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Bireylerin Yatirim Kararlarini Etkileyen Faktorler: Tiirkiye’de Banka
Hisse Senetleri Fiyat Degisimi Uzerine Bir Calisma
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Ozet

Bu calismada yatirimcilarin hisse senedine yatirim yapmak istemeleri halinde,
firmalarin yilsonu finansal tablo acgiklamalari sonucunda bu hisse
senetlerinden normal olmayan getiri elde edip edemeyecekleri incelenmistir.
Veri seti olarak Borsa istanbul’da (BIST) islem géren firmalar arasindan 13
adet bankaya ait hisse verileri ve BIST 100 endeksi fiyat verileri kullanilmistir.
Bankalarin 2013-2018 yillarina ait finansal tablo agiklamalari sonucunda olay
glini (finansal tablolarin agiklanma giinleri) etrafindaki giinler icin kiimiilatif
ortalama normal olmayan getirileri (CAAR), Olay Etlidii (Event Study) yontemi
ile hesaplanmistir. Yatirimcilarin, incelenen banka hisse senetlerinden 2013-
2018 yillan icin yapilan finansal tablo agiklamalarinin yapildigir giin (olay
glinli) etrafinda normal olmayan getiriler elde edebilecegi sonucuna
ulagilmistir.
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Abstract

In this study, it is researched if the investors demanding to invest on stocks can
hold abnormal returns from these investment tool according to the end of year
financial statement disclosures of the firms. As data set, 13 banks traded in
Istanbul Stock Exchange (BIST) and BIST 100 index price data are used.
Referring to the financial statement disclosures of the banks belonging to the
years of 2013-2018, cumulative average abnormal returns for the days around
the event day (the declaration day of the financial statement) are calculated by
Event Study methodology. According to the analyzed banking stocks of the
investors declared for the years of 2013-2018, it is concluded that the
abnormal returns around the day on which financial statement disclosures are
made (event day) can be obtained.
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1. Giris

Yatirim kavrami, ekonomik degerlerin (sermayenin ya da tasarruflarin) gelir elde
etme amaci ile belirli bir ise tahsis edilmesi, sermayenin korunmasi veya gelir elde etmesi
icin bir araca baglanmasidir. Diger bir deyisle bir isletmenin bir ise sermaye koymasi ya da
tasarruf sahiplerinin menkul kiymet veya gayrimenkul satin almasi bu tanima verilebilecek
orneklerdir (Ustiin, 2012: 5).

Tlm yatirnm kararlarinin en 6nemli bilesenleri beklenen getiri kavrami ve risk
unsurudur. Her iki degisken birbiriyle iliskili olup yatirimdan ne kadar cok getiri
bekleniyorsa o kadar cok risk alinmasi, ne kadar az riske girmek isteniyorsa da o kadar az
getiriye razi olunmasi gerekmektedir. Ama genellikle tasarruf sahipleri yatirimlarinda az
bir risk ile ¢ok getiri saglanmasini isterler (Jones, 1999: 19).

Gelirlerinin tiimiinii tiikketim harcamalarina yonlendirmeyen, gelecek icin bir kismini
yatirima ayiran Kkisiler, tasarruf sahipleri olarak adlandirilmaktadir (Temizel, Sarikaya ve
Bayram, 2010: 4). Tasarruf sahibi bireyler elde bulundurduklari fon fazlalarin1 yatirrma
yonlendirerek gelir elde etmek isterler.

Her tasarruf sahibinin gelecekle ilgili beklentileri mevcuttur. Bu beklentilerine gore
de yatirnm Kkararlarini verir. Geg¢mis donem verilerinin incelenmesiyle, yapilan
arastirmalarin sonuglariyla ya da baska yontemler sonucu yatirim araglarinin ileriki
doénemdeki performanslariyla karsilastirilacak en 6nemli etken bireylerin tasarruflarindan
kazang beklentileridir.

Hisse (pay) senetleri, sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler, anonim
sirketler ve 6zel kanunla kurulmus sirketler tarafindan uzun vadeli fon elde etme amaciyla
Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin alinmasini takiben c¢ikarillan sermaye piyasasi
araclarindan biridir. Hisse senedine yatirim yapan tasarruf sahipleri hisse fiyatlarinda
gerceklesecek fiyat artisi sonucu gelir elde edebilecek olup bunun yani sira senelik kar pay1
dagitimlarindan da faydalanabileceklerdir.

Hisse senedine yatirim yapan bilingli bireyler bu yatirimlari sonucu en fazla gelirin
saglanmasi i¢in yatirim yaptiklar1 firmalar1 yakinen izlemek isterler, bu gozlemleri
sonucunda da yatirimlarinin pozisyonlar1 hakkinda karar verirler.

Bireylerin yatirim karar siireclerinde Geleneksel finans teorilerinin ana varsayimi,
yatirimcilarin kendi getirilerini maksimize etmeye calisan rasyonel bireyler oldugudur.
Ayni zamanda bu teoriye gore piyasalar etkin bir yapiya sahiptir. Bu dogrultuda, geleneksel
finans teorilerinden “Etkin Piyasalar Hipotezi” ne gore finans piyasasinda menkul
kiymetlere ait firmalar tarafindan kamuya aciklanan tiim bilgilere piyasa aktorleri
tarafindan es anli olarak ulasilabilmektedir. Bu sebeple, hisse senetleri fiyatlar: yeni bilgi
akisindan etkilenmeyecegi icin firmalarin kamuya yaptigi bir agiklama dolayisiyla
yatirimcilar bu hisse senetlerinden normal olmayan getiri elde edemeyeceklerdir.

Bu calismanin amaci hisse senetlerine yatirim yapan tasarruf sahipleri icin bankacilik
hisselerinin yilsonu finansal tablo aciklamalarinin, kisa vadede yatirimcilara normalin
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disinda bir getiri saglayip saglamadigimin tespit edilmesidir. Boylelikle, Borsa Istanbul
(BIST)’un yan giiclii etkin formda olup olmadig1 da tespit edilecektir.

2. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymetlerin piyasadaki tiim mevcut olan bilgilerin
herkes tarafindan bilindigini, fiyatlarin yeni bilgi ile degismeyecegini varsaymaktadir.

Fama etkin piyasa icin ilk olarak yeni bilgiye ¢ok hizli uyum saglayan bir piyasa tanimi
yapmistir. Sonrasinda ise 1991 yilinda bitirdigi calismasinda etkin piyasa icin daha modern
bir tanim yaparak, piyasalarin etkinliginin 6l¢iitii olarak yeni bilginin tek basina yeterli
olmadig, etkin bir piyasadaki yatirim araclarinin fiyatlarinin piyasadaki tiim bilgilerin
yansimasi oldugunun altini ¢izmistir (Fama, 1991: 1575).

Bu hipotezde yatirim araglarinin 6zellikle de hisse senetlerinin fiyat degisimlerinin
menkul kiymet ile ilgili tiim bilgilerle etkisi incelenmekte olup menkul kiymete ait hisse
senedi fiyatlarina etki edebilecek bilgilerin herkes tarafindan ayni zamanda ulasilabilir
olmas1 bu piyasanin etkin bir piyasa oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, hisse
senedine ait herhangi bir bilgi borsadaki biitiin yatirimcilara ayn1 anda ulasiyor ve hisse
senedi piyasasindaki tiim firmalara ait bilgiler tiim yatirimcilar tarafindan temin
edilebiliyorsa etkin piyasanin var oldugundan so6z edilebilir. Sonug olarak da menkul kiymet
fiyatlarinin etkin piyasada mevcutta var olan tiim bilgiler vasitasiyla olustugu séylenecektir
(Glingor, 2003: 111).

Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymetlerin piyasadaki tiim mevcut olan bilgilerin
herkes tarafindan bilindigini, fiyatlarin yeni bilgi ile degismeyecegini varsaymaktadir. Fiyat
degisimlerinin tamamen rassal oldugu kabul edilmektedir. Bu durumun sonucu olarak da
bilgi her yatirimciya ayni anda ve tiimiiyle dogru bir sekilde ulastig1 icin hisse senedi
yatirimcilar1 normalin izerinde bir gelir elde edemeyecektir.

Yar1 gii¢lii etkinlik formunda finansal varliklarin gecmisteki bilgilerine ek olarak,
kamuya agiklanmis olan bilgiler de kullanilsa bu varliklardan normal olmayan farkl bir
getiri kazanilamayacaktir. Clinkii tiim bu bilgilerin varlik fiyatlarina yansidigi
varsayillmaktadir (Yortik, 2000: 8).

3. Literatiir Taramasi

Dolley (1933) ile baslayan ve Fama, Fischer, Jensen ve Roll ile giiniimiiz i¢in yeni
ufuklar agmis olan olay etiidii galismalari, diinyada ve iilkemizde firmalarin kamuya yapmis
oldugu agiklamalarin, ilgili firmanin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini 6lgmek icin
kullanilan en iyi ydontemlerden biridir.

Literatiirde, firmalarin kamuya yaptiklari duyurularla ilgili arastirmalarin genellikle
hisse senedi getirileri ile alakali oldugu, duyurunun yapildig: giin ve o giiniin ¢evresindeki
giinlerde hisse senedi degerlerindeki normal olmayan artis ya da azalislarin olup
olmadiginin incelendigi calismalar bulunmaktadir.

Ball ve Brown (1968) yaptiklari calismada firmalarin kazang haberlerine hisse senedi
fiyatlarinin verdigi tepkiyi oOl¢miistiir. Yapilan arastirma sonucu beklenen Kkar ile
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gerceklesen kar arasindaki iliskinin hisse senedi fiyatlarina tepkisinin olumlu kar
haberlerinde pozitif yonlii, olumsuz kar haberlerine ise negatif yonlii oldugunu tespit
edilmistir.

John ve Lang (1991), 1975-1985 yillar1 arasindaki diizenli kar pay1 dagitan firmalarin
bu durumunun hisse senedi fiyatlarina etkisini arastirmistir. Ramakrishnan ve Thomas
(1997) ise 1969-1989 doneminde 542 firmanin 20 senelik finansal tablo agiklamalarinin
hisse senedi getirileri lizerine etkisini incelemistir. Her iki ¢alismada da aciklamalarin
normal olmayan getirilere yol actif1 sonucuna ulasilmistir.

Chae (2005), 1986-2000 yillar1 arasinda firmalarin hem beklenen hem de
beklenmeyen kamu ac¢iklamalar1 sonuglarinda hisse senetlerinde asir1 getirilerin olusup
olusmadigini arastirmistir. Kazang¢ agiklamalar1 beklenen, finansal notlar ve devralma
aciklamalari ise beklenmeyen haberler olarak siniflandirilmistir. Calisma sonucunda kazang
ve devralma acgiklamalarinin olay giiniinden sonraki dénem icin pozitif kiimiilatif getiri
sagladigy, finansal not ac¢iklamalarinin ise olay 6ncesinde pozitif normal olmayan getiri
sagladig1 ortaya konmustur.

Tiirkiye’de de olay etiidii yontemini kullanarak sirketlerin kamuya yaptigi
aciklamalarin hisse senedi fiyatlarina, kar artis veya azalislarina olan etkisini inceleyen
calismalar bulunmaktadir. Mandac1 (2004) olay etidii yontemini kullanarak
gerceklestirilen en erken ¢alismalardan birini yapmistir. Bu calismada, istanbul Menkul
Kiymet Borsasi’'nda (IMKB) islem géren firmalarin birlesme ve devralma haberlerinin hisse
senedi fiyatlarina etkisi incelenmis ve birlesme ve satin alma duyurularinin olay giinii
oncesinde ve sonrasinda hisse senedi yatirimcilarinin normal olmayan getirilere sahip
oldugu goriilmiistiir. Ozellikle olay giinii 6ncesinde de normal olmayan getirilerin
bulunmasindan dolay: igeriden 6grenenlerin oldugu durumunun acik oldugu da ayrica
calisma kapsaminda ortaya konmustur.

Pekkaya 2006 yilinda yaptig1 calismada, BIST 30 endeksinde yer alan 19 firmanin
karin sermayeye eklenmesi ya da dagitilan temettii haberlerinin sirket hisse degeri iizerine
olan etkisi incelemis olup kar dagitim haberinin bazi sirketler icin pozitif baz sirketler i¢in
ise negatif getirilere sebep oldugu, karin sermayeye eklenmesi haberinin ise olumlu
etkilerinin oldugu gozlemlemistir.

Sakarya'min 2011 yilinda yaptig1 ¢alismada, IMKB lyi Kurumsal Yonetim Endeksine
tanimhi 11 sirketin 2009 yilina ait hisse senedi verileri kullanilarak, firmalarin
derecelendirme notlarinin agiklanmasinin, aciklama 6ncesi ve sonrasinda hisse senedi
getirilerinde anormal artisa neden olabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Kendirli ve Konak (2013) yaptiklari calismada 2008-2013 yillar1 arasinda BIST Banka
Endeksi'nde yer alan firmalarin yaptiklar: temetti 6demelerinin hisse senedi fiyatlarina
etkisini incelemis olup olay gilinii, agiklamanin etkisi negatif iken olay pencerelerinde (-
3...0) ve (0...3) pozitif oldugu tespit edilmistir.

Benzer sekilde Bozkurt, Oksiiz ve Karakus (2014), 2009-2011 yillan verileri ile 167
firmanin yilsonu finansal tablo agiklamalari sonucunda hisse senetlerindeki degisimi
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incelenmisler ve istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir etki oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Babacan tarafindan 2015 yilinda yapilan sirket goniillii agiklamalarinin sirket degeri
tizerindeki etkisinin arastirilmasi ¢alismasi sonucu BIST 100 endeksinde islem goren ve
finansal kurumlar disindaki firmalarin hisse senetlerinde normal olmayan getirilerin
saglandig1 gorilmistiir.

Otyakmaz tarafindan 2017 yilinda BIST 100 endeksinde bulunan ve finansal sektorler
harici firmalar1 kapsayan arastirmada, 2005-2015 doénemleri arasi finansal tablo
aciklamalarinin hisse senedi fiyatlarina etkisi incelenmis ve normal olmayan getiriler
gozlemlenmistir.

Sakarya, Yazgan ve Yildirim (2017) yaptiklan1 calismada Borsa Istanbul’da islem
goren ve kurumsal yonetim endeksinde bulunan 58 firmanin kurumsal yo6netim
derecelendirme notunun duyurusu ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. 2011-2015 dénemleri i¢in yapilan ¢alisma sonucunda kurumsal yonetim
derecelendirme notunun duyurusu ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliskinin
olmadigi tespit edilmistir.

Baskaya ve Kaderli (2017) tarafindan yapilan ¢alismada Borsa istanbul Yildiz
Pazar'da islem goren ve bu firmalarin bedelli veya bedelsiz sermaye artirim karari
aciklamalarinin, hisse senedi fiyatlarini etkiledigi tespit edilmistir.

Arslan ve Cakir (2018) yaptiklari calisma sonucunda BiST 100 Endeksi’ne kote olmus,
liretim sektoriinde yer alan ve 2016 yilinda temettii 6demesi yapan 31 firmanin temettii
O0deyeceginin aciklanmasi sonucu, firmalarin hisse senetleri fiyatlarinin bu haberlerden
pozitif yonlii etkilendigini tespit etmislerdir.

Coskun 2018 yilinda yaptig1 calismada Standard & Poor’s (S&P), Moody’s ve Fitch'in
yaptig1 not degisikliklerinin BIST Banka, BIST Holding ve BIST Sanayi endekslerine etkisini
O0lgmiis olup not degisiklik haberlerine endekslerin duyarliliklarinin birbirinden farkh
oldugunu saptamistir.

4. Yontem ve Analiz

Geleneksel finansa gore kamuya aciklanan bilgi aym1 anda varlik fiyatlarina
yansimaktadir. Bu durumdan dolay1 da kamuya agiklanan bu bilgilerin finansal piyasalarda
bir etkisinin olmadig1 varsayilmaktadir. Ancak birgok calisma sonucu, firmalarin temettii
kararlari, birlesme haberleri, finansal tablo agiklamalar1 gibi haberlerin hisse senedi
fiyatlarini etkiledigi goriilmiistiir. Bu etkilerin tespiti icin kullanilan yéntemlerden birisi de
olay etiidii (event study) yontemidir.

Olay etiidii analizinde normal olmayan getirilerin ve /veya kiimiilatif ortalama normal
olmayan getiri degerinin sifirdan farkli sonug¢lar vermesi durumunda kamuya agiklanan
veriler sonrasi piyasada normal olmayan getirinin oldugundan bahsedilebilir. Piyasaya
aciklanan yeni bilgiler sonrasi normal olmayan getirilerin tespit edilmesi, piyasanin yari
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etkin formda etkin olmadigini gésterir. Eger sonuglarin sifira esit ya da ¢cok yakin bir degere
sahip olmasi s6z konusu olursa piyasanin yari etkin formda etkin oldugu sonucu cikacaktir.

Bu béliimde calisma icin kullanilan veriye iliskin detaylar, olay etiidii yonteminin
verilere nasil uygulandigl anlatilmis ve uygulama sonucunda elde edilen bulgular analiz
edilmistir.

4.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Halka agik firmalar tarafindan sirketlerin finansal ve yonetimsel alinan kararlari, yeni
olusumlar1 veya sirketin degerini belirleyecek diger bilgiler her giin kamuya
duyurulmaktadir. Bu ac¢iklamalar zorunlu, goniillii ya da 6zel aciklamalar olabilmektedir.
Etkin piyasalar hipotezine gore kamuya ac¢iklanan bilgilerin es anl olarak piyasaya ve tim
yatirimcilara ulastigl varsayildigindan, kamuya acgiklanan her yeni bilginin o firmanin hisse
senedi fiyatlarinda herhangi bir etkiye neden olmamasi beklenmektedir.

Ozelikle, yan giiclii etkin formda olan bir piyasada firmalarin kamuya yaptigi
aciklamalar tim yatinnmcilar tarafindan gazete, televizyon, internet gibi araglar sayesinde
cok kolay bir sekilde ulasilabilmektedir. Bu nedenle firmalarin kamuya yaptiklari
aciklamalarin hisse senetlerine etkisinin kisitli olacagi diistiniilmektedir. Firma hakkinda bu
yeni bilginin hisse senedi fiyatina hemen yansiyacagi ve hemen bir denge fiyatin olusacagi,
bu durumdan dolay1 da yatirimcilarin bu hisse senetlerinden normal olmayan bir getiri
saglayamayacag1 varsayillmaktadir (Hirt ve Block, 2006: 259). Bu varsayimin gecerli
olmadig1 durumda ise piyasanin yari giiclii formda etkin olmadig1 diisiiniilmektedir. Yani
firmalarin yaptiklari duyurular sonucu hisse senedi yatirimcilari asir1 olumlu ya da olumsuz
bir getiri saglayabilecektir.

Calismada hisse senedi yatirimcilarinin geleneksel finans teorilerinden olan etkin
piyasalar hipotezine gore yatirim siire¢lerinin etkilenip etkilenmedigini tespit edilmesi
amaclanmistir. Bu dogrultuda, Borsa istanbul’da islem géren 13 adet Bankanin 2013-2018
tarihleri arasinda finansal tablolarini kamuya agiklanma tarihleri kullanilarak BIST 100
endeksinde islem goren hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen tasarruf sahiplerinin,
firmalarin finansal tablo agiklamalarinin hisse senedi fiyatlarina etki etmek suretiyle
yatirimlarindan normal olmayan getiriler saglayip saglamadigl olay etiidii yontemine
dayanilarak, arastirilmistir.

4.2. Calismanin Veri Seti

Calisma i¢in Borsa istanbul’da islem géren firmalar arasindan kayit disiigin en az
oldugu, denetim faaliyetlerinin siirekli oldugu ve finansal tablolarin seffaf oldugu diisiiniilen
bankacilik hisseleri secilmistir. Bu dogrultuda Tablo 1'de belirtilen 13 adet bankanin
finansal tablo agiklamalari ¢calismada ele alinmistir.
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Tablo 1. Calismada Yer Alan Firma Listesi

BIST Kodu Firma Unvani

AKBNK Akbank T.A.S.

ALBRK Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S.
DENIZ Denizbank A.S.

GARAN T. Garanti Bankas1 A.S.
HALKB T. Halk Bankasi A.S.

ICBCT ICBC Turkey Bank A.S.

ISCTR T. Is Bankas1 A.S.

KLNMA T. Kalkinma Bankasi1 A.S.
QNBFB QNB Finansbank A.S.

SKBNK Sekerbank T.A.S.

TSKB T. Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
VAKBN T. Vakiflar Bankas1 T.A.O.
YKBNK Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Paylar1 Borsa Istanbul’da islem géren firmalar islem gérdiikleri pazara gére 3, 6, 9 ve
12 aylik finansal tablolarini ve yine pazara gore 6 ve 12 aylik finansal tablolarin1 bagimsiz
denetimden gecirdikten sonra kamuya aciklamak zorundadirlar. Borsa istanbul’'da islem
goren sirketlerin aciklamalarini Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) araciligiyla kamuya
duyurmasi zorunludur. Calismada finansal tablo ac¢iklamalarinin firma bazh olarak hangi
gilinlerde yapildiginin tespiti icin KAP veri tabanindan yararlanilmistir.

Calismanin dénemi 2013-2018 yillarina ait firmalarin finansal tablo agiklamalarinin
yapildigl tarihler baz alinarak belirlenmistir. 2013 yilinin finansal tablolarinin 2014 yilinda
aciklanmasindan dolayi olay giiniimiiz (t), 2014 yilindan baslayan bir tarih olacaktir. Bunun
yani sira finansal tablolarin agiklandig1 anda BIST agik ise olay giinii aciklama giinii, BIST
kapali ise olay giinti olarak bir sonraki is glinii secilmistir.

13 Banka hisse senedi i¢in tiim finansal tablo agiklama tarihlerini, olay gilinlerini ve
tahmin pencerelerini gosterir tablo Ek 1'de yer almaktadir. Calismada kullanilan hisse
senetleri ve BIST 100 endeks ge¢mis donem fiyat verileri Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.
firmasindan elde edilmistir. Yapilan hesaplamalarda, tahmin penceresi araligindaki ilgili
hisse senedi fiyat verileri ile BIST 100 verilerinden faydalanilmistir.

4.3. Calismanin Yontemi ve Bulgular

Calismada Olay Etiidii (Event Study) yontemi kullanilarak, firmalarin finansal tablo
aciklamalarinin hisse senedi fiyatlar1 tzerindeki etkileri tespit edilmeye calisilmistir.
Geleneksel finans kuramina gore kamuya aciklanan bilgi ayni anda varlik fiyatlarina
yansimaktadir. Bu durumdan dolay1 da kamuya agiklanan bu bilgilerin finansal piyasalarda
bir etkisinin olmadig1 varsayilmaktadir. Olay Etiidii metodu ile kamuya acgiklanan bu
bilgilerin finansal piyasalara olan etkisi 6l¢iilmiistiir.

Olay Etiidi, firma i¢in 6nemli bir olayin kamuya agiklanmasi sonucunda 6z sermaye
sahiplerinin servetinin artip artmadigini géstermeye yarayan bir yontemdir. Bu yontem ile
bir firmanin birlesme, yeni bir yatirim karar1 alma, yeni bir ihracat ya da ithalat pazari
bulma ve/veya kar dagitim karari, finansal tablo agiklamasi gibi firma hakkinda kamuya
aciklama yapilan 6nemli kararlar sonucunda, hisse senedi fiyatlarinda normal olmayan
kazanglarin ya da kayiplarin olup olmadiginin tespit edilmesi amaclanir. Ayn1 zamanda
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firmalar hakkinda yayinlanan haberler sonrasi bu haberlere hisse senedi fiyatlarinin hangi
derecede ve hangi hizda tepki verdiginin 6l¢ciimii i¢in de kullanilabilmektedir.

Olay etiidii yontemi ile sahip olunan bu iki 6zellik sayesinde piyasanin yari gii¢lii etkin
formunun olup olmadig1 olciilebilecektir. Olay etiidii yontemi ilk kez Dolley (1933)
tarafindan, hisse senetlerinin boliinme kararlari sonucu ilgili olayin hisse fiyatlarina etkisini
6lgme amaciyla kullanilmistir. 1968 yilinda Ball ve Brown, 1969 yilinda ise Fama, Fischer,
Jensen ve Roll tarafindan gergeklesen g¢alismalar sonucu giiniimiizde kullanilan yéntemin
temelleri olusturulmustur (MacKinlay, 1997: 14).

MacKinlay (1997)’e gore s6z konusu metodun 4 asamasi bulunmaktadir: calisilacak
olay ve olaya iliskin zaman araliklarinin belirlenmesi, piyasa degiskeni secimi ve kriterinin
belirlenmesi, hisse senedi getirilerinin hesaplanmasi, ortalama normal olmayan ve
kiimiilatif ortalama normal olmayan getirilerinin hesaplanmasi. Bu calismada, MacKinlay
(1997) in bahsettigi 4 asama izlenerek olay etiidii gerceklestirilmistir.

Calismada oncelikle, normal olmayan getirinin olup olmadigini tespit edebilmek
amaciyla “olay giini” belirlendikten sonra “tahmin penceresi” ve “olay penceresi”
belirlenmistir. Tahmin penceresi, olay gliniinden 90 giin 6ncesi ile 11 giin 6ncesi siireci
kapsayacak sekilde 80 giinliik bir stlire olarak belirlenmistir. Bu siire igerisinde hisse
senetleri ile BIST 100 endeksinin getirilerinin iliskisi tespit edilmistir.

Finansal tablo a¢iklamalarinin yapildig1 giin ve saatte Borsa Istanbul acik ise olay
giinii agiklamanin yapildig1 giin, eger aciklama Borsa Istanbul kapandiktan sonra yapilmis
ise olay giinii bir sonraki is giinii olarak se¢ilmistir.

Olay penceresi olarak 4 farkli pencere kurgulanmis ve bu pencereler lizerinden
analizler gerceklestirilmistir. Uzun bir olay penceresi secimi, hisse senedi getirilerinin
aciklamaya olan duyarhliginin 6lciilebilmesinde olumsuz etki yapabilir. Bu sebeple,
calismada olay penceresi secimi yapilirken siirenin kisa olmasi tercih edilmistir.

(t-10, t+10): Olaydan 10 giin 6ncesi ile 10 glin sonrasini kapsayan 21 giinliik siiredir.
(t-3, t+3): Olaydan 3 giin Oncesi ile 3 giin sonrasini kapsayan 7 giinliik stiredir.

(t-10, t): Olaydan 10 giin dncesi ile olay giiniinii kapsayan 11 giinliik siiredir.

(t, t+10): Olay glnti ile olaydan 10 giin sonrasini kapsayan 11 giinliik stiredir.

Calismada kullanilacak zaman araliklarinin belirlenmesinden sonra, 13 adet banka
hisse senedi icin 78 olay glinii ve 4 olay penceresi i¢in elde bulunan verilerle hisse
senetlerinin getirileri hesaplanmistir.

Endekste islem goren hisse senetlerinin giin sonu kapanis degerlerinden hesaplanan
hisse senedi getirileri, bir o©nceki giinkii degerle buglinkii deger kiyaslanarak
bulunmaktadir. Hisse senedi getirilerinin nasil hesaplandigi asagida yer alan denklemde
gosterilmistir.

Rit = (Pit - Pit-1) / (Pit-1) (D
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Rit 1 hisse senedinin t giiniindeki getiri orani,
Pi.: i hisse senedinin t glinlindeki kapanis degeri
Pi1: i hisse senedinin t-1 gliniindeki kapanis degeri

Olay etlidii calismalarinda, bilginin piyasaya sunuldugu tarihin (olay giinii) 6ncesi ve
sonrasinda bir hisse senedinin getirilerinin normal donemlere gére normal olmayan bir
getiriye sahip olup olmadig tespit edilmeye calisilir. Normal olmayan getiriyi normal
sartlara gore beklenen getirinin altinda ya da iistiinde olmasi olarak aciklayabiliriz. Tahmin
penceresinde olusturulacak olan normal getiri modeli ile bu modelin sonuclarinin olay
penceresindeki degerler ile karsilastirilmasi sonucu normal olmayan getirinin var olup
olmadigi tespit edilmektedir.

Calismada normal olmayan getirilerin hesaplanmasinda piyasa modeli kullanilmistir.
Bu modelde normal dénem getirisinin tespiti icin belirlenen donem araliginda (tahmin
penceresinde) Bankalara ait tiim hisse senetlerinin fiili getiri oranlari ile pazarin getiri
oranlarinin farki temel alinmistir. Bunun i¢in asagidaki piyasa modelinde kullanilan
denklem olusturulmustur.

Ri,t = ai + BiRm,t + €t (2)
Ri,t; i hisse senedinin t anindaki degeri
Rm,t; Piyasa portfoyiiniin t anindaki degeri
ai; Hisse senedinin i donemi icerisinde, piyasa tarafindan agiklanamayan ortalama
getirisidir.
Bi; Hisse senedinin i dénemi igerisinde, piyasa hareketlerine olan duyarliliginmi
gostermektedir.

et: Hata terimini ifade etmektedir.

Olay penceresi icin hesaplanan normal olmayan getirilerin belirlenmesi stirecinde (2)
numarali denklemden yararlanilmistir. Hesaplamada kullanilan piyasa modeli
parametreleri (ai, Bi) ise en kiiciik kareler yontemi (OLS) ile tahmin edilmistir.

Normal olmayan getirilerin hesaplanmasi icin Ri,t degeri ve Rm,t degeri icin getiri
dagilimlarinin normal dagilima yaklastirilmasi icin logaritmik olarak ifade edilmistir.

Pi¢

Rit=1In (m) (3)
Pm
Rt = In (;24) 4)

Pi;; ihisse senedinin t giintindeki kapanis degeri

Pi.1; 1 hisse senedinin t-1 giinlindeki kapanis degeri

Pm BIST 100 endeksinin t giiniindeki kapanis degeri
Pm,-1; BIST 100 endeksinin t-1 giintindeki kapanis degeri
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Normal olmayan getiriler, (3) ve (4) numarali denklemlerin yardimi ile asagidaki
sekilde hesaplanmistir.

ARit= Rit - (ot + BiRm,t) (5)
AR;;; i hisse senedinin t anindaki normal olmayan getirisi
Ris; i hisse senedinin t anindaki gerceklesen getirisi
(ai + BiRm,); Hesaplanan normal getiri

(5) numarali formdiil ile hesaplanan normal olmayan getiriler olay penceresindeki tiim
glinler icin hesaplanmistir. Sonrasinda normal olmayan getirilerin ortalamasi asagidaki
esitlik ile bulunmustur.

1 N,
AAR: = - o ARy (6)

AAR; Normal olmayan getirilerin ortalamasi
N;; Veri kiimesindeki olay sayisi

Glnliik ortalama normal olmayan getirilerin bulunmasindan sonra ise olay
penceresindeki ilk glinden son gline kadar giinliik ortalama normal olmayan getiriler
toplanarak kiimiilatif ortalama normal olmayan getiri (7) numarah esitlik kullanilarak
hesaplanmistir.

+N
CAAR (v, N = ), (AARy) (7)

CAAR ; Kiimiilatif ortalama normal olmayan getiri

Buradan hareketle hipotezler 4 ayr1 olay penceresi icin asagidaki sekilde
kurulmustur:

Ho Hipotezi: Firmalarin yilsonu finansal tablo agiklamalarinin yapildigi olay giint
etrafindaki glinlerde (olay penceresinde) hisse senedi fiyatlarina etkisi yoktur. Yani bu
duyurular sonucu normal olmayan bir getiri saglanamaz ve kiimilatif ortalama normal
olmayan getiri sifirdur.

H: Hipotezi: firmalarin yilsonu finansal tablo agiklamalarinin yapildig: olay giinii
etrafindaki giinlerde (olay penceresinde) hisse senedi fiyatlarina etkisi vardir. Yani bu
duyurular sonucu kiimiilatif ortalama normal olmayan getiri sifirdan farkhdir.

Bu hipotezler dogrultusunda normal olmayan getiriler (AAR) ve kiimitlatif normal
olmayan getiriler (CAAR) degerleri daha 6nce detaylar belirlenen her bir olay penceresi
icin hesaplanmis ve cikan sonuglar istatistiksel olarak T-Testine tabi tutulmustur.
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4.3.1. Olay Oncesi 10 Giin ile Sonrasi 10 Giinliik Periyodu iceren Olay Penceresi
icin Elde Edilen Bulgular

2013-2018 yillan icin finansal tablo aciklamalar1 yapan banka hisse senetleri i¢in 21
giinliik olay penceresinde (t-10,...t+10) hesaplanan ortalama normal olmayan getiriler ve
kiimiilatif ortalama normal olmayan getiriler asagidaki tabloda ve sekilde gosterilmistir.

Yillik finansal tablolarin agiklanmasi haberlerinin hisse senetlerine olan fiyat etkileri
ile yapilan ¢alismanin sonucunda elde edilen sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir. Bu tablodan
da goriilebilecegi gibi en yliksek normal olmayan getiriler (t-6), (t+5) ve (t+9) giinlerinde
olusmus olup bu degerler sirasi ile (%0,60), (%-0,37) ve (%-0,40)’diir. Bununla beraber bu
degerler icin t testi sonuclar1 degerlendirildiginde de anlamli sonuglara ulasilmistir. Olay
giinii en yiiksek kiimiilatif ortalama normal olmayan getiriye ulasilmis olup olay glintinden
sonraki 10. giinde ise en yliksek normal olmayan negatif getiri gozlemlenmistir.

Tablo 2. [-10, +10] Olay Penceresi icin Ger¢ceklesen Ortalama Normal Olmayan
ve Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

Giin AAR T Testi Pos:Neg CAAR
-10 -0,0017 1,1537 38:40 -0,0017
-9 0,0028 1,0664 38:40 0,0011
-8 0,0021 0,9217 45:33 0,0032
-7 -0,0039 1,2609 25:53 -0,0007
-6 0,0060 2,1621* 43:35 0,0053
-5 -0,0026 1,3041 36:42 0,0027
-4 0,0009 0,3233 39:39 0,0036
-3 0,0015 0,7293 38:40 0,0051
-2 -0,0013 0,8609 33:45 0,0038
-1 0,0012 0,8726 41:37 0,0050
0 0,0004 0,1647 36:42 0,0054
1 -0,0003 0,1351 33:45 0,0051
2 -0,0001 0,0521 41:37 0,0050
3 -0,0022 0,9178 40:38 0,0028
4 0 0 34:44 0,0028
5 -0,0037 2,0871* 29:49 -0,0009
6 0,0019 0,9054 43:35 0,0010
7 -0,0026 1,4304 33:45 -0,0016
8 0,0014 0,8716 43:35 -0,0002
9 -0,0040 2,5803* 27:51 -0,0042
10 -0,0004 0,2310 33:45 -0,0046

*0,05 diizeyinde istatistiksel anlamlilik

Olay glinlinde toplamda 78 adet gozlem yapilmis olup 36 adet gozlemde pozitif
normal olmayan getiri, 42 adet ise negatif normal olmayan getiri ile karsilagilmistir. Olay
giinlinde ise 0 degerine yakin olsa da pozitif normal olmayan getiri ile karsilagilmistir.

Grafik 1’den de anlasilacag lizere incelenen olay penceresinde kiimiilatif ortalama
normal olmayan getirilerin olay giinii dncesinde dalgali bir seyirle ytikselis gosterdigi, olay
giiniinden sonra ise hizla baslayan bir dusiisiin oldugu gortilmektedir. Olay gilinti en ytliksek
seviyede olan kiimulatif ortalama normal olmayan getiri degeri, olay penceresinin son
giinlinde ise negatif normal olmayan getiri ile son bulmustur.
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Grafik 1. [-10, +10] Olay Penceresi icin Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

4.3.2. Olay Oncesi ile Sonrasi 3 Giinliik Periyodu iceren Olay Penceresi icin Elde
Edilen Bulgular

2013-2018 yillar icin finansal tablo agiklamalari yapan banka hisse senetleri icin 7
giinliik olay penceresinde (t-3,.,t+3) hesaplanan ortalama normal olmayan getiriler ve
kiimiilatif ortalama normal olmayan getiriler Tablo 3'te ve Grafik 2’de gosterilmistir.

Tablo 3. [-3, +3] Olay Penceresi i¢in Ger¢eklesen Ortalama Normal Olmayan ve
Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

Giin AAR T Testi Pos:Neg CAAR
-3 0,0015 0,7293 38:40 0,0015
-2 -0,0013 0,8609 33:45 0,0002
-1 0,0012 0,8726 41:37 0,0014
0 0,0004 0,1647 36:42 0,0018
1 -0,0003 0,1351 33:45 0,0015
2 -0,0001 0,0521 41:37 0,0014
3 -0,0022 0,9178 40:38 -0,0008

Finansal tablo agiklamalarinin olay giinii ile etkisinin ne kadar baglantili oldugunu
Olcebilmek adina olay giiniine en yakin dénemlerden olusan olay penceresi (t-3, t+3) icin
yapilan arastirmanin sonucunda olay giliniiniin en yiiksek kiimiilatif ortalama normal
olmayan getiriye ulasilan giin oldugu goriilmiistiir. Olay giinili ve sonrasi 2 giinde ortalama
normal olmayan getiri degerleri 0’a ¢cok yakin degerlerdedir. 7 giinliik degerlerin higbiri t
testi sonucunda anlamli bulunmamuistir.
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Grafik 2. [-3, +3] Olay Penceresi icin Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

Olay giiniine en yakin zaman diliminden secilen olay penceresinde kiimiilatif
ortalama normal olmayan degerlerin olay giintinden énce dalgali yiikseldigi olay giiniinden
sonra ise hizlica distiigii gérulmektedir. Olay giint en yiiksek seviyede olan deger, olay
glinliniin ardindan 3 giin boyunca da diislis gostermistir. 7 giinliikk olay penceremizin
sonunda ise negatif normal olmayan getiri goriilmektedir.

4.3.3. Olay Giiniinden 10 Giin Oncesi ile Olay Giiniinii iceren Olay Penceresi i¢in Elde
Edilen Bulgular

2013-2018 yillar1 i¢in finansal tablo agiklamalari yapan banka hisse senetleri i¢cin 11
giinliik olay penceresinde (t-10,.,t) hesaplanan ortalama normal olmayan getiriler ve
kiimiilatif ortalama normal olmayan getiriler Tablo 4'te ve Grafik 3’te gosterilmistir.

Tablo 4. [-10, 0] Olay Penceresi icin Ger¢ceklesen Ortalama Normal Olmayan ve
Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

Giin AAR T Testi Pos:Neg CAAR
-10 -0,0017 1,1537 38:40 -0,0017
-9 0,0028 1,0664 38:40 0,0011
-8 0,0021 0,9217 45:33 0,0032
-7 -0,0039 1,2609 25:53 -0,0007
-6 0,0060 2,1621* 43:35 0,0053
-5 -0,0026 1,3041 36:42 0,0027
-4 0,0009 0,3233 39:39 0,0036
-3 0,0015 0,7293 38:40 0,0051
-2 -0,0013 0,8609 33:45 0,0038
-1 0,0012 0,8726 41:37 0,0050

0 0,0004 0,1647 36:42 0,0054

*0,05 diizeyinde istatistiksel anlamlilik
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Olay giliniinden 6nceki donemleri kapsayan olay penceresi i¢in yapilan ¢alismalarin
sonucu yukaridaki tabloda gésterilmistir. T testi sonucu anlamli tek giin olan olay giiniinden
onceki 6. glin en yiiksek normal olmayan getirinin goriildiigi giin olmustur. 11 gilintin
sadece 4 giiniinde negatif normal olmayan getiri bulunmakta olup diger giinlerin hepsinde
pozitif normal olmayan getiri ile karsilasilmistir.

0.006
0.005
0.004
0.003
0.002
0.001
0
-0.001
-0.002
-0.003

GUN

Grafik 3. [-10, 0] Olay Penceresi i¢in Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

Olay gilintintin 10 giin 6ncesinden baslayan olay penceresi icin kiimilatif ortalama
normal olmayan getirilerin diizenli olmasa da stirekli yiikseldigi ve olay giini en yliksek
degerine ulastig1 goriilmektedir.

4.3.4. Olay Giinii ile 10 Giin Sonrasini iceren Olay Penceresi i¢in Elde Edilen
Bulgular

2013-2018 yillar icin finansal tablo agiklamalari yapan banka hisse senetleri icin 11
giinliik olay penceresinde (t,..,t+10) hesaplanan ortalama normal olmayan getiriler ve
kiimiilatif ortalama normal olmayan getiriler Tablo 5'te ve Grafik 4’te gosterilmistir.

Tablo 5. [0, +10] Olay Penceresi icin Gerceklesen Ortalama Normal Olmayan ve
Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

Giin AAR T Testi Pos:Neg CAAR
0 0,0004 0,1647 36:42 0,0004
1 -0,0003 0,1351 33:45 0,0001
2 -0,0001 0,0521 41:37 0
3 -0,0022 0,9178 40:38 -0,0022
4 0 0 34:44 -0,0022
5 -0,0037 2,0871* 29:49 -0,0059
6 0,0019 0,9054 43:35 -0,0040
7 -0,0026 1,4304 33:45 -0,0066
8 0,0014 0,8716 43:35 -0,0052
9 -0,0040 2,5803* 27:51 -0,0092
10 -0,0004 0,231 33:45 -0,0096

*0,05 diizeyinde istatistiksel anlamlilik
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Olay giinii ve sonras1 10 glini kapsayan olay penceresi i¢in elde edilen sonuclar
yukaridaki tabloda gosterilmistir. 5. ve 9. Glin verileri istatiksel olarak anlamh veriler olup
her iki glinde de yiiksek negatif normal olmayan getiriler oldugu goriilmektedir. 11 giinliik
donemi kapsayan olay penceresinde sadece 3 giin pozitif normal olmayan getiri goriilmiis
olup olayda sonraki 4. Gilinde negatif ya da pozitif bir normal olmayan getiriye
rastlanilmamistir.

En yliksek negatif normal olmayan getirinin oldugu 9. Glinde 78 veri icinde 51 olay
sonucunun negatif normal olmayan getiriyle sonuglandigi, sadece 27 adet pozitif normal
olmayan getiri sagladig1 gozlemlenmistir.
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Grafik 4. [0, +10] Olay Penceresi icin Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

Olay giinii ve sonrasi 10 giinliik pencerede kiimiilatif ortalama normal olmayan getiri
verisi incelendiginde ¢ok diizenli olmasa da olay giiniinden itibaren siirekli bir diistsiin
oldugu goriilmektedir. Olay penceresinin son giinti ise en yiiksek negatif kiimtilatif normal
olmayan getiriye ulasildig1 gorilmektedir.

4.3.5. Farkh Olay Penceresi icin CAAR Degerleri Bulgulari

Calismada incelenen 4 farkli olay penceresi icin hesaplanan kiimiilatif ortalama
normal olmayan getiriler Tablo 6’da gosterilmistir. istatiksel olarak hicbir CAAR degeri
anlamli bulunmamustir.

Calismada asil test edilen olay penceresi [-10,+10] penceresidir. Bununla beraber [-
3,+3] penceresi, olay giinliniin etkisinin élciilmesi icin; [-10,0] olay penceresi, yatirimcilarin
beklentilerinin ya da igeriden bilginin kullanilmis olup olmayacaginin degerlendirilmesi
icin; son olarak [0,+10] penceresi, olay gliniinden sonraki tepkinin 6l¢lilmesi amaciyla
secilmistir.
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Tablo 6. Farkli Pencereler icin Elde Edilen Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan
Getiriler

Giin CAAR T Testi Pos Neg
[-10,+10] -0,0046 0,3959 43 35
[-3,+3] -0,0008 0,1531 46 32
[-10,0] 0,0054 0,4705 40 38
[0,+10] -0,0096 1,4173 35 43

Tablo 6’dan da anlasilacag: iizere en yiiksek pozitif kiimiilatif ortalama normal
olmayan getirinin [-10,0] olay penceresinde, en yiiksek negatif ortalama normal olmayan
getirinin ise [0,+10] olay penceresinde gerceklestigi tespit edilmistir.

5. Sonug

Tasarruf sahibi bireylerin en biiylik amaci yatirimlari sonucunda en az risk ile en fazla
gelir elde etmektir. Bireysel tasarruflarin yatirim araglarina yénlenmesi ise bir¢ok faktore
gore degismektedir.

Hisse senedine yatirim yapan bilingli bireyler bu yatirimlari sonucu en fazla gelirin
saglanmasi i¢in yatirim yaptiklar1 firmalar1 yakinen izlemek isterler, bu gozlemleri
sonucunda da yatirimlarinin pozisyonlar:t hakkinda karar verirler. Firmalarin, yatirimci
bireyler tarafindan en kolay izlenebildigi yer ise finansal tablolaridir.

Finansal tablolar halka acik sirketlerin anlik ve/veya bir dénemi kapsayan mali
durumunu gosteren en Onemli kaynaklardir. Bununla beraber yatirimcilarin hisse
senetlerine yatirinm yapmak amaciyla ya da yapmis olduklari hisse senedi yatirimlari
hakkinda alacaklari kararlar icin kullandiklar1 gostergelerdendir.

Ulkemizde halka acik firmalarin yapmak zorunda olduklari ya da géniillii aciklamalari
KAP’da yayinlanmaktadir. Bu durumun sonucu olarak da firmalarin kamuya agikladiklari
tiim bilgiler es anli olarak tiim yatirimcilara ulagtirilmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezinde kamuya ac¢iklanan yeni bilgiler sonrasinda siirekli olarak
normal olmayan getiri saglanamayacagi, aciklanan bu bilgilere tiim yatirimcilarin es anh
ulasabilme imkani oldugundan dolay1 bu aciklamalarin hisse senedi fiyatlarina etkisinin
olmadigi ileri siirtilmektedir. Kisaca piyasalarin yari giiclii etkin formda etkin oldugu kabul
edilmektedir.

Calismanin amaci hisse senedi yatirim aracina yatirim yapan tasarruf sahipleri icin
bankacilik hisselerinin yilsonu finansal tablo aciklamalarinin sonucunda yatirimcilarina
normalin disinda bir getiri saglayip saglamadigini bir diger ifade ile Borsa Istanbul’un yar1
giiclii etkin formda olup olmadigini tespit etmektir.

Calismada Borsa istanbul’da islem géren 13 bankamin 2013-2018 yillan igin
yaptiklar: yilsonu finansal tablo aciklamalarinin, agiklanma tarihi etrafinda hisse senedi
fiyatlarina etkisinin olup olmadigi, etkinin var oldugu tespit edilirse de bu durumda
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yatirimcilarin normal olmayan getiri elde edip edemeyecekleri arastirilmistir. Tim bu
tespitler icin ise Olay Etiidii yontemi kullanilmistir.

Calismanin hipotezleri ise; Ho hipotezi olarak finansal tablo agiklamalarinin hisse
senedi fiyatlarina normalin disinda bir getiri saglayacak kadar bir etkisinin olmadigi, Hy
hipotezi olarak da bu aciklamalar sonucu yatirimcilarin normalin disinda getiri
saglayabilecekleri olarak belirlenmistir.

Calismada kullanilan 4 olay penceresinde de finansal tablo aciklamalar1 haberleri
sonucu hisse senetlerinden pozitif ya da negatif normal olmayan getiriler saglandigi, bu
pencereler i¢in kiimiilatif ortalama normal olmayan getiri degerleri istatiksel olarak anlamli
bulunmus olmasa da hepsinin 0’dan farkli oldugu tespit edilmistir. Sonuc¢ olarak da Ho
hipotezi reddedilmis ve H; hipotezi kabul edilmistir.

Olay giinii 6ncesinde genel itibariyla diizenli olmasa da pozitif normal olmayan
getirilerin elde edildigi goriilmiistiir. En yliksek normal olmayan getiriler (t-6), (t+5) ve
(t+9) giinlerinde olusmus olup bu degerler sirasi ile (%0,60), (%-0,37) ve (%-0,40) diir.
Bununla beraber bu degerler i¢in t testi sonuclar1 degerlendirildiginde de anlamli sonuglara
ulasilmistir.

Olay glinii o6ncesinde normal olmayan getirilerin bulunmasinin en o6nemli
sebeplerinden biri de acgiklanacak bilginin iceriden daha once 6grenilmis olmasidir.
Calismada olay giinii 6ncesinde pozitif normal olmayan getiriler goriilmiistiir. Ancak
Bankalarin finansal tablolarin1 hangi tarihlerde kamuya agiklayacaklar1 genellikle
onceden bilinmektedir. Ilgili tarihler biiyiik bankalar tarafindan medya kuruluslarina ve
yatirimcilara ortalama 10 giin Oncesinden bildirmektedirler. Bununla beraber
bankalarin ara donem bilang¢olarinin sene sonu bilang¢olari i¢in de dnden bilgi verdigi
diistiniildiigiinde finansal tablo agiklamalar1 éncesi pozitif normal olmayan getirilerin
nedeninin igeriden bilgi sizdirilmasindan ¢ok, ¢ikacak sonucun daha tahmin edilebilir
bir yapida olmasina baglanabilir.

Olay gilinlinden sonraki glinler ise negatif normal olmayan getirilerin gerceklestigi
tespit edilmistir. Olay giinii cevresindeki giinlerde ¢ok az normal olmayan getirilere
rastlanilmistir.

Finansal tablo agiklamalarinin yapildigi gin icin analizdeki 78 gozlemden 36
adedinde pozitif, 42 adedinde negatif normal olmayan getiri goériilmiistiir. Olaydan sonraki
giinlerde ise genellikle negatif egilim saptanmistir. Tiim degerler icin istatiksel olarak
anlamli sonuglar bulunmasa da ac¢iklama giintinden 6nce elde edilen pozitif getiriler olay
gilinlinden sonraki giinlerde hizli bir diistis egilimine girmektedir. Bu tespitlerin sonucunda
yatirimcilarin bankalarin finansal tablo agiklamalarindan 6nce pozitif normal olmayan
getiri elde edebileceklerini soylenebilir.

Bankalarin finansal tablolarini hangi tarihlerde kamuya aciklayacaklar genellikle
onceden bilinmektedir. Ilgili tarihleri biiyilk bankalar medya kuruluslarina ve
yatirimcilarina ortalama 10 giin 6ncesinden bildirmektedirler. Bunun yani sira denetimin
en siki ve en fazla oldugu sektor olan bankacilik sektoriinde seffaflikta en Onemli
ozelliklerdendir. Bu o6zelliklere ilave olarak bankalarin ara dénem bilang¢olarinin yilsonu

42



] E F R Giileg, M., Babuscu, S. ve Hazar, A., Bireylerin Yatirim Kararlarini Etkileyen
Faktorler: Tiirkiye’de Banka Hisse Senetleri Fiyat Degisimi Uzerine Bir Calisma

bilangolar1 i¢in de 6nden bilgi verdigi diisiiniildiiglinde finansal tablo agiklamalar1 6ncesi
pozitif normal olmayan getirilerin nedeninin iceriden bilgi sizdirilmasindan c¢ok, ¢ikacak
sonucun daha tahmin edilebilir bir yapida olmasina baglanabilir.

Calisma sonucu elde edilen bulgularin literatiir ile paralellik gosterdigi hem
tilkemizde hem de diinya genelinde yapilan calismalarin sonuglari ile ortiistiigii, yani bir
firma tarafindan kamuya aciklanan bilgiler sonucunda o firmanin hisse senedi fiyatlarinin
pozitif ya da negatif olarak etkilendigi gériilmustiir.
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EKLER

Ek 1: Calismada Yer Alan Firmalarin Finansal Tablo A¢iklama Tarihleri, Olay Giinleri ve
Tahmin Penceresi Araligi Listesi

Hisse Finansal Tablo Finansal Tablo Olay Giinii Tahmin Penceresi

Kodu Dénemi Aciklama Tarihi Ilk Tarih  Son Tarih
AKBNK 2013 5 Subat 2014 17:44 06.02.2014 25.09.2013 22.01.2014
AKBNK 2014 2 Subat 2015 17:41 03.02.2015 24.09.2014 19.01.2015
AKBNK 2015 2 Subat 2016 18:06 03.02.2016 28.09.2015 19.01.2016
AKBNK 2016 31 Ocak 2017 18:13 01.02.2017 28.09.2016 17.01.2017
AKBNK 2017 31 Ocak 2018 18:10 01.02.2018 27.09.2017 17.01.2018
AKBNK 2018 31 Ocak 2019 18:13 01.02.2019 26.09.2018 17.01.2019
ALBRK 2013 20 Subat 2014 19:22  21.02.2014 10.10.2013 06.02.2014
ALBRK 2014 27 Subat 2015 23:00  02.03.2015 23.10.2014 13.02.2015
ALBRK 2015 22 Subat 2016 23:10  23.02.2016 16.10.2015 08.02.2016
ALBRK 2016 20 Subat 2017 20:23  21.02.2017 18.10.2016 06.02.2017
ALBRK 2017 21 Subat 2018 7:46 21.02.2018 17.10.2017 06.02.2018
ALBRK 2018 4 Mart 2019 23:18 05.03.2019 26.10.2018 18.02.2019
DENIZ 2013 25 Subat 2014 22:06  26.02.2014 21.10.2013 11.02.2014
DENIZ 2014 19 Subat 2015 22:12  20.02.2015 15.10.2014 05.02.2015
DENIZ 2015 18 Subat 2016 23:40 19.02.2016 14.10.2015 04.02.2016
DENIZ 2016 23 Subat 2017 21:47  24.02.2017 21.10.2016 09.02.2017
DENIZ 2017 7 Subat 2018 23:11 08.02.2018 04.10.2017 24.01.2018
DENIZ 2018 21 Subat 2019 19:05  22.02.2019 17.10.2018 07.02.2019
GARAN 2013 30 Ocak 2014 17:42 31.01.2014 19.09.2013 16.01.2014
GARAN 2014 3 Subat 2015 17:46 04.02.2015 25.09.2014 20.01.2015
GARAN 2015 2 Subat 2016 18:45 03.02.2016 28.09.2015 19.01.2016
GARAN 2016 31 Ocak 2017 18:11 01.02.2017 28.09.2016 17.01.2017
GARAN 2017 31 Ocak 2018 18:11 01.02.2018 27.09.2017 17.01.2018
GARAN 2018 31 Ocak 2019 18:12 01.02.2019 26.09.2018 17.01.2019
HALKB 2013 17 Subat 2014 17:57 18.02.2014 07.10.2013 03.02.2014
HALKB 2014 17 Subat 2015 17:41 18.02.2015 13.10.2014 03.02.2015
HALKB 2015 24 Subat 2016 17:45  25.02.2016 20.10.2015 10.02.2016
HALKB 2016 13 Subat 2017 18:11 14.02.2017 11.10.2016 30.01.2017
HALKB 2017 14 Subat 2018 18:13 15.02.2018 11.10.2017 31.01.2018
HALKB 2018 14 Subat 2019 18:36 15.02.2019 10.10.2018 31.01.2019
ICBCT 2013 27 Subat 2014 18:43 28.02.2014 23.10.2013 13.02.2014
ICBCT 2014 2 Mart 2015 17:45 03.03.2015 24.10.2014 16.02.2015
ICBCT 2015 29 Subat 2016 17:54  01.03.2016 23.10.2015 15.02.2016
ICBCT 2016 1 Mart 2017 21:43 02.03.2017 27.10.2016 15.02.2017
ICBCT 2017 28 Subat 2018 22:47  01.03.2018 25.10.2017 14.02.2018
ICBCT 2018 21 Subat 2019 23:14  22.02.2019 17.10.2018 07.02.2019
ISCTR 2013 12 Subat 2013 18:11 13.02.2014 04.10.2012 29.01.2013
ISCTR 2014 30 Ocak 2015 17:46 02.02.2015 23.09.2014 16.01.2015
ISCTR 2015 1 Subat 2016 17:54 02.02.2016 23.09.2015 18.01.2016
ISCTR 2016 2 Subat 2017 18:47 03.02.2017 30.09.2016 19.01.2017
ISCTR 2017 2 Subat 2018 18:20 05.02.2018 29.09.2017 19.01.2018
ISCTR 2018 8 Subat 2019 18:54 11.02.2019 04.10.2018 25.01.2019
KLNMA 2013 14 Subat 2014 18:08 17.02.2014 04.10.2013 31.01.2014
KLNMA 2014 13 Subat 2015 21:24  16.02.2015 09.10.2014 30.01.2015
KLNMA 2015 10 Subat 2016 17:48 11.02.2016 06.10.2015 27.01.2016
KLNMA 2016 9 Subat 2017 18:47 10.02.2017 07.10.2016 26.01.2017
KLNMA 2017 9 Subat 2018 19:11 12.02.2018 06.10.2017 26.01.2018
KLNMA 2018 7 Subat 2019 19:22 08.02.2019 03.10.2018 24.01.2019
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Ek 1: Devami

Hisse Finansal Tablo Finansal Tablo Olay Giinii Tahmin Penceresi

Kodu Dénemi Aciklama Tarihi Ilk Tarih  Son Tarih
QNBFB 2013 27 Subat 2014 18:31  28.02.2014 23.10.2013 13.02.2014
QNBFB 2014 5 Subat 2015 19:32 06.02.2015 29.09.2014 22.01.2015
QNBFB 2015 19 Subat 2016 18:18  22.02.2016 15.10.2015 05.02.2016
QNBFB 2016 3 Subat 2017 18:10 06.02.2017 03.10.2016 20.01.2017
QNBFB 2017 2 Subat 2018 19:28 05.02.2018 29.09.2017 19.01.2018
QNBFB 2018 4 Subat 2019 21:37 05.02.2019 28.09.2018 21.01.2019
SKBNK 2013 20 Subat 2014 17:44  21.02.2014 10.10.2013 06.02.2014
SKBNK 2014 25 Subat 2015 17:55  26.02.2015 21.10.2014 11.02.2015
SKBNK 2015 12 Subat 2016 18:26  15.02.2016 08.10.2015 29.01.2016
SKBNK 2016 23 Subat 2017 18:18  24.02.2017 21.10.2016 09.02.2017
SKBNK 2017 28 Subat 2018 18:23  01.03.2018 25.10.2017 14.02.2018
SKBNK 2018 28 Subat 2019 19:21  01.03.2019 24.10.2018 14.02.2019
TSKB 2013 4 Subat 2014 18:54 05.02.2014 24.09.2013 21.01.2014
TSKB 2014 29 Ocak 2015 17:48 30.01.2015 22.09.2014 15.01.2015
TSKB 2015 28 Ocak 2016 17:43 29.01.2016 21.09.2015 14.01.2016
TSKB 2016 1 Subat 2017 18:44 02.02.2017 29.09.2016 18.01.2017
TSKB 2017 30 Ocak 2018 18:11 31.01.2018 26.09.2017 16.01.2018
TSKB 2018 1 Subat 2019 19:12 04.02.2019 27.09.2018 18.01.2019
VAKBN 2013 13 Subat 2014 17:45 14.02.2014 03.10.2013 30.01.2014
VAKBN 2014 16 Subat 2015 17:45 17.02.2015 10.10.2014 02.02.2015
VAKBN 2015 11 Subat 2016 17:45 12.02.2016 07.10.2015 28.01.2016
VAKBN 2016 20 Subat 2017 18:27  21.02.2017 18.10.2016 06.02.2017
VAKBN 2017 13 Subat 2018 18:29 14.02.2018 10.10.2017 30.01.2018
VAKBN 2018 26 Subat 2019 19:41  27.02.2019 22.10.2018 12.02.2019
YKBNK 2013 10 Subat 2014 17:44  11.02.2014 30.09.2013 27.01.2014
YKBNK 2014 2 Subat 2015 17:43 03.02.2015 24.09.2014 19.01.2015
YKBNK 2015 2 Subat 2016 18:57 03.02.2016 28.09.2015 19.01.2016
YKBNK 2016 2 Subat 2017 18:13 03.02.2017 30.09.2016 19.01.2017
YKBNK 2017 6 Subat 2018 18:12 07.02.2018 03.10.2017 23.01.2018
YKBNK 2018 1 Subat 2019 18:13 04.02.2019 27.09.2018 18.01.2019
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