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Ozet

Sirketler tarafindan yapilan yatiim duyurulari, pay getirilerini etkileme
potansiyeline sahip faktérlerden biridir. Bu c¢alismanin amaci, demir-gelik
sektoriindeki firmalarin yatirim duyurularimin, pay getirileri iizerinde bir etkiye
sahip olup olmadigimin arastirilmasidir. Calismada, paylart Borsa Istanbul’da
islem goren demir-gelik sektoriindeki 7 sirketin 2005 ve 2015 yillart arasindaki
doneme ait 23 adet yatirim duyurusu incelenmistir. Calismada, olay ¢alismast
yonteminden yararlanimig ve yatirim duyurusu giiniinden onceki ve sonraki 5
gunlik doénem olay penceresi olarak belirlenmistir. Sonuclar, demir-gelik
sirketlerinin yatirim duyurularimin pay getirilerinde anormal getiriye neden
oldugunu gostermistir. Ayrica, pay getirilerinin yatirim duyurular: oncesinde
arttigi belirlenmistir. Bu sonuglar, Borsa Istanbul'un yar: kuvvetli formda etkin
olmadigini ortaya koymustur.
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INVESTIGATING THE EFFECT OF INVESTMENT ANNOUNCEMENTS
ON STOCK RETURNS: EVIDENCE FROM IRON AND STEEL
INDUSTRY

Abstract

Investment announcements made by the companies are among the factors that
have a potential to impact stock returns. The aim of this study is to investigate
whether investment announcements affect stock returns in the iron and steel
industry. A total of 7 Borsa Istanbul companies that made 23 investment
announcements during the 2005 and 2015 period are included in the sample.
Event study method is applied and for each announcement; the +/- 5 trading days
are used as event window. Findings suggest that the investment announcements of
the iron-steel companies initiate abnormal returns. Moreover, stock returns seem
to increase prior to investment announcements. Results imply that Borsa Istanbul
is not semi-strongly efficient.

Keywords: Investment announcement, event study method, iron and steel industry
JEL Code: G14, G31

1. GIRIS

Isletmeler, mal veya hizmet {iretmek amaciyla kurulmus ekonomik birimlerdir.
Isletme kurmak, bir yatim yapmak demektir (Senel,2007:8). Yatirim
harcamalari, bir milletin ekonomisinde tiretim ve istihdam yaratan en onemli
kalemdir ve tlketim kavramlar: ile birlestirildiginde milli geliri belirledigi igin
Oonem tagimaktadir (Pakdemirli,1977:3). Bu baglamda, alinan yatirim kararlari,
firmalarin varliklarini siirdiirebilmesi i¢in ve temel firma amaci olan firma degeri
maksimizasyonu agisindan oldukca 6nemli bir karar haline gelmistir. Diger bir
ifadeyle firmalar biyiyebilmek icin stratejik yatirnm kararlar1 vermekte ve bu
yatirim karart duyurulari sonucunda firmalarin pay getirilerinin de etkilenmesi
beklenmektedir.

Calismada incelenen demir-gelik sektorii, iilkelerin gelisiminde olduk¢a onemli
bir yere sahiptir. Demir-gelik sektorii birgok sektore girdi sagladigi igin sanayinin
lokomotif sektorii niteligini tasimaktadir. Insaattan otomotive, savunmadan
elektronige kadar bircok sektorin Gretimi demir-celik sektoriine baglidir
(Yildirnm, Belen ve Kiitiik,2014:144). Demir-gelik tiriinleri dayanikli tiiketim
mallar1 ve yatirim mallar1 sanayinin ana girdisidir. Bu nedenle, bir lkenin demir-
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celik 0Urin tiketim dulzeyi, o (Ulkedeki refahin ve gelismisligin 6nemli
gostergelerinden biri olarak kabul edilir. Ekonomileri gucli ulkelerde ve
gelismekte olan tilkelerde demir-gelik tiiketimi siirekli artmakta ve tiiketim hizim
karsilayabilecek iiretim kapasiteleri olusturulmaktadir (DISK,2003:6). 2015 yili
itibariyle sektorde faaliyet gosteren 31 tesisin, 10’u Akdeniz bdlgesinde, 8’i
Marmara bdlgesinde, 8’i Ege bolgesinde, 3’ii Karadeniz bdlgesinde, 2’si de Ig¢
Anadolu bolgesinde yerlesiktir. 2015 yil1 itibariyle, s6z konusu tesislerden 11
tanesinin ham celik kapasitesi 2 milyon ton ve (izerinde, 7 tanesinin kapasitesi 1 -
2 milyon ton arasinda, 6 tanesinin kapasitesi 500 bin - 1 milyon ton arasinda ve 7
tanesinin kapasitesi de 50 bin — 500 bin ton arasindadir (Tiirkiye Celik Ureticileri
Dernegi,2015).

Bu ¢aligmanin amaci, demir-celik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin yatirim
karar1 duyurularinin, pay getirileri tizerinde bir etkiye sahip olup olmadiginin olay
calismas1 yontemi ile arastirilmasidir. Olay ¢alismalari, kamuya duyurulan 6nemli
bir olayin pay getirileri {izerindeki etkisini Olgmektedir (Reilly ve
Brown,1999:181-182). Olayin etkilerinin, pay fiyatlarina hemen yansimasi
beklendiginde kullanigh bir yontemdir ve yaygin olarak kullanilmaktadir. Pay
getirilerini  etkileme potansiyeline sahip duyurulardan biri de yatirim
duyurulanidir. Pay getirilerini etkileyen faktorlerden yatirnm duyurularinin
secilmesinin nedeni ise bu konunun Tiirkiye’de ¢ok az arastirilmis olmasidir.
Ayrica literatirde demir-gelik sektoriindeki firmalarin yatirim kararlarinin pay
getirileri lizerindeki etkisini inceleyen bir ¢alismaya tarafimizca rastlanmamastir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, arastirmanin amacina ve
onemine yonelik aciklamalarla birlikte genel olarak demir-gelik sektor yatirimlari
ile pay getirileri arasindaki iliski hakkinda teorik agiklamalar yer almaktadir.
Ikinci béliimde, literatir taramasi yapilmistir. Ugiincii béliimde, arastirmada
kullanilan veriler ile arastirma yontemi agiklanmistir. Dordiincii boliimde,
caligmanin uygulamasinda kullanilan olay penceresine (-5,+5) gore elde edilen
bulgulara yer verilmis ve sonu¢ boliminde elde edilen sonuglar yorumlanmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yatirim karar1 duyurularinin pay getirisi lizerindeki etkisini arastiran ¢aligmalarin
bliylik ¢ogunlugunu uluslararast calismalar olusturmaktadir. McConnell ve
Muscarella (1985), firmalarin agikladiklar1 gelecege yonelik sermaye harcamasi
duyurulart ile pay degerleri arasindaki iliskiyi olay calismasi yontemi ile
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incelemislerdir. 1975 ile 1981 yillar1 arasindaki yedi yillik bir dénem iginde
yapilan sermaye harcama planlarimin duyurularint baz alan McConnel ve
Muscarella tarafindan bu duyurular, kamu firmalar1 tarafindan yapilanlar ve
endiistri firmalar1 tarafindan yapilanlar olarak siniflandirilmistir. Sonug olarak,
firmalarin yatirim harcama kararlarin1 kapsayan duyurular sayesinde firmanin
piyasadaki degeri hakkinda bilgi sahibi olabilecegi belirtilmistir. Woolridge ve
Snow (1990), calismalarinda sirketlerin stratejik yatirim kararlarinin kamuya
duyurulmasina yonelik borsa tepkisini arastirmislardir. 102 iilkedeki 248 sirket
tarafindan duyurusu yapilan 767 stratejik yatirnm karar1 analiz edilmistir. Sonug
olarak stratejik yatirnmlara yonelik olan borsa tepkisinin hissedar deger
maksimizasyonu hipotezi ile uyumlu oldugu belirtilmistir. Dos Santos, Peffers ve
Maurer (1993), calismalarinda bilgi teknolojisi yatirim duyurularinin firmalarin
piyasa degerleri Uzerindeki etkilerini incelemislerdir. Olay c¢alismasi yontemi
kullanilarak, 1981 yilindan 1988 yilina kadar olan finans ve imalat sektorlerindeki
bilisim teknolojisi (IT-Information Technology) yatirim duyurularinin, firmalarin
piyasa degeri lizerinde etkisi oldugunu gosteren bulgulara ulagilmistir. Chan, Gau
ve Wang (1995), caligmalarinda yatirim harcamasina yonelik olan piyasa tepkisini
is yeri lokasyon degisikliklerini baz alarak arastirmislardir. Calismada, 1978 ve
1990 yillar1 arasindaki is relokasyon kararlari ile ilgili 447 duyuruya karsilik
piyasanin tepkisi arastirilmistir. Sonuglara gore pay fiyatlari, yatirim kararlarini
bir firmanin gelecekteki beklentisi olarak yorumlamakta ve yatirim kararlarina
tepki vermektedir. Bajo, Bigelli ve Sandri (1998), yatirim kararlar1 karsisinda
olusan borsa tepkisini olay calismasi yoOntemiyle arastirmiglardir. Milano
Borsasi’nda yer alan italyan firmalarmin 1989 yilindan 1995 yilina kadar olan
donemdeki yeni yatirim duyurular1 incelenmistir. Calismada, yeni yatirim
duyurularina karsilik olan ortalama bir pozitif piyasa tepkisinin oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Im, Dow ve Grover (2001), ¢alismalarinda firmalarin IT yatirimlar
ile piyasa degerleri arasindaki iliskiyi olay c¢aligmasi yontemiyle incelemislerdir.
Orneklemi 1989 ile 1996 arasinda yapilan 238 IT yatirimi olusturmustur. Kiiciik
sirketlerin yatirnmlarinin, sirketlerin piyasa degerini artirdig: ifade edilmistir. Del
Brio, Perote ve Pindado (2003), calismalarinda Ispanya Borsasi’ndaki sirketlerin
yatirim duyurularinin pay fiyatlari tizerindeki etkisini olay calismasi yontemi ile
Olgmiislerdir. Calismada, 1991 ile 1997 arasindaki siire ele alimistir.
Arastirmalarinin sonucunda olay sonras1 dénem boyunca Ispanyol yatirimeilarin,
yatirim harcama duyurularinda artis olan proje firmalarina yonelik pozitif tepki
verdigi belirtilmistir. Nagm ve Kautz (2008), olay ¢alismas1 yontemiyle IT yatirim
duyurularinin piyasa degerine etkisini incelemislerdir. 1996 yilindan 2006 yilina
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kadar olan siire boyunca IT yatirimlariyla ilgili olan 217 duyuru segilmis ve
duyuru gilinlerinde anormal getiriler belirlenmistir. Arastirma sonuglarinin, IT
yatirim duyurularinin biitiin 6rneklem boyunca istatistiksel olarak dnemli pozitif
anormal getiri sagladig ifade edilmistir.

Demir-Celik sektoriindeki firmalarin = yatirrm  duyurularinin - pay  getirileri
tizerindeki etkisini konu alan bir c¢alismaya tarafimizca rastlanmamistir.
Yaptigimiz literatiir incelemesi neticesinde, demir-gelik sektoriindeki firmalarin
pay getirilerinin baz1 olaylar karsisinda verdigi tepkileri olay ¢aligmasi yontemiyle
inceleyen ¢alismalar belirlenmis ve asagida 6zetlenmistir.

Lenway, Regbein ve Starks (1990), calismalarinda korumaciligin firma degeri
Uzerindeki etkisini Celik endiistrisini baz alarak olay c¢alismasi yontemi ile
incelemiglerdir. Caligmada 1977 ve 1982 wyillar1 incelenmistir. Calisma
sonucunda, ¢elik firmalarinin biliyiik boliimiiniin uygulanan fiyat ve miktar
kontrollerini dikkate almaksizin pozitif asir1 getiriler elde ettikleri belirlenmistir.
Warell (2007), 2000 yilinda demir-gelik sentoriinde faaliyet gosteren iki firmanin
(Rio Tinto ve Nortth Ltd) birlesmesinin pay getirileri iizerindeki etkisini ve en
yakin rakiplerinin (BHP firmasi1) paylarinin bu olay karsisinda verdigi tepkiyi olay
calismasit yoOntemiyle incelemistir. Calismanin sonucunda birlesen firmalarin
paylarinin bu duruma pozitif yonde bir tepki verdigi belirtilmis; rakip firma
BHP’nin ise olayla ilgili olan glnlerde istatistiksel olarak énemli anormal getiriler
elde etmedigi sonucuna ulasilmistir. Xu (2011), Cin demir-gelik piyasasindaki
firmalarin birlesme ve satinalma (Merger and Acquisition-BS) duyurularinin pay
getirileri Uzerindeki etkisini arastirmak i¢in olay ¢alismasi yontemini kullanmustir.
Demir-gelik sektorii ile ilgili 2000 yilindan 2010 yilina kadar yapilan tiim BS
duyurular1 baz alinmistir. Alt dénemler itibariyle CAR (cumulative abnormal
return: kiimiilatif anormal getiri) farkliliklart kiyaslanmis ve 2006 yilinda énemli
bir etkinin mevcut oldugu belirtilmistir. Zuzik, Weiss, Mixtaj ve Kiraly (2015),
birlesme ve satin almalarin se¢ilmis ¢elik sirketlerinin pay getirileri {izerindeki
etkisini olay ¢alismas1 ydnteminden faydalanarak incelemislerdir. incelenen 17
olayda ortalama anormal getirinin beklenenden yiiksek bulundugu belirtilmis ve
diger 4 olayda ise ortalama anormal getirinin beklenenden daha diisiik oldugu
ifade edilmistir. Olay penceresinin tamaminda CAR pozitif bulunmustur.
Eyiiboglu ve Bulut (2016), 2003-2012 donemi igin BIST-30’da islem goren
sirketlere 6zgii haberlerin pay performansina etkisini olay ¢aligmasi yontemiyle
arastirmiglardir. Bizim calismamizda yer alan 7 sirketten ikisi (EREGL ve
KRDMD), adi gecen ¢alismada da yer almistir. Elde edilen anlamli anormal
getirilere gdre Borsa Istanbul’un yar1 kuvvetli formda etkin olmadig belirtilmistir.
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Ayrica duyurulan haberler i¢in hesaplanan olay 6ncesi CAR degerleri istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bulunmustur. Kaderli ve Demir (2009), 2008 yilinda
yatirim kararlarin1 kamuya duyuran firmalarda bu duyurularin pay getirileri
tizerindeki etkisini olay c¢aligmasi yoOntemiyle analiz etmislerdir. Bizim
calismamizda yer alan 7 sirketten lici (EREGL, [ZMDC ve KRDMD) ad1 gecen
calisgmada da yer almistir. Calisma sonucunda ilgili sektordeki firmalarin
paylarinin olay tarihinden itibaren anormal getiri sagladigi belirtilmistir.

3. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Calismada demir-gelik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2005 ve 2015
yillarma ait yatirim duyurular incelenmistir. Calismanin konusunu olusturan
olaylar 7 sirket tarafindan yapilan 23 yatirim duyurusu olup veriler Kamuyu
Aydmlatma Platformu’ndan elde edilmistir. Orneklemdeki sirketlerin pay
fiyatlara ve BIST100 endeksi degerlerine BIST’den ulasilmistir. Olay ¢alismasi
yontemi kullanilarak s6z konusu yatirim duyurularinin pay getirileri lizerindeki
etkileri test edilmistir.

Incelemeye konu olan olaylar, demir-gelik sektoriindeki firmalarin yatirim karari
duyurularidir. Olayin gerceklesme zamani ise yatirim kararlarinin  kamuya
duyuruldugu tarih olup duyuru giiniinden 6nceki ve sonraki 5 giinliik donem (-
5/+5) ise olay penceresi olarak belirlenmistir. Olayin etkilerinin degerlendirilmesi
i¢cin anormal getiri ve kiimiilatif anormal getiri hesaplamasi yapilmistir.

Her bir sirkete ait olay tarihi ¢evresinde duyurunun gerg¢eklesmesinin 5 giin dncesi
ve 5 gilin sonrasini gosteren (-5,+5) olay araliginin baz alindig1 zaman c¢izelgesinde
olay Oncesi penceresinin uzunlugu 244 giin olarak belirlenmistir. Bu ¢izelgede
tahmin dénemi 239 giin olup, olay penceresinin uzunlugu ise 11 giin olarak
belirlenmistir. Buna gore, olay giinii ile olay giiniiniin bes giin oncesi ve olay
giinliniin bes giin sonras1 olay penceresine dahil edilmistir. Boylece incelenen
dénemin toplam uzunlugu 250 giin olarak gerceklesmistir.

Olay caligmalari, olaylar karsisinda pay getirisini 6lger. Pay getirileri de hem fiyat
degisikliklerini hem de kar paylarini icerir ve asagidaki gibi ifade edilebilir
(Henderson,1990:287) :

Fiyatu + Kar pay1, ,

Flyati’t_l
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R = Pit + Diy
- =1n PR
! Pit1

Rit :1paymin t donemdeki getirisi,

Pit+  :1paymn t donemdeki fiyat1 (Price),

Pit1 :1paymin t-1 donemdeki fiyati

Dit :1paymin sahiplerine t doneminde ddenen kar payidir (Dividend).

Anormal getiriler, ilgili haberlerin piyasaya duyurulmamasi halinde elde edilmesi
beklenen normal getirilerden yliksek veya diisiik olan getirilerdir. Bu getiriler,
genellikle olay tarihindeki toplam pazar endeksi getirisinin performansi ile
iligkilendirilir ve “anormal getiriler” (abnormal returns) ya da “asir1 getiriler”
(excess return) olarak ifade edilir. Bu ¢alismada, anormal getiriler, piyasa modeli
yardimiyla hesaplanmistir. Piyasa modeli, asagidaki sekilde tahmin edilmektedir
(Sharpe,1963:281):

Rit=a + B.Rmt +€;
Rit > 1 paymin t donemindeki getirisi,

Rmt  : pazar portfoyiinin t dénemindeki getirisi,

aj : sabit terim,
Bi : 1 payinin sistematik riski,
€it : hata terimidir.

Anormal getiri asagidaki formiil ile hesaplanabilmektedir (Bowman,1983:568):
AR =Ri; — & — biRpy
AR; = R; — (& + biRiy)

ARjt : 1pay1 i¢in t gliniindeki anormal getiri,

Rit : 1 paymin t giiniindeki fiili getirisi (Gergek getiri),

Rmt . Pazar portfoylnin t dénemindeki getirisi,

a; : Regresyon Sabiti (Kesigim (intercept)),

bi : Finansal varlik getirisinin piyasa getirisine olan hassasiyeti

(Sistematik riskin Olciisii olan beta katsayisi) (Beta/risk/egim katsayist (slope)).
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Anormal getiriler hesaplandiktan sonra elde edilen anormal getirilerin toplama,
orneklemde yer alan sirket sayisina boliinerek Ortalama Anormal Getiri (AAR)
hesaplanir (Brown ve Warner,1985:7) :

N
1
i=1

ARit : 1 pay1 i¢in t gliniindeki anormal getiri,
AAR; : 1 pay1 i¢in t gliniindeki ortalama anormal getiridir.
N : t tarthinde 6rneklemdeki pay sayist

Hesaplanan ortalama anormal getiriler toplanarak, Kimulatif Ortalama Anormal
Getiriler elde edilir (Dodd ve Warner,1983:413):

N
CAAR, = Z AAR,,
i

AAR; : 1 pay1 i¢in t gliniindeki ortalama anormal getiri,
CAAR; : 1 pay1 i¢in t gliniindeki ortalama anormal getirilerin toplamidir.

Olay calismas1 yonteminin son asamasinda olay giinli ve olay penceresindeki
diger giinler i¢in asagidaki formiil yardimiyla t istatistigi hesaplanur (Brown ve
Warner,1985:7):

(= AAR
S(AARy)
t : t istatistigi
AAR : Ortalama anormal getiri
S(AARy) : t glinuindeki anormal getirinin standart sapmasi

Olay tarihinden 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasi i¢in standart sapma hesabi:

-6
1 -
S(AAR) = |- Z (AAR, — AAR)?
t= —244
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—5 : Olay penceresinin basladig1 giin
—244 : Tahmin penceresinin basladig1 giin
—-6=-5-1

238= -5 —(-244) -1

239= —5 — (—244)

Olay gerceklesmeden once olaya iliskin agiklamalarin piyasaya sizmasi ihtimali
mevcut oldugundan olay analizine konu olan olaymn yatirimecilar tarafindan
ongoriilmemis, yeni bir bilgi olmasi gerekmektedir (McWilliams ve
Siegel,1997:629). Olayin piyasaya sizma durumunu belirlemek igin olaydan
onceki giinlerin de incelenmesi bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir
(MacKinlay,1997:15).

4. ARASTIRMA BULGULARI

Yatirim duyurularinin anormal getiri ortaya c¢ikarip ¢ikarmadigi birinci olay
penceresine (-5,+5) gore analiz edilmis ve sonuglar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Olay Tarihinden 5 Giin Oncesi ve 5 Giin Sonrasi icin Hesaplanan Ortalama
Anormal Getiriler ve Kiimilatif Ortalama Anormal Getiriler

Olay Gunleri AAR t istatistigi CAAR
5 0,002 0,262 0,002
-4 -0,007 -0,803 -0,004
-3 0,018 2,182 0,013
-2 0,005 0,622 0,018
1 0,011 1,391 0,030
0 0,013 1,539 0,042
1 0,003 0,339 0,045
2 -0,009 -1,096 0,036
3 0,003 0,383 0,039
4 0,004 0,527 0,044
5 0,007 0,808 0,050

24



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt 9, No 1, 2017 ISSN: 1309-8020 (Online)

Tablo 1’de 2005 ve 2015 yillar1 iginde yaptiklar1 yatirim duyurular1 olay tarihi
olarak kabul edilen sirketlerin, 5 glin 6ncesi ve 5 giin sonrasi i¢in hesaplanmis
ortalama anormal getirileri (AARy), kumudlatif ortalama anormal getirileri
(CAAR) ve t istatistigi sonucu gosterilmektedir. Kiumdalatif anormal getiri,
sirketler tarafindan yapilan duyurularin toplam etkisini gosterirken; anormal
getiri, bu duyurularin her bir giin i¢in ortalama piyasa degeri iizerindeki etkisini
belirlemek i¢in kullanilmaktadir (Nagm ve Kautz,2008:70).

Tablo 1 incelendiginde olaydan {i¢ giin 6nce elde edilen AAR degerinin anlamli
oldugu goriilmektedir. Olay tarihinden sonraki anormal getiriler ise anlamli
degildir. Olay tarihinden Onceki giinlerde artis gosteren CAAR; degerleri, iceriden
ogrenenlerin ticaretinin gostergesi olarak yorumlanabilmektedir. Olay giniinden
sonraki 2. giin diisiise gecen CAAR; degerleri olay giiniinden sonraki 3. glinden
itibaren tekrar yiikselise gecmistir. Kiimiilatif ortalama anormal getirilerin
(CAAR;) degerlerinin olay penceresi igerisindeki tiim giinlerde sifirdan farkli
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla sirketlerin yatirim duyurularinin, o sirketlerin
pay getirileri lizerinde bir etki olusturdugu ifade edilebilir ve bu da piyasanin yar1
giiclii formda etkin olmadiginin bir gostergesidir. Bu bulgu, Aygéren, Uyar ve
Saritas (2007), Kaderli ve Demir (2009), Sakarya (2011), Cakir ve Giilcan (2012),
Aksu ve Aytekin (2015), Kara (2015), Kiigiiksille ve Mizrahi (2015) ve Eyiiboglu
ve Bulut (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgulari ile uyumludur.

Tablo 2. Olay Tarihinden 5 Giin Oncesi ve 5 Giin Sonrasi icin Hesaplanan Kiimiilatif
Ortalama Anormal Getiriler

Donem CAAR
CAAR(-5,5) 0,050
CAAR(-5,-1) 0,030

CAAR(1,5) 0,008

Kimilatif ortalama anormal getiriler; olay dncesi (pre-event), olay sonrasi (post-
event) ve biitiin olay donemi (the whole event period) olmak {izere ii¢ farkh
donem i¢in hesaplanmis ve bulgular Tablo 3’de verilmistir. Kiimiilatif ortalama
anormal getirilerin biiylik kismi olaydan onceki bes giinde meydana gelmistir.
Olay penceresi boyunca olusan yiizde 5,0 toplam getirinin yiizde 4,3 gibi 6nemli
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bir kismi olay giinlii 6ncesinde ve olay giliniinde olugsmustur. Olaydan sonraki
giinlerde ise yalnizca ytizde 0,8 toplam getiri gézlenmistir.

Aciklamalardan Once meydana gelen Onemli boyuttaki kiimiilatif anormal
getirilerin iki ana kaynagi bulunmaktadir. Birincisi, bir konuda kamuya agiklama
yapilacagina dair bilginin c¢ogu kez agiklama tarihinden Once piyasaya
yayilmasidir. Bu nedenle duyuru yeni bilgi niteligini yitirmekte ve agiklamaya
dair yatirnmer tepkisi aciklama yapilmadan fiyatlara yansiyabilmektedir. ikinci
sebep ise bilginin 6nceden 6grenilmesi ihtimalidir (Kandir,2013:28).

Hesaplanan anormal getiriler, t istatistikleri ve kiimiilatif anormal getirilere iliskin
veriler incelendiginde, olay tarihi Oncesinde ilgili paylarin pozitif getirilerinin
mevcut olmasi yatirim haberlerinin kamuya duyurulmadan 6nce kullanildigini
gostermektedir. Benzer bulgulara Uludag ve Giilbudak (1997), Del Brio (2003),
Cheuk, Fan ve So (2006), Muslumov (2008), Bhana (2008), Lynn ve Shaikh
(2011), Selguk ve Yilmaz (2011), Cakir ve Giilcan (2012), Kandir (2013), Geng
ve Coskun (2013) ve Eyiiboglu ve Bulut (2016) ¢alismalarinda da ulagilmistir. Bu
bulgu, etkin piyasalar hipotezi ile uyumlu degildir. Giicli formda etkin bir
piyasada igeriden Ogrenenlerin (insiders) normal-iistii getiri saglayamamasi
beklenir. Ozel bilgiye ulasan yonetici ve calisanlar bu bilgileri kullanarak,
anormal getiri elde edebiliyorlar ise o piyasanin giiclii formda etkin oldugu
varsayimi reddedilmis olur (Karan,2004:279).

5. SONUC

Bu calismanin amaci, BIST’de islem goren ve demir-gelik sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin  “yatirnm karar1” aldiklarina iliskin kamuya yapilan
aciklanmalarin ardindan bu agiklamalarin ilgili firmalarin pay getirileri {izerinde
herhangi bir etkiye sahip olup olmadiginin, olay ¢alismasi yontemiyle incelenmesi
ve boylece piyasanin yari giiclii formda etkinliginin test edilmesidir. Tiirkiye’de
yatirimcilar sirketlerle ilgili bu tiir bilgilere Kamuyu Aydinlatma Platformu
araciligi ile ulasabilmektedir. Calismada demir-gelik sektériinde faaliyet gosteren
7 sirketin KAP araciligiyla yaptiklari, 2005 ve 2015 yillarina ait 23 yatirim
duyurusu incelenmistir. Kamuya duyurulma tarihinden (olay tarihi) -5,+5 olay
penceresi icin gunlik getiri oranlar1 hesaplanmistir. Sirketlerin yatirim duyuru
tarihleri etrafindaki gilinlerde piyasanin yatirim duyurularina yonelik olan tepkisini
O0lecmek amaciyla anormal ve kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmistir. Anormal
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getirilerin  hesaplanmasinda, piyasa modeli olarak da adlandirilan Sharpe
modelinden yararlanilmaistir.

Calismaya konu olan firmalardan elde edilen veriler dogrultusunda sirketlerin
yatirim duyurularinin pay getirilerine etkisi oldugu tespit edilmis ve bu durum
piyasanin etkinligi hakkinda da bilgi vermistir. Calismada elde edilen bulgularda
kiimiilatif ortalama anormal getiriler sifirdan biiyiiktiir ve yatirnm duyurusunun
yapildig tarihte anormal getiri mevcut oldugu igin demir-gelik sektdriinde faaliyet
gosteren sirketlerin yatirim duyurularinin pay getirilerine etkisi oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Bu veriler, piyasanin yar1 giiglii formda etkin olmadigimin énemli bir
gostergesidir. Kiimiilatif ortalama anormal getiriler; olay Oncesi, olay sonrasi ve
biitiin olay dénemi olmak tizere {i¢ farkli donem igin hesaplanmistir. -5,+5 olay
penceresi boyunca olugan yiizde 5,0 toplam getirinin yiizde 4,3 gibi 6nemli bir
kismi olay giinii Oncesinde ve olay gilinlinde olugsmustur. Olaydan sonraki
giinlerde ise yalnizca yiizde 0,8 toplam getiri gozlenmistir. Calismada elde edilen
sonuglar incelendiginde -3. gilindeki ortalama anormal getirinin anlamli oldugu
goriilmektedir. Yatirnm duyurulariyla ilgili ilk duyuru oncesindeki giin ortaya
cikan anormal getiri ve olay tarihinden O6nceki giinlerde artis gdsteren kiimiilatif
anormal getiri degerleri, iceriden 6grenenlerin ticaretine iliskin bir kanit olarak
yorumlanabilir.

Elde edilen bulgular t istatistigi yani anlamlilig1 agisindan inceledigimizde en
yiiksek diizeyde anlamliliga sahip olan degerin yatirirm duyurularindan {i¢ giin
once (-3. guninde) olustugu gorilmektedir. Anlamlilik diizeyinin duyuru
tarithinden 3 giin 6nce 6nemli diizeyde olugmasi, bu giinlerde yatirim yapanlarin
daha ¢ok kar elde ettigini ifade etmektedir ve bundan dolay1 da piyasa etkinliginin
kayrp oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, Borsa Istanbul’un yar1 kuvvetli
formda etkin olmadigini ortaya koymustur.

Bu calismanin finans literatiiriine ve finansal piyasa katilimcilarina 6nemli
yararlar saglamasi beklenmektedir. Oncelikle, elde edilen bulgular piyasa etkinligi
konusunda énemli bilgiler sunmaktadir. Boylece, gerek demir-celik sektoéri ve
gerekse diger sektorlerde yatirnm yapmayr planlayan bireysel ve kurumsal
yatirimcilar bu ¢alismanin sonuglarindan yararlanabilecektir. Ayrica anormal pay
getirilerinin yatirirm duyurularindan hemen 6nce ortaya ¢ikmasi pay yatirimeilari
i¢in yatirim kararlarimi etkileyebilecek onemli bir bilgidir. Yapilan bu aragtirma
sonucunda demir-gelik sektoriindeki firmalara yatinm yapmayi disiinen
yatirimcilar, bu paylarin  firmalarin  yatirim duyurularindan ne diizeyde
etkilendiklerini goriip daha dogru yatirim kararlar1 verebileceklerdir. Calismamiz,
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diger sektorlerdeki sirketlerin yatinm duyurularinin pay getirilerine olan etkisini
incelemek isteyen aragtirmacilar i¢in bir 6rnek olusturabilecektir.
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