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Investigation of The Effect of Annual Financial Reports on The Market Value of Businesses
By Case Study: Application in Bist Communication Sector
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Isletmeler tarafindan paylasilan finansal raporlarin paydaslarin isletmeye iliskin bilgi gereksinimlerine
kaynak teskil ettigi goriilmektedir. Paydaslarin igletme ile ilgili alacaklari kararlarda isletmelerin kamuoyuna
acikladiklar1 finansal raporlar 6nemli bir rol istlenmektedirler. Ayrica igletmelerin finansal durum ve
performanslarini yansitan bu raporlarin agiklanmasi, piyasa degerleri lizerinde muhtemel etkilere sebep
olmaktadir. Calismada BIST Haberlesme endeksinde islem goren isletmelerin finansal tablo paylasimlarinin
piyasa degerleri tizerindeki etkisi olay c¢aligmasi yontemiyle incelenmistir. Calismada isletmelerin finansal
bilgilerini kamuoyuyla paylasmalarinin 6ncesinde ve sonrasinda piyasa degerini temsil eden hisse senedi
degerlerinin ortalama piyasa endeks degerinden ayrisan hareketlilikleri temele almmustir. Isletmelerin
finansal tablolarin1 paylasmalarina miiteakip hisse degerlerinin piyasa endeksi degerinden olumlu veya
olumsuz sekilde farklilastigi tespit edilmistir. Finansal bilgi sunumlarinin paydaslar agisindan dikkate deger
oldugu ve kararlarim etkiledigi goriilmektedir. Ayrica bu durum piyasalarin etkin diizeyde olmadiklarini da
gdstermektedir. Isletmelerin kamuoyuna sunduklari finansal tablolarinin paydaslarin kararlar1 iizerindeki
etkilerini g6z 6niinde bulundurarak bilgi paylasimlarini ve zamanlamasini iyi yonetmeleri gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Raporlar, Olay Calismas1 Y6ntemi, Piyasa Degeri
Jel Kodlari: G14, G30, L25
ABSTRACT

It is seen that the financial reports shared by the companies constitute the source of the information
needs of the stakeholders. The financial reports disclosed to the public by the enterprises play an important
role in the decision-making of the stakeholders. In addition, the disclosure of these reports reflecting the
financial status and performance of businesses causes possible effects on market values. In the study, the
effect of the financial statements sharing of the companies traded in the BIST Communication index on the
market values was investigated by the case study method. In the study, the mobility of the stock values
representing the market value before and after the enterprises share their financial information with the
public, which differ from the average market index value is taken as the basis. It is determined that the share
values differ from the market index value positively or negatively after the companies share their financial
statements. This situation appears that financial information presentations are noteworthy for stakeholders
and affect their decisions. This also shows that markets are not at an effective level. Enterprises should also
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manage their information sharing and timing well, taking into account the effects of the financial statements
presented to the public on the decisions of stakeholders.

Key Words: Financial Reports, Case Study, Market Value
Jel Codes: G14, G30, L25
GIRIS
Finansal bilgi kullanicilari, isletmeler tarafindan yayimlanan finansal raporlarda yer alan
bilgilerin zamaninda sunma, ulagilabilir, erisilebilir, dogru, giivenilir, fayda-maliyet ilkesi gibi
ozelliklere sahip olmasimi 6nemserler. Ilgili kullanicilar sunulan finansal bilgilerden isletmeye
yonelik kararlarimi sekillendirirken faydalanmaktadirlar. Bu amagla isletmenin finansal bilgilerine
iliskin sunum zamaninin finansal bilgi kullanicilarinin isletmeye iligskin yatirim kararlari {izerinde
etkili olacag1 ongoriilmektedir. Finansal bilgilerin sunum zamani, isletmenin hedef kullanicilara
isletmenin finansal durum ve performansimin mevcut durumunu ifsa etme ve potansiyel giiciine
yonelik sinyaller gonderme anidir. Isletmeler finansal bilgi sunumlarindaki muhtemel gecikmeler
paydaslarin kararlarmi olumsuz etkileyebilmektedir (Ozkan vd., 2013), bu yiizden paydaslarin

isletmeye iligkin kararlarinin lehte olusmasini saglamak i¢in piyasa zamanlamasina uygun sekilde
bilgilerin sunumu gerekmektedir.

Isletmelerin piyasa degeri genellikle isletmenin piyasada islem goren paylarinin talep
gordiigii fiyat lizerinden degerlendirilmektedir. Bu durum isletmeleri piyasa degerlerini arttirmak
amactyla pay degerlerini arttiric1 faaliyetlere yoneltmektedir. Isletmeler paylarinin piyasa degerini
yiikseltmek amaciyla bircok faaliyet gerceklestirmektedirler. Kalite, fiyat, miisteri odaklilik,
seffaflik, gliven vb. durumlar pay degerlerini arttirmak amaciyla gergeklestirdikleri faaliyetlere
ornek verilebilir. Isletmenin finansal bilgilerinin standartlar cercevesinde olusturdugu finansal
raporlar1 hedef kullanicilarin hizmetine zamaninda sunmasi da bu amaca hizmet etmektedir. Olay
calismasi yontemi genel olarak olaylarin aragtirmaya konu edilen faaliyetin sonuglari {izerindeki
muhtemel etkilerini belirlemeye yonelik yapilan bir analiz olarak degerlendirilebilir.

Hedef kullanicilarin biiyiik bir ¢ogunlugunun isletme yoneticilerine gore isletmeye yonelik
bilgilere erisimleri veya hakimiyetleri kisith kalmaktadir. Isletme yonetimleri disindaki hedef
kullanicilarin igletmeye iliskin bilgilere her an ulagmalari miimkiin olmamaktadir. Bu durum hedef
kullanicilar arasinda isletmeye iliskin bilgi diizeylerinde dengesiz bir sonucu meydana
getirmektedir. Bilgi dengesizliginin giderilmesi amaciyla isletmeler belli donemlerde piyasaya
isletmeye iligkin 6nem arz eden konularda bilgiler sunmaktadirlar. Klasik yonetim anlayiglarinda
isletmeye yonelik bilgilerin agiklanmasi isletme agisindan olumsuz sonuglar doguracagi 6ngoriisii
bulunmaktaydi. Ancak ¢agdas yonetim anlayisi ile isletme bilgilerinin hedef kullanicilar tarafindan
bilinirligi isletmenin piyasada kabul gdérmesine ve dolayisiyla degerliligine olumlu Kkatkilar
sunacag ongoriilmektedir. Isletmeler piyasa degerlerini yiikseltmek amaciyla hedef kullamicilara
igletme ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgileri uygun zamanlarda ve belli standartlarda
raporlar seklinde sunmaktadirlar.

Calisma, isletmelerin belli donemlerde hedef kullanicilarin hizmetine sunduklar1 finansal
raporlarinin isletmenin piyasa degeri tizerindeki muhtemel etkilerini kapsamaktadir. Bu amacla
calismanin ilk boliimiinde finansal raporlarin 6nemi ve hedef kullanicilara sagladiklar1 faydalar ile
olay calismas1 yonteminin kapsami ve hesaplanma sekline iliskin formiiller sunulmustur. ikinci
bolimde isletmelerde yasanan ve finansal sonuglar dogurucu faaliyetlerin olay c¢aligmasi
kapsaminda degerlendirildigi literatiir bulgularina yer verilmistir. Uygulama boliimiinde ¢alismanin
kapsammi olusturan BIST Haberlesme sektoriinde islem goren sirketlerin 2017 ve 2018
donemlerine ait yillik finansal raporlarinin KAP’ta yayinlanma donemleri olay ¢aligmasi yontemi
cergevesinde incelenmis ve muhtemel etkileri tespit edilmistir. Sonug¢ bdliimiinde ise uygulama
boliimiinden elde edilen bulgular degerlendirilmis ve literatiir bulgulariyla benzerlik ve farliliklar
ortaya konulmustur.
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1. KAVRAMSAL CERC_EVE
1.1 Finansal Raporlar ve Onemi

Isletmelerin mali nitelikli islemleri sonucunda olusturulan finansal raporlardan, isletmelerin
finansal durum ve performanslarini analiz ve degerlendirmesinde ortak bir bilgi saglayici olarak
faydalanilmaktadir (Tiirker, 2011). Yonetici, ortak, c¢alisan, kreditdér vb. gruplarin isletme
faaliyetleri lizerinde degisik beklenti veya ¢ikarlar1 bulunmaktadir. Yonetici ve c¢alisanlarin
isletmeden beklentileri kendilerini tatmin edecek bir iicret geliri olurken, ortaklarin beklentileri
isletmenin piyasa degerinin yiikselmesi, kreditorlerin beklentisi ise isletmenin bor¢ 6deme giiciiniin
yeterli diizeyde olmasidir. Tiim gruplar isletmeye iliskin beklentilerini dizayn ederken bilgiyi
kullanmakta ve bu amagla isletmeye yonelik finansal bilgileri dnemsemektedirler. Paydaslarin bilgi
gereksinimlerine katki sunmasi agisindan degerlendirildiginde isletmelerin finansal bilgi sunum
zamanlar1 tablolarin niteliksel degerliligini ortaya koymaktadir (Dyer IV ve McHugh, 1975).
Finansal raporlarin sunum zamanlarimi etkileyen unsurlarin genellikle piyasa diizenlemelersi,
standartlar, sektor durumu, isletme performansi, biiyiikligli, denetim sirketi ve denetci
performanslar1 oldugu goriilmektedir (Ozkan vd., 2013). Finansal raporlar isletmeye iliskin finansal
bilgilerin uluslararas1 standartlar g¢er¢evesinde olusturulmus ve denetimden gegmis bilgileri
kapsadigi icin hedef kullanicilar agisindan giliven derecesi yiiksek bilgiler olarak
degerlendirilmektedir. Hedef kullanicilarin kararlarinda 6nemli bir paya sahip finansal raporlar
isletmenin finansal durum ve performansina yonelik 6nemli tespitleri ortaya koymaktadir. Finansal
raporlarda yer alan bilgilerin kullanilabilirligi ilgili bilgilerin olusturulmasinda ve denetlenmesinde
sorumlulugu bulunanlarin sosyal sorumluluk bilinciyle gorevlerini icra etmelerine baglidir.
Belirtilen sorumluluk bilinciyle gorevlerini icra eden sorumlularin sagladiklar1 finansal bilgiler
hedef kullanicilarin ve dolaysiyla genis ¢erceveden bakildiginda makroekonominin ¢ikarlarina
hizmet edecegi Ongériilmektedir. Bu a¢idan degerlendirildiginde; finansal raporlarin hedef
kullanicilara 6nemli faydalar saglamasi i¢in dogru, giivenilir ve seffaf bilgilerle olusturulmasinin
onemliligi goriilmektedir.

1.2 Olay Calismas1 Yonteminin Kapsami ve Asamalari

Olay caligmasi bagka bir ifadeyle durum caligmasi yontemi, belirlenen bir olay veya
durumun detayl incelenmesine dayanarak bulgularin elde edilmesini ve bulunmasi halinde anormal
sonuglarin ortaya konulmasinmi ve olay (durumun) etkilerinin analiz edilmesine yonelik yapilan
analiz tiirii seklinde tanimlanabilir (Mackinlay, 1997:16).

Olay calismas1 yonteminin birgok alanda kullanildigi gibi isletmelerin piyasa degerlerine
iliskin gergeklestirilen analizlerde de yogun bir sekilde kullanildig1 goriilmektedir. Olay ¢aligmasi
yontemi kapsaminda ele alinan herhangi bir olayin isletmenin piyasa degeri iizerindeki etkilerini
arastirmak, olayin bilinirliginin ortaya ¢ikmasi, meydana gelmesi veya sonuclarinin isletmenin pay
degerlerini olumlu veya olumsuz etkilemesinin aragtirilmasini kapsamaktadir. Olayin isletmenin
pay degeri iizerinde olusturdugu etkinin 6nemli derecede olmasi gerekmektedir. Pay degerleri
iizerinde 6nemli derecede etki olusturmayan olaylarin etki diizeylerinin 6lgiilmesi zorlagmaktadir.
Degerlendirilen olayin ilgili isletmenin pay degeri tizerindeki etkisi; olayla baglantili olarak ilgili
pay getirisinin ortalama piyasa getirisi arasinda anormal diizeyde farklilasmasi seklinde
oOlgtilmektedir (Seans ve Sandoval, 2005, 312).

Olay calismasinin iglem siirecine iliskin agamalarin sekillendirilmesinde yazarlar arasinda
farkli yaklagimlarin oldugu goriilmektedir. Eppli ve Charles (2005), olay ¢alismasinin
degerlendirilmesinin dort agamali bir siire¢ oldugunu belirtmis ve asagidaki belirtilen sekilde ifade
etmislerdir.

e Etki diizeyi dlgiilecek olaym belirlenmesi ve tanimlanmast,
e Olayin etkilerini gercekgi sekilde belirleyecek analiz doneminin olusturulmast,
e Belirlenen siirecte olayin hedef faaliyet iizerindeki etkilerinin degerlendirilmesi,

369



F.U. Sosyal Bilimler Dergisi 2020-30/2

e Olay c¢aligmast yontemine iliskin formiillerin  ¢alistirilmasi  ve  bulgularin
degerlendirilmesidir.

Olay calismas1 yonteminin islerligi i¢cin olay kapsaminda degerlendirilen pay degerinin
piyasadaki pay degerlerinden anormal diizeyde farkli bir degerde olusmasi gerekmektedir. Bu
acidan anormal getiri de pay degerinin piyasadaki paylarin ortalama getirilerindeki sapma olarak
ifade edilebilir (Otlu vd., 2019: 473). Ilgili payn piyasadaki paylarin ortalama getiri sinirlari
icerisinde getiri saglamasi halinde ilgili payda degerlendirilen olayin etkisinden séz etmek miimkiin
olmamaktadir.

Olay caligmas1 yonteminin etkileri basit diizeydeki bazi formiillerle hesaplanmaktadir. Olay
calismast yoOntemine iligkin hesaplamalar iki asamada olusturulabilir (Bartholdy ve digerleri
2006,3).

1. Asama: Olay donemindeki ilgili pay ve piyasadaki paylarin ortalama getirilerinin
tespit edilmesi ve

Rit: lgili payin (R) olay dénemindeki (t) getirileri (i)

Rmt: Piyasadaki paylarin (R) olay donemindeki (t) ortalama getirileri (m)

Rit= (D+Pit — Pit-1) / (Pit-1) seklinde hesaplanmaktadir. Burada;

D, Olay doneminde 6denen temettiiyii; Pit, ilgili payn t giiniindeki kapanig fiyatini; Pit-1
ise t ilgili payin t glinlinden bir 6nceki giliniin kapanig fiyatin1 belirtmektedir.

Piyasadaki paylar olarak BIST-100 endeksi degerlendirmeye tabi tutulmustur.
Rmt = (It — 1t-1) / It—1 seklinde hesaplanmaktadir. Burada;

It, BIST-100 endeksinin t giiniindeki kapanis degerini; It-1 ise BIST-100 endeksinin t
giiniinden bir 6nceki giiniin kapanis degerini yansitmaktadir.

2. Asama: Anormal getirinin hesaplanmasi

Anormal Getiri: Ilgili paym getirisi ile piyasadaki paylarin ortalama getirileri arasindaki fark
seklinde belirtilebilir.

Olaydan bagimsiz gerceklesmesi muhtemel getiri ile olay kaynakli gergeklesmis getiri arasindaki
fark anormal getiri olarak tanimlanabilir Campbell vd., 1997).

ARit = Rit — Rmt
ARIt, ilgili payin t giiniindeki piyasa getirisine gore anormal getirisini belirtmektedir.

Olay c¢alismasinda temel alinan husus; olayin anormal bir etkiye sahip olup olmadiginin
incelenmesini ortaya koymaktir. Bu yiizden isletmelerin piyasa degerine etki edebilecek herhangi
bir hususun olay calismasit kapsaminda degerlendirilmesi yapildiginda ilgili olaymn meydana
gelmesi halinde isletmenin piyasada igslem gdren paylarinin degerlerine bakilmaktadir. Olay
penceresi doneminde isletmenin pay degerinde meydana gelen degisimlerin ayn1 donemde ulusal
endeks ortalama getirilerinden farklilasan ve anormal degerler olarak ifade edilen degerler dikkate
alinmaktadir.

2. LITERATUR

Otlu vd. (2019) ¢alismalarinda BIST’te islem goren isletmelerin kismi boliinmelerine
iliskin alinan kararlarin ilgili isletmelerin pay degerleri iizerindeki etkilerini olay ¢aligsmasi yontemi
gergevesinde degerlendirmislerdir. Calisma kapsaminda; olay tarihi 6ncesi ve sonrasi on giinliik
pay getirileri degerlendirilmis olup olay Oncesi donemde piyasadaki paylara iligkin ortalama
getirilerinden olumlu anormal getiriler sagladig1 ancak olay sonrasi dénemde ise olumsuz anormal
getirilerin olustugu tespit edilmistir. Bulgularin agiklanan bilgilerden dolayr anormal diizeyde
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olumlu-olumsuz getiriler saglamasinin sonucu olarak tilkemiz pay piyasalarinin yari giiglii formda
etkin piyasa olmadigini belirtmislerdir. Bu durumun pay piyasamizda agiklanmis bilgilerin paylarin
degerleri iizerinde etkili oldugunu ve yatinmcilarin agiklanmis bilgilerden kaynakli anormal
getiride kayip veya kazanclar1 yasadiklarini vurgulamislardir.

Elbir ve Kandir (2017) c¢alismalarinda yatirim duyurularimi olay calismasit kapsaminda
BIST Demir-Celik Sektdriinde islem goren isletmelerin piyasa degerleri iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Yatirim duyurularinin isletmelerin piyasa degerleri iizerinde etkili oldugu ve ilgili
isletmelerin 2005-2015 aras1 donemlere ait duyurulariin 6ncesinde ve sonrasinda bes giinliik olay
penceresi siirecinde anormal getirilerin saglandigi yoniinde tespitlerin yapildigint belirtmislerdir.
Genellikle yatinm ilanindan once isletmelerin pay degerlerinin arttigini tespit etmisler ve bu
durumu borsanin etkin bir piyasaya sahip olmadiginin kaniti olarak gostermislerdir.

Teke (2013), olay calismasi yontemini endeksten cikarilma ve endekse ekleme olaylari
kapsaminda analiz etmis ve calisma kapsaminda BIST-30 endeksi kapsaminda 2005-2011
donemlerinde ilgili endeksten g¢ikarilma ve endekse alma olaylarmin pay degerleri iizerindeki
anlamli diizeyde etkili olmadigini tespit etmistir. Pay degerlerinde herhangi bir anormal farkin
meydana gelmemesindeki temel diisiincenin ise olayin hedef kullanicilar tarafindan 6nceden
tahmin ediliyor olmasindan kaynaklandigini belirtmistir. Benzer sekilde Ayden ve Karan (2000)
calismalarinda ilk halka arz islemlerinin isletmelerin piyasa degerleri iizerinde 6nemli diizeyde
etkili olmadigi ve anormal getiriler saglamadigini tespit etmislerdir. Bu ¢alismalarda kapsamdaki
olaylarin isletmelerin piyasa degerlerine etkisinin olmadigina yonelik bulgular elde edildigi ve bu
acidan alanda yapilan diger ¢aligmalardan farkli sonuglara ulasildigi goriilmektedir.

Bozkurt vd. (2015) calismalarinda finansal tablo ilanlarinin pay degerleri iizerindeki
etkisini olay c¢alismasi yontemi kapsaminda degerlendirmislerdir. 167 sirkete ait 2009-2011
donemlerine ait yillik finansal tablolarin ilan donemlerindeki pay degerleri ile ilgili donemlerdeki
BIST-100 endeksinin ortalama pay degerleri degerlendirilmis ve finansal tablolarm ilan tarihleri
oncesi ve sonrasinda endeks ortalama getirisinden anormal diizeyde getiri elde ettiklerini tespit
etmislerdir.

Kayakiran (2016) calismasinda isletme birlesmelerinin igletmelerin piyasa degerine
etkisinin olay calismasi kapsaminda BIST smai endeksinde islem goren isletmelerin
degerlendirilmesini ele almistir. Isletmelerin birlesme islemlerinin duyuru tarihlerinde ortaklarma
piyasa getirisinden daha yliksek diizeyde getiriler sagladigini tespit etmistir. Katilimcilarin sinai
sektor kapsamindaki alt sektorlerden yatirim yaptiklar: sektoriin de 6nem arz ettigi vurgulanmstir.
Isletmelerin birlesme duyurularina bagl olarak bazi alt sektorlerde piyasa degerinden olumlu
diizeyde fark degeri olusurken bazi alt sektorlerde ise olumsuz diizeyde fark degeri olustugu ifade
edilmistir.

3. ARASTIRMA YONTEMIi ve BULGULARIN DEGERLENDIiRILMESi

Calismada BIST-Haberlesme endeksinde islem goren Turkcell ve Tiirk Telekom
sirketlerinin finansal raporlarinin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayinlamasi 6ncesi ve
sonrasin1 takip eden Yyedi glnlik donemlerde ilgili isletmelerin pay getirilerinin piyasa
getirilerinden anormal diizeyde farklilagip farklilagmadigi olay ¢alismasi kapsaminda incelenmistir.
Calisma kapsami, ilgili endekslerde islem goren sirketlerin 2017 ile 2018 donemlerine ait
yaymlanmis finansal tablolariyla sinirlandirilmistir. Sirketlerin ilgili donemlere ait finansal
tablolarinin yayinlanma tarihleri farkli oldugundan olay pencereleri de farkli zaman dilimlerini
kapsamaktadir. Turkcell sirketinin 2017 doénemine ait finansal tablolar1 15.02.2018’de, 2018
donemine ait finansal tablolar1 ise 20.02.2019’da yaymlanmis nitekim olay penceresi ilgili
tarihlerin 6ncesi ve sonrasi yedi giinliik siireyi kapsayacak sekilde belirlenmistir. Aym sekilde Tiirk
Telekom sirketinin 2017 donemine ait finansal tablolar1 08.02.2018’de, 2018 donemine ait finansal
tablolar1 ise 20.01.2019’da yayimnlanmis ve olay penceresi ilgili tarihlerin 6ncesi ve sonrasi yedi
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giinliik siireyi kapsayacak sekilde olusturulmustur. Sirketlerin olay pencerelerine bagli kalinarak
degerlendirilmis ve bu ¢ergevede piyasa getirisinden anormal diizeyde getirilerinin bulunup
bulunmadigi analiz edilmistir. Olay c¢alismasi kapsaminda degerlendirilen sirketler ve ilgili
donemlere ait anormal getiri sonuglarina iliskin bulgular asagidaki grafikler sirketler ve yillar
bazinda verilmistir.

TURKCELL 2018 YILI
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Grafik 1: Turkeell Sirketinin 2018 Dénemi Olay Penceresi Siirecinde Piyasa Getirisinden Farklilagsan Getiri Grafigi

Turkcell sirketinin 2017 yilina ait finansal raporlar1 15.02.2018 tarihinde KAP’ta
yaymlanmis olup ilgili tarihin oncesi ve sonrasindaki yedi giinliik pay degerlerinin BIST-100
endeksinden farklilasan degisimi Grafik-1’de verilmistir. Grafikte sekizinci glin olay giini olup
olay giinliniin oncesi siirecinde genellikle pay getirisi piyasa getirisiyle uyumlu bir seyir izlerken
olay giinii sonrasinda piyasa getirisinden daha yiiksek degiskenlik gosteren getiriler/kayiplar
yasattig gorilmektedir.
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Grafik 2: Tiirk Telekom Sirketinin 2018 Donemi Olay Penceresi Siirecinde Piyasa Getirisinden Farklilagsan Getiri Grafigi

Tirk Telekom sirketine ait olay giinii 08.02.2018 olup ilgili sirketin yillik finansal
raporlarinin KAP’ta yayinlandigi tarih olup olay giinii 6ncesindeki siiregte sirketin pay degerlerinin
piyasadaki ortalama pay degerlerinden negatif getiriler saglarken olay giinii pay getirisinin piyasa
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ortalama getirisinden 6nemli oranda olumlu getiriler sagladigi tespit edilmistir. Olay giinii
sonrasinda pay getirisinin piyasa ortalama getirisi karsisindaki anormal seyrini sinirli da olsa
kaybettigi ve olay Oncesi siiregte yasanan Onemli diizeydeki olumsuz farklarin yaganmadigi
goriilmektedir. Olayin yatirimcilar tizerinde sirket lehine bir izlenim biraktig1 ve sirket hisselerine
bir egilimin oldugu goriilmektedir.
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Grafik 3: Turkcell ve Tiirk Telekom Sirketlerinin 2018 Doénemi Olay Pencereleri Siireglerinde Piyasa Getirisinden
Farklilasan Kiimiilatif Getiri Grafikleri

Caligma kapsamindaki sirketlerin 2018 donemine iligkin farkli zamanlarda yasadiklar1 ayni
olayin ortalama piyasa degerine gore pay degerleri iizerindeki etkileri kiimiilatif olarak Grafik 3’te
verilmistir. Grafik incelendiginde 2018 doneminde farkli tarihlerde ilgili isletmelerin finansal
raporlarinin yayinlanmasinin pay degerleri iizerindeki kiimiilatif etkinin olay oncesi siirecte benzer
yonde bir degisimi meydana getirdigi ancak olay giinii yaklastikga ve olay giinii sonrasindaki
stirecte ise kiimiilatif etkinin sirketler arasinda farkli sonug¢lart meydana getirdigi goriilmektedir.
Olay oncesinde piyasa getirisinden yiiksek ancak yatay bir seyir izleyen pay degerlerinin olay giinii
yaklastik¢a piyasa getirisinden diistik bir getiri sagladiklar1 gézlemlenmektedir. Ancak olayin etki
diizeyi sirketler arasinda farkli oldugu, Tirk Telekom sirketinin bu donemde olaydan negatif
etkilenme diizeyinin Turkcell Sirketinden daha yiiksek oldugu goze carpmaktadir. Olay sonrasi
siiregte toparlanmalarin da farkli diizeyde gergeklestigi ve Tirk Telekom sirketinin daha hizli
toparlandig1 ve ortalama piyasa getirisinden daha iyi diizeyde bir getiri sagladig1 tespit edilmistir.
Bunun yaninda Turkcell i¢in ayni durumdan bahsetmek mimkiin goziikmemektedir. Ciinkii
Turkeell sirketi olay oncesinde yasadigi getiri diigtisiinii olay sonrasinda toparlamaya g¢alismig
ancak Tiirk Telekom sirketinin sergiledigi performans diizeyinde bir performansi Sergilemedigi
gozlemlenmektedir.

TURKCELL 2019 YILI
4,00000%
2,00000%
0,00000%

ZOOOOOfV123456789101112131415
"2, 0

-4,00000%
-6,00000%
-8,00000%

e S 1 Seri 2

373



F.U. Sosyal Bilimler Dergisi 2020-30/2

Grafik 4: Turkcell Sirketinin 2019 Dénemi Olay Penceresi Siirecinde Piyasa Getirisinden Farklilasan Getiri Grafigi

2018 yilina ait Turkcell sirketinin yillik finansal raporlart 20.02.2019 tarihinde KAP’ta
yaymlanmis ve olay giinii olarak bu tarih belirlenmistir. Olay giiniinden 6nceki giinlerde sirketin
pay getirisinin piyasadaki paylarin ortalama getirisinden Onemli diizeyde bir farklilagsma
yasatmadig1 ancak olay giintine yaklastik¢a diisiik hareketli seyrin negatif hareketli bir seyre gectigi
goriilmektedir. Bu durumun olay 6ncesindeki kisa siire igerisinde hedef kullanicilarin isletmeye
iliskin muhtemel olumsuz bir bilgiyi bekledikleri; ancak finansal raporlarin yayinlanmasiyla
birlikte 6ngoriilen olumsuz bilginin mevcut olmamasindan dolay1 tekrar toparlanmaya yonelik bir
hissiyattan kaynaklandigi diistiniilmektedir. Genel olarak sirketin pay getirisinin piyasadaki
paylarin ortalama getirisinden 6nemli diizeyde farklilasmayan bir getiri sagladig: tespit edilmistir.
Bununla beraber isletmenin olay giiniinden sonraki ilerleyen stirecte istikrarli oldugu séylenemezse
de piyasa ortalama getirisinden daha iyi diizeyde getiriler sagladigi bir seriyi yakaladigi
sOylenebilir.
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Grafik 5: Tiirk Telekom Sirketinin 2019 Donemi Olay Penceresi Siirecinde Piyasa Getirisinden Farklilagan Getiri Grafigi

Tiirk Telekom sirketinin 2018 yili finansal raporlart KAP’ta 20.01.2019 tarihinde
yaymlanmis, bu tarih ilgili sirket i¢in olay giinii olarak belirlenmistir. Sirketin pay getiri diizeyi
olay oncesi ve sonrasi siireclerde genellikle benzer degisimler gostermis olup piyasadaki paylarin
ortalama getiriyle kiyaslandiginda diizensiz getirilere sahip oldugu tespit edilmistir. Genel olarak
payin getirisinin piyasadaki paylarin ortalama getirilerinden daha iyi bir diizeyde getiri sagladigi
goriilmektedir. Olay sonrast siiregte pay getirisindeki degiskenligin belli bir diizeyde olumlu yonde
bir gelisme gosterdigi tespit edilmistir. Bu durum igletmelerin yayinladiklar1 finansal raporlarinda
yer alan bilgilerin yatirnmcilarin sirkete yonelik umutlarim arttirdigi ve ilgilerine canlilik kattigi
seklinde yorumlanabilmektedir.
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Grafik 6: Turkcell ve Tiirk Telekom Sirketlerinin 2019 Dénemi Olay Pencereleri Siireclerinde Piyasa Getirisinden
Farklilasan Kiimiilatif Getiri Grafikleri

2019 donemi olay pencerelerine iligkin sirketlerin ortalama piyasa getirisinden farklilik arz
eden getirileri kiimiilatif olarak Grafik 6’da gosterilmektedir. Bulgularda olay penceresi siirecinde
Tirk Telekom sirketinin ortalama piyasa getirisinden genellikle pozitif yonde anormal getiriler
sagladigr ve bunun devamlilik sergiledigi goriilmektedir. Turkcell sirketinin ise olay Oncesinde
piyasa getirisiyle paralel getiriler saglarken olay giinii ve sonrasi giinlerde ortalama piyasa
getirisinden daha diisiik diizeyde getiriler sagladigi ve olay penceresinin sonlarina dogru tekrar
toparlanma hareketlerin oldugu soylenebilmektedir. Olay penceresi siirecinin sonlarinda da olay
oncesine benzer getiriye dogru bir ilerlemenin yagsandigi gézlemlenmektedir. Kiimiilatif getirilerin
sirketler bazinda farklilasmasinin temelinde isletmelerin olay penceresi siirecindeki paydaslarin pay
talep diizeylerine bagli oldugu soylenebilmektedir.

Isletmelerin finansal bilgilerini sunduklar1 dénemlerde paydaslarin kararlarinda degisimlere
yol actigr ve degisimin isletmeden isletmeye veya donemden doneme farkli sekil ve diizeyde
meydana geldigi elde edilen bulgularda belirgin bir sekilde tespit edilmistir. Paydaslar isletme
yonetimleri tarafindan sunulan finansal bilgileri isletmenin pay degerleri iizerindeki anormal
etkisini olay penceresinin kisitli bir zaman diliminde siirdiirmektedirler. Bu durum piyasa
etkinliginin seviyesini arttirdigina isaret etmekle beraber heniiz tam etkinlik diizeyinin
saglanamadigini gostermektedir. Ciinkii pay degerlerindeki anormal getirilerin anlik degisimlerden
ziyade siirece tabi olmasi; etkin piyasalarin “yeni bilgiler anlik degisimler saglar” ilkesinin heniiz
mevcut olmadigini gostermektedir. Sonug olarak finansal raporlarin yayinlanma olayinin igletmeye
ilgi duyan paydaslarin kararlar iizerinde etkili oldugu ve bunun isletmenin piyasa degeri iizerinde
degisimleri meydana getirdigi ve bu degisimlerin siire¢ icerisinde meydana geldigi yapilan
analizlerde elde edilmistir. Finansal raporlarin yayinlanmasinin genellikle olay 6ncesinde olusan
olumsuz degisim riizgdrinin olay sonrasi siirecte pay degerinin olumlu sekilde gelismesine katki
sagladiklar1 tespit edilmistir. Bu durum paydaslarin finansal raporlar 1s1ginda kararlarinda
revizyonlar1 gerceklestirdikleri ve olay sonrasi yeni donemlerde daha rasyonel davraniglara
yoneldikleri seklinde degerlendirilebilir.

SONUC

Pay degerlerinin sekillenmesinde makroekonomik verilerle birlikte sirketlere iligkin bilgiler
de etkili olmaktadir. Isletmelere iligkin riskin diizeyi piyasada sistematik olmayan risk olarak ifade
edilmekte ve ilgili sirketlerin pay degerlerini etkileyen onemli bir hususu teskil etmektedir.
Isletmeler paydaslarina cesitli yontem ve tekniklerle bilgiler saglayarak sistematik olmayan
risklerini minimize etmek ve isletmenin ilgililer nezdinde kabul edilebilirligini arttirmak
amacindadirlar. Isletmelere iliskin finansal agidan fiziki veri olarak finansal raporlar ele alinmakta
ve bu raporlarla isletmelerin varlik ve kaynak yapilari, 6z kaynak degisimlerine iliskin bilgiler
sunulmaktadir (Usul ve Bekgi, 2001). Isletmelerin piyasaya bilgiler sunmasi, hedef kullanicilarin
isletmeye iliskin risk beklenti diizeylerini diistirmek ve isletmenin potansiyel yatirimcilar agisindan
cazibesini yiikseltmek amaci ile gerceklestirilmektedir. Finansal literatiirde piyasaya sunulan
bilginin pay degeri lizerindeki muhtemel etkisi anlik olarak gosterilmeli ve bu durumun devam
etmemesi gerekliligi ongérmektedir. Bu durum etkin piyasa hipotezinin temelini olusturmaktadir.
Etkin piyasa, piyasaya sunulmus tiim bilgilerin varlik fiyatlarina aninda yansitildigi piyasalardir
(Fama, 1970). Yaymlanmis bilgilerin pay degerleri lizerinde siirekli bir etki olusturmasi ilgili
piyasanin etkin olmadig1 anlamina gelmektedir.

Ulkemiz etkin bir piyasaya sahip olmadigi i¢in piyasaya sunulan bilgiler yatirimcilara
anormal diizeyde kazang ya da kayiplar yasatmaktadir. Bu durum piyasa oyuncular1 arasinda
bilgiye dayali kazan¢ saglama rekabetini tetiklemektedir. Calismamizda kapsamdaki sirketlere
iliskin 2017 ve 2018 yillarina ait finansal tablolarin KAP’ta yayinlanmasi olay giinii olarak se¢ilmis
ve olay gilinli Oncesi ve sonrasi yedi giinlik siireclerde ilgili sirketlere ait pay getirilerinin
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piyasadaki paylara ait ortalama getirileri arasindaki farka bakilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
olay giinlerinde aciklanan finansal bilgilerin sirketlerin pay getirileri iizerinde etkili oldugu ve
piyasa ortalama getirisinden farklilik arz eden getiriler sagladig tespit edilmistir. Bu durum yapilan
bircok literatlir calismasiyla paralellik gostermekte ve piyasamizin etkin piyasa olmadigini ortaya
koymaktadir. Caligmada olay giinii olarak secilen giinlerde belirlenen olay (finansal raporlarin
yayinlanmasi) disinda isletmeler bazinda baska herhangi bir olay yasanmis olup olmamasina
bakilmaksizin bu sonuglar elde edilmistir. Olay giiniinde isletme kapsaminda bagka olay(lar)in
yasanmig olmasi s6z konusu ise, elde edilen bulgularin ve ilgili yorumlarin revize edilmesi durumu
ortaya ¢ikabilir.
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