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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the impact of announced financial
news via the Public Disclosure Platform on the BIST -30 traded companies’
stock performances. The study will also investigate whether the market is semi-
strong form efficient. For the data analysis event study is used. As a result of
calculations, it is determined that investors mostly react to the ratings by
ratings agencies and debt news at the day of event. It shows that existence of
abnormal returns before disclosure, market is not efficient at semi-efficient
form in terms of market efficiency. Besides, all average cumulative abnormal
returns are positive and statistically significant and this can be taken as a
suspicion of insider trading.

FINANSAL iCERIKLI DUYURULARIN HiSSE PERFORMANSINA ETKISi:
BiST-30 SIRKETLERI ORNEGI"

Anahtar Kelimeler
Finansal haberler,

asin getiri,

Borsa istanbul.

JEL Siniflandirmasi
G11,G14,G17

OZET

Calismanin amaci, BiST-30’da islem goéren sirketlerce Kamuyu Aydinlatma
Platformu araciligi ile duyurulan finansal igerikli haberlerin hisse performansina
etkisini incelemektir. ilave olarak; séz konusu etki (izerinden piyasanin yar
kuvvetli formda etkin olup olmadigini ortaya koymak calismanin diger bir
hedefidir. Olay galismasi yontemi kullanilarak yapilan analiz ile yatirimcilarin
olay gunu finansal igerik tasiyan haberlerden en ¢ok derecelendirme
kuruluslarinca verilen finansal notlara ve borglanma haberlerine tepki verdigi
belirlenmistir. Haber agiklama 6ncesi asiri getirilerin varhgi piyasanin etkinligi
agisindan piyasanin yari kuvvetli formda etkin olmadigini géstermektedir. ilave
olarak; ortalama kumdlatif asiri getirilerin pozitif ve istatistiki olarak anlamh
olmasi, haberler ncesinde insider trading stiphesi uyandirmaktadir.

'Bu calisma Kemal EYUBOGLU’nun “Halka Acik Bilgilerin Hisse Senedi Performansina Etkisi: BIST-30 Sirketleri

.

Ornegi” isimli doktora tezinden tiiretilmistir.

75



Journal of Economics, Finance & Accounting-JEFA (2015), Vol.2 (1) Eyuboglu & Bulut,2015

1. GIRiS

Etkin piyasalar hipotezine gore, yar kuvvetli formda bir piyasada, yayinlanan bilgilerden
asiri bir getiri saglanamamasi gerekmektedir. Bunun nedeni, bu piyasalarda yatirimcilarin
kamuya aciklanan bilgileri ayni hizla degerlendirecegidir. Boylece, bilgi fiyata hemen
yansiyacak ve bilginin kamuya agiklanmasinin ardindan yatirimci normalin (stlinde bir
getiri saglayamayacaktir (Kaderli, 2007: 145). Klasik teori, bilginin kamuya agiklandigi anda
fiyatlara yansidigini varsaydigindan, kitle iletisim araclarinin finansal piyasalar lzerinde
herhangi bir etkisi olmadigini ifade etmektedir. Diger taraftan; bircok calisma, kurumsal
olaylar, temetti, hisse bolinmesi, kazang aciklamalari, vb. ile ilgili haberlerin yatinnmcilar
arasinda kademe kademe vyayildigini ve bu yayilhmin hisse fiyatlarini etkiledigini
gostermektedir (Bernard ve Thomas, 1990; Ikenberry ve Ramnath, 2002; Peres, 2011).

GUnUmuzde bilgi ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen gelismeler verilerin
toplanmasini, islenmesini ve dagitimini daha etkin kilmaktadir. Diger taraftan; giinimizde
menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek her tirli bilginin hizli bir sekilde kamuya
duyurulmasi anlayisi benimsenmis bulunmaktadir. Bu anlayisla kamuyu aydinlatma, siirekli
ve dinamik bir uygulama halini almistir. Borsada islem goren sirketler mali tablolarini,
faaliyet raporlarini, 6zel durumlarina iliskin, vb. bilgileri elektronik ortamda kamuyu
aydinlatma kapsaminda yatirimcilara ulastirmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu, kamuya
aciklanacak her tiirla bilgi ve belgenin Kamuyu Aydinlatma Platformu’na génderilmesini
zorunlu tutmustur. Kamuyu Aydinlatma Platformu, sermaye piyasasi ve borsa mevzuati
uyarinca kamuya aciklanmasi gerekli bildirimlerin elektronik imzal olarak iletildigi ve
kamuya duyuruldugu elektronik bir sistem olarak tanimlanmistir (BIST, 2012: 5).

Bu calismanin amaci, BIST-30’da islem goéren sirketlerce Kamuyu Aydinlatma Platformu
aracihigi ile duyurulan finansal icerik tasiyan haberlerin hisse performansi lizerinde etkisi
olup olmadigini incelemektir. ilave olarak; s6z konusu inceleme ile piyasanin yari kuvvetli
formda etkin olup olmadigi degerlendirilecektir. Calisma (¢ bélimden olusmaktadir.
Calismanin birinci bélimiinde literatiir incelenmistir. ikinci béliimde; arastirma érneklemi
ve yontemine deginilmistir. Calismanin son bolimi arastirma bulgularindan olusmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatirde sirketler tarafindan kamuya aciklanan finansal icerikli haberlerin etkisini
inceleyen ¢ok sayida g¢alisma bulunmaktadir. Lakonishok ve Vermaelen (1990), 1962-1986
yillari arasinda hisse senedi geri alim duyurularinin pozitif piyasa hareketlerine sebep
oldugunu belirlemislerdir. Dubofsky (1991), 1962-1987 doneminde hisse senedi béllinmesi
haberlerinin hisse Uzerindeki oynakligi arttirdigini belirlemistir. Yoon ve Starks (1995),
1969-1988 vyillari arasinda temettl artis haberlerinin genellikle pozitif getiriler elde
edilmesini sagladig belirlemistir. Bajaj ve Vijh (1995); 1962-1987 yillari arasinda, Bamber
ve Cheon (1995); Kandel ve Pearson (1995), 1981-1992 yillari arasinda basta kar ve
temettl duyurulari olmak (izere sirketlere 6zgii haberlerin hisse senetlerinin islem hacmi
miktarini arttirdigini belirlemislerdir. lkenberry ve digerleri (1996), 1975-1990 yillari
arasinda hisse bolinmesi haberlerinin hisse fiyati Gzerinde olumlu bir etkisi oldugunu
belirlemislerdir.

76



Journal of Economics, Finance & Accounting-JEFA (2015), Vol.2 (1) Eyuboglu & Bulut,2015

Greene ve Watts (1996), 1990-1994 vyillari arasinda sirketlerin {g¢ aylik bilangolarinin
aciklandigi andan itibaren 90 dakikalik siiredeki fiyat hareketlerini incelemis ve asiri
getirilerin ilk 15 dakika icerisinde elde edildigini belirlemistir. Bamber vd. (1997), basta kar
ve temettu duyurulari olmak Uzere sirkete 6zgli haberlerin hissenin islem hacmi miktarini
arttirdigini  belirlemislerdir. Koski (1998), 1987-1989 doneminde hisse boliinmesi
haberlerinin hisse lzerindeki oynakhgi arttirdigl sonucuna ulasmistir.

Cybo-Ottone ve Murgia (2000), 1988-1997 birlesme ve devralmalari incelemis agiklama
oncesi ve sonrasl 20’ser glinlik olay penceresinde, ortalama olarak alicilar agisindan %
2,19 oraninda, hedef sirket ortaklari agisindan ise % 15,3 oraninda kiimulatif asiri getiri
saglandigini belirlemistir. Affleck-Graves vd. (2002), 1980-1989 yillari arasinda basta kar ve
temettil duyurulari olmak Gzere NASDAQ'da islem goren sirketlerce duyurulan haberlerin
hisse senedi islem hacmini arttirdigini belirlemistir. Corwin (2003), 1980-1998 déneminde
ikinci halka arz haberlerinin hisse fiyatini olumsuz yonde etkiledigini belirlemistir. Grullon
ve Michaely (2004), 1984-2000 yillari arasinda hisse senedi geri alimi duyurularinin pozitif
piyasa hareketlerine sebep oldugunu belirlemislerdir.

Chae (2005), 1986-2000 yillari arasinda basta kar ve temettli duyurulari olmak lizere
sirkete 6zgl haberlerin hisse senedinin islem hacmini arttirdigini belirlemistir. Garfinkel ve
Sokobin (2006), 1985-1998 yillari arasinda kazang agiklamalarinin yapilacagl zamanlarda
ortaya cikan beklenmedik islem hacmi miktarinin hissenin gelecekteki getirisi tzerinde
pozitif bir etkisi oldugunu belirlemistir. Graham ve digerleri (2006), 1990-1998 vyillari
arasinda basta kar ve temettl duyurulari olmak Uzere sirkete 6zgili haberlerin hissenin
islem hacmi miktarini arttirdigini belirlemislerdir.

Tirkiye’de ise sirketlerce kamuya aciklanan finansal 6zellikli haberlerin hisse senedi
performansina etkisini inceleyen tek bir ¢alismaya ulasiimistir. Konak ve Kenderli (2013),
BIST Banka Endeksi’nde 2008-2013 yillari arasinda gerceklesen 47 kar pay ddemesine karsi
piyasanin hisse fiyatlari lzerinden gosterdigi tepkinin yoniinii 6lgmistir. Buna gore
ortalama asiri getirilerin temettii 6demesinin gergeklestigi giin negatif oldugu, fakat (-3,0)
ve (0,+3) dénemlerinde pozitif oldugu tespit edilmistir. Ayrica, 47 gdzlemden %66’sinda
odemenin gerceklestigi gin negatif asiri getiri gorilirken, 6deme sonrasinda genel
itibariyle %50’sinden fazlasinda pozitif egilim saptanmistir. istatiksel olarak anlamli
sonuglar bulunamamasina ragmen, temettii 6demesi sonrasi icin hesaplanan 10 ginlik
slrecte ortaya ¢ikan CAR degerlerinin %60’dan fazlasi pozitiftir. Bununla birlikte; sirket
birlesme ve devralma duyurularinin, yatirnm karari duyurularinin ve denetim raporlarinda
yapilan agiklamalarin etkisini inceleyen calismalar literatiirde daha fazla yer almaktadir
(Mandaci, 2004; Aygoren ve Uyar, 2007; Kaderli ve Demir, 2009). Mesela, Sakarya (2011),
2009 yilinda IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi kapsamina alinan sirketlerin derecelendirme
notunun ilani ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan analizde iyi
kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir
iliskinin oldugu, olay dncesi ve sonrasinda endeks kapsamindaki sirket hisse senetlerinden
asiri getiriler elde edilebilecegini tespit etmistir.

77



Journal of Economics, Finance & Accounting-JEFA (2015), Vol.2 (1) Eyuboglu & Bulut,2015

3. METODOLOJi

Arastirmada Borsa istanbul’daki agirliklari dikkate alinarak sadece BiST-30 endeksi
kapsamindaki sirketler arastirmaya dahil edilmistir. Ayrica, bu sirket hisse senetlerinin
yiksek islem hacmine sahip olmalari nedeniyle manipiile edilme olasiliklarinin daha distik
oldugu dusinilmustdr.

Sirketlere 6zgli finansal haberler, Antweiler ve Frank (2006: 8) tarafindan kullanilan
siniflandirma esas alinarak yapilmistir. Buna goére finansal duyurulara iliskin alt basliklar su
sekilde olusturulmustur:

Borg¢lanmalar

Borglarin yapilandiriimasi

Temettii Odemeleri

Hisse Geri Alimi

Hisse Arzi/Satisi

Hisse Boliinmesi

Derecelendirme kuruluslarinca acgiklanan finansal notlar
Kazang Agiklamalaridir.

VVVVVVVYYVY

Verilerin analizinde olay g¢alismasindan yararlaniimistir. Olay ¢alismasi, herhangi bir olayin
hisse senedinin performansini uzun veya kisa donemde arttirdigi veya arttirmadigi
konusunda sonuglar cikarilmasini saglayan ve piyasanin etkinligini 6lgmede kullanilan
glvenilir bir yontemdir (Kaderli, 2007: 147; Cakir ve Giilcan, 2012: 81). Olay penceresinin
uzun secilmesi istatistiksel olarak ¢alismanin glciinii azaltabilmekte ve olayin anlamlilig
hakkinda yanlis degerlendirmelere neden olabilmektedir (Kothari ve Warner, 2007: 8).
Buna karsin olay penceresinin kisa secilmesi ise elde edilen sonuglarin daha glivenilir
olmasini saglamaktadir (Antweiler ve Frank, 2006: 10).

Calismanin veri seti, Ocak 2003-Aralik 2012 déneminde BiST-30’da islem goren sirketler
tarafindan duyurulan 793 finansal haberi kapsamaktadir. Bu haberlerden 145'i
borglanmaya, 44’0 borglarin yapilandiriimasina, 152’si temetti 6demelerine, 35'i hisse geri
alimina, 62’si hisse arzi/satisina, 49’u hisse bolinmesine, 101’'i derecelendirme
kuruluslarinca verilen notlara ve 205’i kazan¢ agiklamalarina iliskindir. S6z konusu
dénemde BIiST-30’da islem goren hisse senetlerine ait fiyatlar isyatirim.com.tr'den
alinmistir.  Sirketlerce duyurulan haberler ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
alinmistir.

Etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlarinin yeni bir habere aninda tepki vermesi
beklenmektedir. Boylece haber kamuya aciklandiktan sonra higbir piyasa katilimcisi bu
haberi kullanarak asiri getiri elde edemeyecektir. Asiri getiriler, ilgili haberlerin piyasaya
duyurulmamasi halinde elde edilecek olan normal getirilerden yiiksek veya diisiik olan
getirilerdir (Sakarya, 2011: 154).

Bu acgidan ¢alismada hipotezler su sekilde olusturulmustur.
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Borgclanma igin: Hgy, hipotezi, “Borglanma duyurular vasitasiyla hisse senetlerinden
kiimilatif ortalama asiri getiri saglanamaz ve bdyle bir durumda piyasa yari kuvvetli
formda etkindir” seklinde belirlenmektedir ve

Howo: ACAR=0 seklinde ifade edilmektedir.

Hipo hipotezi ise, “Borglanma duyurulari vasitasiyla hisse senetlerinden kiimdlatif
ortalama asiri getiri saglanabilir ve boyle bir durumda piyasa yari kuvvetli formda etkin
degildir” seklinde belirlenmektedir ve

Hipo: ACAR 20 seklinde ifade edilmektedir.

Bor¢ Yapilandirma Duyurulari igin: Hep, hipotezi, “bor¢ yapilandirma duyurular vasitasiyla
hisse senetlerinden kiimilatif ortalama asiri getiri saglanamaz ve boyle bir durumda piyasa
yari kuvvetli formda etkindir” seklinde belirlenmektedir ve

Hoby: ACAR=0 seklinde ifade edilmektedir.

Hiy hipotezi ise, “borg yapilandirma duyurular vasitasiyla hisse senetlerinden
kiimulatif ortalama asiri getiri saglanabilir ve boyle bir durumda piyasa yari kuvvetli formda
etkin degildir” seklinde belirlenmektedir ve

Hipy: ACAR 20 seklinde ifade edilmektedir.

Temettl Duyurulari igin: Hge hipotezi, “temetti duyurulari vasitasiyla hisse senetlerinden
kiimilatif ortalama asiri getiri saglanamaz ve bdyle bir durumda piyasa yari kuvvetli
formda etkindir” seklinde belirlenmektedir ve

Howe: ACAR=0 seklinde ifade edilmektedir.

Hie hipotezi ise, “temettl duyurulari vasitasiyla hisse senetlerinden kiumulatif
ortalama asiri getiri saglanabilir ve boyle bir durumda piyasa yari kuvvetli formda etkin
degildir” seklinde belirlenmektedir ve

Hiwe: ACAR 20 seklinde ifade edilmektedir.

Hisse Geri Alimi Duyurulari igin: Hopg hipotezi, “hisse geri alim duyurulari vasitasiyla hisse
senetlerinden kiimulatif ortalama agsiri getiri saglanamaz ve bdyle bir durumda piyasa yari
kuvvetli formda etkindir” seklinde belirlenmektedir ve

Hong: ACAR=0 seklinde ifade edilmektedir.

Hng hipotezi ise, “hisse geri alim duyurulari vasitasiyla hisse senetlerinden
kiim{latif ortalama asiri getiri saglanabilir ve béyle bir durumda piyasa yari kuvvetli formda
etkin degildir” seklinde belirlenmektedir ve

Hihg: ACAR 20 seklinde ifade edilmektedir.

Hisse Arzi/Satisi Duyurulari igin: Ho,s hipotezi, “Hisse Arzi/Satisi Duyurular vasitasiyla hisse
senetlerinden kiimilatif ortalama agsiri getiri saglanamaz ve bdyle bir durumda piyasa yari
kuvvetli formda etkindir” seklinde belirlenmektedir ve
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Hoas: ACAR=0 seklinde ifade edilmektedir.

Hi» hipotezi ise, “Hisse Arzi/Satisi Duyurular vasitasiyla hisse senetlerinden
kiim{latif ortalama asiri getiri saglanabilir ve boyle bir durumda piyasa yari kuvvetli formda
etkin degildir” seklinde belirlenmektedir ve

His.: ACAR #0 seklinde ifade edilmektedir.

Hisse Bollinmesi Duyurulari igin: Hgn, hipotezi, “Hisse Boéllinmesi Duyurulari vasitasiyla
hisse senetlerinden kiimilatif ortalama asiri getiri saglanamaz ve boyle bir durumda piyasa
yari kuvvetli formda etkindir” seklinde belirlenmektedir ve

Honw: ACAR=0 seklinde ifade edilmektedir.

Hinp hipotezi ise, “Hisse Boliinmesi Duyurulari vasitasiyla hisse senetlerinden
kiim{latif ortalama asiri1 getiri saglanabilir ve boyle bir durumda piyasa yari kuvvetli formda
etkin degildir” seklinde belirlenmektedir ve

Hinp: ACAR 20 seklinde ifade edilmektedir.

Finansal Not Duyurulari icin: Hy, hipotezi, “Finansal Not Duyurulari vasitasiyla hisse
senetlerinden kiimdlatif ortalama asiri getiri saglanamaz ve boyle bir durumda piyasa yari
kuvvetli formda etkindir” seklinde belirlenmektedir ve

Horn: ACAR=0 seklinde ifade edilmektedir.

Hais, hipotezi ise, “Finansal Not Duyurulari vasitasiyla hisse senetlerinden kiimilatif
ortalama asiri getiri saglanabilir ve boyle bir durumda piyasa yari kuvvetli formda etkin
degildir” seklinde belirlenmektedir ve

His: ACAR 20 seklinde ifade edilmektedir.

Kazang Aciklamasi Duyurulari igin: Hg., hipotezi, “Kazang Agiklamasi Duyurulari vasitasiyla
hisse senetlerinden kiimilatif ortalama asiri getiri saglanamaz ve boyle bir durumda piyasa
yari kuvvetli formda etkindir” seklinde belirlenmektedir ve

Howa: ACAR=0 seklinde ifade edilmektedir.

Hiw hipotezi ise, “Kazang Aciklamasi Duyurulari vasitasiyla hisse senetlerinden
kiimilatif ortalama asir1 getiri saglanabilir ve boyle bir durumda piyasa yari kuvvetli formda
etkin degildir” seklinde belirlenmektedir ve

Hiw: ACAR 20 seklinde ifade edilmektedir.

Duyurunun yayinlandigl gin, olay giini (t) olarak kabul edilmistir. t glininden 6nceki is
ginleri t-1, t-2,..,t-10 ve t glninden sonraki is glinleri t+1, t+2,...,t+10 olarak
numaralandiriimis ve her bir is glinine ait ayri ayri hisse senetlerinin glinlik getirileri
hesaplanmistir.

Herhangi bir (i) hisse senedinin t glnindeki asin getirisi ise su sekilde
hesaplanabilmektedir (Yazici ve Muradoglu, 2002: 5):

ARi= Rir-Rmt (1)
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Burada, AR;; i hisse senedinin t gliniindeki asiri getirisini, R;; i hisse senedinin t glintindeki
getirisini, R, ise t glinlindeki piyasa getirisini gostermektedir.

Olay calismalarinda amag, olayin oldugu tarihten 6nceki ve sonraki gilinlerde, ortalama
asiri getirilerin (average abnormal return-AAR) ile ortalama kiUmiilatif asiri getirilerin
(average cumulative abnormal return-ACAR) hesaplanmasidir. Her bir asiri getiri ise
kullanilan hisse sayisina bollinerek AAR hesaplanabilmektedir:

3 (2)
AAR; = ) (1/N) ARy
i=1
Ortalama kumdlatif asiri getiriler (ACARs) ise oOrneklemdeki hisse senetlerinin olay
penceresi boyunca sagladiklari ortalama asiri  getirilerin  toplanmasi  yoluyla
hesaplanmaktadir (Mackinlay, 1997: 24):

N
ACARit = Z AARit (3)

i=1

t istatistigi ise su sekilde hesaplanmistir (Yazici ve Muradoglu, 2002: 6):

¢ = AARc (4)
o(ARy)

4. BULGULAR

4.1. Ortalama Asir Getiriler Agisindan Elde Edilen Bulgular

Tablo 1’de finansal duyurular icerisinde yer alan biitlin alt basliklara iliskin hesaplanan 21
gilinlik (t-10...t+10) ortalama asin getiriler gosterilmistir. Buna goére aciklanan finansal
haberler icerisinde olay giini icin hisse senedi Uzerinde en fazla etkiye sahip olan haber
tlird finansal notlara iliskin haberlerdir. ikinci sirada borglanmaya iliskin haberler yer
almakta, bu haberleri hisse senedi geri alimina iliskin haberler izlemektedir. Hisse senedi
Uzerinde en az etkiye sahip haber tiirl ise hisse bolliinmesine iliskin yapilan duyurulardir.
Ayrica tim haberlere iliskin olay giini icin hesaplanan AAR’lar istatistiksel agcidan anlamli
degildir.

Borglanma duyurulari igin, en yiiksek getiri t-6 glininde gerceklesmis ve onu t-1 glintindeki
getiri izlemistir. Olay giini (t) %0,9’luk bir ortalama asiri getiri hesaplanmistir. Hesaplanan
getirilerden t-6, t-1, t+2, t+3, t+7 ve t+9 gilnlerindeki getiriler istatistiksel agidan anlamli
olarak bulunmustur. Ayrica agiklanan haberlerin yatinmcilar tarafindan olumlu
algilanmasinin olay giinii ARR’lerin pozitif gerceklesmesine neden olmasi, olumsuz
algilanmasinin ise ARR’ler lizerinde tam tersi bir etki yaratmasi beklenebilmektedir. Tablo
1’de olay gini yatirimcilarin haberlere olumlu bir tepki verdigi gorilmektedir. Bununla
beraber t-6 ve t-1 giiniindeki anlamli pozitif getiriler, borglanmaya iliskin haberlerin daha
onceden bilindigi veya piyasaya bilgi sizdigi seklinde yorumlanabilmektedir. Ancak bu
konuda kesin bir yargiya varabilmek icin ortalama kimdalatif asiri getirilerin (ACAR)
hesaplanmasi gerekmektedir.
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Tablo 1: Finansal Alt Basliklar Agisindan t-10 ile t+10 is Giinleri Arasindaki
Ortalama Asiri Getiriler (AARS)

Ortalama Agsiri Getiriler (AARs)
o g : o & ] — 5
O'I'ay“ E u'.g 2 & £ v & @ GE’ 3 ]
Giinii s 5 ¢ 9 o= | B0 | 8| §8 | SE
=y @ £ g 2 | T3 | T2 | €2 | 82
@ S = T < 2 | = z
t-10 -0,003 0,001 -0,001 0,002 -0,001 0 0 0,002
t-9 0,001 0 -0,01 0 0,001 0 0,003 0
t-8 0,006 -0,001 0,004 0,007 0 0,002 0,002 -0,002
t-7 -0,002 0 -0,002 0,002 0,006 0,002 -0,009 0,01
t-6 0,014** -0,004 -0,015 -0,002 0,001 -0,001 0,004 0,004
t-5 -0,003 -0,003 0,004 -0,002 0,001 0,001 -0,002 0,005
t-4 0 -0,001 0,018** -0,002 0,005 -0,001 0 -0,012
t-3 -0,007 -0,002 0,001 -0,001 -0,004 -0,001 -0,007 0,008
t-2 0,002 -0,002 -0,006 -0,005 0,003 0,001 0,006 -0,003
t-1 0,012** 0,002 0,005 0,001 0,01 -0,001 0,002 0,008
t 0,009 0,005 -0,004 0,007 -0,006 0 0,01 -0,004
t+1 -0,004 -0,003 -0,011** -0,007 -0,021* -0,002 -0,004 0,016**
t+2 0,011*** | -0,001 0,006 -0,002 -0,01 -0,001 -0,004 | 0,018***
t+3 -0,01*** 0,001 -0,016** 0,001 0,006 -0,020* 0,006 0,004
t+4 -0,003 -0,002 -0,019** -0,002 | 0,014%** 0 -0,005 0,003
t+5 -0,003 0 0,005 0,001 -0,001 0,002 0,002 -0,009
t+6 -0,001 0 -0,002 0 -0,014** -0,001 0,008 0,002
t+7 -0,020* -0,009 0,015** 0 -0,006 -0,002 0 -0,005
t+8 -0,007 -0,002 0,009 -0,003 -0,014** 0,001 0 -0,015%**
t+9 -0,012*** | -0,004 -0,005 -0,002 0,002 -0,004 0,006 -0,003
t+10 0,009 0,001 0,008 0 -0,003 -0,001 0,001 -0,005

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamliligi géstermektedir.

Bor¢ yapilandirma duyurulan icin en yiksek pozitif getiri t gininde gergeklesmistir.
Hesaplanan getirilerden higbiri istatistiksel agidan anlamli degildir. Olay O6ncesi t
degerlerinin istatistiksel agidan anlamsiz olmasi duyuru o6ncesinde haberin tahmin
edilebilir olduguna iliskin bir bulgu gostermemektedir. Ayrica yapilan hesaplamalar
borglanma yapilandirmasina iliskin haberlerin olay gini yatirimcilar tarafindan olumlu
algilandigini géstermektedir.

Temettl duyurulari igin, en yiksek pozitif getiri t-4 glininde gergeklesmis ve onu t+7
gunindeki getiri izlemistir. Olay glini (t) ise %0,4’'lik negatif bir ortalama asiri getiri
hesaplanmistir. Elde edilen getirilerden t-4, t+1, t+3, t+4 ve t+7 glnlerindeki getirilere
iliskin t istatistikleri anlamlidir. Diger taraftan t-4 gininde istatistiki olarak anlamli ve
pozitif ~ getirinin  varhg, haberin iceriden  G6grenenlerin  ticareti  seklinde
yorumlanabilmektedir.

Hisse geri alim duyurulari en yiiksek pozitif getiri t-8 ve t glinlerinde gerceklesmistir. Ancak
hesaplanan getirilerden higbiri istatistiksel agidan anlamli degildir. Olay Oncesi t
degerlerinin istatistiksel agidan anlamsiz olmasi duyuru o©ncesinde haberin tahmin
edilebilir olduguna iliskin bir bulgu géstermemektedir. Elde edilen bulgular borglanma
yapilandirmasina iliskin haberlerin olay glinii yatinmcilar tarafindan olumlu algilandigini
gostermektedir.
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Hisse arzi/satisi duyurulari icin en yuksek getiri t+4 giininde gerceklesmis ve onu t-1
gliniindeki getiri izlemistir. Olay gunu (t) ise %0,6’hk bir ortalama asirn getiri
hesaplanmistir. Hesaplanan getirilerden t+1, t+4, t+6, t+8 glnlerindeki getirilere iliskin t
istatistikleri anlamlidir. Olay ©ncesi t degerlerinin istatistiksel agidan anlamsiz olmasi
duyuru 6ncesinde haberin tahmin edilebilir olduguna iliskin bir bulgu géstermemektedir.
Olay sonrasi ARR’ler incelendiginde yatirimcilarin 10 giinlik dénemde haberlere daha ¢ok
olumsuz bir tepki verdigi goriilmektedir.

Hisse bolinmesi duyurulari icin elde edilen getirilerden sadece t+3 glinlinde hesaplanan
getiriye iliskin t istatistikleri anlamlidir. Olay Oncesi t degerlerinin istatistiksel acidan
anlamsiz olmasi duyuru oncesinde haberin tahmin edilebilir olduguna iliskin bir bulgu
gostermemektedir. Olay sonrasi ARR’ler incelendiginde ise yatirimcilarin 10 ginliik
donemde haberlere daha ¢ok olumsuz bir tepki verdigi gériilmektedir.

Derecelendirme kuruluslarinca agiklanan not duyurulari icin, en yiksek pozitif getiri t
glininde gerceklesmis ve onu t+6 glnlindeki getiri izlemistir. Ancak hesaplanan
getirilerden hicgbiri istatistiksel agidan anlamli bulunmamistir. Olay gini ARR’ler
incelendiginde yatinmcilarin finansal nota iliskin haberlere olumlu tepki verdigi
gorilmektedir.

Kazang¢ duyurular igin, en yiksek pozitif getiri t+2 glinlinde gerceklesmis ve onu t+1
gunindeki getiri izlemistir. Olay glnu (t) ise %0,4’lik negatif bir ortalama asiri getiri
hesaplanmistir. Elde edilen getirilerden t+1, t+2 ve t+8 glnlerindeki getirilere iliskin t
istatistikleri anlamhdir.

Bu sonuglar finansal agidan yatinnmcilarin sirketlerde finansal yapinin saglamhgina, mali
yukidmltliklerin yerine getirilmesine ve biyime firsatlarinin degerlendirilmesine énem
verdiklerini gostermektedir.

4.2. Ortalama Kumiilatif Asiri Getiriler Agisindan Elde Edilen Bulgular

Tablo 2’de ise belirli olay araliklari igin finansal duyurular icerisinde yer alan alt basliklara
iliskin hesaplanan ACAR’lar gosterilmistir. Piyasanin etkinligi acisindan ise agiklama dncesi
veya sonrasl asiri getirilerin varligi piyasanin etkin olmadigi biciminde yorumlanmaktadir
(McWilliams ve Siegel, 1997: 634; Vernimmen, 2009: 277). Buna gore her bir haber tirl
icin aciklama Oncesi veya sonrasi asiri getirilerin varligi piyasanin yari kuvvetli formda etkin
olmadigini géstermis ve tim Hg hipotezleri reddedilmistir.

Borgclanma duyurulari agisindan hesaplanan ACAR’lardan (-5, 5) ve (-5, 0) olay araliklari
haric bitliin olay aralklan icin hesaplanan ACAR’lar istatistiksel agidan anlamh
bulunmustur. (-10, 0) olay arahgi incelendiginde haber duyurulmadan 6nceki dénemde
ilgili hisse senetlerinin pozitif getirileri mevcuttur. Bu sonug haberin bu bilgiye ilk sahip
olan kisilerce kullanildigini gésterebilmektedir. Bor¢clanma haberlerine iliskin en yiksek
pozitif ACAR da (-10, 0) araliginda gerceklesmektedir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0,
10) ACAR'’lar ise haberin yatirimcilar acisindan negatif olarak degerlendirildigi seklinde
yorumlanabilmektedir.
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Tablo 10: Finansal Alt Basliklar Agisindan Belirli Olay Araliklari icin Hesaplanan
Ortalama Kumiilatif Asin Getiriler (ACARs)

Ortalama Kumiilatif Asiri Getiriler (ACARs)

ol £ £ S z z z S g
a = = 4] £
Y = o3 £ Sg| g8 | 9E - g
Araligi [ 5 S o v £ 8 v A c a3 g E
= o S £ w T = F S c oS

S - Q (7] < I N I = © [ 4

Q [t -— - :0 c o

2] o T < ] T <

(-1, +1) 0,017** | 0,004*** -0,01 0 -0,017 0,004 0,006 0,02

(-2,+2) | 0,029** 0,002 | -0,010** | -0,007 -0,024 | 0,009*** | 0,011* 0,036

(-3,+3) 0,012 0,001 -0,024*** | -0,007** | -0,023 -0,019 0,009 0,048**

(-4, +4) | 0,009** | -0,002*** -0,026 -0,011* -0,004 -0,022* | 0,005*** | 0,039

(-5, +5) 0,002 -0,005* -0,018 -0,011* -0,004 -0,012* 0,004 0,034**

(-6, +6) 0,015* -0,009* | -0,035** | -0,013* -0,017 -0,018* 0,016* 0,04

(-7,+7) -0,007* | -0,018* | -0,022** [ -0,011* -0,017 -0,021* 0,007 0,045*

(-8,+8) | -0,008* | -0,021* | -0,009** | -0,007 -0,031 -0,011* 0,01 0,027*

(-9, +9) -0,019* | -0,026* | -0,024* -0,009 -0,029 -0,016* | 0,018** | 0,024*

(-10,+10) | -0,013** | -0,024* [ -0,017* -0,007 -0,032 -0,021* 0,020* 0,021*

(-10, 0) 0,028* -0,004* | -0,007* 0,007* 0,016* -0,005 0,011 0,016*

(-5,0) 0,013 0,000** | 0,018* | -0,001** | 0,008** | -0,007** 0,01 0,003

(0,+5) | -0,001** | 0,000** | -0,040** | -0,003 -0,019* -0,007 0,004** | 0,028**

(0, +10) -0,032 -0,014 -0,015* | -0,007*** | -0,054* | -0,013* 0,019* 0,001*

*0,01; **0,05; ***0,10 seviyesinde anlamliligi géstermektedir.

Borg yapilandirma duyurulari agisindan hesaplanan ACAR’lardan (-2, 2), (-3, 3) ve (0, 10)
olay araliklari hari¢ diger butiin olay araliklari icin hesaplanan ACAR’lar istatistiksel agidan
anlamh bulunmustur. Borg yapilandirma haberlerine iliskin en yiksek pozitif ACAR da (-1,
1) araliginda gergeklesmektedir. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise
haberin yatirimcilar tarafindan negatif algilandigini géstermektedir.

TemettU duyurulari igin hesaplanan ACAR’lardan (-1, 1), (-4, 4), (-5, 5) harig¢ diger tim olay
araliklari icin hesaplananlar istatistiksel agcidan anlamli bulunmustur. (-5, 0) olay araliginda
haber duyurulmadan 6nceki donemde ilgili hisse senetlerinin pozitif ve anlaml getirileri
mevcuttur. Bu sonug, haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce kullanildigini
gosterebilmektedir. Finansal haberlere iliskin en ylksek pozitif ACAR da (-5, 0) araliginda
gerceklesmistir. Olay sonrasi araliklara ait ACAR’lar ise haberin yatirimcilar agisindan
negatif olarak degerlendirildigi seklinde yorumlanmistir.

Hisse geri alimi duyurulari agisindan hesaplanan ACAR’lardan (-1, 1), (-2, 2), (-8, 8), (-9, 9),
(-10, 10) ve (0, 5) haric diger tim olay araliklari icin hesaplananlar istatistiksel acidan
anlamh bulunmustur. (-10, 0) olay araliginda haber duyurulmadan 6nceki dénemde ilgili
hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri mevcuttur. Bu sonug haberin bu bilgiye ilk
sahip olan kisilerce kullanildigini gésterebilmektedir. Hisse senedi geri alimi haberlerine
iliskin en yliksek pozitif ACAR da (-10, 0) araligindadir.

Hisse arzi/satisi duyurulari agisindan hesaplanan ACAR’lardan sadece (-10, 0), (-5, 0), (0, 5),
(0, 10) olay araliklari igin hesaplananlar istatistiksel agidan anlamli bulunmustur.
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(-10, 0) olay araliginda, haber duyurulmadan o6nceki dénemde ilgili hisse senetlerinin
pozitif ve anlamli getirileri mevcuttur. Bu sonug haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce
kullanildigini gosterebilmektedir. Hisse senedi geri alimi haberlerine iliskin en yuksek
pozitif ACAR da (-10, 0) araliginda gergeklesmistir.

Hisse bélinmesine iliskin hesaplanan ACAR’lardan ise (-1, 1), (-3, 3), (-10, 0) ve (0, 5) olay
araliklari haric diger tiim hesaplanan ACAR’lar istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. (-5,
0) olay arahgi incelendiginde haber duyurulmadan énceki donemde ilgili hisse senetlerinin
pozitif ve anlamli getirileri mevcuttur. Bu sonug haberin bu bilgiye ilk sahip olan kisilerce
kullanildigini gésterebilmektedir.

Finansal notlara iliskin hesaplanan ACAR’lardan ise (-1, 1), (-3, 3), (-5, 5), (-7, 7), (-8, 8), (-
10, 0) ve (-5, 0) olay araliklari hari¢ diger tim hesaplanan ACAR’lar istatistiksel agidan
anlamli bulunmustur. Olay sonrasi araliklara ait (0, 5) ve (0, 10) ACAR’lar ise haberin
yatirimcilar agisindan olumlu olarak degerlendirildigi seklinde yorumlanabilir.

Sirketlerce duyurulan kazang agiklamalarina iliskin hesaplanan ACAR’lardan ise (-1, 1), (-2,
2), (-4, 4), (-5, 0) olay araliklari hari¢ diger tim hesaplanan ACAR’lar istatistiksel agidan
anlamh bulunmustur. (-10, 0) olay araliginda haber duyurulmadan onceki donemde ilgili
hisse senetlerinin pozitif ve anlamli getirileri mevcuttur. Bu sonug, haberin bu bilgiye ilk
sahip olan kisilerce kullanildigini gésterebilmektedir. Finansal haberlere iliskin en ylksek
pozitif ACAR ise (-3, 3) araliginda gergeklesmistir. Olay sonrasi araliklara ait ACAR’lar ise
haberin yatirimcilar tarafindan olumlu olarak algilandigini ortaya koymustur.

5. SONUC

Ocak 2003-Aralik 2012 dénemini kapsayan calisma, BiST-30’da islem goren sirketler
tarafindan duyurulan 793 finansal haberi kapsamaktadir. Bu haberlerden 145’i
borclanmaya, 44’0 borglarin yapilandiriimasina, 152’si temettli 6demelerine, 35’i hisse geri
alimina, 62’si hisse arzi/satisina, 49’u hisse bolinmesine, 101’i derecelendirme
kuruluslarinca verilen finansal notlara ve 205’i kazang agiklamalarina iliskindir. S6z konusu
dénemde BIST-30’da islem gdren hisse senetlerine ait fiyatlar ise isyatirm.com.tr’dan elde
edilmistir. Duyurunun yayinlandig giin, olay giini (t) olarak kabul edilmistir. t gliniinden
onceki is gunleri t-1, t-2,...,t-10 ve t glninden sonraki is glnleri t+1, t+2,....,t+10 olarak
numaralandirilmis ve her bir is glinline ait ayri ayri hisse senetlerinin giinlik getirileri
hesaplanmistir.

Calismanin uygulama kisminda, her bir hisse senedi icin 6rnek olay olarak belirlenen
finansal duyuru alt bashklarin aciklandigi gliniin 10 giin 6ncesi ve 10 gln sonrasini
kapsayan giinlik getiri oranlari hesaplanmistir. Bu glinlik getirilerden yararlanilarak olay
¢alismasi igin gerekli hesaplamalar yapilmis ve bu duyurularin olay penceresi igerisinde
ilgili sirketlerin hisse senetlerinde asiri bir getiri olusturup olusturmadigi belirlenmistir.
Aciklanan finansal haberler icerisinde olay giini icin hisse senedi lizerinde en fazla etkiye
sahip olan haber tiri derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu notlara iliskin
haberlerdir. ikinci sirada borglanmaya iliskin haberler yer almakta, bu haberleri hisse
senedi geri alimina iliskin haberler izlemektedir. Hisse senedi lizerinde en az etkiye sahip
haber tiri ise hisse boliinmesine iliskin yapilan duyurulardir.
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Ayrica tim haberlere iliskin olay glinii icin hesaplanan ortalama asiri getirilerin (AAR)
istatistiksel agidan anlamli degildir. Bu sonuglar, finansal agidan yatirimcilarin sirketlerde
finansal yapinin saglamligina, mali ylUkimliliklerin yerine getirilmesine ve bilylime
firsatlarinin degerlendirilmesine 6nem verdiklerini gostermektedir. Diger taraftan olay
oncesi borglanma ve temettl haberlerine ait istatistiki olarak anlamli ve pozitif AAR’lerin
varhgi, haberin iceriden 6grenenlerin ticareti seklinde yorumlanabilmektedir. Ancak bu
konuda kesin bir yargiya varabilmek icin ortalama kiamdalatif asiri getirilerin (ACAR)
hesaplanmasi gerekmektedir. Olay ©6ncesi hemen hemen tim alt haber tirleri icin
hesaplanan ACAR’lar istatistiksel agidan anlamli ve pozitiftir. Bu durum haberler 6ncesinde
bilgi suistimali stUphesi dogurmakta kamuyu aydinlatmanin vyetersiz oldugunu
diisindirmektedir. Piyasanin etkinligi acisindan ise calismadan elde edilen sonuglar
literatiirde yer alan calismalarla értiismekte ve Borsa istanbul’un yari kuvvetli formda
etkin olmadigini gbdstermektedir. Boylece c¢alismada yer alan tim Hy hipotezleri
reddedilmistir.

Bilindigi Gizere bilgi suistimali piyasada islem yapanlar arasindaki firsat esitligi bozmaktadir.
Boyle bir piyasada fiyatlarin kolaylikla manipile edilebilmekte, haksiz kazanglar ortaya
¢cikabilmekte ve dolayisiyla piyasaya olan gliven azalabilmektedir. Bu durum sermaye
piyasalarindan fon saglayan sirketlerin sermaye maliyetlerini de artirmaktadir. Dolayisiyla
piyasadaki etkinligin arttirilmasi igin, piyasada fiyatlarin rekabet igerisinde olugmasi, bilgiye
hizh ve dusuk maliyetlerle ulasiimasi ve islem maliyetlerinin ¢ok dusik diizeylerde
olmasinin saglanmasi gerekmektedir. Bu agidan Sermaye Piyasasi Kurulu ve Borsa istanbul
ybnetiminin piyasanin etkinliginin arttirilmasi acgisindan daha sert tedbirler almasi
gerekmektedir.

Gelecek donemde yapilacak olan galismalarda ise sirketlerce duyurulan haberler etrafinda
baska bir sirkete 6zgli haber ortaya ciktigi durumlarda bu haberlerin analiz disinda
tutulmasi veya haberlerin etkisinin dakikalik olarak 6lgtilmesi calismaya yenilik katacaktir.
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