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Ozet

Etkin piyasalar hipotezine gore, bir hisse senedi piyasasinin “yari gigli formda etkin” oldugunu
sdyleyebilmek igin, hem gegmis fiyat hareketlerinden yararlanilarak hem de kamuya agiklanan
firmalara 6zel bilgilerin yardimiyla anormal getiriler elde ediimemesi gerekir. Bu galismanin amaci,
IMKB'de islem goéren firmalarin yapmis olduklari ihracat baglantilarinin kamuya aciklanmasinin
ardindan o firmalarin hisse senetlerinin bu agiklamadan nasil etkilendiginin olay etiidi ile incelenmesi
ve bu sayede piyasanin yari glg¢li formda etkinliginin test edilmesidir. Bu galisma sonucunda elde
edilen bulgular, llkemiz piyasasinin heniz yari gugli formda dahi etkin olmadigini ve piyasada
kamuya aciklanan 6zel bilgilerden yararlanilarak anormal getiriler elde etmenin mimkin oldugunu
gOstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Olay etiidi, etkin piyasalar hipotezi, kimulatif anormal getiri.

Abstract (To Evaluate Effects of Firms’ Export Connection Announcement on the Firms’
Stock Market Prices by Using Event Study: An Application on Firms that Quoted IMKB)

According to Efficient Market Hypothesis, to say for a stock market to be “semi-strong form
efficient”, we need to utilize both past prices movements of the stocks and private information
announced to public about the firms in the market, whether the firms received abnormal returns. The
purpose of this study is to investigate whether after firms’, quoted IMKB, export connection
announcements have influence on firms’ stock prices by event study method and hence to test
market's semi-strong efficiency. The results indicates that even in semi strong form, our country‘s stock
market is not working efficiently and it is possible to obtain abnormal returns from the private
information announced to the public.

Key Words: Event study, efficient market hypothesis, cumulative abnormal return.

1. Giris nirler. Bununla birlikte, firmayla ilgili bazi
ozel gelismeler de (6rnegin, firmanin bagka
bir firmay:1 devralmasi, firmanin g¢ok
yiksek y1l sonu zarari agiklamasi, firmanin
¢ok ciddi bir ihracat baglantis1 yapmasi vb.)
olayin niteligine bagh olarak firmanin

Bir tilkenin icinde veya diginda yasanan
ekonomik gelismeler o tilkede faaliyet
gosteren firmalar1 yakindan ilgilendirmek-
tedir. Orta ve uzun vadede firmalar bu
ekonomik geligmelerden mutlaka etkile-
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piyasa degerini olumlu veya olumsuz yénde
etkileyebilir.

Etkin piyasalar hipotezine gore, bir
piyasanin “yar1 giglii formda etkin” (semi-
strong form efficient) oldugunu soyleye-
bilmek igin, o piyasada hem ge¢mis fiyat
hareketlerinden (verilerinden) yararlani-
larak hem de kamuya acgiklanan firmalara
ozel bilgilerin yardimiyla anormal bir getiri
elde edilmemesi gerekir( Karan, 2001:272-
274; Buker, 1976: 96-101). Burada so6zii
edilen bilgiler, biiytik finansal yayin or-
ganlari, ekonomi dergi ve gazeteleri, borsa
dergileri veya ilkedeki resmi borsa
kaynaklar: tarafindan kamuya agiklanan,
yani halka ulagtirilan bilgilerdir (Kiyilar;
1997:18). Yan1 gigli formda etkin bir
pivasada, bu bilgilerden anormal bir getiri
saglanamamasinin ana nedeni; bu piyasa-
larda yatirimcilarin kamuya agiklanan bu
bilgileri ayni hizda degerlendirecegi ve
bilginin fiyata hemen yansiyacagr ve
dolayisiyla da bilginin kamuya agiklan-
masinin ardindan yatirimcinin normalin
ustiinde bir getiri  saglayamayacagi
varsayimidir ( Hirt ve Block, 2006:258-259;
Lev, 1974:220).

Ulkemizde borsaya kote olmus tiim
firmalar, kendileri ile ilgili olan ve yati-
rimcilarin1 ve kamuyu ilgilendiren olumlu
veya olumsuz her tiirlii 6zel bilgiyi Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’na (IMKB)
bildirmek, yani borsa aracilig: ile herkese
duyurmak zorundadir. Acaba bu bilgilerin
kamuya aciklanmasi ile birlikte, ilgili
firmanin hisse senetlerinden anormal bir
getiri saglamak miumkiin mudar? Bu
bilgilerden firmanin piyasa degeri ne
olciide etkilenecektir? Boyle bir etkinin s6z
konusu olup olmadig1 olay etiidi (event
study) ile incelenebilir.

Olay etudii, herhangi bir firma ile ilgili
belirli bir olayin, o firmanin hisse senetleri
fiyatlar1 tizerindeki etkisini 6lcen bir
tekniktir (Levy, 1999:424). Bu teknik gii-
niimiizde olduk¢a yaygindir ve R.Ball ve
P.Brown’un 1968 yilinda yaptiklar1 giunii-
miizdeki tarzda ilk olay etiidiinden bu yana
biiyltk 6nem kazanmigtir (Bekgioglu ve
dig., 2004:44).

Bu calismanin amaci, IMKB’de iglem
goren firmalarin yapmig olduklar1 ihracat

baglantilarinin kamuya agiklanmasinin
ardindan o firmalarin hisse senetlerinin bu
aciklamadan nasil etkilendiginin olay
etiidii ile incelenmesi ve bu sayede piya-
sanin yar1 giglii formda etkinliginin test
edilmesidir.

Bu amagcla, galismada oncelikle olay
etidii. kavrami ve bu etiidiin uygulama
stireci lzerinde durulacak, daha sonra
ihracat baglantisi1 yapan ve bunu kamuya
duyuran halka agik bazi firmalarin hisse
senetlerinin bu haberden nasil etkilendigi
olay etiida ile ortaya konulacak ve elde
edilen bulgular yorumlanacaktir.

2. Literatiir Incelemesi

Olay etiidii gok uzun bir tarihe sahiptir.
Konu ile ilgili ilk yayinlanmig galigma 1933
yilinda Dolley tarafindan yapilmigtir.
Dolley caligmasinda, firmalarin hisse senet-
lerinin boliinecegi zamandaki nominal fiyat
degisimleri izerinde calismak suretiyle,
hisse senedi boéliinmelerinin fiyata etki-
lerini incelemigtir. 1930°’lu yillarin bagin-
dan 1960’h yillarin sonuna kadar yapilan
galigmalarda olay etiidlerinin karmasgiklik
diizeyi artmistir. Bu zaman araliginda,
Myers ve Bukey 1948 yilinda; Barker 1956,
1957 ve 1958 yillarinda Ashley 1962 yilinda
gesitli olay etidii ¢aligmalar: yapmiglardir.
Ancak, gintmiizde kullanilan olay etiidi
metodolojisini ortaya koyan ve konu ile
ilgili yeni ufuklar acan ilk calisma 1968
yilinda Ball ve Brown tarafindan, bir diger
galisma ise 1969 yilinda Fama, Fisher,
Jensen ve Roll tarafindan gerceklegtiril-
migtir. Ball ve Brown firma kazanclarinin
duyurulmasinin hisse senedi fiyatlarina
etkisi; Fama, Fisher, Jensen ve Roll ise, es
zamanl temetti artiglarimin etkilerini
ortadan kaldirdiktan sonra, hisse senedi
béliinmelerinin fiyatlara olan etkisi tizerin-
de caligmiglardir (Campbell ve dig.,
1997:149-150).

Bu o6ncii calismalardan sonra, temel
metodoloji ile ilgili baz1 degigiklikler 6ne
siren caligmalar yapilmigtir. Bu degi-
siklikler, o6nceki caligmalarda kullanilan
istatiksel varsayimlarin ihlal edilmesinden
dogan karmagikliklardan kaynaklanmisg,
fakat daha belirli hipotezlerin yerlesmesini
saglamigtir. Brown ve Waner, 1980 ve 1985
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yillarinda yapmis olduklar1 calismalarda,
bu degisikliklerin bir ¢ogunun O6nemini
tartismiglardir  (Campbell ve  dig,
1997:150).

Ulkemizde yapilan bir cok olay etiidii
bulunmaktadir. 1996 yilinda Kiymaz,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) Imalat Sektoriinde yaptigi bir
calismada, olay etiidi ile halka ilk arz
edilen hisse senetlerinin performanslarini
slemiigtiir(Kiymaz, 1996: 121-142). 2004
yiinda Bekcioglu, Oztirk ve Kaderli
kurulan igbirliklerinin IMKB’ye kayith
bazi firmalarin hisse senetleri iizerindeki
etkilerini olay etiidii ile olgen ve hisse
senetlerinin olayin duyurulmasina olumlu
tepki gosterdigine dair bulgular elde edilen
bir ¢galigma yapmiglardir (Bekgioglu ve dig.,
2004:43-48). 2006 yilinda Cukur ve Eryigit,
banka birlesme ve devralma olaylarinin
borsadaki etkisini olay etiidii ile 6lcen ve
bu olaylarin duyurulmasiyla hisse senetle-
rinden pozitif anormal getiri elde edildigini
ortaya koyan bir bagka onemli caligma
yapmiglardir( Cukur ve Eryigit, 2006:96).

Olay etiidii ile ilgili son yillarda yapilan
bir ¢ok yerli ve yabanci calisma bulun-
maktadir. Clinkii olay etudi, firmalar et-
kileyen bir cok olaya uygulanabilen pratik
bir yontemdir ve gittikge yayginlag-
maktadir.

3. Calismanin Materyali ve Yon-
temi

Bu calismanin materyalini, IMKB’de
iglem goren ve gida sektoriinde faaliyet
gosteren Altinyag A.S., Lio Yag A.S. ve Tat
Konserve A.S. firmalarinin ihracat bag-
lantis1 yaptiklarina dair haberler ve bu
firmalara iliskin ginlik getiri oranlar
olugturmaktadir. Bu haberler IMKB’nin
resmi internet sitesi olan “www.imkb.
gov.tr” adresinden, firmalara ait giinlik

getiri verileri ise, Garanti Bankasi’nin
resmi internet sitesi olan = “www.
paragaranti.com” adresinden temin
edilmigtir.

Calismanin teorik kismi, literatiir ta-
rama teknigi ile yerli ve yabanci lite-
ratiirden yararlanilarak olusturulmustur.
Caligmanin uygulama kisminda, 6ncelikle

IMKB’de iglem goren, gida sektériinde
faaliyet goOsteren ve birbirinden farkh
tarihlerde ciddi bir ihracat baglantisi
yapmis olan Altinyag A.S., Lio Yag A.S. ve
Tat Konserve A.S. firmalarinin ihracat
baglantisim1 gerceklestirdiklerini borsaya
acikladiklar: tarihler, olay tarihi (event
date) olarak belirlenmigtir. Daha sonra,
her bir firma icin olay tarihinden sirasiyla;
5 gilin 6ncesi ve sonrasini, 10 glin 6ncesi ve
sonrasint ve 20 glin 6ncesi ve sonrasini
kapsayan giinlik getiri oranlar1 elde
edilmigtir. Bu giinlik getirilerden yarar-
lanarak olay etiidii hesaplamalar1 yapilmig
ve firmalarin ihracat baglantisi haberinin,
ilgili firmalarin hisse senetlerinde anormal
bir getiri saglaylp saglamadign ortaya
konulmustur.

Calismaya konu olan getirilerin birbi-
rinden bagimsiz oldugu ve normal dagildig
varsayillmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezine gore, piyasa-
mizin yari gicli formda etkin olabilmesi
icin, firmalarin ihracat baglantis1 habe-
rinin kamuya intikal etmesinden itibaren,
o firmalarin hisse senetlerinden anormal
bir getiri elde edilememesi gerekir. Buna
gore calismada,

e H, hipotezi, “ihracat baglantis1 ola-
yinin firmalarin piyasa degerlerine
hicbir etkisi yoktur. Yani, boyle bir
olayin gerceklegmesi ile, o firmalarin
hisse senetlerinden anormal bir
getiri saglanamaz ve bdyle bir du-
rumda piyasamiz yari giiclii formda
etkindir” geklinde belirlenmektedir

ve H, =Kumilatif Anormal
Getiri=CAR=0 seklinde ifade
edilmektedir.

e H, hipotezi ise, “ihracat baglantisi
olaymnin firmalarin piyasa degerine
olumlu bir etkisi vardir. Yani, boyle
bir olaymm gerceklesmesi ile, o
firmalarin hisse senetlerinden
anormal bir getiri saglanabilir ve
béyle bir durumda piyasa yar1 gigli
formda etkin degildir’ geklinde
belirlenmektedir ve H; = CAR > 0
seklinde ifade edilmektedir.

Sonu¢ olarak calismada, H, hipotezi
sinanmak suretiyle IMKB’nin yar1 giiclii
formda etkinligi test edilmistir.
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4. Olay Etidi (Event

Analizleri

Olay etiidii analizleri,
olayin hissedarlarin servetini arttirdig
veya arttirmadigi konusunda sonuclar
¢ikarilmasini saglayan bir teknik, ya da
aractir. Olay etiidleri, yayinlanan haberlere
hisse senedi fiyatlarinin hangi hizda fiilen
tepki verdigini 6lgmek icin kullanilabilir.
Fiyatlar haberlere hizli mi1, yoksa yavag mi
tepki vermektedir? Haberlerin duyurulma-
sindan sonraki hisse senedi fiyatlar
anormal olarak yiiksek mi, yoksa diistik
miidir? Bu sorularin hepsinin cevabi olay
etidii analizlerinde yatmaktadir. Bir olaya
ornek olarak, bir firmanin arastirma
gelistirme giderlerinin arttirildigina iligkin
bir aciklama, bir firmanin yeniden yapilan-
dirilmasina iligkin bir duyuru, pazarlama
planlarinda yapilan bir degisikligin beyam
veya caliganlarla ilgili yeni bir {cret
sisteminin ildn1 verilebilir(Bekcioglu ve
dig., 2004:44).

Bir piyasanin etkinligi konusundaki en
acik deliller de yine, glinliik getiriler kulla-
nilarak yapilan olay etiidlerinden saglan-
maktadir. Olay etiidlerinin yarari, fiyatla-
rin bilgilere gore ayarlanma hizina bir
gerceve sunmasidir. Cunkii, fiyatlar
onemli 6lciide etkileyecek olan bir olayin
tarihi tam olarak biliniyorsa, beklenen
getirilerden anormal ginlik getirileri
belirlemeye calismak anlamsiz olacaktir(
Basoglu ve dig., 2001:186). Olay etiidiiniin
amaci, bir olayin piyasaya ilk duyuruldugu
tarih etrafinda fazla bir getirinin (excess
returns) saglanip saglanmadiginin tespit
edilmesidir. Fazla getiriler, ilgili haberlerin
piyasaya duyurulmamasi halinde elde
edilecek olan normal getirilerden yiiksek
veya disiik olan getirilerdir. Bu getiriler
genellikle, olay tarihindeki toplam pazar
endeksi getirisinin performansi ile iligki-
lendirilir ve “anormal getiriler” (abnormal
returns) olarak adlandirilir( Rao, 1995:189;
Cowan, 1992). Anormal getiriler su
formiille hesaplanabilir(Campbell ve dig.,
1997:151):

Study)

herhangi bir

e; = Ry— ERy)

Burada,

e, = anormal getiriyi,

R, = fiili getiriyi,

E(R,;) = normal getiriyi
getiri) gostermektedir.

(beklenen

Bu formiildeki normal getiri tanim-
lanmadan 6nce, bir normal getiri modeli
belirlenmelidir. Olay etiitlerinde, piyasa
modeli, sabit beklenen getiri modeli,
sermaye varliklarinmi fiyatlandirma modeli,
arbitraj fiyatlama modeli" gibi cesitli
modeller kullanilmaktadir (Kathari ve
Warner, 2006:10).

Bu calismada, daha o6nceki bazi calig-
malarda da yapildign gibi( Rao, 1995:191;
Kiymaz, 1996:127; Bekgioglu ve dig.,
2004:45-47) “normal getiri” olarak “pazar
getiri orani” kullanilacaktir.

Olay etudii caligmalarinda amag, olayin
oldugu tarihten oOnceki ve sonraki giin-
lerde, ortalama anormal getiri (AR) ve
kiimiilatif anormal getirinin (CAR) hesap-
lanmasidir. Ortalama anormal getiri ve
kiimulatif anormal getiri ti¢ asamali bir
calisma ile hesaplanabilir( Rao, 1995:191);

1. Asama: Uygulamaya konu olan her
bir “i” firmasinin her bir “t” glinii igin, fiili
getiri orani ile pazar getiri orani arasindaki
fark alinmak suretiyle, anormal getirisi
hesaplanir. Yani,

Anormal Getiri (e;) = Fiili Getiri Oram
— Pazar Getiri Oramdir.

2. Asama: Elde edilen her bir anormal
getiri, uygulamaya konu olan firma
sayisina boliinerek, ortalama anormal
getiri hesaplanir. Yani,

Ortalama Anormal Getiri (AR,;,) =

NOq
;Wen

> dir.

3. Asama: Hesaplana ortalama anormal
getiriler, sirasiyla birbirleriyle toplanarak,
kiimiilatif anormal getiri elde edilir. Yani,

Kumilatif Anormal Getiri (CAR;) =

Bu modellerle ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz. Campbell ve
dig., 1997; Karan, 2001; Basoglu ve dig., 2001.
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it

’dir

Kimiilatif anormal getiri, anormal
performans indeksi ve kiimilatif ortalama
hata olarak da adlandirilmaktadir(Foster,
1978:365).

Bu asamalar neticesinde elde edilen
kiimiilatif anormal getiriler 0’dan fark-
hliklar gosteriyorsa, ilgili olayin duyu-
rulmasi firma hisse senetlerini etkileyerek,
o hisse senetlerinden anormal bir getiri
elde edilmesini miimkiin kiliyor demektir.
Dolayisiyla, boyle bir piyasa yar1 gigli
formda etkin degildir. Ancak, elde edilen
kiimilatif anormal getirilerin 0’a esit, ya
da 0’a ¢ok yakin olmasi, ilgili olayin
duyurulmasinin firmanin hisse senetlerini

etkilemedigi ve dolayisiyla da o piyasanin
yar1 giiclii formda etkin oldugu anlamina
gelir.

5. Yapilan Ihracat Baglantilarimin

ligili Firmalarn  Hisse Senedi
(jetirileri Uzerindeki Etkisinin
Olciilmesi

) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na
(IMKB) kayithh olan ve Gida Sektoriinde
faaliyet g6steren Tat Konserve A.S., Lio
Yag A.S: ve Altinyag A.S. firmalar1 2005
yili icinde baz1 6nemli ihracat baglantilar:
yapmig ve ihracat baglantis1 yaptiklarina
dair resmi agiklamalarim1 borsaya génder-
miglerdir. Ilgili aciklamalar ve borsaya
gonderilis tarihleri Cizelge-1’de sunul-
mustur.

Cizelge-1. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na (IMKB) Kayith Olan Ve Gida
Sektdriinde Faaliyet Gésteren Tat Konserve A.$., Lio Yag A.S: ve Altinyag A.S.
Firmalarinin Ihracat Baglantis1 Yaptiklarina Dair Borsaya Gonderdikleri Resmi

Aciklamalar

Firma Adi

Borsaya Gonderilen Agiklama

GoOnderilme Tarihi

Tat Konserve A.S.

Japon Sumitomo Corporation sirketine 2005 yili Agustos-Eylil
aylarinda (Uretilecek olan aseptic ve kutulu salga, aseptic
dogranmis  domates, kutulu  dogranmis domates, kutulu
soyulmus domates, Ro pilre, biber salca ve aroma karigimi
mamullerin toplam tutari 12.762.325 USD karsidi ihracat
bagdlantisi yapilmistir.

18.07.2005

Lio Yag A.S.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VIII, No: 39 sayili Tebligi
uyarinca yaplilan agiklamadir.

Italya'min &nde gelen bir zeytinyadi alicisina ihrag edilmek
lizere toplam tutari 2.800.000 Euro olan (3.39 milyon USD)
Zeytinyadi Satig Kontrati imzalanmistir.

29.07.2005

Altinyad A.S.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VIII, No: 39 sayili Tebligi
uyarinca yapilan agiklamadir.

Sirketimiz, Arbel Bakliyat Hububat San. Tic. A.S. aracilidi ile
Irak'a ihrag edilmek lizere 2.000 ton Ambalajli Rafine Aygicek
yadi satis sozlesmesi imzalamistir. Sozlesme konusu (riin
bedeli 2.060.000 USD olup, sevkiyati Kasim/Aralik 2005
aylarinda gergeklestirilecektir.

19.10.2005

Kaynak:www.imkb.gov.tr/sirkethaberleri.htm

Cizelge-1'de

tarihi” Tat Konserve i¢in 18 Temmuz

gorildaga gibi, “olay

amaciyla,

hisse senetlerine olan etkisini
oncelikle borsaya gonderilme

olegmek

2005, Lio Yag icin 29 Temmuz 2005 ve
Altinyag igin ise 19 Ekim 2005’tir.

bu  ihracat
ilgili firmalarin

Borsaya  gonderilen
baglantis1i haberlerinin,

tarihinden (olay tarihi) 5 giin 6nce ve 5 giin
sonraki zaman dilimi i¢in giinliik fiili getiri
oranlar1 hesaplanmig ve bu getiri oranlar
kullanilarak firmalara iligkin ortalama
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anormal getiriler (AR;) ve ktimiilatif orta-
lama anormal getiriler (CAR,) bulunmus
ve Cizelge-2’de sunulmugtur. Daha 6nce de

belirtildigi gibi,

hesaplamalarda normal
(beklenen)getiri olarak pazar (IMKB100)
getirisi kullanilmistir.

Cizelge-2. Tat Konserve, Lio Yag, Altinyag Ve Pazar Endeksine (IMKB100) Ait Giinliik
Fiili Getiriler Ile Giinliik Ortalama Anormal Getiriler ve Kiimiilatif Or!;alama Anormal
Getiriler (Olay Tarihinden 5 Giin Oncesi ve 5 Giin Sonrasi I¢in)

Kimulatif
Tat Ortalama Ortalama
Olay Alyag Pazar LioYag Pazar Konserve Pazar Anormal Anormal
Zamanl Getirileri Getirisi Getirileri Getirisi Getirisi Getirisi Getiri Getiri
(Gini) R, E(R,) R, E(R;) R; E(R3) ARt CAR;*
-5 0,00000 -0,02708 0,00000 0,00676 0,01195 -0,00123 0,01117 0,01117
-4 0,00000 -0,03213 0,05556 0,00292 0,00000 -0,00427 0,02968 0,04085
-3 0,03297 -0,01916 0,00000 -0,01853 -0,01575 0,01346 0,01382 0,05467
-2 0,02128 0,01306 0,01053 0,01511 0,03200 0,01564 0,00666 0,06133
-1 0,06250 -0,00828 0,03125 0,00611 -0,02326 -0,00258 0,02508 0,08642
0 0,00000 -0,02596 0,00000 0,00928 0,00000 -0,00087 0,00585 0,09227
1 0,01961 0,02071 0,01010 0,00545 0,00000 0,00960 -0,00202 | 0,09025
2 0,00962 0,00079 -0,01000 | -0,00783 -0,00397 0,00133 0,00045 0,09070
3 0,02857 0,01327 0,08081 0,00621 0,01195 0,00971 0,03071 0,12142
4 0,04630 -0,00552 0,02804 0,01334 0,00000 0,00676 0,01992 0,14134
5 0,03540 -0,00617 | -0,03636 | -0,00591 -0,00787 0,00292 0,00011 0,14145

*0,01 seviyesinde anlamhdir.

Cizelge-2 incelendiginde, giinlik ortal-
ama anormal getirilerin (AR;) olay tari-
hinden itibaren 0’dan buyiik farkhliklar

gosterdigi acikga goriilmektedir.

Sekil-1. Tat Konserve, Lio Yag ve Altinyag’a ait

Tlgili

firmalarin Giinlik Kiumilatif Ortalama
Anormal Getirilerinin olay tarihine olan
duyarhligi Sekil-1’de sunulmustur.

Giinlikk Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerin Olay Tarihine Duyarhlig:
(Olay Tarihinden 5 Giin Oncesi ve 5 Giin Sonrasi I¢in)

0,16000

0,14000

0,12000

v

0,10000

0,08000 -

0,06000 -

0,04000

Anormal Kiimiilatif Ortalama Getiri

0,02000

0,00000
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Sekil-1 incelendiginde, ilgili firmalarin
hisse senetlerinin olay tarihinden itibaren
anormal getiri sagladigi ¢ok net bir bigimde
goriilmektedir.

Daha sonra, olay tarihinden 10 giin
once ve 10 glin sonraki zaman dilimi igin

gunlik fiili getiri oranlar1 hesaplanmig ve
bu oranlar kullanilarak, firmalara iligkin
ortalama anormal getiriler ve kimiilatif
ortalama anormal getiriler bulunmus ve
Cizelge-3’te sunulmusgtur.

Cizelge-3. Tat Konserve, Lio Yag, Altinyag Ve Pazar Endeksine (IMKB100) Ait Giinliik
Fiili Getiriler Ile Guinliik Ortalama Anormal Qetiriler ve Kimiilatif Ort{ilama Anormal
Getiriler (Olay Tarihinden 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrasi I¢in)

Kimuilatif
Tat Ortalama Ortalama
Olay Alyag Pazar LioYag Pazar Konserve Pazar Anormal Anormal

Zamani Getirileri Getirisi Getirileri Getirisi Getirisi Getirisi Getiri Getiri
(Gln() R, E(R;) R, E(R,) R; E(R3) ARt CARy*
-10 -0,02273 | -0,02384 0,00000 -0,00258 0,02362 0,00309 0,00807 0,00807
-9 0,01163 -0,03638 0,00000 -0,00087 -0,01538 -0,01172 0,01507 0,02314
-8 0,03448 -0,00289 | -0,01087 0,00960 -0,02344 0,01475 -0,00710 | 0,01605
-7 0,00000 0,00276 -0,03297 0,00133 -0,00400 -0,00331 -0,01258 | 0,00346
-6 0,01111 0,01594 0,02273 0,00971 0,00803 0,00552 0,00357 0,00703
-5 0,00000 -0,02708 0,00000 0,00676 0,01195 -0,00123 0,01117 0,01820
-4 0,00000 -0,03213 0,05556 0,00292 0,00000 -0,00427 0,02968 0,04788
-3 0,03297 -0,01916 0,00000 -0,01853 -0,01575 0,01346 0,01382 0,06170
-2 0,02128 0,01306 0,01053 0,01511 0,03200 0,01564 0,00666 0,06836
-1 0,06250 -0,00828 0,03125 0,00611 -0,02326 -0,00258 0,02508 0,09344
0 0,00000 -0,02596 0,00000 0,00928 0,00000 -0,00087 0,00585 0,09929
1 0,01961 0,02071 0,01010 0,00545 0,00000 0,00960 -0,00202 | 0,09727
2 0,00962 0,00079 -0,01000 | -0,00783 -0,00397 0,00133 0,00045 0,09773
3 0,02857 0,01327 0,08081 0,00621 0,01195 0,00971 0,03071 0,12844
4 0,04630 -0,00552 0,02804 0,01334 0,00000 0,00676 0,01992 0,14836
5 0,03540 -0,00617 | -0,03636 | -0,00591 -0,00787 0,00292 0,00011 0,14847
6 0,03419 -0,00639 0,00000 -0,00069 -0,02381 -0,01853 0,01200 0,16047
7 -0,01653 | -0,00751 | -0,01887 | -0,00748 0,01220 -0,01970 0,00383 0,16430
8 -0,04202 0,02982 0,00000 -0,00060 0,00000 0,04183 -0,03769 | 0,12661
9 0,04386 0,02590 0,00000 -0,01925 -0,01205 0,00928 0,00529 0,13190
10 0,01681 0,01098 -0,03846 | -0,03215 0,02033 0,00545 0,00480 0,13670

* 0,01 seviyesinde anlamhdir.

Cizelge-3 incelendiginde, ilgili firma- carpmaktadir. Ilgili firmalarin Gunluk

larin ginlik kimilatif ortalama anormal
getirilerinin, olay tarihinden 10 giin 6nce
ve 10 giin sonraki zaman dilimi icinde de
0’dan buiytik farklilhiklar gosterdigi goze

Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerinin
olay tarihine olan duyarlihigi Sekil-2’de
sunulmusgtur.
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Sekil-2. Tat Konserve, Lio Yag ve Altinyag’a ait
Giinliik Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerin Olay Tarihine Duyarhlig:
(Olay Tarihinden 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrasi I¢in)
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Sekil-2 incelendiginde, olay tarihinden Son olarak, olay tarihinden 20 giin 6nce
sonraki 10 ginlik zaman dilimi icinde Ve 20 giin sonraki zaman dilimi i¢in ginlik
dahi, ilgili firmalarin hisse senetlerinden fiili getiri oranlari hesaplanmig ve bu
anormal getiriler saglanabilecegi net bir oranlar kullamlarak, firmalara iliskin
bigimde gorilmektedir.

ortalama anormal getiriler ve kimiilatif
ortalama anormal getiriler bulunmus ve
Cizelge-4’te sunulmustur.

Cizelge-4. Tat Konserve, Lio Yag, Altinyag Ve Pazar Endeksine (IMKB100) Ait Giinliik
Fiili Getiriler Ile Giinliik Ortalama Anormal Getiriler ve Kiimiilatif Ortalama Anormal
Getiriler (Olay Tarihinden 20 Giin Oncesi ve 20 Giin Sonras1 I¢in)

Kimdilatif
Tat Ortalama Ortalama
Olay Alyag Pazar LioYag Pazar Konserve Pazar Anormal Anormal
Zamani Getirileri Getirisi Getirileri Getirisi Getirisi Getirisi Getiri Getiri
(Glind) R; E(R;) R; E(R,) R; E(R3) ARy CARy*
-20 0 0,00429 0,01163 0,02447 -0,02290 0,00678 -0,01560 -0,01560
-19 0,02410 -0,01176 0,01149 0,00309 0,00000 0,00139 0,01429 -0,00131
-18 0,01176 -0,00643 0,00000 -0,01172 0,00000 0,00123 0,00956 0,00825
-17 -0,04651 0,00799 0,03409 0,01475 0,00781 0,00905 -0,01213 -0,00388
-16 0,01220 -0,00587 0,02198 -0,00331 0,00000 0,00044 0,01430 0,01042
-15 0,03614 -0,01723 0,02151 0,00552 -0,01550 -0,01611 0,02332 0,03375
-14 0,04651 0,01989 0,00000 -0,00123 0,00000 0,00803 0,00661 0,04036
-13 -0,04444 | -0,00189 | -0,02105 | -0,00427 0,01575 0,01210 -0,01856 0,02179
-12 -0,01163 0,02903 -0,01075 0,01346 -0,01550 -0,00658 -0,02460 -0,00281
-11 0,03529 0,03860 0,00000 0,01564 0,00000 0,02447 -0,01447 -0,01728
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-10 -0,02273 | -0,02384 | 0,00000 | -0,00258 | 0,02362 | 0,00309 | 0,00807 -0,00920
-9 0,01163 | -0,03638 | 0,00000 | -0,00087 | -0,01538 | -0,01172 | 0,01507 0,00587
-8 0,03448 | -0,00289 | -0,01087 | 0,00960 | -0,02344 | 0,01475 | -0,00710 | -0,00123
-7 0,00000 | 0,00276 | -0,03297 | 0,00133 | -0,00400 | -0,00331 | -0,01258 | -0,01381
-6 0,01111 | 0,01594 | 0,02273 | 0,00971 | 0,00803 | 0,00552 | 0,00357 -0,01025
-5 0,00000 | -0,02708 | 0,00000 | 0,00676 | 0,01195 | -0,00123 | 0,01117 0,00092
-4 0,00000 | -0,03213 | 0,05556 | 0,00292 | 0,00000 | -0,00427 | 0,02968 0,03060
-3 0,03297 | -0,01916 | 0,00000 | -0,01853 | -0,01575 | 0,01346 | 0,01382 0,04442
-2 0,02128 | 0,01306 | 0,01053 | 0,01511 | 0,03200 | 0,01564 | 0,00666 0,05109
-1 0,06250 | -0,00828 | 0,03125 | 0,00611 | -0,02326 | -0,00258 | 0,02508 0,07617
0 0,00000 | -0,02596 | 0,00000 | 0,00928 | 0,00000 | -0,00087 | 0,00585 0,08202
1 0,01961 | 0,02071 | 0,01010 | 0,00545 | 0,00000 | 0,00960 | -0,00202 0,08000
2 0,00962 | 0,00079 | -0,01000 | -0,00783 | -0,00397 | 0,00133 | 0,00045 0,08046
3 0,02857 | 0,01327 | 0,08081 | 0,00621 | 0,01195 | 0,00971 | 0,03071 0,11117
4 0,04630 | -0,00552 | 0,02804 | 0,01334 | 0,00000 | 0,00676 | 0,01992 0,13109
5 0,03540 | -0,00617 | -0,03636 | -0,00591 | -0,00787 | 0,00292 | 0,00011 0,13120
6 0,03419 | -0,00639 | 0,00000 | -0,00069 | -0,02381 | -0,01853 | 0,01200 0,14320
7 -0,01653 | -0,00751 | -0,01887 | -0,00748 | 0,01220 | -0,01970 | 0,00383 0,14702
8 -0,04202 | 0,02982 | 0,00000 | -0,00060 | 0,00000 | 0,04183 | -0,03769 0,10933
9 0,04386 | 0,02590 | 0,00000 | -0,01925 | -0,01205 | 0,00928 | 0,00529 0,11463
10 0,01681 | 0,01098 | -0,03846 | -0,03215 | 0,02033 | 0,00545 | 0,00480 0,11942
11 0,00826 | 0,01985 | 0,00000 | -0,00358 | -0,01992 | -0,00783 | -0,00670 0,11273
12 0,04098 | -0,00179 | 0,06000 | 0,00651 | 0,00813 | 0,00621 | 0,03273 0,14546
13 0,03937 | 0,00293 | -0,02830 | -0,01241 | 0,01210 | 0,01334 | 0,00644 0,15189
14 -0,03030 | 0,02545 | -0,00971 | 0,00334 | 0,01195 | -0,00591 | -0,01698 0,13492
15 0,00781 | -0,01767 | 0,00980 | 0,01632 | 0,00000 | -0,00069 | 0,00655 0,14147
16 0,01550 | 0,00221 | 0,00000 | 0,01738 | 0,00787 | -0,00748 | 0,00376 0,14523
17 0,03053 | 0,00446 | 0,01942 | 0,00830 | 0,03125 | -0,00060 | 0,02301 0,16824
18 0,01481 | 0,01581 | -0,01905 | 0,00619 | -0,03788 | -0,01925 | -0,01495 0,15329
19 0,02190 | 0,00748 | 0,00000 | 0,01505 | -0,04724 | -0,03215 | -0,00524 0,14805
20 -0,00714 | 0,00532 | -0,00971 | 0,00692 | -0,00826 | -0,00358 | -0,01126 0,13679

*0,01 seviyesinde anlamhdir.

Cizelge-4 incelendiginde, ilgili firmala-
rin ginlik kiimilatif ortalama getirileri-
nin, olay tarihinden 20 giin 6nce ve 20 giin
sonraki zaman dilimi i¢inde yine 0’dan ¢ok
biyiik farkhiliklar gosterdigi dikkat cek-
mektedir. Ilgili firmalarin giinlilk kiimii-
latif ortalama anormal getirilerinin olay
tarihine olan duyarlihig Sekil-3’de sunul-
mustur.

Sekil-3. incelendiginde, olay tarihinden
20 gin gibi ¢ok uzun bir siire gegmesine
ragmen, ilgili firmalarin hisse senetle-
rinden anormal getiriler saglanabilecegi
acikga gorillmektedir.

Elde edilen tiim bulgular neticesinde,
ilgili firmalarin ihracat baglantis1 yaptik-
larin1  halka duyurmalarindan itibaren
gecen 5 giin, 10 giin ve 20 giin icginde,

firmalara ait hisse senetlerinden anormal
getiriler elde edilebilecegi tespit edilmistir.
Yani, getiriler olaya duyarhdir ve bu
duyarhlik zaman iginde devam etmektedir.
Yani, zaman gegtikce elde edilen anormal
getiriler artmaktadir.

6. Sonuc¢

Etkin piyasalar hipotezine gore, bir
piyasanin etkin, ya da yar1 kuvvetli formda
etkin olabilmesi igin, kamuya aciklanan
firmalarla ilgili bilgilerin, o firmalarin hisse
senetlerinin getirilerini etkilememesi, yani
haberin (bilginin) aciklanmasi ile birlikte, o
firmanin hisse senetlerinden anormal bir
getiri elde edilememesi gerekir. Dolayisiyla,
piyasadaki bir firma ile ilgili 6zel bir
bilginin kamuya agiklanmas ile birlikte, o
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firmanin hisse senetlerinin getirilerinde,
bilginin niteligine bagh olarak anormal bir
yilkselis veya diisiis gerceklesiyorsa o

piyasa yari1 kuvvetli formda bile etkin
degildir.

Sekil-3. Tat Konserve, Lio Yag ve Altinyag’a ait
Giinlikk Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerin Olay Tarihine Duyarhilig:
(Olay Tarihinden 20 Giin Oncesi ve 20 Giin Sonrasi I¢in)
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Calismaya konu olan, Tat Konserve, Lio
Yag ve Altinyag firmalarinin yapmis ol-
duklar1 ihracat baglantilarini borsaya du-
yurmalarindan itibaren, ilgili firmalarin
hisse senetlerinin fiyatlar1 bu acgiklama-
lardan olumlu y6nde etkilenmis ve ¢ok kisa
suirede hisse senetleri anormal getiriler
saglamigtir. Bu anormal getiriler, zaman
icinde gittikce artmaya devam etmistir.
Yani, tlkemiz piyasasinda (IMKB’de)
kamuya  agiklanan  6zel  Dbilgilerden
yararlanilarak normalin {istiinde bir getiri
elde etmek mumkindir. Elde edilen bu
bulgulara gore de, ilkemiz piyasasi heniiz
yar1 kuvvetli formda dahi etkin degildir.
Ciinkii, haberin kamuya agiklanmasi ile
birlikte, haberin etkisinin stiratlice hisse
senedinin fiyatina yansimasi ve sonraki
giinlerde anormal bir getiriyi olanaksiz
hale getirmesi gerekirken, olay tarihinden
sonraki 5, 10 ve hatta 20 giin iginde de
hisse senetleri gittikge artan bir dizeyde
anormal getiriler saglamaya devam

etmistir. Bu durum, piyasanin yari kuvvetli
formda dahi etkin olmadiginin en 6nemli
gostergesidir.

Sonug olarak, elde edilen bu bulgular
neticesinde, hesaplanan giinliik kiimulatif
ortalama anormal getiriler (CAR,) sifirdan
pozitif yonde ¢ok Dbuyuk farkhiliklar
gosterdigi i¢in, piyasanin yar1 giiclii formda
etkin oldugunu ifade eden H, hipotezi
reddedilmis, onun yerine alternatif hipotez
olan ve piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin
olmadigini ifade eden H; hipotezi kabul
edilmigtir. Yani, iilkemiz piyasasi heniiz
yar1 giiclit formda dahi etkin degildir. Ve
bu piyasada kamuya aciklanan 06zel
bilgilerden yararlanilarak anormal getiriler
elde etmek miumkindiir.
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Tablo - 3 Cin Halk Cumhuriyeti - Ekonomik Yap1

(GSYiH'nin %) 1985 1995 2004
Tarim 28,4 19,8 13,1
Sanayi 43,1 47,2 46,2
Imalat 34,9 - -
Hizmetler 28,5 33,1 40,7
Hane Tiiketimi Harcamalar: 53,2 47,5 48,5
Genel Hukumet Tiiketimi Harcamalar: 13,2 11 10,2
Ithal Mal ve Servisler 14,1 20,9 31,4
Ortalama Yillik Biiyiime 1985-95 1995-05 2004
Tarim (%) 4,2 3,3 6,3
Sanayi (%) 12,8 9,9 11,1
Imalat (%) 10 - -
Hizmetler (%) 10,2 5,7 1,1
Hane Tiiketimi Harcamalar: (%) 9,4 8,9 6,8
Devlet Tiketimi Harcamalari (%) 9,4 10,1 13
ithal Mal ve Servisler (%) 10,3 17,4 22,5

Kaynak: Diinya Bankast: China at a Glance
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