tabanli sistemlerin
gelismesiyle, yatirimeilarin - uluslar  arast  portfoy
cesitlendirmesine gitmek amaciyla kiiresel diizeyde
yatinm yapabilmeleri, sirketlerin de yine kiiresel
diizeyde fon talep etmeleri ve bu sayede sermaye
ihtiyaclarinin daha diisiik maliyetlerle karsilamalari
kolaylasmistir. Bu gelismeler sirketlerle ilgili dogru,
giivenilir ve anlik ulasilabilen bilgiye olan ihtiyact
arttirmaktadir. Bu kapsamda sirketlerle ilgili nitelikli
bilginin hizli ve dogru bir sekilde, es zamanli olarak
genis Kkitlelere iletilmesinde ve giiniimiiz sermaye
piyasalarmin  ihtiyaglart  dogrultusunda  kamuyu
aydmlatma fonksiyonunun yerine getirilmesinde internet
tabanli teknolojiler yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.
Bu sayede tiim sermaye piyasasi aktorleri agisindan
bilgiye ulasgim diisiik maliyetlerle, hizli ve kolay bir
sekilde gerceklesebilmektedir (Yiiksel, 2011).

Bugiin birgok iilkede, halka agik sirketlerin kamuyu
aydmlatma yiikiimliiliikkleri;  diizenleyici otoriteler,
borsalar veya o0Ozel kuruluglar tarafindan igletilen
internet  tabanli  elektronik kamuyu aydinlatma
sistemleri vasitasiyla yerine getirilmektedir. S6z konusu
sistemler, elektronik arsiv iglevi de gorerek sirketlerle
ilgili gegmis bilgilere istenildigi an ulagma imkani da
sunmaktadirlar. Ayrica bu sistemler, kullanicilara
cesitli sorgulama olanaklar1 sunarak, belirli sirketlerle
veya konularla ilgili spesifik bilgileri edinmeyi de
kolaylastirmaktadir. Elektronik kamuyu aydinlatma
sistemleri araciligryla sirket bilgileri mekan smirlamasi
olmaksizin genis bir yatirimci ve ilgili kitlesine daha
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nitelikli bir bigimde ve zamaninda sunulabilmektedir.

Yerine getirdikleri bu tip islevler sayesinde bu
sistemler, sermaye piyasalarinda bilgi asimetrisinin
azaltilmasina yardimci  olarak piyasalarin  etkin

isleyisine katkida bulunmaktadir (Yiksel, 2011).

Calisma kapsaminda iilkemizdeki kamuyu aydinlatma
sistemi ve bu sistemin BIST-100 endeksinin getiri
oynakligina olan etkisi incelenmistir. Bu baglamda ilk
bolimde literatiire yer verilirken, ikinci bdliimde
seffaflik ile kamuyu aydinlatma kavramlari ve ii¢iinci
bolimde ise Tiirkiye’deki Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) hakkinda bilgi verilmektedir.
Dordiincii boliim,  calismada kullanilan verileri ve
caligmada  uygulananan  analizin  metodolojisini
aciklamakta, Besinci boliim ise calismanin sonuglarini
ortaya koymaktadir.

2. Literatiir

Etkin piyasa hipotezine gdre yatirimcinin asil amaci;
sahip oldugu zenginligi en {ist seviyeye ¢ekmektir. Bu
amaca ulagmak igin yatirimci risk ve getiri temeline
dayali segimler yapar. Piyasada bilgi serbestce hareket
edebilir ve tiim rasyonel bireyler tarafindan kolayca
ulasilabilir oldugundan tiim yatirimcilarin risk ve getiri
beklentileri ayni oldugu varsayilmaktadir (Russel,
Thaler, 1987).

Literatiirde etkin piyasa hipotezi bilginin fiyatlara
yansima diizeyine gore 3 formda gergeklesir:

» Zayif form piyasa etkinliginde hisse senedi
fiyatlar1 rastsal ylriylis izlemektedir ve
fiyatlarda herhangi bir bilgi nedeniyle meydana
gelen degisme ayni anda direkt piyasalara
yansimaktadir. Yatirimeilarin islem
stratejilerini hisse senedinin ge¢mis getirilerine
bakarak gelecekteki getirisini tahmin yoluyla
belirlemeleri piyasada ortalama getirinin
iizerinde  getiri  saglamalarmi  mimkiin
kilmayacaktir (Fama, 1965).

» Yan gigli form piyasa etkinliginde kamuya
duyrulmug tiim bilgilerin fiyatlara yansidigi
kabul edilir. Ancak, kanunlara aykiri olarak
heniiz kamuya agiklanmamig  bilgilerin
kullanilmas1 ile ortalama piyasa getirisi
iizerinde bir getiri elde etme imkani vardir
(Fama, 1970).

» Gigli form piyasa etkinliginde ise bilgi tiim
paydaslara es anli olarak iletilir. Ayrica
fiyatlama yapilirken makro ve mikro tiim
bilgiler hesaplamaya katilmaktadir.
Dolayisiyla, giiglii formdaki etkin piyasalarda
teknik ve temel analizler yapilarak ortalama
getiri iizerinde bir getiri elde etme olasilig
yoktur(Fama, 1970).
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Bir piyasada bilgi asimetrisi varsa, o piyasada arz ve
talep birbirleriyle uyumlu degildir. Eksik bilgiye sahip
olan taraf, yapacag islemle ilgili olarak karsi tarafin
sahip oldugu bilgiye sahip olmadigi i¢in ortaya piyasa
denge fiyatindan farkli bir fiyat ¢ikmasi s6z konusudur.
Akerlof, otomobil piyasasinda verdigi drnekle asimetrik
bilginin finansal piyasalarin isleyisini nasil etkiledigini
meshur makalesi “The Market for ‘Lemons’: Quality,
Uncertainity, and the Market Mechanism”de anlatmistir.

Akerlof’a gbre piyasada iyi ve koti otomobiller
bulunmaktadir ve alicilar otomobilin iyi veya koti
oldugunu bilmeden satin alirlar. Alicilar, otomobili
kullanmaya bagladiktan bir siire sonra hakkinda daha
fazla bilgiye sahip olurlar ve almig olduklari otomobilin
kotii olduguna karar verebilirler. Alicilarin bu son karari
satin alma islemi esnasinda verdikleri karardan otomobil
hakkinda daha fazla bilgiye sahip olduklar1 i¢in daha
dogru olacaktir. Alicilarin islemin baginda arabanin iyi
veya kotli oldugunu bilememeleri nedeni ile piyasada
bilgi asimetrisi olugmustur. Bu yiizden alicilarin
otomobil i¢in yapacaklart 6deme ortalama kalitede olan
bir otomobilin fiyatin1 gegmeyecektir (Akerlof, 1970).

Akerlof’un vermis oldugu ornekten de anlasilacag:
iizere, kotli araca sahip olan satict aracini ortalama
kalitede bir ara¢ fiyatindan satmaya razi olacaktir. Fakat
iyi kalitede ara¢ sahipleri piyasada olusan asimetrik
bilgi sebebi ile denge fiyatinin ortalama kalitedeki arag
fiyatina esit olmasi dolayisiyla araglarimi satmaktan
vazgegerek piyasadan g¢ekileceklerdir. Bu durum
piyasalarin etkin isgleyisinin Oniinde bir engel teskil
etmektedir.

Nitekim, Sermaye piyasalarinin etkin g¢alisabilmesinin
onemli  kosullarindan  birisi,  sermaye piyasasi
araclarmin fiyatini etkileyebilecek tiim bilgiye herkesin
zamaninda ve  eksiksiz sahip olmasidir. Bilgi
asimetrisinin varlig1 halinde finansal piyasalardaki tam
rekabet kosullar1 bozulmakta, fonlar, tasarrufgular ve
yatinmcilar arasinda etkin  bir sekilde transfer
edilememektedir (Yiiksel, 2011). Bu durum finansal
krizlerin sebeplerinden birisi olarak da literatiirde yer
almaktadir. Buna gore, finansal kriz finansal
piyasalardaki bilgi akisinin bozulmasiyla piyasalarin
gorevlerini yapamadigi bir durum olarak tanimlanmakta
ve bu durumun fonlarin en verimli yatirnm firsatlarma
etkin bir sekilde kanalize edilememesine neden
olmaktadir. Yatirimlar azalirken ekonomi de daralir
(Mishkin, 1994; Sen, 2015).

Diger taraftan bilginin piyasaya ulagsmasi kapsaminda
literatiir farklilagsmakta ve etkin piyasa hipotezi ile de
celisebilmektedir. Literatiirde hisse senedi islemlerinde
meydana gelen degigimleri yeni gelen bilgiye gore ele
alan iki hipotez bulunmaktadir. Bunlar, “siral1 bilgi varisi
hipotezi” ve “dagilimlarin karmast hipotezi’dir.
Copeland (1976, 1977) tarafindan gelistirilen sirali bilgi
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varigi hipotezi’ne gore yatirimcilar yeni bilgiyi sirali ve
rastsal bir sekilde alirlar. Baslangic pozisyonundaki bir
denge noktasinda, piyasaya gelen bilgiye gore
yatinnmcilar  beklentilerini  yenileyeceklerdir. Ancak,
yatirimcilar sinyali esanli olarak alamayacaklardir. Farkli
yatinnmcilarin  bilgiye tepkisi tam olmayan dengeler
serisinin bir pargasidir. Tiim yatirimcilar bilgiye iliskin
igslemlerini tamamladiginda nihai denge olusacaktir.
Sirali  bilgi varisi hipotezi getiri ve volatilitenin
gecikmeli etkilerinin veya islem hacminin gecikmeli
etkisinin iglem hacmi iizerinde etkisi olacagini
belirtmektedir. Bu durumda gecikmenin olmayacagini
savunan etkin  piyasa hipotezi ile dogrudan
celismektedir.

Sirali bilgi varist hipotezinin iligkili oldugu diger bir
konu da asimetrik bilgidir. Bir yatirimecinin sahip oldugu
bilgi bir digerinden farkli oldugundan kendi aralarinda
islem yaparlar. Bu nedenle hisse (getiri) volatilitesi
yatirimcilarin homojenligi ile de yakindan iligkilidir.
Wang (1995)’a gore yatirimeilarin farkli 6zel bilgileri
oldugunda beklentilerini gelen yeni bilgi i¢in farkli
sekillerde revize edeceklerdir. Bilgi asimetrisi ne kadar
fazla olursa anormal islem hacmi ve volatilite de o kadar
yiiksek olacaktir. Dagilimlarin karmasi hipotezi ise
alternatif olarak, hacim getiri iligkisinin piyasaya gelen
bilginin miktarina bagli oldugunu belirtir. Etkin piyasa
hipotezine uygun olarak tiim yatirimcilar bilgi sinyalini
esanli alir. Yeni dengenin olugsmasi hemen gerceklesir ve
ara denge durumunun olusmasi s6z konusu degildir. Bu
hipoteze dair ilk tartigmalarin Clark (1973) tarafindan
baglatilmis ve ardindan Karpoff (1987) hipotezin adim
koymustur. Bu hipotez, piyasaya gelen bilginin
miktarinin ve Oneminin getiri ve volatilite iligkisi ile
belirlenebilecegini ifade eder.

Literatiirde; kamuyu aydinlatmanin piyasalar {izerine
etkilerini inceleyen c¢alismalarin sayis1 artsa da goreceli
olarak hala smirlidir. Bushee ve Noe (2000)
caligmalarinda, kamuyu daha fazla aydinlatan sirketlerin
paylarmin kurumsal yatirimcilar tarafindan daha fazla
tercih edildigini ortaya koymuslardir. Diger taraftan
Baumann ve Nier (2004) bankalarin uzun dénem hisse
senedi fiyat oynakligi1 ve Dbankalarin kamuyu
aydmlatmaya yonelik yaptiklar aciklamalar1
incelemislerdir. Healy, Hutton ve Palepu (1999), 97
sirket i¢in yaptiklar1 caligmada sirketlerin kamuyu
aydmlatma diizeyleri arttikga sirketlerin hisselerinin
getirilerinde, kurumsal yatirimcilar tarafindan daha fazla
tercih edilmesinde ve hissenin likidite diizeyinde artiglar
oldugunu gostermislerdir. Bunlara ek olarak ABD’de
kamuyu aydmlatma amagli olarak kullanilan sistemi
(EDGAR)' temel alan bazi ¢alismalar da vardir. Ancak,

! EDGAR sistemi, ABD’de diizeleyici otorite olan SEC’in

kontroliinde 1984 yilinin sonlarina dogru bildirim gonderiminde
bulunan goniillii bildirimlerini  gonderdigi pilot bir uygulama
baslatilmistir. 1993 yilindan 1996 yilinin sonuna kadar bildirim
yapmakla yiikiimlii tiim sirketler asamali olarak EDGAR iizerinden
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bu calismalar genel olarak, elektronik bir sisteme gegis
deneyimini, bu gegcisten saglanan tecriibeyi ve bu
sistemin faydalarin1 teknik olarak ortaya koyan
caligmalardir. Bu sistemin piyasa dinamikleri ve
ekonomi iizerine etkilerini inceleyen c¢aligmalar ise yine
¢ok daha smirlidir. Bu anlamda Bushee ve Leuz (2002),
bu sistemin ekonomik sonuglarini ortaya koyan en
belirgin ¢alismadir.

Diger taraftan veri yetersizliklerine bagli olarak kamuyu
aydmlatma sisteminin iilkemiz Borsasinda islem goren
hisse senetleri iizerine etkilerini dogrudan inceleyen
caligmalarin ise olduk¢a simirli oldugu goriilmektedir.
Asimetrik  bilgi  kapsaminda  ¢ikarimlar  yapan
calismalarin ise temelde hisse senedi ve islem
hacimlerinin nedensellik iligkini incelemekte oldugu,
ancak bu kapsamda asimetrik bilgi kuramina yer
verdikleri goriilmektedir. Bu ¢alismalar arasinda Kamath
(2007); Giindiiz ve Hatemi (2005); Umutlu (2008);
Glimrah vd.(2012), Elmas ve Temurlenk (2009);
Kayalidere ve Aktas (2009) sayilabilir.

3. Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatma Kavramlari

Seffaflik  kavrami sermaye piyasalart  agisindan,
aciklanan bilginin ilgilileri tarafindan, karar verme
stireglerine yardimci olacak sekilde, zamaninda, dogru,
eksiksiz, anlagilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle
kolay erisilebilir ve esit bir bigimde kamunun
kullanimina sunulmasidir.

Seffafligin piyasalardaki beklenen faydasmin ortaya
¢ikabilmesi i¢in iki 6n sartin varligi gerekmektedir.
Bunlardan bir tanesi bilgiyi sunan kisi veya kuruluslar
ilgilendirmektedir. Bilgiyi sunanlarin bu bilgiyi talep
edenlere ulagtirma noktasinda yeterli ve istekli olmalari
gerekmektedir. Diger sart ise bilgiyi talep edenlerin
aciklanan  veri vasitastyla  bilgiyi sunanlari
degerlendirebilmesidir (Tuzcu, 2004).

Kamuyu aydinlatma ilkesi ise “Ortaklik pay sahipleri
ve alacaklilarin ¢ikarlarini korumaya ve haklarim
bilin¢li ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim eden;
gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye
piyasasimnin diger ilgililerinin aldatilmalarini onleyip,
ortaklik yararina kazanilmalarim1 saglayan; &zel
ekonomik giiciin milli ekonominin gereklerine ve
faydasina uygun caligmasini gergeklestiren, gerek ig
gerekse dig denetimi kapsami icine alan ilkelerin
timidir” (Tekinalp, 1979).

“Kamuyu aydinlatma ilkesi ile ilgili olarak yapilan
tanim ve degerlendirmelerde One ¢ikan husus;
isletme ile ilgilenen tiim paydaslarin isletmenin i¢inde

bildirim yapmaya baglamis ve 1 Ocak 1998’de yiiriirliige giren
Diizenleme ile birlikte sirketlerin bildirimlerini EDGAR {izerinden
yapmalar1 zorunlu hale gelmistir. 2002 yilinda ise yabanci ihraggilar
tarafindan yapilacak bildirimler i¢in de EDGAR sisteminin
kullanilmasi zorunlulugu getirilmistir.
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bulundugu iktisadi ve ekonomik durum ile menfaat
iliskileri hakkinda gergek, agik, tam ve yeterli bilgi

sahibi olmalar1 suretiyle korunmalarmin, isletme
hakkinda saglikli  bir yargiya varmalarinin ve
haklarim1  bilingli  bir  sekilde  kullanmalarinin

amaglanmasidir” (Kaya, 2001).

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik kavramlar1 birbirleriyle
iligkili kavramlardir. Bildirimi yapanlar agisindan
seffaflik 6ziimsendikg¢e yapmis olduklart bildirimlerin
niteligi ve niceligi artacaktir. Diger yandan, sermaye
piyasalarmi  diizenleyici ve denetleyici otoriteler
tarafindan, bildirimlerin kamuyu duyurulma yontemi ve
igerigi belirlenerek etkinligi artirildikca, sirketlerin
seffaflik diizeyleri de artacaktir (Arsoy, 2008)

Sermaye piyasalarmin  ekonomik  biiylimeye ve
kalkinmaya katki saglayabilmesi i¢in iilke igerisindeki
atil fonlarin sermaye sistemine girisinin saglanabilmesi
veya yurt disindan gelebilecek, o6zellikle uzun vadeli
yatinmlarda  kullanilan, fon  giriglerinin  olmasi
gerekmektedir. Yatirimlarin maliyetlerini yiikseltmeden,
fon girislerinin saglanabilmesi i¢in sermaye piyasalarimin
asimetrik bilgiden uzak olmas1 gerekmektedir. Bu
baglamda, etkin isleyen bir kamuyu aydinlatma sistemi
ile fon arz edenlerin alacaklari kararlarda rasyonel
bireyler gibi davranabilmelerinin 6nii agilmalidir. Dogal
olarak sermaye piyasalarinin gelisimi dogrudan kamuyu
aydmlatmanin koruyuculuk ve bilgilendirme islevi ile
iligkilidir.

Koruyuculuk islevinin amaci; menkul deger c¢ikaran
sirketin, yoOnetimi ve durumu ile piyasaya siirdiigii
menkul degerin niteligi konusunda sunulan bilgi ve
belgelerin yeterli ve mimkiin oldugunca gergegi
yansitmasini  saglamak, taraflar arasinda  bilgi
dengesini kurarak taraflardan birinin digeri zararina
haksiz kazan¢ elde etmesini Onlemek, kisaca tasarruf
sahiplerinin menfaatlerinin zedelenmesini engellemektir.

Bilgilendirme islevinin amaci ise; yatirim yapmak
isteyenlerin gereksinim duyabilecegi her tiirlii bilginin
bir sistematik iginde ilgililere akisimi saglamak,
mevcut ve gelecekteki yatirimcilarin hak ve g¢ikarlarini
bilingli ve etkili bir sekilde kullanmalarina ortam
hazirlamak, kendilerine sunulan bilgileri en dogru
sekilde anlayabilmelerini  gergeklestirmek, menkul
kiymet arz edenlerin, menkul kiymet alim satimi ile
ugrasanlarin, ortak ve yoneticilerin kisacasit bu alanda
faaliyet gosteren herkesin faaliyetlerini, hukuk diizeni
gercevesinde  kamuya  agarak yaratilan  giiven
ortaminda taraflarin kazancini miimkiin oldugu kadar
artirmaktir.
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4. Tiirkiye’de KAP Uygulamasi

4.1. Tarihsel Gelisimi

Ulkemizde halka acik anonim sirketler icin SPK
tarafindan, kamunun aydinlatilmasi ve saydamlik
uygulamalarini da igeren “Kurumsal Yonetim Ilkeleri”
olusturulmus, soz konusu ilkeler ilk olarak Temmuz
2003’de, ikinci  olarak da  Subat = 2005’de
yayinlanmigtir. Olusturulan ilkeler baslangicta halka agik
anonim sirketler i¢in hazirlanmis olsalar da bu ilkelerde
yer alan prensiplerin kamuda veya 6zel sektorde faaliyet
gosteren diger anonim girketler ve kuruluslar
tarafindan da uygulanabilecegi diislintilmiistiir (Aslan,
2011).

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Ilkesi kapsaminda,
ilk olarak 2001 yilinda, BIAS (Borsa Istanbul A.S.)’a
faks veya posta yolu ile gonderilen bildirimlerin
elektronik imza ile imzalanarak elektronik ortamda,
herhangi bir miidahale olmadan dogrudan internette
yayinlanmasi fikri tartisilmaya baslanmig, bu konuda
saglanan SPK-BIAS ortak mutabakati ile konu proje
haline getirilmis ve projenin de TUBITAK ile
yliriitilmesine karar verilmistir. Bu kapsamda BIAS,
SPK ve TUBITAK arasinda Eyliil 2002°de imzalanan
sozlesme ile Kamuyu Aydinlatma Projesi adi altinda
calismalara baslanmistir. Bu dénemde elektronik imza
kullanim1 agisindan ilk olan proje, zaman zaman
yasanan kesintilere ragmen basariyla tamamlanmis ve
sistem Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) olarak
01.06.2009 tarihinde BIAS biinyesinde devreye
alinmistir.  01.06.2009-17.03.2014 tarihleri arasinda
BIAS tarafindan isletilen sistem 17.03.2014 tarihi
itibariyle Merkezi Kayit Kurulugu’na devrolmustur.

4.2. KAP Hakkinda Genel Bilgi

Kamuyu Aydinlatma Platformu, sermaye piyasasi ve
Borsa mevzuati uyarinca kamuya agiklanmasi gerekli
bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve
kamuya duyuruldugu elektronik sistemdir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda ve kanunun verdigi
yetkiye dayanarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
¢ikarilan tebliglerde yer alan bildirim yiikiimliisii
sirketler, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun
128 inci maddesinin birinci fikrasinin (g) bendine
dayanilarak hazirlanmig olan, Kamuyu Aydinlatma
Platformu Tebliginde anlatilan wusul ve esaslar
dogrultusunda bildirimlerini KAP’a goénderirler.

KAP sistemi 7/24 esasina gore calisir ve ilgililer
bildirimlerini  herhangi  bir igerik  kontroliinden
geemeden dogrudan platforma gonderirler. Eyliil
2015 itibariyle KAP sisteminde toplamda Tiirkiye
geneline  yayillmigs 848 sirket ve 711 fon
bulunmaktadir. Ayrica ilgili sirketlerin ve fonlarin
bildirimlerini hazirlayarak ve/veya elektronik imza ile
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imzalayarak sisteme gondermekle yikimli 3377
kullanici sistemde tanimlidir.

Sermaye Piyasast Kanununun amaci yine kanunda
belirtildigi gibi; sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf,
etkin, istikrarli, adil ve rekabetgi bir ortamda isleyisinin
ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesidir.

Sistem, kanunun amaglart  dogrultusunda  tiim
kesimlerin dogru, anlagilir, tam bilgiye, internet
iizerinden es anli ve diisiik maliyetle erigebilmelerine

imkan taniyacak sekilde tasarlanmistir.  Ayrica,
geemise doniik bilgilere de kolay ve diisiik maliyetle
erisim imkdm1  saglayan elektronik  bir  arsiv
niteligindedir.

S6z konusu bildirimler bildirim yiikiimliisii ortaklik ve
kuruluglar tarafindan Kurul ve/veya KAP isleticisi
tarafindan belirlenen bigim, igerik ve siireye uygun
sekilde elektronik imza ile imzalanarak elektronik
ortamda KAP’a gonderilir. Ayrica, finansal tablo ve
raporlara iligkin olarak bagimsiz denetim kuruluglart
tarafindan diizenlenerek bagimsiz denetimini yaptigi
bildirim yiikiimlisii ortaklik ve kuruluslara elektronik
ortamda gonderilen bagimsiz denetim raporlarinda da
giivenli  elektronik imza  olusturma araci ile
olusturulan elektronik imza kullanilir. Borsa tarafindan
kotasyon karar1 veya pazar kaydina/listesine alma karari
verilebilmesi i¢in de elektronik sertifikalarin alinmis
olmasi sartt aranmaktadir. Bu baglamda ortakliklar,
bildirimlerin yapilmasimi aksatmayacak sayida, gecerli
elektronik sertifika bulundurmakla yiikiimliidiirler.

4.3. KAP Kullaniminin Taraflara Sagladigi Kazanimlar
» Bilgiye es anli olarak seri bir sekilde ulagim,

» Ortakliklara iliskin glincel genel bilgilere tek
kanaldan hizli ulasim imkani,

» KAP internet sitesinden anlik veya gegmise
doniik bildirimlere iicretsiz erisim imkani,

» Ortakliklar bazinda belirli finansal
kalemlerini karsilagtirabilme olanagi,

tablo

» Elektronik arsiv 6zelligi ile bildirim tiirline,
gonderen sirkete, konulara gore gegmise
doniik bilgi sorgulama imkani,

» Bildirim sablonlar1 yoluyla bilgi kalitesinin
artirilmasi,

» Bildirimlerin
toplanmasi,

elektronik  imzayla giivenli

» 7/24 esasina gore bildirim gonderim imkani,
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> Kagit
azalimi,

tasarrufu ve Dbiirokratik islemlerin

» Diizenleyici kurumlarin  asli
odaklanmalar1 yolunda bir adim,

gorevlerine

» Kullanicilarin ihtiyaglari
bildirimlerde  bulunmasi  gereken asgari
unsurlar  tanimlanarak, bilgi  kalitesinin
artirllmasi, tam, anlagilir, ihtiyaca uygun ve
dogru  Dbilginin kamuya agiklanmasinin
saglanmasi sayilabilir.
(http://www.kap.gov.tr/kap-hakkinda/genel-
bilgi.aspx)

dogrultusunda

4.4. Bildirim Tipi

Sermaye piyasasi araglar1 Borsa Istanbul'da islem goren
ortakliklar, yapacaklar1 agiklamalar1 {i¢ farkli bildirim
tipinden birisini kullanarak yapmak zorundadirlar. Bu
bildirim tipleri;

» SPK'min 'Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya  {liskin  Esaslar  Teblig'i
kapsaminda finansal raporlar,

» SPK'nin 'Ozel Durumlarin Kamuya
Aciklanmasina  Iliskin  Esaslar Hakkinda

Teblig'i kapsaminda 6zel durum agiklamalar,

» SPK, Borsa Istanbul ve MKK diizenlemeleri

kapsaminda kamuya aciklanmasi gereken
diger hususlardir. (Bildirim tipleri;
http://www .kap.gov.tr/kap-hakkinda/genel-
bilgi.aspx).

Finansal raporlarin kamuya a¢iklanmast

Finansal raporlar: Finansal tablolar, yonetim kurulu
faaliyet raporlar1 ve sorumluluk beyanlarindan olusan
raporlardir. Finansal tablolar ise dipnotlariyla birlikte
finansal durum tablosu, kapsamli gelir tablosu, nakit
akig tablosu ve 6zkaynak degisim tablosundan olusur.

Isletmeler, finansal tablolarmmm  hazirlanmasinda
Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar
Kurumu (KGK) tarafindan yayimlanan Tirkiye
Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama
standartlart (TMS/TFRS)’n1 esas alirlar. Konsolide
finansal tablo hazirlama yiikiimliligi bulunan
yatinm ortakliklari, yillik ve ara donem konsolide
finansal tablolar1 ile birlikte bireysel finansal
tablolarimi da hazirlamakla ylikiimlidiirler
(http://www kap.gov.tr/kap-hakkinda/genel-bilgi.aspx).

Ihrag ettigi sermaye piyasast araglart bir borsada
ve/veya teskilatlanmis diger pazar yerlerinde islem
goren  ortakliklar, yatinm  kuruluslari, yatirim
ortakliklari, portfoy  yonetim  sirketleri, ipotek
finansmani kuruluslar1 ve varlik kiralama sirketleri
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Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iligkin
Esaslar Tebligi (II-14.1)’nde diizenlenen esaslara
uygun olarak 3, 6 ve 9 aylik donemler itibariyle
ara donem finansal rapor diizenlemekle yiikiimliidiirler.
Ancak islem siralar1 30 is giiniinden fazla siire ile
durdurulan isletmeler, borsa kotundan siirekli olarak
¢ikarilan igletmeler, faaliyetleri gecici durdurulan
sermaye piyasast kurumlari, tasfiye halinde bulunan
igsletmeler ve halka arz edilmeksizin pay disinda
sermaye piyasast araci ihra¢ edenler sgirketler ara
donem finansal tablolarmi KAP’a gondermekten muaf
tutulmusturlar.

Ara donem faaliyet raporlarinda ise, yillik faaliyet
raporlarinda yer verilmesi gereken hususlardan, ara
donemi ilgilendiren 6nemli olaylar ile bunlarin finansal
tablolara etkilerine ve hesap doneminin geri kalan
kismi i¢in  bu hususlardaki O6nemli risk ve
belirsizliklere de yer verilir.

Faaliyet raporlarinda agiklanacak bilgilerden ticari sir
niteliginde olanlara, ticari sir niteligini koruduklart
siire boyunca faaliyet raporlarinda yer verilmeyebilir;
s0z konusu bilgiler ticari sir niteligini kaybettikleri
tarihten sonraki ilk faaliyet raporlarinda agiklanir.

Ozel durumlarin kamuya agiklanmast

Yatirimceilarin zamaninda, tam ve dogru
bilgilendirilerek sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf,
etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyigini
saglamak amaciyla sermaye piyasasit araglarinin
degerini, fiyatim1 veya yatirimcilarin yatirnm kararlarini
etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismelerin
kamuya agiklanmasina 1iliskin usul ve esaslar SPK'nin
I1-15.1 numarali “Ozel Durumlar Tebligi” kapsaminda
belirlenmektedir.

Ozel Durumlar Tebligi kapsaminda 6zel durum; igsel
bilgi ve siirekli bilgileri olusturan olaylardir. I¢sel bilgi,
sermaye piyasasi araglarmin degerini, fiyatim1 veya
yatirimcilarin yatirim kararlarii etkileyebilecek heniiz
kamuya agiklanmamis bilgiyi, siirekli bilgi ise, igsel
bilgi tanim1 diginda kalan tiim bilgi, olay ve gelismeleri
ifade eder.

Sermaye  Piyasast Kurulu'nun Ozel Durumlar
Tebligi’ne dayanilarak hazirlanan Ozel Durumlar
Rehberinde igsel bilgiye dair daha kapsamli bir

aciklama getirilmistir. Bu kapsamda icsel bilgi:
» Somut bir olaya iliskin,

» Rasyonel bir yatirnmcinin yatirim  kararii
alirken 6nemli kabul edebilecegi,

» Kamuya acgiklanmamis durumlarla ilgili,
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» Bilgiyi kullanan kisiye bu bilgiden haberi
olmayan diger yatirimcilara nazaran avantaj
saglayabilecek olan,

» Kamuya agiklandigi takdirde s6z konusu
sermaye piyasasi aracinin degerinde, fiyatinda
veya yatirimceilarin yatirim kararlart iizerinde
etki yaratabilecek, bilgi, olay ve gelismeler
olarak tanimlanir.

Agiklanan bilginin sermaye piyasasit aracinin degeri,
fiyat1 veya yatirnmcilarin yatirnm karari iizerinde etkili
olup olmadiginin tespitinde; gegmiste sermaye piyasasi
aracinin degeri, fiyati veya yatirimcilarin yatirim karari
iizerinde benzer etki yaratan bilgiyle ayni olup olmadig:
ve benzer olaylarin ihraggmin kendisi tarafindan
halihazirda igsel bilgi olarak kabul edilip edilmedigi de
dikkate alinmalidir. Gegmiste sermaye piyasasi aracinin
degeri, fiyat1 veya yatirimcilarin yatirim karari iizerinde
etkili olacag: diisiincesi ile igsel bilgi olarak kabul edilen
bilginin herhangi bir etki yaratmadigi goriildiigiinde
sirket izleyen donemlerde bu nitelikteki bilgileri “ig¢sel
bilgi” olarak degerlendirmeyebilir. Diger taraftan,
gecmiste igsel bilgi olarak goriilmeyen bazi durumlarin
piyasa katilimcilar1 lizerinde etki yarattiginin anlagilmasi
halinde de bu tiir durumlarda izleyen déonemde mutlaka
aciklama yapilmalidir. (https://www .kap.gov.tr
/yay/mevzuat/oda_rehberi.pdf, 2015)

Igsel bilginin agiklanmas: yiikiimliiliigiiniin amaci, tiim
piyasa katilimcilarinin eszamanli olarak esit seviyede
bilgi sahibi olmalarmi saglamak ve bdylece eksik ve
yanlig bilgi edinimi sonucunda etkin olmayan bir fiyat ve
piyasa olusumunu Onlemektir. Bilginin kullanicilar
arasinda esit olarak dagilmasinin saglanmasi sermaye
piyasalarmin da diizgiin bir bigimde islemesi amacina
hizmet edecektir. (https://www.kap.gov.tr/yay/mevzuat
/oda_rehberi.-pdf, 2015)

Ihraggilar  tarafindan, acgiklanmasi gereken igsel
bilgilerde veya daha 6nce kamuya agiklama yapilmis
herhangi bir i¢sel bilgide meydana gelen degisiklikler

veya  giincellemeler ortaya ¢iktiklarinda  veya
ogrenildiginde derhal aciklama yapilir. Kamuyu
aydmlatmanin  Onemine binaen igsel bilgilerin,

ihragcilarin bilgisi disinda, ihraggilarin  dogrudan veya
dolayli olarak toplam oy haklarinda veya sermayesinde
%10 veya daha fazla paya veya sdz konusu orana
bagli olmaksizin ydnetim kurulu iiyesi segme veya
aday gosterme hakki veren imtiyazli paylarin %10
veya daha fazlasma sahip kigiler tarafindan
Ogrenilmesi durumunda, ilgili kisiler tarafindan soz
konusu igsel bilgilere iligkin kamuya agiklama yapilir.
Boylece Tebligde ihrag¢ilar disinda igsel bilgiyi elinde
bulunduran belirli sartlar1 saglamis kisi veya gruplarda
sorumlu tutulmaktadir. Herhangi bir igsel bilgi her
ne sebep olursa olsun ihrag¢i veya onun namina ya
da hesabma hareket eden bir kisi tarafindan isi veya
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gorevinin  gereklerinden  dolayr iiglincli  kisilere
aciklanmasi halinde, bu bilgiler ihraggr tarafindan
kamuya aciklanir. I¢sel bilgilere erisimi olan kisinin,
yasal bir diizenleme, esas sozlesme veya 0Ozel bir

sozlesme geregince igsel  Dbilgileri gizli tutma
yukimliligi  varsa  bilgiyi  derhal  agiklama
yukimliligi yoktur.

Ihrage1, kamuya agiklanmasi gereken igsel bir bilgiyi
mesru ¢ikarlarinin zarar gérmemesi i¢in, sorumlulugu
kendisine ait olmak {izere, yatinmcilarin yatirim
kararlarinin  etkilemeden ve bu bilgilerin  gizli
tutulmasini saglayabilecek olmasi kaydiyla
erteleyebilir. Ancak mesru ¢ikarlarinin zarar goérmesi
tehlikesi ortadan kalkar kalkmaz, erteleme kararinin
ve sebeplerini de belirterek, icsel bilgiyi derhal
kamuya duyurmakla yikimlidir. Kurul, gerekli
gordiigii takdirde, erteleme sebeplerinin yerinde olup
olmadigini incelemeye yetkilidir.

Ihrageilar, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlar1 veya
islem hacimlerinde olagan piyasa kosullariyla
aciklanamayan degisimler oldugunda ilgili borsanin
talebi lizerine kamuya aciklama yapmak zorundadir.
Bu bildirim, “ Olagan Dig1 Fiyat/Miktar Hareketleri”
basligi altinda, kamuya heniiz agiklanmamis &zel
durumlarin bulunup bulunmadig: belirtilerek agiklanir.

Ihrager hakkinda, basm-yaymn organlart veya diger
iletisim yollartyla kamuya ilk kez duyurulan haberler
veya daha once ihrag¢i1 tarafindan kamuya agiklanan
bilgilerden farkli igerikte haberlerin ¢ikmasi, bu
haberler sebebiyle yatirimcilarin yatirim kararlarinin
etkilenebilecek olmast ve dogal olarak ihragginin
sermaye piyasast araglarmin fiyatinin ve degerinin
degisebilecegi durumlarda; bu haberlerin dogru veya
yeterli olup olmadigi konusunda ihraggilar tarafindan
kamuya aciklama yapilmasi zorunludur. Thraggi, bu
yiukiimliligini herhangi bir otoriteden talimat
beklemeksizin derhal yapar. Thrager hakkinda g¢ikan
haber ve sdylentiler, ihra¢¢inin yukarida sayilan hakli
gerekeeleri barindiracak sekilde kamuya agiklanmasini
erteledigi  igsel  bilgilerden  olusuyorsa,  hakli
gerekeelerin ortadan kalktigi varsayilir ve derhal bilgi
kamu ile paylasilir. Thrage1 tarafindan agiklanmis bir
konu izerine Dbasin-yaymn organlarinda yapilan
analizler, yorumlar veya degerlendirmeler, ihraggiya
sonradan yeni bir agiklama yiikiimliliigi dogurmaz.
Ihrager hakkinda herhangi bir haber veya soylenti
¢ikmasa da kendisi dogrudan bir basin agiklamasi

yapmak istediginde agiklamanin Oncesinde veya
eszamanli olarak; igsel bilginin kamuya acik bir
toplantida sehven duyurulmasi halinde ise konu

hakkinda derhal KAP’ta agiklama yapilir.

Ihrage1, gelecege yonelik degerlendirmelerini kamuya
aciklamak zorunda degildir. Ancak, agiklanmak
istenmesi halinde, ilgili degerlendirme ya yonetim



Cortiik O., Erten M. / TUJSB 45, 1, (2016) 65-77 © 2016

kurulu karar1 seklinde ya da daha 6nce yonetim kurulu
tarafindan bir kisiye bu konuda yetki verilmigse o
kisinin yazili onayiyla yapabilir. Burada Teblig
gelecege yonelik degerlendirme  bildirimlerine  bir
siirlama getirmistir. S6z konusu bildirim yilda en fazla
dort defa yapilabilir. Ancak, bu smirlamaya da bir
istisna getirilmistir. Daha Once yapilan aciklamada
onemli  degisiklikler —olmugsa bildirim sayisina
bakilmaksizin agiklama yenilenir.

Ortaklik i¢inde idari sorumlulugu bulunan kisiler ve
bunlara yakindan iligkili kisilerin i¢sel bilgilere kolay bir
sekilde ulagsma imkanlari bulundugundan ilgili tebligde
sayilan belirli kogullarin olugmasi halinde yaptiklari tim
igslemleri kamuya duyurmakla yiikiimlidiirler. Ayrica,
tamamlanan islemlere ek olarak satis yapmadan asgari
bir is giinii Once satis1 yapacak kigi tarafindan satis
miktar1 belirtmeksizin agiklama yapilmalidir.

(11-15.1) Ozel Durumlar Tebligi’nde yer alan ve kamuya
aciklanmasi gereken siirekli bilgiler arasinda;

» Bir gercek/tiizel kisinin veya kurucuya ait
yatinm fonunun paylar1 borsada islem goren
ihraggimin sermayesindeki paymin veya oy
hakkinin tebligde belirtilen oranlarin istiine
¢iktigina veya altina diistiigiine iliskin bildirim

> Ihragciya ait sirket genel bilgi formu

» Thraccinin haklardaki

degisiklikler

paylarma  bagh

» Bilgilendirme politikasi
»  Genel kurullara iligkin tiim bildirimler

> Ihragemin kar payr dagitimma ilskin aldig
kararlar

» Pay disinda ihrag edilen sermaye piyasasi araci
hakkinda faiz orani, kupon ddemesi ve ihragta
belirlenen kosullarin degismesi gibi
durumlarda bildirim yapmak sayilabilir.

KAP’ta yaymlanan tiim bilgilerin; yatirimcilarin karar
vermelerine yardimcer olacak 6l¢iide, zamaninda, dogru,
tam, dolaysiz, anlagilabilir ve yeterli olmasi gerekir.
Agiklamalarin dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi
icin gerekliyse, agiklamaya konu durumun ilgili oldugu
kars1 taraf Dbelirtilir; degisikliklerin veya etkilerinin
miktar veya tutar olarak ifade edilebilmesi halinde,
yapilacak agiklamalarda miktar ve tutara yer verilir.
Ayrica, heniiz kesinlesmemis bir olay veya kosullar
nedeniyle hala belirsiz olan 6zel durumlar varsa, bu
belirsizlik belirtilmek suretiyle kamuya agiklanir. Bu
aciklamada Dbelirsizliklerin ¢6ziime kavusmasi igin
ongoriilen tarih ve gereken kosullara da yer verilir.
Ongoriilen tarihte belirsizliklerin ¢oziime kavusup
kavusmadigi hakkinda kamuya agiklama yapilir.
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Agiklamalar yanlig, yaniltici, temelsiz, abartili veya
eksik olamaz ve ihrag¢cimin mevcut kosullarina iliskin
olarak yatirimcilarin yanlis fikir edinmelerine neden
olmayacak sekilde yapilir. Bu kapsamda ihraggilar, 6zel
durum agiklamalarin1 faaliyetlerinin pazarlanmasi ve
reklam amaciyla kullanamazlar.

Diger bildirimler

SPK, Borsa Istanbul ve MKK diizenlemeleri
cercevesinde sermaye piyasasi araglar1 Borsa Istanbul'da
islem goren ortakliklar ve katilma paylar1 islem goren
borsa yatirim fonlar1 tarafindan kamuya agiklanan
bildirimlerden bazilar1 sunlardir: Aylik bildirimler,
portfoy deger tablolari, esas sdzlesme, fon ig¢ tliziigi,
izahname, sirkiiler, boliinme, birlesme ve pay dagitim
duyurulari, sirket genel bilgi formu, ¢agr bilgi formu,
herhangi bir otoriteye verilen mali tablo gibi bildirimler
diger kapsamindaki bildirimlerdir.
(http://www.kap.gov.tr/kap-hakkinda/genel-bilgi.aspx)

Duyurular

Kamu kurum ve kuruluslarinin sermaye piyasasi araglari
borsada islem goren ortakliklarla ve kamuya
duyurulmasi gereken diger hususlarla ilgili bildirimleri
duyuru olarak  yaymlanmaktadir. Omegin SPK
tarafindan yayinlanan haftalik biilten, yatirnrmci tedbir
kararlar;; Borsa Istanbul tarafindan yaymlana endeks
degisikliklerine iliskin duyurular, hak kullanim tarihleri
duyurulari, sira kapama duyurulari, riichan hakk:
kullanim tarihleri, toptan satislar pazar1 ve diger pazar
duyurulari; Takasbank tarafindan para piyasasi giinliik
biilteni ve 6diing pay piyasasit giinliik biilteni; Merkezi
Kayit Kurulus tarafindan, paylarin kaydilestirilmesi ve
borsada islem goren tipe doniistiiriilmesi, temettii ve
kupon 6demelerine iliskin duyurular bu kapsamda yer
almaktadir.

5. Veri ve Metodoloji

Calismamizda iilkemizde KAP sisteminin faaliyete
gectigi 1 Haziran 2009 ve 31 Aralik 2014 aras1 donem
incelenmistir. KAP sisteminin BIST -100 endeksinin
getiri oynaklig lizerindeki etkisinin gostermek amaciyla
KAP sisteminde yapilan bildirimler giinliik bazda
kullanilmigtir. Bu bildirimlere iliskin olarak giinliik
bildirim  sayilarinin  belirlenmesinde mali  tablo
duyurular1 ve diger bildirimler kapsam disinda
tutulmugtur. Mali tablo duyurularinin kapsam diginda
tutulmasinda temel amag, hem Dbelirli giinlerde
yogunlagsan mali tablo bildirimlerinde giicli bi¢imde
mevsimselligin  goriilmesi hem de mali tablolarin
analizinde KAP sistemi disinda ¢ok daha farkli ve etkin
kanallarin ~ kullanilmasidir. Diger grubuna giren
bildirimlerin ¢alismada kullanilmamasinin en temel
sebebi ise, bu tiir bildirimlerin ortakliklar ve sermaye
piyasast araglart hakkinda genel bilgiler vermesi ve
yayinlandiklarinda  yatirimci  taleplerini  dogrudan
etkilemedikleri i¢in iglem miktar1 veya pay fiyatt
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iizerindeki etkisinin yok sayilabilecek kadar kiigiik
oldugu diisiincesidir.

BIST 100 endeksinin getiri oynakligi asagidaki
formiilden 21 islem giinii esas alinarak hesaplanmistir.

| 2

1 Y _ 2

_ M
N =1
n
— 1
Repn= = XZRt—i+1 (3)
i=1

Burada:

Vol;, = Endeksin t zamaninda gegmis n islem giinii (t
tarihi dahil) i¢in gerceklesmis volatilitesi
E. = Endeksin t tarihindeki kapanis degeri
n = Volatilitenin hesaplandig1 giin
etmektedir.

sayis1 ifade

Volatilite verisi gegmis 21, 42, 63, 126, 252 islem giinii
icin hesaplanmaktadir. (http://www.borsaistanbul.com
/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/endeks
-verileri/volatility)

Calismada oOncelikle bildirim sayilar1 ve oynaklik zaman
serileri incelenmis, yapisal bir degisiklik olup olmadigi
arastirilmistir’. Bu amacla kullanilan testler?, parametre
kararliligina bakarak zaman serilerinde en az bir tane
kirilma an1 olup olmadigina karar verebilmek igin
tasarlanmislardir. Birgok c¢alismada kullanilmis ve
Zeileis (2006) c¢aligmasinda detaylar1 verilmis olan
algoritma ile “BIST-100 getiri oynaklig1 serisinde
yapisal degisiklik yoktur” hipotezimiz test edilerek
reddedilmigtir. Buna gore oynaklik serisinde en az bir
kirilma noktasi/tarihi oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 1: BiST-100 Endeksinin Getiri Oynakhk
Serisinde Yapisal Degisiklik Olup Olmadiginin
Analizi

Hipotez: F-istatistik  Olasihk
Oynaklik  serisinde  yapisal
degisiklik yoktur. 2701.29 <2.2e-16

' Ek-1"de arastirmaya iliskin testler sunulmaktadir.
? Generalized M-fluctuation testleri.
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Ikinci asamada seride olusan yapisal degisikliklerin
sayist ve ilgili donemleri tespit edilmeye c¢alisilmistir.
Bai & Perron (2003)’mn ¢alismasinda yer alan ¢oklu
kirilma noktalarin  es zamanli tespitine yonelik
algoritma kullanilmis ve oynaklik zaman serisinde
1992, 1997, 2003 ve 2009 yillarinda yapisal degisimler
oldugu goriilmiistiir.

Tablo 2: Oynakhk Serisinde Olusan Yapisal
Degisiklik Donemleri

Donem Ortalama Varyans
1988-1992 443 307,5

1992-1997 38,1 2479

1997-2003 52,5 366,6

2003-2009 29,2 114,2

2009-2015 21,9 62,8

Bulunan tarihler arasinda 6zellikle 1992, 2003 ve 2009
yillar1 asimetrik bilginin ortadan kaldirilarak piyasalarin
seffaf bir sekilde isleyebilmesi i¢in  yapilan
diizenlemelerde kilometre taslari oldugu goriilmektedir.
1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanununda yapilan
degisiklikler ile icerden  Ogrenenlerin  ticareti
tanimlanmis, ayrica piyasayr bozacak islemler
anlatilarak cezai yaptirimlar konulmustur. 1997-2003
yillar1 arasinda yasanan krizler oynaklik miktarini en st
seviyelere tagimistir. Bu tarihlerden sonra ekonominin
toparlanmasi ve yine alinan tedbirlerle oynaklik 1997’ye
kadar olan siiregten dahada gerilere gitmistir. 2003
yilinda SPK tarafindan OECD Kurumsal Yd&netim
Ilkeleri iilkemizin kendine has sartlari goz Oniinde
bulundurularak diizenlenmis ve yayinlanmistir. Boylece
ilkeler arasinda yer alan kamuyu aydinlatma ve seffaflik
oncelikle halka acik anonim sirketler icin yeniden
diizenlenmistir. Haziran 2009 da KAP’in hayata
gecirilmesiyle bilgi, maliyetsiz bir sekilde, tim
taraflara, esanli olarak, dogrudan kaynagindan, giivenli
bir sekilde, elektronik ortamda kolayca ulasilabilir hale
gelmigtir.  Boylece kamuyu aydinlatmada etkinlik
artarken ayni oranda piyasada asimetrik bilgi azalmistir.

Bu bulgulardan hareketle KAP’taki bildirim sayilari ile
endeks getiri oynakligi arasindaki olas1 iligkiyi tespit
etmek i¢in bir VAR analizi gergeklestirilmistir. Schwarz
bilgi kriterine gore gecekme sayisi 1 bulunan analiz
sonuglari agagida gosterilmektedir.
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Tablo 3: Getiri Oynakhg ile Bildirim Sayis1 Arasindaki iliskinin Analizi

Oynakhk Bildirim sayis1
Degisken Katsay1 t istatistigi Katsay1 t istatistigi
Oynaklik (-1) 0.9825 198.90 -0.0096 -0.2466
Bildirim sayisi (-1) 0.0049 1.9930 0.6810 34.5695
Sabit 0.1910 1.2711 12.5867 10.6340

Yukarida da goriildigii lizere oynaklik iizerinde
“Bildirim  sayis1” degiskeninin  birinci  gecikmeli
degerinin % 95 giiven diizeyinde istatistiki olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgular1 daha net
ortaya koymak adina analize Granger Nedensellik testi
ile devam edilmistir. Bu teste iliskin sonuclara ise
asagida yer verilmektedir:

Tablo 4: Oynakhk ve Bildirim Sayis1 Arasindaki
Iliskinin Granger Nedensellik Testi ile Analizi

Hipotez: F-istatistik Olasihk

“Bildirim sayis1”, “Oynaklik”in

Granger Nedenseli degildir. 3.97199 0.0465
“Oynaklik”, “Bildirim

say1s1”nin Granger Nedenseli

degildir. 0.06084 0.8052

Benzer bigimde “Granger Nedensellik testinde de
Bildirim sayisi, Oynakligin Granger Nedenseli degildir”
hipotezi %95 giiven diizeyinde reddedilmistir. Bu
sonug, Bushee ve Noe (2000)’1n Avustralya sirketlerinin
yaptiklar1 kamuyu aydimlatmanin oynaklik getirisi
iizerindeki etkileri ile kiyaslandiginda bazi farkliliklar
bulunmaktadir. Bushee ve Noe (2000) ¢aligmasina gore,
sirketlerin artan kamuyu aydinlatma kalitesinin hissenin
getiri oynaklig1 iizerindeki azaltici etkisi ancak gelecek
dénemde ortaya ¢ikmaktadir'. Baumann ve Nier (2004)
kamuyu aydinlatmaya yonelik daha fazla agiklama
yapan bankalarin hisselerinin fiyatlarindaki
dalgalanmalarin daha az oldugu sonucuna varmiglardir.
Bushee ve Leuz (2002) ise ABD’de kamu aydinlatma
sisteminin kullanim1 zorunlu degil iken goniillii sekilde
kamuyu aydinlatan girketlerin hisselerine iligkin olarak
daha yiiksek getiri ve artan likidite artislar1 yasandigini
gostermistir.

Tirkiye iizerine yapilan calismalar kapsaminda KAP
sistemindeki agiklama ve sayilar1 dogrudan esas alan
calismalara rastlanmamaktadir. Bunun temel nedeni

! Bushee ve Noe (2000) bu sonuca (bu ¢alismanin metodolojisinden
farklit olarak) bir regresyon analizi ile ulasmiglar, kamuyu
aydinlatmadaki kalite artisini ise Avustralya Yatirim ve Yonetim
Arastirma Birliginin derecelendirmelerini esas alarak 6l¢miislerdir.
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sistemin ¢ok yeni olmasi ve yapinin verilerin analiz
edilmesine ¢ok smirh sekilde imkén vermesidir’. Bu
nedenle var olan ¢alismalarin, temelde hisse senedi ve
islem hacimleri arasindaki nedensellik iliskiyi inceledigi
ve asimetrik bilgiye iliskin ¢ikarimlarin bu baglamda
yapildig1 goriilmektedir. Bu ¢aligmalar incelediginde ise
ampirik aragtirmalarin ortak bir sonuca varamadiklari,
incelenen donem ve kullanilan ekonometrik teknige
gore elde edilen sonuglarin farklilagtigi goriilmektedir.
Ornegin yapilan son ¢alismalardan Giimrah vd (2012),
1990-2011 dénemi icin IMKB100 Endeks verisi
kullanarak yatirimecilarin esanli olarak degil de sirali
olarak bilgiyi ele aldigim1 ve etkin piyasa hipotezinin
caligmadigina dair kanmit sunmaktadir. Caligma
kapsaminda, endeks varyansi arttikca islem hacmi
arttigina ve daha ¢ok yatirimcinin kar giidiisiiyle iglem
yaptigina da yer verilmektedir. Buna bagli olarak,
yatirimeilarin homojen bilgiden ziyade heterojen bilgiye
sahip oldugunu buna bagh olarak da asimetrik bilginin
varligina isaret ettigi ortaya konmaktadir.

Diger taraftan Yilanli (2014) ise ayn1 donem igin
yaptiklar1 g¢alismada nedensellik iliskisinin zaman
igcerisinde degistigini, diger bir ifadeyle istikrarl
olmadigini, ayrica farkli soklar i¢in iligkinin sikliginin
ve kalicihiginin  da farklilastigini ~ gdstermektedir.
Spesifik olarak pozitif soklar kapsaminda ise islem
hacmi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin
belirgin  bi¢imde iki yonli oldugunu ortaya
konmaktadir.

Goriildiigii iizere, sadece yeni KAP platformu sonrasi
doneme (2009 sonrasi) odaklanan tek calisma olmasi
nedeniyle calismamizi kiyas edebilecegimiz Tiirkiye
iizerine yapilmis bir ¢alisma bulunmamktadir. Diger
taraftan  yurt dist  Orneklerinde ise  kamuyu
aydinlatmanin pozitif etkilerinin gecikmeli de olsa
gorildiigii calismalar mevcuttur ve bu c¢aligma diger
caligmalarin sergiledigi olumlu etkiye benzer sonuglar
bulmustur.

5. Sonug

Giliniimiizde finansal krizlere yol acan etkenlerden biri
olarak piyasalardaki mevcut asimetrik bilgi durumu
gosterilmektedir. Bu baglamda seffafligin arttirilmasi

? Yeni versiyona (KAP 4.0) gegis ile bu durum diizeltilecektir.
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hem gii¢lii ve sarsilmaz piyasalarin olusturulmasinda,
hem de yasanan olumsuz durumlarda giivenin tesis
edilmesi suretiyle eskiye doniisii hizlandirmak igin
vazgegilmez bir unsurdur.

Seffafligin saglanmasi ise; kamuyu aydinlatmanin en
etkin bigimde gerceklestirilmesi ve bu siirecin agik
sekilde yonetilmesi ile miimkiindiir. Yatirimecilarin
yatirim kararlarinin en dogru sekilde alabilmeleri igin
yatirim yapacaklar1 sirket hakkinda bilgiye aracisiz,
dogru, anlasilir ve anlik ulagsmasi ¢ok Onemli bir
gerekliliktir.

Etkin ¢alisan bir kamuyu aydinlatma sistemi, iilkenin
kendine 6zgili sartlart da g6z oniinde bulundurularak
olusturulan hukuksal zemin ile birlikte, seffaflik
diizeyinin artirilmasima yardimci olacak ve piyasalarda
asimetrik bilginin olusumunu bastan engelleyecek veya
olugmus olan asimetrik bilginin ortadan kaldirilmasinda
etkin bir yol olacaktir. Bdylece sermaye piyasasi yatirim
yapmak i¢in giivenli bir ortam olacagindan, gerek yurt
ici gerekse de yurt dist fonlarin ekonomiye
kazandirilmasiyla biiylime ve kalkinmaya olumlu etkisi
olacaktir.

Ulkemizde kamuyu aydinlatma sistemi, yatirimcinin
yukarda saydigimiz ihtiyaclarin1  karsiladigi  gibi,
sirketlerin kamuya agikladiklari tiim bilgileri arsiv
niteliginde biinyesinde de barindirmaktadir. Boylece
yatirimetya sirketler arasinda kiyaslamalar yaparak bir
portfdy olusturma olanagi sunmakta ve yatirimcilar
daha  bilingli  bir bi¢imde yatinm  kararlar
alabilmektedirler. Bunun neticesinde piyasa
derinlesmekte  ve  fiyatlarin  dogru  olugmasi
saglanmaktadir.

Calismamizda kamuyu aydinlatmanin  Ulkemizdeki
tarihsel gelisiminin, sermaye piyasasinda fiyatlar
iizerinde dogrudan etkili oldugu gosterilmektedir.
Ozellikle Haziran 2009’dan sonra KAP sisteminin
faaliyete geg¢mesiyle birlikte sermaye piyasasmin tim
paydaslar sirketlerle ilgili bilgileri en az maliyetle, es
zamanli olarak ve en hizli sekilde ulagsmaya baslamistir.
Bu da piyasada asimetrik bilgi sorununu tamamen
ortadan kaldirmasa da tatmin edici seviyede azaltmistir.
Bu husus yaptigimiz analizlerde gerek fiyat
oynakliginin 2009 sonrasinda azalmasiyla, gerekse de
kamuya aciklanan Dbildirim sayilariyla oynaklik
arasindaki iligkinin istatistiki olarak anlamli olmasiyla
desteklenmektedir.

Sonug olarak, iilkemizde kamuyu aydinlatma sisteminin
etkin bi¢cimde c¢aligmasi ve dolayisiyla seffafligin
artirilmast  ile  piyasalarda  goriilen  oynakliklar
azalmaktadir. Bu durum KAP’in istenen amaca hizmet
ettiginin bir gostergesidir.
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Duyuru

Ortalama 38.739
Medyan 35.000
Std. Sapma 16.082
Carpiklik 2.0814
Basiklik 11.554
Jarque-Bera 5301.825
Olasilik 0.000

Duraganlik:
Hoy: Duyuru Duragan Degildir

Olasilik!
0.0000

t-istatistik
-8.35

! MacKinnon (1996) tek kuyruk degerleri.
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