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Calismada, kurumsal raporlarin hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkisi ve Etkin Piyasa Hipotezi’nin yari-giigli formu Borsa istanbul
ozelinde Olay Cahsmast Yontemi kullanilarak test edilmektedir. Kurumsal raporlar olarak BIST 50 (XU050) endeksinde yer alan
sirketlerin 2022 yilina ait finansal raporlari ile faaliyet raporlari temel alinmugtir. Boylece hem kurumsal raporlarin hisse senedi fiyatlarina
etkisi hem de finansal ve/veya finansal olmayan bilginin yatirim kararlar1 agisindan 6nemi ortaya konmaktadir. S6z konusu raporlarin
agiklanma tarihleri esas almarak hisse senedi fiyatlarindaki degisimler ile elde edilmesi muhtemel anormal getiriler, ortalama anormal
getiriler, kiimiilatif ve ortalama kiimiilatif anormal getiriler analiz edilmistir. Olay penceresi icerisinde ilgili raporlarin 6ncesinde, ilan
edildigi giin ve sonrasindaki anormal getiriler hesaplanarak raporlarin hisse senedi fiyatina olan etkisi tespit edilmistir. Analiz sonucunda
mevcut literatiir ile benzer sekilde yatirimeilarin kararlarinda gesitli finansal bilgiler ve makro ekonomik gostergelerin yan sira sirketlere
yonelik haberleri ve faaliyet raporlarmin ilan edildigi tarihleri de dikkate almalar gerektigi bulgusuna ulagilmistir. Ayrintih bulgular;
yatirimetlarm, Ozellikle olay giiniinden itibaren faaliyet raporlarmin agiklanmasma asirt ve olumlu tepki verdigini, hisse senedi
fiyatlarindaki olumsuz trende karsit bir hareketle fiyatlarin tersine dondiigiinii ortaya koymaktadir. Diger taraftan, olay pencerelerinde

istatistiksel olarak anlamli pozitif ACAR degerlerine ulasilabilecegi sonucuna varilmustir.
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Analysing the Effect of Corporate Reports on Stock Prices with Event Study Method: Borsa
Istanbul Application

Abstract

In this study, the effect of corporate reports on stock prices and the semi-strong form of the Efficient Market Hypothesis is tested by
using the Event Study Method specifically for Borsa Istanbul. The financial reports and annual reports of companies listed on the BIST
50 (XU050) index for 2022 were used as corporate reports. Thus, corporate reports’ impact on stock prices and the importance of
financial and non-financial information in investment decisions are revealed. Changes in stock prices, as well as potential abnormal
returns, average abnormal returns, cumulative abnormal returns, and average cumulative abnormal returns, were analyzed based on
the announcement dates of the relevant reports. Abnormal returns were calculated before on the day of, and after the announcement of
the relevant reports within the event window to determine the impact of the reports on stock prices. The analysis revealed that similar
to the existing literature, investors should consider not only various financial information and macroeconomic indicators but also
company news and the dates of annual report announcements when making decisions. Detailed findings showed that investors reacted
excessively and positively to the disclosure of annual reports, particularly from the day of the event onwards. Furthermore, the findings
revealed that stock prices reversed their negative trend in a counter movement. On the other hand, it was concluded that statistically
significant positive ACAR values could be achieved in event windows.
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KURUMSAL RAPORIARIN HiSSE SENEDI FIiYATLARI UZERINDEKI ETKISININ OLAY CALISMASI YONTEMI iLE ANALIZ:
BORSA iSTANBUL UYGULAMASI

EXTENDED SUMMARY
Introduction

This study aims to test whether Borsa Istanbul is semi-strongly efficient by examining the effect of
corporate reports on stock returns. The study analyzes whether price anomalies occurred before and
after the publication of the 2022 independent audit reports and annual reports of companies listed on
the BIST 50 index on the Public Disclosure Platform (KAP) using an event study method. The study
questions whether corporate reports provide new and meaningful information for investors, thereby
testing the “efficient market” hypothesis. This approach aims to contribute to both market efficiency
and behavioral finance literature.

Literature on Research

This study examines the effect of corporate report announcements on stock returns and tests whether
this information is meaningful for investor behavior. The literature has mainly examined the effect
of financial statements and audit reports on prices, and it has generally been observed that abnormal
returns occur before and after these announcements. However, the impact of documents containing
non-financial information, such as annual reports, on investor behavior has been relatively less
studied. In this regard, the study contributes to the literature by jointly examining how both financial
and non-financial information is received in the market. Additionally, it aims to provide a new
perspective to behavioral finance by investigating the presence of price anomalies on the specific
date of the announcements.

Method of the Research

In this study, the effect of the disclosure of the 2022 independent audit reports and annual reports of
companies listed on the BIST 50 index on stock returns was analyzed using the “Event Study”
method. The study tested whether the disclosure of these reports led to abnormal returns in investor
behavior during the periods before and after the event date. In the analyses, stock returns were
compared with expected returns to calculate abnormal and cumulative abnormal returns, which were
then evaluated for statistical significance using t-tests and Mann-Whitney U tests.

Findings of the Research

Research findings show that corporate report announcements of companies traded on the BIST 50
index significantly impact stock returns. On days when financial reports are announced, stocks
generally exhibit negative abnormal returns, indicating that investors react negatively. In contrast,
positive abnormal returns are observed following the release of annual reports, showing that investors
perceive these reports more positively. The cumulative abnormal return values obtained in the event
study were statistically significant for both financial and annual reports, indicating that the market is
not semi-strongly efficient. Additionally, the number of stocks that gained or lost value after the
announcements supported this result; 67% of companies lost value after financial reports, while 75%
gained value after annual reports. These findings indicate that corporate reports are important factors
influencing investor decisions and limiting market efficiency.

Conclusion

The findings of the study show that annual reports are perceived positively by investors and generate
significant positive returns in the post-event period. In contrast, financial reports have been received
more cautiously by investors and have had short-term negative effects. This situation reveals that
markets are not fully efficient and that investors can achieve above-normal returns through corporate
reports. Additionally, it was concluded that investors consider not only financial but also non-
financial information contained in annual and sustainability reports. Therefore, integrated reports can
be considered an important source in decision-making processes. The findings support the behavioral
finance and sustainability literature and provide important insights for future sectoral or country-
comparative studies.
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1. GIiRiS

Etkin Piyasa Hipotezi’'ne (EPH) gore “fiyatlar, sadece bilgi degistiginde degisecektir” (Burton ve
Shah, 2012: 6). Fama, piyasalar1 zayif form, yari gii¢lii form ve giiclii form olarak ii¢ gruba
ayirmaktadir. Bu ayrimda fiyatlarin bilgiyi ya da gercek durumu yansitma derecesi dikkate
almmaktadir (Fama, 1991: 1576). Piyasalarin yar1 giiclii formda etkin olup olmadigin1 anlamak i¢in
“hisse senedi fiyatlart kamuoyunun duyurularini ne kadar hizli yansitiyor?” sorusuna yanit
verilmelidir. Bu soru ayni1 zamanda EPH’nin en yaygin kullanilan tanimma isaret etmektedir:
“fiyatlar, halka agik olarak bilinen tiim bilgileri dogru bir sekilde dzetlemektedir”. Bu tanimin bir
yatirnmcinin yatirim yaptigi sirketleri dikkatli incelemesinin 6nemli olmayacagini da ifade ettigini
belirtmek miimkiindiir. Hisse senedi fiyatlarinin, kamuya agiklanan ya da agiklanmasi gereken hisse
bolinmeleri, finansal raporlarin ilan edilmesi, yeni hisse senedi arzi gibi bilgileri tamamen
yansitmasi durumunda, piyasa yari gii¢lii formda etkin kabul edilmektedir (Fama, 1970: 404). Bu
etkinlik diizeyinde, yatirimcilarin diger piyasa katilimeilarinin sahip oldugu bilgilere hakim olmalari
nedeniyle piyasayi1 “yenemeyecekleri” ifade edilmektedir.

Gecmisten giiniimiize kadar bir isletme hakkinda karar almanin cercevesini finansal bilgi
olusturmaktadir. Bununla birlikte son yirmi yilda giderek artan oranda finansal olmayan bilginin
kullanimi ve degeri artmis olup isletme hakkinda karar almada bu bilgilerin de kullanildig:
goriilmektedir. Ister finansal ister finansal olmayan bilgi olsun isletmelere ait bu tiir bilgiler, kurumsal
raporlarda yer almaktadir. Makroekonomik, sirkete 6zgii ve diger birtakim faktorler hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyen faktorler olarak gosterilmektedir. Sirketlere 6zgii faktorlerden siiphesiz en
onemlileri kurumsal raporlardir. Kurumsal raporlarin hisse senedi getirileri tizerinde anlaml bir
etkisi var midir? arastirma sorusundan hareketle gergeklestirilen bu g¢alisma, finansal bilginin
agirhikl olarak kullanildig1 kurumsal raporlardan finansal rapor ile finansal olmayan bilginin agirhikli
olarak kullanildig1 faaliyet raporunun yatirim kararlar1 agisindan énemini Borsa Istanbul 6zelinde
arastirmaktadir. Bunun yani sira ortaya ¢ikmasi muhtemel anormal getirilerden hareketle Borsa
Istanbul’un analiz edilen dénem icerisinde “yar1 giiclii formda etkin” olup olmadigin1 test etmeyi ve
bu dogrultuda ileride yapilacak ¢aligmalar igin katki sunmay1 amaglamaktadir. Bu amag ¢ergevesinde
calismanin hem finansal raporlarin hem de faaliyet raporlarinin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini ayr1 ayr1 ele alip birlikte yorumlamasi c¢aligmanin literatiire yaptigt 6zglin katkiy1
gostermektedir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Isletmeler, faaliyet sonuglarmi paydaslarma gesitli sekillerde sunmaktadir. Bu sunumlardaki
aciklamalar, muhtelif paydaslarin farkli bilgi taleplerini karsilayan ve hesap verebilirligi saglayan
kurumsal raporlar ile yapilmaktadir (FEE, 2015: 7; Vasquez, 2017: 33). Etkili bir iletisim araci olan
kurumsal raporlarin temel amaci, raporlarda sunulan bilgilerin yatirimeilar basta olmak {izere tim
paydaslara ve ilgili taraflara igletme hakkinda alinacak kararlarda faydali bilgiler saglamaktir (Elliott
ve Elliott, 2017: 755; FRC, 2020: 7). Isletmenin faaliyetlerinden etkilenen genis bir paydas kitlesinin
beklenti ve taleplerine yanit verebilmek ve isletme ile paydaslari arasindaki bilgi asimetrisinin
giderilmesine yonelik ¢abalar, kurumsal raporlamanin statik bir yapidan uzaklasarak siirekli degisen
ve gelisen dinamik bir siire¢ haline gelmesini saglamistir. Bu durum, isletmelerin yalnizca finansal
verileri degil, ayn1 zamanda cevresel, sosyal ve yonetisimle ilgili unsurlar1 da dikkate alarak daha
kapsamli ve seffaf bir raporlama anlayigina yonelmesini zorunlu kilmistir (ICAEW, 2017; Uyar,
2015: 1). Ozetle, kurumsal raporlama ekosistemi son yillarda biiyiik degisim ve déniisiim yasamis
olup yasamaya da devam etmektedir. S6z konusu bu degisimde; yasanan ekonomik krizler ve igletme
skandallar1 neticesinde paydas beklentilerinin farklilagmasi, teknolojik ilerlemeler, iklim
degisikliginin iklim krizine dontismesi, kiiresel salgin, artan sosyal sorumluluk ve ¢evre bilincinin
etkili oldugu ifade edilebilir (ACCA, 2016: 11; CDP, CDSB, GRI, IIRC ve SASB, 2020: 2; IIRC,
2019: 8). Tim bu gelismeler neticesinde finansal bilgi yaninda finansal olmayan bilgi de dnem
kazanmig ve kurumsal raporlarda artan oranda yer almaya baglamistir.
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Birgok iilkede kurumsal raporlamanin temel yapi tasi yatiimci olmustur ve olmaya devam
etmektedir. Kurumsal raporlama, bir sirket ile yatirimecilari arasindaki baglantidir. Yatirimeilar bu
bilgileri, bir kurulusa yatirim yaparak sermayelerini riske atacak kadar giivenip giivenmediklerini
degerlendirmelerine yardimci olmak i¢in kullanir (Deloitte, 2016: 2). Bu durum genellikle
diizenleyicileri, standart belirleyicileri ve sirketleri agirlikli olarak finansal konularda raporlama
yapmaya yonlendirmektedir (Toomse-Smith, 2021). Finansal raporlar (bu ¢aliymada kullanilan
“Bagimsiz Denetim Raporlar” finansal raporlart temsil etmektedir), sirket performansinin
degerlendirilmesinde en temel kaynak olarak uzun yillar kullanildi ve halihazirda da kullanilmaya
devam etmektedir. Bununla birlikte kurumsal raporlama stirecleri, diinya ¢apindaki ekonomik ve
finansal krizlerin, kurumsal skandallarin getirdigi degisimlerden etkilenmistir (Leuz, 2010: 229).
Bununla birlikte farkli etkenler, sadece finansal raporlar iizerinden yapilan degerlendirmelerin sirket
performansini tam olarak aciklayamadigini acik¢a gostermistir. Bu dogrultuda sirketlerin karsi
karsiya oldugu cevresel, sosyal ve yonetisimsel risk ve belirsizliklerin sirket siirdiiriilebilirligini
dogrudan etkiledigini goren sirket paydaslari, finansal olmayan performansa iliskin bilgi de istemeye
baslamiglardir (ACCA, 2016: 13; Aras ve Sarioglu, 2015). Bu durum finansal olmayan bilgiyi de
iceren farkli kurumsal rapor tiirlerinin (faaliyet raporu, stirdiiriilebilirlik raporu, entegre rapor vb.)
ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Nielsen, Fox ve Roslender, 2015: 25). Bu durum igletmelerin karst
karstya oldugu riskleri ve firsatlar1 daha iyi yonetebilmek ve degerlendirebilmek igin orta ve uzun
vadeli diisiinmeye baslamalarini, gelecekteki performanslarina ilisgkin tahminler yapmalarini ve
biitiinciil raporlamaya ge¢melerini kaginilmaz kilmistir (Kurt ve Cavlak, 2022: 323).

Bu calismada kurumsal rapor tiirlerinden finansal bilgileri iceren “Bagimsiz Denetim Raporu”
(“Finansal Rapor” olarak da ifade edilmektedir) ile finansal/finansal olmayan bilgileri igeren
“Faaliyet Raporu” kullanilmistir. Bagimsiz denetim raporu, “denetcinin yapmis oldugu ¢calismalarin
icerigini ve finansal tablolar hakkinda varmis oldugu goriisiinii belirttigi bir belgedir. Rapor, yazili
olarak diizenlenir ve onceden belirlenmis bir formata sahiptir (Bozkurt, 2012).” Bagimsiz denetim
raporu, bagimsiz denetime tabi sirketler tarafindan hazirlanmak zorundadir ve bu sirketler Bakanlar
Kurulu tarafindan belirlenmektedir. Faaliyet raporu, bazi kaynaklarda “Yillik Faaliyet Raporu”,
“Yillik Rapor” ve “Entegre Faaliyet Raporu” olarak da isimlendirilmektedir. Faaliyet raporu,
“sirketlerin hazirlamasi gereken, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin yer aldigi bir
rapordur (Deloitte, 2009).” Bagimsiz denetim ve faaliyet raporunun sirketler tarafindan hazirlanmasi
belirli kapsamdaki sirketler i¢in yasal diizenlemeler ile zorunlu tutulmaktadir ve bu nedenle de icerik,
yayimlanma zamani ve yayimlanma yeri gibi belirli standartlara sahiptir.

3. LITERATUR

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore, bir haberin piyasaya ulasmasi tiim yatirimcilar i¢in ayni hizda ve
esit bir zamanda gerceklesir, ayrica her yatirimer bu bilgiyi ayni sekilde degerlendirir. Bu yiizden
haberler, piyasada normalin iizerinde bir getiri saglamaz. Yar1 giiclii formun gegerli oldugu etkin
piyasada beklenti, yeni bir haberde hisse senedi fiyatlarinin hemen tepki vermesidir. Bu durumda,
hicbir yatirimei, s6z konusu bilgiyi kullanarak “anormal getiri” ya da “asir1 getiri” elde edemez.
Ancak, son elli yilda menkul kiymet borsalarma yonelik yapilan g¢alismalar, rasyonel varlik
fiyatlandirma modelleri ve piyasa etkinligiyle agiklanamayan irrasyonel sistematik hareketlere dair
birgok bulguya ulasilmasia olanak saglamistir. Borsalarda meydana gelen dalgalanmalarin uzun
geemisi goz Oniine alindiginda, hisse senedi fiyatlarinin EPH ile agiklanamayacak kadar biiyiik bir
degiskenlik gosterdigi agiktir (Yilmaz, 2023). Tablo 1’de kurumsal raporlarin finansal piyasalar
tizerindeki etkisini arastiran bazi ¢alismalar 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Literatiir Taramasi

Calisma Temel Bulgu
Sirketlere ait bazi temel gostergelerin, hisse senedi fiyatlarini agiklamadaki giiciini
G 1987-1995 yillart arasindaki farkli iilkelerden veriler 1s18inda ortaya koymuslardir.
arrod ve o s L .
Buna gore; 6zkaynak-net satiglar temettii degiskenleri ile hisse senedi fiyati arasinda
Rees (1999)  giiclii bir iliski s6z konusudur. Bu degiskenler, dzellikle son iki yila iliskin getirinin
ongoriilmesinde istatistiki olarak anlamli bir agiklayiciliga sahiptir.
NASDAQ’da yer alan firmalarin 1952-1994 yillar1 arasindaki verileri 1s18inda,
Francis ve bilango verilerinin piyasa degerlerini ne oranda acikladigini yillar bazinda ortaya
Schipper koymu;la{rdlr. Gegmis yillarda mlihasebe VeI:lleI‘lanl sirketlerin piyasa degerleflnl
daha diisiik (%22) oranda acikladigini, yillar ilerledikge bu oranin oldukga arttigini
(1999) (%54-%70) tespit etmislerdir. Inceledikleri tiim yillarin ortalamasina bakildiginda bu
oranin %41 oldugu goriilmektedir.
IMKB’de islem goren sirketlere ait 2000-2005 yillar1 arasindaki toplam 600 bagimsiz
denetim raporunun incelendigi bir arastirmada, denetim raporlar1 diizenli olarak
Aygdren ve “olumlu” goriis iceren firmalarin hisse senedi getirilerinde, raporun kamuya
Uyar (2006) acgiklanmasindan bir giin once baglayip sonraki alti giin boyunca devam eden
olagandis1 bir hareketlilik gézlemlenmistir. Bulgular, yatirimeilarin bagimsiz denetim
raporlarim dikkate alarak yatirim kararlarimi sekillendirdiklerini ortaya koymaktadir.
BIST'teki sirketlerin (finans sektorii hari¢) 2009-2014 donemine ait raporlarinin
(bagimsiz denetim) agiklanmasi dncesi ve sonrast hisse senedine iligkin getirilerinin
Kara (2015) analiz edildigi baska bir arastirmada, denetim raporlarinin agiklanmasiyla hisse senedi
getirileri arasinda olumlu bir iligki tespit edilmistir. Bu ¢alisma, yatirimcilarin
raporlarin agiklanmasindan dnce ve sonrasinda olaganiistii getiri elde etme ihtimalinin
bulundugunu géstermistir.
Bozkurt Borsa Istanbul’da finansal tablo aciklamalarmin hisse senedi getirilerine etkisini
Oksiiz V’e inceleyen ¢alismada, yatiimcilarin bagimsiz  denetim raporlarinin - kamuya
duyurulmasindan hemen 6nce ve sonra anormal getiri sagladiklar tespit edilmistir.
Karakus Ayrica, 2009-2012 yillart arasinda Borsa Istanbul’un yari giiclii form etkinliginden
(2015) uzak oldugu sonucuna vartlmistir.

Tanniello ve

Bagimsiz denetim raporlarmin yatirim kararlar1 {izerindeki muhtemel etkisini
aragtirdiklar1 ¢caligmalarinda; bagimsiz denetim raporlarinin yatirimeilar i¢in 6nemli

Galloppo bir bilgi kaynagi oldugunu, ozellikle olumsuz denetci goriislerinin hisse senedi
(2015) fiyatlar1 {izerinde negatif bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.
BIST'te, kurumsal yatirimcilarin yatirnm kararlari {izerinde bagimsiz denetim
Karkacier goriislerinin etkisini inceleyen bir ¢alismada; denetgi raporlarinin (olumsuz ve goriis
(2016) bildirmekten kaginan), olumlu ve sartli goriislere kiyasla yatirnmeilarin kararlarini
giiclii bir sekilde etkiledigi bulgusuna ulagilmisgtir.
2010-2015 donemleri arasinda BIST Metal Ana Sanayi sektoriindeki firmalarin
muhasebe verileri ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi ele almislar ve muhasebe
O . bilgilerinin firma degerini %84 oraninda agikladigini tespit etmislerdir. Dolayisiyla;
zdemir ve LoeT — o )
o yatirimceilar, bir sirketin piyasa degerinin yarisindan fazlasini aciklama giiciine sahip
Oneii (2018) muhasebe verilerine ve bu verilerden elde edilen finansal tablolara ve bu tablolarin

yer aldigi bagimsiz  denetim onem

vermektedirler/vermelidirler.

raporlarinda  yer alan bilgilere

S6z konusu ¢alismalardan genel olarak “finansal tablo duyurulart, hisse senedi getirilerinin beklenen
degerini ve riskini ongérmede yatirnmcilara ise yarar bilgiler sunmaktadir.” (Kiigiik, 2013) kanaatine
varmak miimkiindiir. Makroekonomik, sirkete 6zgii ve diger birtakim faktdrler hisse senedi
fiyatlarini etkileyen faktorler olarak gosterilmektedir. Sirketlere 6zgii faktdrlerden siiphesiz en
onemlileri kurumsal raporlardir.

Hisse senedi fiyatlariin ve piyasanin beklenmedik/olagan disi olaylarmn etkisini aninda yansitmasi
nedeniyle, bu tip ¢alismalarda Olay Calismasi (Event Study) yontemi olduke¢a kullanigh ve siklikla
tercih edilen bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tablo 2’de Borsa Istanbul 6zelinde olay
calismas1 kullanilarak gerceklestirilen sirket bildirimlerinin/haberlerini hisse senedi getirilerini
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arastiran ¢aligmalara yer verilmistir.

Tablo 2. Borsa istanbul Ozelinde Sirket Haberlerine/Bildirimlerine iliskin Olay Cahsmasi

Kullanilarak Gerceklestirilen Calismalar

Calisma

Temel Bulgu

Kiigiiksille ve
Mizrahi
(2015)

2012-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin bedelsiz sermaye
artirrmi1 duyurularinin hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini olay ¢aligmasi
yontemini kullanarak arastirdiklar1 ¢alismalarinda, duyuru 6ncesi (-5) ve sonrasi (+5)
donem verilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda, bedelsiz sermaye artirimi
duyurularindan normal {istii getiri elde etmenin genel olarak miimkiin olmadig, ancak
duyuru tarihinden sonraki 4. giin istatistiksel olarak anlamli ve negatif anormal
getirinin gerceklestigi belirlenmistir. Bu bulgular dogrultusunda, ilgili donemde
piyasanin s6z konusu duyurulardan etkilendigi ve piyasanin yar1 giiclii formda etkin
olmadigy ileri stirlilmiistiir.

Kaderli ve
Baskaya
(2016)

Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin bedelli ve bedelsiz sermaye artirimm
duyurularmm BIST Yildiz Pazar’da islem goéren firmalarin hisse senedi fiyatlar
iizerinde etkili oldugunu yine olay ¢aligmasi yontemini kullanarak tespit etmislerdir.

Arsoy
(2017)

2010-2015 yillar1 arasinda hisse senedi geri alimi yapacagini duyuran BIST
sirketlerinin piyasa degerlerinin bu duyurulardan etkilenip etkilenmedigini test ettigi
¢alismasinda, geri alim duyurusunda bulunan ve bulunmayan firmalarin hisse senedi
getirilerini  karsilagtirmigtir.  Calisma  sonucunda, hisse senedi geri alim
duyurularindan sonra istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif anormal getiri (CAR) elde
edilmesinin miimkiin olmadig1; ancak Borsa Istanbul’un incelenen dénem iginde yari
giiclii formda etkin olmadigi ve senetlerin geri alim duyurularindan etkilendigi
sonucuna ulagilmigtir.

Kaderli,
Doganer ve
Baskaya
(2017)

Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP) bildirilen ve yeni is baglantilarini igeren
duyurularmm  hisse senetleri iizerindeki kisa vadeli etkilerini inceledikleri
caligmalarinda, olay ¢aligmasi analizi neticesinde sirketlerin yeni is iliskisi
duyurularinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini tespit etmislerdir.

Pirgaip
(2021)

Hisse senedi geri alimlarinin hisse getirileri tizerindeki etkisini BIST &zelinde test
ettigi caligmada, olay ¢aligmasi yontemini kullanmistir. Calisma sonucunda, pandemi
doneminde geri alim islemlerinin hisse senedi getirileri iizerinde onemli Ol¢lide
olumlu etkileri oldugu tespit edilmistir.

Ayan Civelek
ve Konak
(2022)

BIST Sinai Endeksi’nde islem goren 34 firmanin 01.01.2014-10.01.2020 doneminde
duyurduklar hisse geri alim ilanlarinin piyasa degeri tizerindeki potansiyel etkilerini
incelemislerdir. Bu dogrultuda, piyasa etkinliginin yari gii¢lii formunu test edebilmek
amaciyla olay calismast yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgular, duyurunun
yapildigi giin ve ertesi giin pozitif Ortalama Anormal Getiri’nin gozlemlendigini,
ancak sonraki giinlerde anlamli bir anormal getirinin bulunmadigin1 gostermektedir.
Sonug olarak, hisse geri alim ilanlarmin piyasa degeri lizerinde kismen anlamli bir
etkiye sahip oldugu ve piyasanin yar1 giiglii formda etkin olmadigi bulgusuna
erigmislerdir.

Konak ve
Sakrak (2023)

Borsa Istanbul biinyesinde 01.07.2021-03.01.2022 tarihleri arasinda yapilan hisse
senedi gruplandirma duyurularinin piyasa fiyatlar1 tizerindeki olasi etkilerini olay
caligmasi yontemiyle arastirmiglardir. Belirlenen dénem araliginda, farkli pay
gruplarina gegis yapan ve veri siirekliligi saglayan 110 sirkete ait giinliik kapanis
fiyatlar1 analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore; farkli olay pencereleri
incelendiginde, pozitif ve negatif yonlii kiimilatif getirilerin belirgin bir trend
izlemedigi, ancak tahmin penceresi igerisinde negatif Kiimiilatif Ortalama Anormal
Getirilerin (CAAR) dikkat ¢ekici diizeyde oldugu belirlenmistir.

Kandir ve
Mermer
(2024)

Yenilenebilir enerji yatirim duyurularinin Borsa Istanbul’da islem goren 10 enerji
sitketinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkilerini incelemek amaciyla
gerceklestirdikleri  arastirmada, 2015:4-2023:12 doneminde gergeklesen 25
yenilenebilir enerji yatirim duyurusunu Olay Calismasi yontemi ile analiz etmislerdir.
Duyuru tarihi olay giinii olarak tanimlanmis ve olay giiniinden 6nceki ve sonraki 5
giinlilk dénem olay penceresi olarak belirlenmistir. Olay dncesi pencerenin uzunlugu
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244 giin olarak secilmis ve toplam analiz dénemi 250 giinii kapsamaktadir. Sonuglar,
enerji sirketlerinin yenilenebilir enerji yatirim duyurularinin hisse senedi getirileri
iizerinde anlamli bir etki yaratmadigini gostermektedir.

Dineri, Eksi,
Altemur ve
Biiytikoglu

(2025)

Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda siirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan 30 sirketin, bu raporlarin
aciklanma tarihlerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkilerini analiz ettigi
calismada, olay caligmasi yontemini kullanmistir. Her sirket i¢in raporun agiklandigi
tarih olay giinii olarak kabul edilmig ve bu tarihten yedi giin 6ncesi ile yedi giin sonrasi
olmak iizere toplam 15 (-7, +7) giinliik bir olay penceresi belirlenmistir. Arastirma
bulgulari, siirdiiriilebilirlik raporlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisinin
sitketten sirkete farklilik arz ettigini gostermektedir. Endekste yer alan bazi
sitketlerde pozitif bir etkiden s6z edilirken, bir¢cok sirket i¢in anlamli bir etki
gozlenmedigi sonucuna ulasiimistir.

Sirket bildirimlerinin/haberlerinin yani sira piyasalari etkileme potansiyeli tasiyan cesitli politik ve
ekonomik olaylarin da hisse senedi getirileri iizerindeki kisa siireli olas1 etkileri, olay ¢aligmasi
yontemiyle test edilebilmektedir. Tablo 3’te hem Borsa Istanbul hem de cesitli iilke borsalari
ornekleminde olay ¢alismasi kullanilan g¢aligsmalara yer verilmektedir.

Tablo 3. Borsa istanbul ve Cesitli Ulke Borsalar1 Ornekleminde Olay Calismasi Kullamlarak
Gergeklestirilen Calismalar

Calisma

Temel Bulgu

Tiirgiit ve
Oztiirk
Cetenak
(2020)

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) 13 Eyliill 2018 tarihinde almis
oldugu para politikasi kararinin, BIST Banka Endeksi’nde yer alan bankalarin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla gerceklestirdikleri
calismada, politika faiz oranindaki artisin s6z konusu bankalarin hisse senedi
getirilerine etkisini incelemek amaciyla Olay Caligmasi yontemini kullanmiglardir.
Analiz kapsaminda, BIST Banka Endeksi’ne dahil 12 bankanin giinliik hisse senedi
getirileri ile endeksin giinliik getirileri dikkate alinmistir. Her bir sirket i¢in Anormal
Getiriler (AR) ve Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR) hesaplanmigtir. Calismada iig
farkl olay penceresi tanimlanmistir. Olay giinii dncesi ve sonrast donemlerdeki hisse
senedi getirileri incelendiginde, endekste yer alan 12 sirketin hisse senedi getirilerinin
TCMB’nin 13 Eyliil 2018 tarihli para politikasi kararindan pozitif yonde etkilendigi
tespit edilmistir.

Karadtmer ve
Kakilli
Acaravci
(2021)

COVID-19 salginmin Borsa Istanbul’da secilmis sektorler iizerinde etkili oldugunu
olay c¢aligmasi ydntemini kullanarak tespit etmislerdir. flk 6liim vakasmm
duyurulmasiyla birlikte bankacilik ve ulagim sektorleri olumsuz yonde etkilenirken,
telekomiinikasyon ile gida-icecek sektorleri olumlu yonde etkilendigi bulgusuna
ulagmiglardir. COVID-19’un yayilmasi sonrasinda bankacilik ve ulagim sektérlerinde
belirgin bir diisiis gozlemlenirken, gida-icecek ve telekomiinikasyon sektérlerinde
belirgin bir artis yasandigini, ayrica salgindan en olumsuz etkilenen sektoriin
bankacilik sektorii oldugunu belirlemiglerdir.

Giiler Ozgalik
ve Eren (2022)

COVID-19 salgininin turizm borsa endekslerine yatirimer tepkilerini olay c¢alismasi
yontemi ile analiz etmistir. Bu baglamda, COVID-19 salgmin gelisimini temsil eden
i¢ olay (Cin disinda ilk enfekte vakanin Tayland’da goriildiigii tarih olan 13 Ocak
2020; Italya’da salginin patlak verdigi tarih olan 21 Subat 2020; Diinya Saghk
Orgiitii’niin COVID19’u kiiresel salgin ilan ettigi ve ABD’nin 26 Avrupa iilkesine
seyahati kisitladigi tarih olan 11 Mart 2020) belirlenmistir. Calismada, farkli
kitalardan 6ne ¢ikan dort farkli turizm endeksi segilmistir. Olay ¢alismasi analiz
bulgular1 neticesinde, genel olarak COVID-19 salginina yatirimeilarin piyasa
getirilerine gore negatif bir tepki verdigini sonucuna ulagmiglardir. Tiim olay
pencerelerinde en yiiksek endeks getiri kayiplarinin Avrupa turizm endeksinde
yasandigi goriilmiigtiir.

Saking ve
Acikalin
(2022)

COVID-19 salgininin Avrupa borsalarinda igslem goéren tiim futbol kuliibii hisse
senetlerine getirisine etkisini inceledigi calismada, olay ¢alismasi ydntemini
kullanmistir. Olay giinii olarak, COVID-19’un kiiresel bir salgin hastalik olarak ilan
edildigi giin olan 11 Mart 2020 belirlenmistir. Elde edilen sonuglara gore, kisa ddnem
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penceresinde tiim futbol kuliibii hisse senetlerinin pandemi ilan tarihi 6ncesi (-5) ile
sonrast (+5) giin arast kiimiilatif anormal getiri ortalamasi (CAAR) negatif
gerceklesmistir. On dokuz kuliibiin ortalamasinin -%46,56 olarak gergeklestigi
hesaplanmustir. Olay giinii sonrasi altinci giin ile otuz altinci giin aras1t CAAR - %5,00
ile %60,78 arasinda gergeklesmistir. Ayrintili bulgular neticesinde, iilke futbol kuliibii
hisse senetleri ortalama getiri kayiplarinin kisa donem penceresinde iilke ulusal
endeks getirilerine gére daha fazla oldugu tespit edilmistir.
Havayolu sektoriinde meydana gelen ugak kazalari ile ticari havayolu tasimaciligt
yapan uluslararasi sirketler ve ticari ugak {ireticisi firmalarin hisse senedi fiyatlari
arasinda bir iligskinin bulunup bulunmadigini belirlemek amaciyla gerceklestirdikleri
arastirmada, diinya genelinde faaliyet gosteren havayolu tasimacilig: sirketleri ile iki
biiyiik ugak iireticisi firmanin 2013-2020 yillar1 arasinda gergeklesen toplam 38 ugak
Kose ve Aktan  kazasi sonrasindaki ilk giin ve takip eden hafta igerisindeki anormal getirileri ile
(2022) kiimiilatif anormal getirileri olay g¢alismasi yontemini kullanarak incelemislerdir.
Analiz sonuglari, bazi kazalarda olayin gerceklestigi giin ve sonraki yedi giin boyunca
hem havayolu tagimacilig sirketlerinin hem de ugak {ireticisi firmalarin hisse senedi
degerlerinde genel bir diisiis egilimi gozlendigini, baz1 kazalar sonrasinda ise hisse
senedi fiyatlarinda anlamli bir degisim ya da artisin meydana gelmedigini ortaya
koymustur.
Rusya ile Ukrayna arasinda yasanan savasin ve uluslararasi orgiitler tarafindan
uygulanan yaptirimlarin BIST 100 Endeksi {izerindeki etkisini olay ¢alismasi yontemi
ile incelemistir. Arastirmada Rusya’nin Ukrayna’ya yonelik askeri harekatinin
basladig: giin ile Rusya’nin SWIFT sisteminden ¢ikarilacagina iliskin duyurunun
yapildig1 giin olay giinii olarak belirlenmistir. Her iki olay tarihinden 6nceki -10 giin
ve sonraki +10 giin olay penceresi olarak belirlenmistir. Belirlenen zaman
araliklarinda ([-10, +10], [-10, 0], [-5, 0], [0, +5] ve [0, +10]) kiimiilatif anormal
ortalama getiriler (CAAR) hesaplanmis ve t testiyle analiz edilmistir. Analiz
sonuglarina gore, her iki olay sonrasinda &zellikle [0, +5] ve [0, +10] donemlerinde
CAAR degerlerinin daha yiiksek oldugu goézlemlenmistir. Bu bulgular, Rusya—
Yiriik (2022) Ukrayna Savasi ve uygulanan yaptirimlarin Borsa Istanbul {izerinde kisa siireli de olsa
anlamli etkiler yarattigini gostermektedir. Benzer bir ¢ikis noktasindan hareketle
Irmak, Sahin  Irmak, Sahin ve Aknar (2024), Rusya-Ukrayna Savasi’nin BIST teki ¢esitli sektorler
ve Aknar iizerindeki etkisini olay ¢alismasi yoOntemini kullanarak arastirmislardir. Bu
(2024) baglamda, savagin Tirkiye’nin Rusya ve Ukrayna ile ticari faaliyetlerinde diger
sektorlere kiyasla yiiksek ticari hacme sahip olan BIST Enerji, BIST Gida-Igecek ve
BIST Turizm Sektorel Endekslerinde yer alan firmalarin getirileri tizerindeki etkisini
incelemek amaciyla Olay Calismasit yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda,
sektorlerde en genis olay penceresi olan 41 ve 31 giinliik dénemlerde ([-21, +20], [-
15, +15]), sektorlerde yer alan firmalarin kiimiilatif ortalama anormal getirilerinin
istatistiksel olarak anlamli bicimde negatif oldugu belirlenmistir. Etkinlik sonrasi
donemde ise BIST Gida-Igecek ve BIST Turizm sektorlerinde kiimiilatif ortalama
anormal getirilerin pozitif oldugu tespit edilmistir. Olay gilinline kadar getirilerde
gbzlenen diisiisiin, olay sonrasinda devam etmemesi, savas dncesi donemde yapilan
hazirliklar ve yatirimeilarin bu hazirliklara verdigi tepkilerle agiklanmaktadir.

Sirkete iligkin finansal bilgilerin sunuldugu bagimsiz denetim raporlari, gegmisten beri yatirimcilarin
bir sirkete yatirim yaparken kullandiklar1 temel karar alma araglarindan birisi olmustur. Bununla
birlikte 6zellikle son yirmi yilda kurumsal raporlarda finansal olmayan unsurlara (¢evresel, sosyal ve
yonetisimsel) iliskin bilgi talebinin arttig1 ve yatirimcilarin da finansal bilgi ve kérlilik yaninda
finansal olmayan bilgiye-deger katma olgusuna dnem vermeye basladigi yapilan arastirmalarda
ortaya konmaktadir. Bu dogrultuda ¢aligma kapsaminda gergeklestirilecek analiz ile finansal bilgi ve
finansal olmayan bilgiyi de i¢eren iki ayr1 kurumsal raporun sirket hisse senetlerinde getiri anlaminda
nasil bir karsiliga sahip oldugunun belirlenmesi ¢alismanin 6zgiin degerini ortaya koymaktadir.
Literatiirde ozellikle sirketlerin bagimsiz denetim raporlarmin ve finansal raporlardaki kalemlerin
sirketlerin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini ortaya koyan caligmalar s6z konusudur. Buna
karsin bagimsiz denetim ile faaliyet raporlarinin igeriginden ziyade ilan edildigi tarih 6zelinde
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yatirnmci1 davraniglart {izerindeki etkisinin arastirildigt c¢aligmalarin azligi, davranigsal finans
literatiirline saglayacagi katki baglaminda bu ¢alismanin bir diger 6zgiin degeridir.

Bu calisma, asagidaki temel hipotezi test ederek yatirimcilar agisindan kurumsal raporlarin ilaninin
degerlendirmeye alinmasi gereken bir haber olup olmadigini analiz ederek genisleyen davranissal
finans literatiirine katki sunmay1 hedeflemektedir.

Hoy: “Kurumsal raporlarin sirketlerin hisse senedi getirilerine bir etkisi yoktur, dolayisiyla piyasalar
ilgili donem icin yari gii¢lii formda etkindir.”

Hi: “Kurumsal raporlarin sirketlerin hisse senedi getirilerine bir etkisi vardir, dolayisiyla piyasalar
ilgili donem icin yari giiclii formda etkin degildir.”

4. ARASTIRMA

Calismada; BIST 50 (XUO050) endeksinde yer alan sirketlerin 2022 yilina ait bagimsiz denetim ve
faaliyet raporlarma iliskin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) na yapmis olduklar1 bildirimlerin
Oncesi ve sonrast yatirimel davranislarinin bir fiyat anomalisine yol a¢ip agmadigi “Olay Caligmast
(Event Study)” yontemi kullanilarak analiz edilmektedir.

Piyasaya gelen yeni bilgilerin/duyurularin yatirimer psikolojisinde ortaya ¢ikardigi degisimin hisse
getirileri tizerindeki etkisi, hisse senedi piyasalarinca olaylara verilen tepkilerin belirlenmesinde
kesin bir yaklagim saglayan, piyasanin hizli ve etkin olup olmadigini test etmede kullanilma 6zelligi
tagiyan ve sermaye piyasalart uygulamali ¢alismalarda siklikla tercih edilen olay ¢alismasi yontemi
kullanilarak tespit edilmeye g¢alisilmigtir. Olay ¢alismasi yontemi, ¢esitli olay ve duyurularin hisse
senedi fiyatlarindaki ortalama etkisini degerlendirmek icin oldukg¢a yaygin bir kullanima sahiptir
(Bozkurt, Oksiiz ve Karakus, 2015; Hendricks ve Singhal, 2008; Peterson, 1989). Olay ¢alismasinin
temel amaci, “herhangi bir olayin gerceklestigi tarih dncesi ve sonrasinda hisse senedi piyasasinda
normal sartlar altinda beklenen getirilerden daha yiiksek bir getiri elde edilip edilemeyeceginin
tespit edilmesidir (Rao, 1995: 189).” Sirketlerin kurumsal raporlarinin kamuoyuyla paylasildig:
bilgisinin yer aldig1 KAP bildirimleri gibi nitel olaylar ile hisse senedi getirisi gibi nicel degiskenler
arasindaki iliskinin analizinde, literatiirdeki ¢alismalardan goriildiigii tizere siklikla olay caligmasi
yontemi tercih edilmektedir. Olay ¢alismasi, sirketlerin yapmis olduklar1 bildirimlere hisse senedi
fiyatlarinin hangi hizla tepki verdigi ve bildirim sonrasinda hisse senedi fiyatlarinin anormal 6l¢iide
yiikselip/diigiip yiikselmedigi/diismedigi sorularina yanit aramaktadir.

4.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Kurumsal raporlarin hisse senedi fiyati tizerindeki etkisini konu edinen bu arastirmanin temel amaci;
Borsa Istanbul’daki piyasa degeri en yiiksek 50 sirketin paydaslarina sunduklar1 kurumsal raporlarin
yatirimci davraniglart tizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bununla birlikte ¢alismada ele alinan
kurumsal raporlarin (bagimsiz denetim raporu ve faaliyet raporu) igerigindeki bilgilerden (finansal
ve finansal olmayan bilgiler) hangisinin yatirimci nezdinde daha degerli oldugunu, ortaya ¢ikmasi
muhtemel fiyat anomalisinin hangi davranissal finans modeli ile izah edilecegini, Borsa Istanbul’un
analiz edilen dénem igerisinde “etkin” olup olmadigini test etmek ve bu dogrultuda ileride yapilacak
calismalar i¢in katki sunmak amaglanmaktadir.

4.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Analiz i¢in kurumsal raporlarin1 kamuoyuyla paylasan BIST 50 endeksinde yer alan sirketlerin
listesine, kurumsal raporlarin duyuruldugu tarihlere, belirlenen sirketlerin olay penceresi icindeki
giinlerdeki hisse senetlerinin kapanis fiyatina ve analiz i¢in se¢ilen yontemden kaynakli olarak piyasa
getirisini ortaya koyabilmek icin secilmis olan endeksin olay penceresi i¢indeki kapanis fiyatlarina
ihtiyag duyulmaktadir. Segilen sirketlerin kurumsal raporlarini ilan ettigi tarihlere Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun (KAP) web sayfasindan erigilmistir. Tarihlerden hareketle her sirket i¢in
ayr1 ayri olusturulan olay penceresi igerisindeki hisse senedi ve borsanin temel gostergesi olmasindan
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hareketle BIST 100 endeksinin kapanig fiyatlari tr.investing.com web sayfasindan elde edilmistir.

Analiz i¢in ihtiya¢ duyulan BIST 50°de islem goren sirketlerin 2022 yilina ait kurumsal raporlarinin
2023 yilinin basindan ilk ¢eyregin sonuna dogru uzanan zaman araliginda duyuruldugu
goriilmektedir. 6 Subat 2023 tarihinde Kahramanmaras merkezli olan ve 10 ili ciddi boyutta etkileyen
53 binden fazla vatandasin hayatini kaybettigi depremler meydana gelmistir. Bu depremlerin
ardindan Borsa Istanbul, 8-15 Subat 2023 tarihleri arasinda islemlere kapatilmistir. Bu durum, analiz
bulgularinin giivenilirligi dikkate alinarak degerlendirilmis ve depremin gergeklestigi giin esas
almarak olay penceresi i¢erisinde kurumsal raporlarini ilan eden sirketler analize dahil edilmemistir.
Bu kapsamda, finansal raporlar1 degerlendirilen sirket sayis1 46, finansal raporlardan farkl: tarihlerde
bildirimi gerceklesen faaliyet raporlar1 degerlendirilen sirket sayisi ise 8 olarak tespit edilmistir.

Bu ¢aligmada; kurumsal raporlarinin kamuoyuyla paylasilmasinin dncesinde ve sonrasinda BIST 50
Endseksi’nde islem goren sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda yasanan degisimler davranigsal finans
dogrultusunda “Olay Calismasi (Event Study)” yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Temel amaci,
“bir ekonomik veya politik olayimn menkul kiymet fiyatlar tizerindeki anormal veya beklenmedik
etkisini 6l¢mek” (Basdas ve Oran, 2014) olarak ifade edilen olay ¢alismasi; “bildirimlerin, olaylarn,
haberlerin, duyurularin etkilerinin hisse senedi fiyatina aninda yansimalarini ortaya koyma ézelligi
bakimindan oldukca kullanisl bir analiz yontemidir”.

Olay calismasinda olay tarihinin yani sira, olay penceresi ve tahmin penceresi belirlenmelidir
(Mishra, 2005). Bir olay calismasi, belirli bir “olay penceresinde” standartlastirilmasi gerekmekte
oldugundan dolay1 (Asquith, Mikhail ve Au, 2005), Zhang’in (2005) ¢alismasindan yola ¢ikarak
“olay penceresi, analiz i¢in se¢ilen olayin gerceklestigi giiniin 20 iglem giinii 6ncesi ve 20 islem giinii
sonrast olarak belirlenmistir.” Anormal getirilerin olay penceresi i¢in tahmin penceresi olarak ise
Peterson’un (1989) “100 ila 300 giin arasinda degisiklik gostermesi tavsiyesi” ile Brown ve
Warner’in (1985) caligmasindan hareketle yaklasik bir takvim yilina tekabiil eden “252 islem giinii”
secilmigtir. Sekil 1°de, olay penceresinin detaylar1 sunulmaktadir.

Kisa Dénemli Olay Penceresi
A

Olay Giinit

<« 1 PR R I T T L
7 T LN N B N B B B | T ”

-252 -20 -10 -5 -2 -1 041 42 +5 +10  +20

L J\ J
Y |

Tahmin Penceresi Olay Penceresi

Sekil 1. Olay Penceresi
Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmusgtur.

“Olay penceresi, ilgili piyasa tepkilerini dogru sekilde 6l¢mek ve hisse senedi fiyatlarim
etkileyebilecek alakasiz olaylar: diglamak amaciyla asiri genis tutulmamalidir (Bouteska, 2019).”
Bu caligmada, piyasalara gelen yeni bilgi yogunlugu ve bu bilgilerin hisse fiyatlarina olan etkisi goz
Oniine alinarak; -20, -10, -5, -1 ve +1, +5, +10, +20 islem giinlerini igeren farkli kisa vadeli
periyotlarda anormal ve kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmistir. Anormal getiri, “gerceklesen
getiri ile beklenen (teorik) getiri arasindaki fark” seklinde ifade edilmektedir. Bu nedenle, anormal
ve kiimiilatif anormal getirilerin hesaplanabilmesi i¢in dncelikle hisse senedi fiyatlarindan getirilerin
elde edilmesi gerekmektedir. Daha sonra, olayin dnceden tahmin edilme ihtimalini dikkate alabilmek
i¢cin kiimiilatif anormal getirilerin hesaplanmasi zorunludur (Kothari ve Warner, 2006: 10). Sz
konusu olay ¢alismasinda, olay tarihinin hem 6ncesi hem sonrasi zaman dilimindeki ilgili hisse
senedinin anormal getirileri hesaplandiktan sonra, bu getiriler olay penceresi igerisindeki tarihler
dahilinde toplanarak kiimiilatif anormal getiriler (CAR) elde edilmistir.
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Veri setinden hareketle ihtiya¢c duyulan hisse senedi getirilerinin hesaplanmasi agagidaki gibi
gerceklestirilmistir (Campbell, Lo ve MacKinlay, 1996):

Rit = Pyt [ Pip—q
R;:: “i hisse senedinin t zamamindaki getirisini”,
P;;: ““i hisse senedinin t zamandaki kapanus fiyatini”,
P; _1: “i hisse senedinin t-1 zamanindaki kapanis fiyatini” ifade etmektedir.
Anormal getiriler, “bir sirketin hisse senetlerinin belli bir donemine ait gerceklesen getirisi ile

normal (beklenen) getiri arasindaki fark” anlamina gelmekte (Rao, 1995) ve hesaplanmasi asagidaki
gibi yapilmaktadir.

ARyt = Ry — E(Ryr)
AR “i hisse senedinin t zamanindaki anormal getirisini”,
R;: “i hisse senedinin t zamanindaki getirisini”,
E: “i hisse senedinden t doneminde beklenen getirisini” ifade etmektedir.

Hisse senedinin piyasa modeline gore beklenen tahmini getirisinin hesaplanmasi da su sekildedir
(MacKinlay, 1997: 18):

E(Ryt) = a+ BiRm: + ey
a: sabit katsay1y1

Bi: i hisse senedinin sistematik olmayan riskini (beta katsayisini)”,

R “t giiniinde piyasanin (BIST 100 Endeksinin) getirisini”,

e;r: “t giintinde i hisse senedinin hata terimini (anormal getirisini)” ifade etmektedir.

Kiimiilatif anormal getirilerin hesaplanmasi, olayin dnceden tahmin edilme olasiligin1 dikkate
alabilmek adina gereklidir (Kothari ve Warner, 2006: 10). Buradaki olay c¢alismasinda; “olay
tarihinin éncesini ve sonrasini kapsayan zaman araliginda, ilgili hisse senedinin anormal getirileri
(abnormal return-AR) hesaplandiktan sonra, hesaplanan anormal getiriler olay penceresi tarihlerini
kapsayacak bicimde toplanarak kiimiilatif anormal getiriler (cumulative abnormal return-CAR)
hesaplanmigtir (Rao, 1995).”

ty

CAR(tl, tz) = Z ARt-
t

=tq

Analiz yapilan sektdrde birden fazla sirket bulundugundan, her sirket adina ayri ayri “anormal
getiriler (AR)” ve “kiimiilatif anormal getiriler (CAR)” hesaplanmis, sonrasinda ise bu degerlerin
toplami1 alinarak, toplam sirket sayisina boliinerek “ortalama anormal getiri (AAR)” ve “ortalama
kiimiilatif anormal getiri (ACAR)” hesaplanmistir. Anormal getirilerin ve kiimiilatif anormal
getirilerin olay penceresi siiresince istatistiksel olarak anlamli bir fark olusturup olusturmadigini
belirlemek amacryla, ilgili donemdeki gruplar arasinda farklilik testleri uygulanmistir. Eger olay
penceresindeki veri sayist 10°dan fazla ise, bagimsiz 6rneklem t testi kullanilmis; veri sayis1 10'dan
az ise Mann-Whitney U testi uygulanarak sonuclar elde edilmistir.
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4.3. Bulgular

Etkin bir piyasada, olumlu bir bilgi akisi sonrasinda fiyatlarin yiikselmesi ve olumsuz bir bilginin
gelmesiyle fiyatlarin diigmesi beklenir. Bu degisimlerin hizli, es zamanli ve kisa vadeli olmasi
gerektigi 6ngoriilmektedir. Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore, bir piyasanin yari gii¢lii formda etkin
olabilmesi i¢in, sirketlerin herhangi bir konuda yaptig1 agiklamalardan sonra, o sirketlere ait hisse
senetlerinden anormal bir getiri elde edilmemesi gerekmektedir. Ancak bu ¢alismada elde edilen
sonuglar, EPH’nin 6ng6rdiigli durumun tam tersine bir durumu isaret etmektedir.

Bir menkul kiymetin performansmin anormal olup olmadigini degerlendirirken, olaydan sonra
gbzlemlenen getirinin, daha dnce piyasa modeline gore hesaplanan beklenen getiriden daha yiiksek
olmasi1 gerekmektedir (Bouteska, 2019: 6). Bu g¢ergevede, her bir hisse senedinin anormal getirisi
belirli bir olay penceresinde hesaplanmis ve elde edilen bu anormal getirilerin ortalamast alinmistir.
Eger ortalama kiimiilatif anormal getirilerin (ACAR) sifir oldugu sifir hipotezi reddedilirse, bu,
hesaplanan anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli olduguna isaret eder. Istatistiksel olarak
anlamli bir kiimiilatif anormal getiri bulunmasi, piyasanin yari giiclii formda etkin olmadigini da
ortaya koyar (Kaderli ve Bagkaya, 2014: 57). Tablo 4’te finansal raporlarin ilanina iligskin, Tablo 5’te
ise faaliyet raporlarinin ilanina iliskin hesaplanan AAR ve ACAR degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4. Finansal Raporlara iliskin AAR ve ACAR Degerleri

Anormal Getiri AR Anormal Ortalama l?i;rtri‘ilizllzrlltliz;

Giin (AR)  2.45. Getiri (AR) Anormal Getiri Anormal Getiri
1.Sirket Sirket 46.Sirket (AAR) (ACAR)

t-20 -0,00858 -0,0333 -0,00117 0
t-19 -0,02323 -0,0132 -0,00163 -0,00163
t-18 0,011231 -0,008 0,001107 -0,00052
t-17 0,011484 -0,0276 0,001105 0,000586
t-16 -0,01255 -0,0171 -0,0058 -0,00522
t-15 -0,01806 0,0163 -0,007 -0,01222
t-14 0,007074 e -0,0045 -0,00678 -0,019
t-13 -0,01241 -0,0207 0,01035 -0,00865
t-12 -0,0001 -0,02979 -0,00124 -0,00989
t-11 -0,02073 e -0,00419 0,024248 0,014353
t-10 0,043417 e 0,0315 0,028649 0,043002
t-9 -0,05043 0,0306 -0,04141 0,001591
t-8 0,009767 e -0,0102 0,010029 0,01162
t-7 -0,02032 e -0,01073 -0,0042 0,007424
t-6 0,029977 -0,01418 0,007036 0,014459
t-5 -0,00119 -0,02136 0,004145 0,018604
t-4 -0,00626 0,02544 -0,00939 0,009216
t-3 0,035345 0,03596 -0,0007 0,008513
t-2 -0,00428 -0,00018 -0,00067 0,007846
t-1 0,046718 e -0,02912 0,000519 0,008365
(Olayogiim'i) -0,04996 000 0,0216 -0,01266 -0,00429

210



Cihan YILMAZ - Hakan CAVLAK - Emine Serap KURT

t+1 0,00975 0,005 -0,01249 -0,01678
t+2 -0,02018 0,0393 -0,00394 -0,02072
t+3 0,05409 0,0407 -0,00494 -0,02566
t+4 0,017174 -0,0741 -0,01057 -0,03624
t+5 0,029589 0,0052 -0,00504 -0,04127
t+6 0,040005 -0,0123 0,000266 -0,04101
t+7 0,014213 -0,0319 -0,00136 -0,04236
t+8 0,005622 -0,0062 0,011633 -0,03073
t+9 0,019033 0,0439 -0,01979 -0,05052

t+10 0,002317 0,0095 -0,00286 -0,05338

t+11 0,021271 -0,0092 0,003542 -0,04984

t+12 -0,02119 0,044 0,005014 -0,04482

t+13 -0,02613 0,0061 0,001201 -0,04362

t+14 0,009737 -0,01109 0,001264 -0,04236

t+15 0,001964 0,0188 0,002996 -0,03936

t+16 -0,00839 -0,0113 0,00052 -0,03884

t+17 0,006189 0,03968 0,000756 -0,03809

t+18 0,038134 0,00148 0,0015 -0,03659

t+19 0,022615 0,066 0,008587 -0,028

420 0,011528 0,0116 -0,00067 -0,02867

*“AR 2.-45. Sirket” siitununda yer alan ... gdsterimi, 2. sirketten 45. sirkete kadar olan verileri ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan BIST 50°de islem goren 46 sirkete iligkin “anormal getiri” ve “ortalama anormal
getiri” degerleri incelendiginde, “borsanin genel olarak diisiis egilimi gosterdigi dénemde, analizi
gergeklestirilen sirketlerin de hisse senedi fiyatlarmmin diisiis trendinde oldugu” goriilmektedir.
Bununla birlikte finansal raporlarin kamuoyuyla paylasildigi olay giinleri, 46 sirketin ortalama
anormal getirilerinin negatif oldugu, sirketler icin olduk¢a 6nemli olan finansal raporlara iliskin
bildirime yatirimcilarin 6nemli sayilacak diizeyde bir tepki vermedigi ve hisse senetlerinin olay
penceresi icerisinde ¢ogunlukla giinii deger kaybina ugrayarak tamamladigi tespit edilmistir.
Anormal getirilerine ait degisimin daha net gozlemlenebilmesi amaciyla, hesaplanan getirilere ait

veriler agagidaki gibi grafiklestirilmistir.
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== Ortalama Anormal Getiri (AAR)

Grafik 1. Olay Penceresi icerisinde AAR ve ACAR Degerleri (Finansal Raporlar)

Haberin kamuoyuyla paylasildigi giinlere iliskin Grafik 1 incelendiginde, sirketlerin hisse
senetlerinin diger giinlerden anlamli sekilde negatif olarak ayristig1 ifade edilebilir. Bununla birlikte,
olay giiniinden 6 islem giinii sonrasinda hisse senedi getirilerinin pozitif seyir izlemeye basladigi,
uzun siire negatif ger¢eklesen anormal getirilerin ise 10. islem giinii sonrasinda pozitife dondiigi,
ancak ACAR degerlerinin yiikselis gostermekle birlikte negatif olmaya devam ettigi tespit edilmistir.

Tablo 5. Faaliyet Raporlarina iliskin AAR ve ACAR Degerleri

Anormal AR Anormal Ortalama I?;{?:S:;

Giin Getiri (AR) .2.-45*. Getiri (AR) Anormal Getiri Anormal Getiri
1.Sirket Sirket 8.Sirket (AAR) (ACAR)

t-20 -0,0097 0,0131 0,012526 0
t-19 -0,0422 0,00254 -0,01844 -0,01844
t-18 0,0233 -0,07811 -0,00462 -0,02307
t-17 0,0018 0,0624 0,011694 -0,01137
t-16 0,0307 -0,0246 -0,00112 -0,01249
t-15 0,0282 -0,0727 -0,01498 -0,02748
t-14 -0,0619 -0,05729 -0,02081 -0,04829
t-13 -0,0188 e -0,0226 -0,0075 -0,05579
t-12 -0,0103 e 0,0416 0,007719 -0,04807
t-11 -0,0319 e -0,0492 -0,02082 -0,0689
t-10 -0,004 e -0,0052 -0,00616 -0,07506
t-9 0,0326 -0,02519 0,102176 0,027119
t-8 0,00098 0,0067 -0,10994 -0,08282
t-7 -0,0004 -0,0168 -0,01309 -0,09592
t-6 0,04527 -0,0039 0,003939 -0,09198
t-5 0,00169 e -0,0023 0,032735 -0,05924
t-4 -0,0147 -0,0108 -0,01303 -0,07227
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t-3 0,0247 0,0058 0,025435 -0,04684
t-2 -0,0034 0,0227 0,009048 -0,03779
t-1 0,02788 0,0049 0,001006 -0,03678

(Olayogiinii) -0,00273 0,04319 0,003634 -0,03315
t+1 0,055 - 0,0018 0,006916 -0,02623
t+2 -0,0064 - 0,0024 0,008291 -0,01794
t+3 0,003 - -0,0291 0,005094 -0,01285
t+4 -0,02498 -0,01 -0,0099 -0,02275
t+5 0,02418 0,01876 0,020693 -0,00205
t+6 0,0272 -0,003 0,007334 0,005281
t+7 -0,0123 -0,0086 -0,00159 0,003695
t+8 -0,0094 -3E-06 0,012345 0,01604
£+9 0,0432 0,027 0,0008 0,01684

t+10 -0,0102 -0,0034 -0,00926 0,007585
t+11 -0,0058 0,0543 0,020098 0,027682
t+12 0,00535 -0,0249 -0,00894 0,018738
t+13 -0,007 -0,0163 -0,00256 0,016182
t+14 0,03059 0,0086 0,011599 0,027781
t+15 0,0231 -0,0206 0,009239 0,03702
t+16 0,01161 0,0097 -0,00225 0,034771
t+17 0,00196 0,00287 -0,00167 0,0331
t+18 0,0399 0,05199 0,009473 0,042572
t+19 -0,0013 0,03544 -0,00685 0,035722
t+20 -0,01984 -0,0395 -0,01525 0,020477

* “AR 2.-45. Sirket” siitununda yer alan ... gosterimi, 2. sirketten 45. sirkete kadar olan verileri ifade etmektedir.

Tablo 5’te yer alan BIST 50°de islem goren 8 sirketin faaliyet raporlarina iligkin anormal ve ortalama
anormal getiri verileri incelendiginde, borsanin diisiis egiliminde oldugu donemde, hisse senedi
fiyatlarmin yiikselis trendinde oldugu goriilmektedir. Faaliyet raporlarinin kamuoyuyla paylasildigi
olay giinleri, 8 sirketin ortalama anormal getirilerinin pozitif oldugu, finansal raporlara iliskin
bildirime yatirimcilarin 6nemli diizeyde bir tepki verdigi ve hisse senetlerinin olay penceresi
igerisinde agirlikli olarak deger kazanarak giinii tamamladigi belirlenmistir. Anormal getirilerin
seyrinin olay penceresi icerisindeki durumunun daha net goriilebilmesi maksadiyla, hesaplanan
getiriler tipki finansal raporlarda oldugu gibi grafiklestirilmistir.
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== Ortalama Anormal Getiri (AAR)

Grafik 2. Olay Penceresi icerisinde AAR ve ACAR Degerleri (Faaliyet Raporlarr)

Grafik 2 incelendiginde, haberin kamuoyuyla paylasildig: giinlerde sirketlerinin hisse senetlerinin
diger gilinlerden anlamli1 bi¢gimde pozitif olarak ayristig1 goriilmektedir. Buna ek olarak, olay giiniiniin
hemen Oncesinden baglayarak sonrasinda da istikrarli bicimde hisse senedi getirilerinin pozitif bir
seyir izledigi, anormal getirilerin neredeyse olay giinii sonrasi tiim olay penceresi icerisinde pozitif
oldugu belirlenmistir. Bdylece, olay giiniinde sirketlerin hisse senetlerini satin alan yatirimeilar kisa
stire icinde beklenenden daha yiiksek getiri saglamislardir.

Zaman zaman, duyurusu yapilan olayin etkisi birka¢ giinden uzun bir siire devam edebilir. Bu
nedenle, olay penceresi i¢inde kiimiilatif anormal getirilerin hesaplanmasi daha yararli olacaktir
(Kiigiiksille ve Mizrahi, 2015). Bu yaklagim dogrultusunda, ortalama anormal getirilere ek olarak,
belirlenen olay araliklari i¢in ortalama kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmisg ve bu getirilerin
istatistiksel olarak anlamli bir fark gosterip gostermedigi incelenmistir. Farklilik testleri sonucunda,
istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilirse, anormal getiri elde edilmedigini varsayan “H,
hipotezi reddedilir’ ve “H; alternatif hipotezi kabul edilir’. Tablo 6’da finansal raporlarin ilanina
dair, Tablo 7’de ise faaliyet raporlarinin ilanina dair secilen olay araliklari i¢in hesaplanan ACAR
degerleri ve farklilik testi sonuglart sunulmaktadir.

Tablo 6. Finansal Raporlara iliskin Secili Olay Araliklarina Gére ACAR Degerleri

Olay Arahgi (-, +) Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiri (ACAR)
(-1, +1) -0,01271427*
(-5, +5) -0,092431387*

(-10,+10) -0,232331049*
(20, +20) -0,664714715*
(-1,0) 0,004070218*
(-5,0) 0,048249489*
(-10,0) 0,126345594*
(-20,0) 0,084151495*
(0, +1) -0,021079389*
(0, +5) -0,144975777*
(0, +10) -0,362971544*
(0, +20) -0,753161111*
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Olay araliklarina gére ACAR degerlerine bakildiginda, finansal raporlarin ilanina iligkin haberin
oncesinde sirketlerin hisse senetlerini alip haber sonrasi elden ¢ikarmak suretiyle normal {istii getiri
elde edilemeyecegi goriilmiistiir. Ote yandan, haberin paylasilmasindan 20 islem giinii dnce hisse
senetlerini alip finansal raporlar ilan edilir edilmez elden ¢ikaran yatirimcilarin normal {istii getiri
imkanina sahip olduklar1 hesaplanmistir. Olay sonrasinda (0,+1; 0,+5; 0,+10 ... gibi) gerceklesen
negatif ACAR’lar, piyasaya gelen haber(ler)in yatirimcilar tarafindan olumsuz algilandigi seklinde
degerlendirilmektedir.

Tablo 7. Faaliyet Raporlarina iliskin Secili Olay Araliklarina Gore ACAR Degerleri

Olay Arahgi (-, +) Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiri (ACAR)
(-1,+1) 0,011556*
(-5, +5) 0,089925*

(-10,+10) 0,076481*
(-20, +20) 0,033003*
(-1,0) 0,00464*
(-5,0) 0,058827*
(-10,0) 0,035746*
(-20, 0) -0,02062*
(0, +1) 0,01055*
(0, +5) 0,034731*
(0, +10) 0,044368*
(0, +20) 0,057261*

Faaliyet raporlarina iliskin bulgulara bakildiginda; raporun ilanma iliskin bildirim 6ncesinde
sirketlerin hisse senetlerini alip haberden bir miiddet sonra elden ¢ikarmak suretiyle normal iistii
getiri elde edilebildigi goriilmiistiir. Ayrica yatirimcilarin, haberin paylasilmasindan 20 iglem giinii
sonrasina kadar hisse senetlerinden normal iistii getiri imkanina sahip olduklar1 hesaplanmistir. Olay
sonrasinda (0,+1; 0,+5; 0,+10 ... gibi) gerceklesen pozitif ACAR’lar, piyasaya gelen haber(ler)in
yatirimcilar agisindan olumlu algilandigi bigiminde yorumlanmaktadir. Bu olay piyasa etkinligi
baglaminda degerlendirildiginde; “haber dncesi veya sonrasi agirt getirilerin varligi, piyasanin yari
giiclii formda etkin olmadigi” anlamina gelmektedir (McWilliams ve Siegel, 1997; Vernimmen,
2009). Dolayistyla, faaliyet raporlarma iliskin bulgular degerlendirildiginde; “kurumsal raporlarin
sirketlerin hisse senedi getirilerine bir etkisi yoktur, dolayisiyla piyasalar ilgili dénem igin yar giiglii
formda etkindir.” hipotezi reddedilmektedir.

Olay calismas1 neticesinde elde edilen bulgular1 destekleyici bir unsur olmasi agisindan, kurumsal
raporlarin ilan edilmesinin ardindan olay penceresi igerisinde segili sirketlerin hisse senedi
fiyatlarinin degisimi artan ve azalan biciminde oransal olarak hesaplanmig ve Tablo 8’de
gosterilmistir.

Tablo 8. Kurumsal Rapor flam Sonras: Hisse Senedi Fiyat Degisimi

Finansal Rapor ilam Sonras1  Faaliyet Raporu ilam Sonrasi

Deger Kazanan 4 15 (%32,6) 6 (%75)

Deger Kaybeden 31 (%67,4) 2 (%25)

Finansal raporlarin ilan edilmesinin ardindan analizi gergeklestirilen 46 sirketten 31’inin
(%67,4’liniin) hisse senetlerinin deger kaybettigi; buna karsin, faaliyet raporlarimin ilan edilmesinin
ardindan sirketlerin %75 inin hisse senetlerinin deger kazandig1 tespit edilmistir.
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5. SONUC

Kurumsal raporlarin yatirimcilarin karar verme asamasinda énemli bir veri kaynagi olup olmadigini
aragtiran bu c¢alismanin amaci, BIST 50 endeksinde islem goéren sirketlerin faaliyet ve finansal
raporlarmin ilaninin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini olay ¢alismasi yontemiyle analiz
etmektir. Yapilan analiz sonucunda, olay giiniinde islem hacminin 6nceki 20 giiniin ortalamasinin
onemli Olciide iizerinde oldugu gdzlemlenmistir. Bu da yatirimcilarin, 6zellikle olay giiniinden
(kurumsal raporlarin kamuya sunuldugu giin) itibaren faaliyet raporlarmnin agiklanmasina asir1 ve
olumlu tepki verdigini, hisse senedi fiyatlarindaki olumsuz trende karsit bir hareketle fiyatlarin
tersine dondiigiinii ortaya koymaktadir. Ayrica, (0, +5), (0, +10), (0, +20) gibi olay pencerelerinde
istatistiksel olarak anlamli pozitif ACAR degerlerine ulasilabilecegi sonucuna varilmistir. Elde
edilen bulgular, kurumsal raporlarin ve sirketlere 6zgli haberlerin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini inceleyen literatiirle paralellik gostermektedir. Baslangicta yatirimcilarin finansal raporlara
temkinli ve olumsuz bir yaklasim sergileyerek hisse senedi talebini azalttig1, bu durumun negatif
ACAR ile kendini gosterdigi tespit edilmistir. Ancak, olumsuz beklentilerin sona ermesiyle birlikte
alis yoniinde pozisyon alinmaya baslanmasiyla, ACAR’larin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
pozitif hale geldigi goriilmiistiir.

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin bu etkilerinin ne zaman ne kadar siireyle ve hangi yonde
olacagimi belirlemek oldukg¢a zordur. Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore, bir bilgi kamuya agiklandigi
anda hisse senedi fiyatlarina yansimaktadir ve bu bilgiyi dikkate almayan birgok yatirimci olsa da bu
bilgiyi dikkate alan az sayida yatirimci, bilgiyi hemen fiyatlara yansitir. Ancak artan kanitlar, bilginin
yatirimcilar arasinda kademeli olarak yayildigini ve bu yayilmanin fiyatlar {izerinde kisa ve uzun
vadeli etkiler yarattigin1 gostermektedir. Yatirimeilar, sektorii ve sirketleri degerlendirirken, yalnizca
finansal bilgileri iceren finansal tablolari/raporlart degil, ayn1 zamanda sirketlerin faaliyetlerini,
gelecege yonelik Ongoriilerini de igeren ve finansal olmayan bilgilerin de yer aldigi kurumsal
raporlari da dikkate almalidir.

Yar giiclii formda etkin bir piyasa, her tiir bilginin piyasa fiyatlarina aninda yansidig1 ve bu piyasa
iizerinde anormal getirilerin elde edilemeyecegi bir piyasadir. Olay araliklarinda ACAR degerlerinin
istatistiksel olarak anlamli ve genellikle pozitif olmasinin yani sira, faaliyet raporlarinin fiyatlara
etkisinin bir siire devam etmesi, piyasalarin analiz edilen dénemde yar1 giiclii formda etkin
olmadigimi ortaya koymaktadir. Yari giiclii formda etkin olmayan piyasalarda, yatirimeilar bu tiir
haberlerin dncesinde, sirasinda veya sonrasinda ortalama getirilerin {izerinde bir getiri elde etme
firsatina sahip olabilirler. Ancak, literatiirdeki bircok ¢aligsma, hisse senedi fiyatlarinin piyasaya
yanstyan haberler ve yatirimeilarin irrasyonel tepkileriyle normalin disinda hareket ettigini ve bu
durumun piyasalarin etkinligini olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Calismanin bulgulari, kurumsal raporlarin ve sirketlere 6zgii haberlerin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisini inceleyen literatiirle paralellik gostermektedir. Analiz neticesinde elde edilen
bulgular, Kara (2015) ve daha yakin zamanda gerceklestirilen Dineri, Eksi, Altemur ve
Biiyiikoglu'nun (2025) siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan sirketlerin KAP bildirimleri 6zelinde
gerceklestirdigi olay calismasinin bulgulariyla da benzerlik gostermektedir. Finansal ve faaliyet
raporunu kamuoyuyla paylasan sirketlerin duyuru dncesi, duyuru giinii ve duyuru sonrasi giinlerde
hisse senedi getirileri farklilik arz etmektedir. Ancak kiimiilatif bir degerlendirme yapildiginda,
yatirimcilarin kurumsal raporlarin (6zellikle faaliyet raporlarinin) duyurulmasima asirt ve pozitif
yonlii bir tepki verdigi sonucuna ulagilmaktadir.

Davranigsal finans literatiirii, kamuya agiklanan bilgilere yonelik pozisyon alarak ortalama iistii getiri
elde etmenin, gelismis ve gelismekte olan iilke borsalarinda miimkiin oldugunu agik¢a ortaya
koymaktadir. Bu durum, EPH'nin aksine piyasalarin yenilemez degil, ancak zorlu bir sekilde
yenilebilir oldugunu gostermektedir ki bu ¢aligmanin bulgulart da EPH’nin gecerliligini test eden
calismalarla paralellik gostermektedir. Bunun yani sira ¢aligmanin hem finansal raporlarin hem de
faaliyet raporlarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini ayr1 ayri ele alip birlikte yorumlamasi
calismanin literatlire yaptig1 6zgiin katkiy1 ortaya koymaktadir. Gelecekte yapilacak galismalarla,
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piyasalar etkileyen haberlerin sektorel etkileri, ekonometrik analiz yontemleriyle volatiliteye yol
acip acmadigy, lilkeler arasinda karsilagtirmalar ve yatirimci tepkilerini referans alarak davranigsal
finans modellerinin test edilmesiyle literatiiriin daha da genigletilebilecegi diisiiniilmektedir.

Caligmanin elde ettigi bulgular, ayn1 zamanda dongiisel ekonomi ve siirdiiriilebilirlik hususunda da
bazi ¢ikarsamalar barindirmaktadir. Soyle ki; diinyadaki insan niifusu ve hizmet gereksinimleri
arttikca, kaynaklarm plansiz kullanimi g¢evre sorunlarini tetiklemektedir. Ddnglisel ekonomi,
kaynaklar1 tekrar kullanma ve stirdiiriilebilirlik arayisinda 6n plana ¢ikmaktadir. Stirdiiriilebilirlik ve
dongiisel ekonomi, is stratejileri ve teknolojik yatirimlar igin biiyiik bir avantaj saglamaktadir.
Yatirimcilarin kararlarinda hem finansal hem de finansal olmayan sirket bilgisini igeren ve sirketi
biitiinciil olarak degerlendirme imkan1 sunan faaliyet raporlarindan faydalandiklar tespit edilmistir.
Sirketlerin siirdiiriilebilirlikle ilgili eylemlerini ve dongiisel ekonomiyi de dikkate alarak
olusturduklar ig modellerini agikladiklar faaliyet raporlarimin (bir baska ifade ile finansal olmayan
bilgi iceren siirdiiriilebilirlik ya da entegre raporlarinin) yatirimeilar tarafindan kullanilan 6nemli
bilgi kaynaklar1 oldugu sonucuna ulasilmistir. Ozellikle de son yillarda siirdiiriilebilik raporlamasia
yonelik uluslararasi diizenlemeler ve Tiirkiye 6zelinde de bu raporlamanin zorunlu hale gelmesi,
calismadan elde edilen sonuglar1 daha anlamli hale getirmekte ve gelecekte yapilacak ¢aligmalar igin
de 6nemli bir dayanak olusturmaktadir.
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