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Ozet

Bu ¢alisma kazang agiklamalarinin  sirket degeri
Uzerindeki rollinii incelemektedir. Calismada kullanilan
veriler 2009 ve 2013 vyillari arasinda Borsa Istanbul
BIST100 endeksinde listelenen 78 sirketi icermektedir.
Finansal degerler 3-aylik dénemler igin elde edilmistir.
Kazang agiklamalarinin sirket degeri Uzerindeki kisa
donem etkileri olay analizi yontemiyle incelenmistir.

Beklentilerin aksine ama diger bazi galismalarla tutarli
olarak, olay analizi kazang agiklamasi sonrasi sirket
degerinin dustugini gostermektedir. Ustelik bulgular
negatif kazang surprizlerinin yatirnmci igin daha onemli
oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler:Kazang Aciklamalar, Sirket Degeri,
Yeni Bilgi, Finansal Yapi, Olay Analizi

The Relationship Between Earnings
Announcements And Firm Value: An Event Study On
BIST100 Firms

Abstract

The study investigates the role of earnings
announcements on firm value. The data used in the
analysis includes 78 firms listed in BIST 100 index of
Borsa Istanbul for the period between 2009 and
2013. Financial values are obtained quarterly. To
analyze the effect of earnings announcements on
firm value in the short run, we use an event study
methodology.

Contrary to expectations but consistent with some
other studies,event-study analysis reveals that firm
value declines around the announcement day.
Moreover, findings show that negative earnings
surprises are more important for investors.

Keywords: Earnings Announcements, Firm Value,
The New Knowledge, Financial Statements, Event-
Study Analysis.

1. Giris

Kazang kavrami sirketler ve hissedarlar agisindan 6énemli olarak goriilse de tek
basina sirketlerin amaci olarak gortilmemektedir. Cagdas diinyada sirket genel
yonetimi icerisinde finansal yonetim ve finans fonksiyonunun énemi gittikge artan
bir 6neme sahiptir. Finans yoneticisinin temel amaglarindan en énemlisi, sirketin
piyasa degerinin ylkseltilmesi ve pay sahiplerinin servetinin en (st seviyeye
cikarilmasi olarak ifade edilmektedir. Buna ilave olarak, devletin, tiiketicilerin,
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calisanlarin ve toplumun faydasinin gézetilmesi de sirketin diger amaclari (sosyal
amaglar) arasinda gorilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:1-15).

Bu calisma ile amacimiz kazang agiklamalarinin yatirimcilar tarafindan takip edilip
edilmedigini ve gelen agiklamanin sirket degeri lizerinde bir etkisi olup olmadigini
incelemektir. Kisa donemli etkileri incelemek igin olay analizi (event study)
yontemi kullaniimis ve olay 6ncesi ve sonrasi 10 glinlik bir pencere iginde sirket
degerindeki degismeler analiz edilmistir. Olay analizi yontemi agiklama giing,
Oncesi ve sonrasinda vyatirimcilarin beklenenden farklarini  6lgmekte ve
yatirnmcinin yapilan agiklamaya bir tepkisi var ise bu farklar beklenenden farkli
¢itkmaktadir.

Olay analizi sonuglarinda énemli olan kazang agiklamasinin sagladigi bilginin ne
yonde gelistiginin belirlenmesidir. Yatirimcilarin, pozitif strpriz olusumuna goére
degil, negatif sirprizlerin gergeklesmesi durumuna gore tepki verdikleri
gozlemlenmistir. Borsa trendleri raporlarinin gosterdigi gibi yerli yatirnmcilar
ozellikle kisa donem pay senedini elinde tutmakta, yani beklentisine gére pozisyon
almaktadir. Kazang¢ agiklamalari, kisa donem pay senedini elinde tutan yerli
yatirimcilar icin 6nemli bilgiler sunmamaktadir. Bunun nedeni olarak yatirimcilarin
firma dizeyinde temel analiz yerine teknik analize agirlik verdikleri
distnilmektedir. Bununla birlikte olay analizi sonuglari genel olarak kazang
actklama tarihi etrafinda sirket degerinde bir dislis oldugunu gostermektedir.

Bu calisma kazancg aciklamalarinin sirket degeri izerindeki etkilerini bitin zaman
ve bitin sirketler icin incelemekle kalmamakta, farkli gruplandirmalar icinde ayni
analizi tekrar etmektedir. Ekonomik kosullarin etkisini ayristirmak icin 2009 ve
2013 wyillant igin analiz tekrarlanirken, ayni analiz farkli sektérler iginde
yapilmaktadir. Kazang agiklamalarinin siirpriz olmasi ve slrprizin yoni de
¢alismada dikkate alinan bir baska gruplandirmadir.

Calismanin ikinci bolima bu konu ile ilgili ulusal ve uluslararasi literatlirde yapilan
calismalar hakkinda kisa bilgi vermektedir. Arastirma verilerinin kaynagi, kapsami,
ve sektorel dagilimi ile ilgili bilgiler ise Uglincli bélimde yer almaktadir. Dérdinci
bolim olay analizi sonuglarini farkh gruplandirmalar altinda yorumlarken,
¢alismanin sonuglari besinci ve son boliim olarak diizenlenmistir.

2. Literatiir incelemesi

Finansal piyasalarinin etkinligi, finans teorisinin kabul géren temel ilkelerinden
birisi olarak kabul edilmektedir. Finansal varlik fiyatlari, etkin piyasalarda en dar
tanim olarak finansal varlik fiyatlarinin kamuya agik biitiin bilgileri tasimaktadirlar.
Diger bir anlatimla, etkin piyasa hipotezinin gegerli oldugu finansal piyasalarda,
finansal varliklarin ge¢mis fiyat bilgileri kullanilarak gelecekteki degerlerinin tespit
edilmesi mimkin olmayacaktir (Fama, 1970).
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Etkin piyasalarin gecerli oldugu piyasa ortaminda, finansal varlik fiyatlarinin yeni
bilgiye tepki gostermesi beklenir. Piyasanin beklentisine gére veya beklentilerin
aksine olarak, bu yeni bilgi bazen sadece yeni bilgi, bazen ise beklenmeyen yeni
bilgi olarak ortaya ¢cikmaktadir. Bu varsayim altinda, finansal bilgilerin yeni bilgi
olarak piyasalara gelmesinin etkisiyle finansal varlik fiyatlari degismesi beklenen
bir sonugtur. Gelen bilginin etkisiyle yatirnmcilarin gelecekteki varlk getirisi ve risk
ile ilgili beklentileri degistigi zaman, boyle bir durum ortaya ¢ikacaktir. Bu etki
sebebiyle yeni bilgi akisi, sirket degeri ve getiri oynakligi Gzerinde etkili olmakta ve
sirketin piyasa degerini olusturmaktadir (Berry ve Howe, 1994; French ve Roll,
1986).

Kamuya aciklanan yeni bilgilerin, borglanma ve 6zkaynak maliyetlerini olumlu
yonde etkileyerek tasarrufa neden oldugu gorilmektedir. Bunun pozitif etkisiyle
kamuyu zamaninda bilgilendiren ve seffaflik ilkesini benimseyen sirketler
yatirnmcilar tarafindan tercih edilerek o6dillendiriimektedir. Yatirimin geri
doniisiinde sorun yasanmamasi ve sermaye maliyetlerinin minimize edilmesinde
yeni bilgilerle kamunun aydinlatilmasinin etkisi biylk olacaktir (Mazumdar ve
Sengupta, 2005: 83).

Yatirimcilara bilgi akisini 6lgen yontemlerin ¢ grupta toplanarak incelenmesi
mimkundir ve bunlar asagida siralanmustir.

Birinci grup calismalar, gelen haber sayisi ile yeni bilgi akisini 6lgme yéntemini
kullanan c¢alismalardan olusmaktadir. Bu konuda ilk ¢alismalardan olan Berry ve
Howe (1994) calismasi, Reuters Kuzey Amerika'nin yayinladigi ginlik haber
sayilarini kullanarak bilgi akisini temsili olarak ol¢cimlemislerdir. Bir bagska
calismada Mitchell ve Mulherin (1994) ise Dow Jones tarafindan saglanan giinliik
haber basliklarini kullanarak getiri oynakligi ve yeni haber akisi arasindaki iligkiyi
Ol¢ciimlemislerdir. Turkiye'de ise buna 6rnek olarak, firma diizeyinde yapilan ve
bilgi akisini gelen haber sayisi ile 6l¢en Baklaci v.d. (2011) ¢calismasi gosterilebilir.

ikinci grup ¢caligmalar, makroekonomik degiskenlerin aciklanmalari ile bilgi akisini
inceleyen ve olay analizi (event study) yontemlerini kullanan c¢alismalardan
olusmaktadir. Bu c¢alismalar etkin piyasa hipotezi altinda gilin ici verilerini
kullanarak sadece beklenmeyen, sirpriz bilginin etkisini inceleyen ¢alismalardir.
Ozellikle hisse ve déviz piyasasinda yogun bir sekilde bulunan bu calismalara:
Ederington ve Lee, 1993; Andersen ve Bollerslev, 1998; Almeida, Goodhart ve
Payne, 1998; Pearce ve Roley, 1985; Pearce ve Solakoglu, 2007 c¢alismalari 6rnek
olarak verilebilir.

Ugiincii ve son grup calismalar ise hisse getirisi ve oynakligi arasindaki iliskiyi mali
tablolarin aciklanmalari ile iliskilendiren calismalardir. Bu alandaki c¢alismalar
sirketin mali durumu ile ilgili her tlrlG agiklamanin bir bilgi icerdigi varsayimi
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altinda incelenebilir. Onemli olan, yapilan agiklamanin yatirmcilarin gelecek getiri
ve risk dagihimlarini etkilemesi ve bu etkilemenin yatirimcilarin portfoy dagihmini
degistirecek kadar biyilk olmasidir (Beaver, 1968).

Ball ve Brown (1968) kazang acgiklamalarinin yapildigi tarihte beklenen kar ile
gerceklesen kar arasindaki farkin hisse senetlerinin fiyati Gzerindeki etkisi izerine
¢alisma yapmislardir. Sonugta iyi haberlerin sirket hisselerinin piyasa fiyatini
artirmakta oldugunu, buna karsilik kot haberlerin (negatif kazanglar) ise sirket
hisse senetlerinin piyasa fiyatini diistirdiglint ortaya koymuslardir.

Aharony ve Swary (1980:1-12) kar dagitimi agiklamalarinin yapilacagi tarihlerin
sirket degerine etkisini arastirmislardir. Agiklamanin yapilmasindan 6nce ve
aciklama tarihlerinde sirketlerin hisse senetleri degerlerine baktiklarinda, bir grup
hisse senedi degerinin azaldigini, diger bir grup sirketin hisse senedi degerinin
ylkseldigini gozlemlemislerdir.

Berry ve Howe (1994) yaptiklari ¢alismada bilgi (enformasyon) ve hisse senedi
(varlik) fiyatlari arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calisma sonucunda, kamuya
aciklanan genel bilgiler ile pay piyasasindaki hacim arasinda pozitif ve orta
diizeyde bir iliskinin varligini ortaya koymuslardir.

Tatari (1999:37) kar dagitiminin sirket degerine etkisi konusunda vyaptig
calismada, nakit kar dagitiminin sirket degerine etki yaptigini belirlemistir. 1995-
1997 yillari arasinda, IMKB’ da islem goren sirketlerin temettii ilan tarihlerini olay
gini olarak almis ve hisse senedi getiri verilerini kullanmistir. Olaydan 6nceki son
Uc gline kadar yukari yonld, olay gundnd takip eden gilinlerde ise asagi yonli
degisme oldugu ifade edilmektedir. Sonug olarak, nakit temetti dagitilmasiyla,
olay giini oncesindeki son 3. glin piyasa degerinin en yiiksek degere ulasacagini,
olay sonrasinda fiyatta disme olacagini ve piyasanin yeni bir denge fiyatina
ulasana kadar bunun devam edecegini ifade etmistir.

Wayne ve Maydew (2002) ¢alismalarinda 3 ayda bir yapilan kazang¢ agiklamalar
bilgilerinin igeriklerindeki degisimleri inceleyerek analizlerini gergeklestirmislerdir.
Calismalarinda, normal olmayan islem hacmi (abnormal rading volume) ve normal
olmayan getiri oynakhgini (abnormal return volatility) kullanmislardir. Calisma
donemi i¢in 1972-1998 yillari arasinda 3 ginlik olay arali§i penceresi
kullanmiglardir. Calismalari sonucunda kazang agiklamalarinin bilgi iceriginde bir
azalma olmadigini aksine zaman icinde bilgi iceriginde bir artis oldugunu
gozlemlemislerdir. Bununla birlikte sirketlere 6zel bazi bilgilerin (buyiklik, kazang
tahmin edilebilirligi vb.) bu sonucu degistirici bir etkisinin bulunmadigini ifade
etmektedirler.

Kalev vd. (2004) yaptiklari calismalarinda firma diizeyinde yapilan agiklamalarin
hisse senedi getirilerinin oynaklgi Gzerindeki etkisini GARCH modelini kullanarak
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incelemislerdir. Sonug olarak gelen haber ile oynaklik arasinda pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir iliski tespit etmislerdir.

Jansen (2004) calismasinda ginlik piyasa oynakligi ile kamuya acik bilgi akisi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Faiz orani ile ilgili haberlerin en 6nemli haber grubu
olarak ortaya ciktigini, gelen haberlerin ¢cogunlukla bir giin iginde oynakliga etki
ettigini ve oynakligin israrli (volatility persistence) olmasi nedeniyle gelen
haberlerin GARCH modeli kullanilarak incelendiginde ciddi anlamda azalma
gosterdigini tespit etmisgtir.

Kothari ve Warner (2006) calismalarinda toplam kazang agiklamalarina hisse
senedi piyasasinin verdigi tepkileri arastirmislardir. Beklentilerin aksine, toplam
getirilerin kazang agiklamalarina pozitif tepki vermesini beklerken, bu ¢alismada
toplam getiriler ve kazang blylimesi arasinda negatif korelasyon bulunmustur.

Pekkaya (2006) regresyon analizi yéntemini kullanarak, kar payr dagitimiyla karin
sermayeye ilave edilmesinin sirket degerini nasil etkiledigini Olgimlemeye
calismistir. Kar payini dagitmayip sirkette birakmanin sirket degerini olumlu
etkiledigi sonucuna varmistir. Kar dagitiminin ise sirket degerini etkilemede
degiskenlik arz ettigi, bir kisim sirketleri pozitif etkilerken diger bazi kisim sirketleri
ise olumsuz etkiledigini tespit etmistir.

Ozaltin (2006) sirketlerin sermaye yapilari ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi
korelasyon analizi yontemini kullanarak arastirmistir. BIST 100 endeksindeki
arastirma yapilan yaklasik 85 sirketin sermaye yapilari ile piyasa degerleri arasinda
anlamli bir iliskinin bulunmadigini gézlemlemistir.

Dizer (2008) BIST100 Endeksinde yer alan 58 sirket izerinde, panel veri analizini
kullanarak, finansal analizde kullanilan oranlar ile firma degeri arasindaki iligkiyi
incelemistir. Firma degeri ile oran analizinde kullanilan oranlar arasinda 6nemli
derecede anlamli iligskinin var oldugu sonucuna ulagmistir.

Baldemir ve Sislii (2008:259-268), IMKB100 endeksine dahil olan 75 firmanin
verilerini kullanarak sirketlerin hisse senedi degeri ile kisa vadeli borglari arasinda
olusan degisim iliskisini incelemislerdir. En kiglk kareler yontemini kullanarak
yaptiklari regresyon analizi sonucunda degiskenler arasinda anlaml bir iliski tespit
edilemedigini ve bununla birlikte Modigliani-Miller yaklasiminin Tirkiye igin
gecerli bir yaklasim olmadigini belirtmektedirler.

Louhichi (2008:102-115) glin-ici hisse senedi verilerini kullanarak Paris Borsasi'nda
kazan¢ aciklamalarinin hisse fiyatlarini nasil etkiledigini arastirmistir. Gelen
actklamalar olumlu, olumsuz ve noétr olarak (¢ grupta incelenmis ve olumlu
haberlerin fiyatlari pozitif, olumsuz haberlerin ise negatif yonde etkiledigi
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gbzlemlenmistir. Ancak bu etkinin 15 dakika kadar stirdiigini ve 15 dakika icinde
ortadan kalktigini tespit etmistir.

Kaba (2009) kar dagitiminin sirket degeri (izerine etkisini Borsa istanbul'da islem
goren ve kar dagitimi yapan 222 sirketin verileriyle 2000-2007 arasini temel alarak
arastirmistir. Kar dagitim orani arttikga sirket degerinin arttigini, kar dagitimini
nakit olarak yapan sirketlerin sirket degerinin, kar dagitimini hisse senedi vererek
yapan sirketlere oranla daha yliksek oldugunu tespit etmistir

Cready ve Glrlin (2010:289-334) firmalarin kazang agiklamalarinin toplam piyasa
getirisini  dogrudan etkiledigini belirtmektedirler. Ancak, bu ¢alismada
beklentilerin aksine, yliksek kazan¢ aciklamalarinin piyasa degerlerinde dusls
meydana getirdigini gozlemlemislerdir. Kisaca, yuksek kazanc¢ aciklamasinin
gelecek nakit akislarina uygulanacak iskonto oraninin da arttigi bilgisi tasidigini
ortaya koymuslardir.

Altan ve Arkan (2011), BIST Sinai Endeksi'nde bulunan 127 firmanin 2004-2007
yillari arasindaki ara dénem g aylik verilerini kullanarak sirketin finansal yapisinin
firma degeri tzerindeki etkisini coklu regresyon analizi metoduyla incelemislerdir.
Kisa vadeli borg, uzun vadeli bor¢ ve 6zsermayenin firma degeri Uzerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugunu tespit etmislerdir.

Baklaci v.d. (2011) firma dlzeyinde gelen haberlerin bilgi icerigini incelemis,
yaptiklari analiz sonucunda oynakligin israrliiginda istatistiki olarak anlaml bir
azalma oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Yiicel (2012) calismasinda, firma cesitlendirmesinin firma degeri, performansi ve
riski Uzerine etkilerini istanbul Borsasina kayitl firmalar igin panel veri analiz
yontemini kullanarak test etmistir. BlytklUkleri birbirine yakin gesitlendirilmis
firmalarin karhhklarinin, gesitlendirilmis firmalarin karhlklarina gére daha yiksek
oldugu sonucunu elde etmistir. Ayrica gesitlendirme sonucu karhlik dizeyinin
arttigini, firma risklerinin, borglanma seviyelerinin azaldigini ve gesitlendirilmis
firmalarda cesitlendirme primi adi altinda firma degeri olustugunu ortaya
koymustur.

Bu calismada finansal tablolarda yer alan kazanglarin kamuya agiklanmasi ile sirket
degeri arasindaki iliski incelenmektedir. Bununla birlikte, kazang¢ acgiklamalari ve
kazang istikrarinin yatirimcilar agisindan énemine deginmek de yerinde olacaktir.
Epstein ve Turnbull (1980) calismalarinda kazang aciklamalari, sirketlerin
gelecekteki nakit akimlarinda olusabilecek belirsizligin giderilmesi icin sirket
faaliyetleri ile ilgili bilgi sundugunu, bununla birlikte fiyatlara hemen yansiyan
tepkiler duyuru siresince pay senedi getirilerindeki degiskenligi artirdigindan
bahseden calismalarinda bunun da, kazang ilanlari siliresince sirketin beta
katsayisini ve beklenen getirilerini ylkselttigini savunmaktadirlar.
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Goel ve Thakor (2003:151-192) yatirimcilar icin kazang istikrarinin hisse getirisi ve
oynakligina etkisini incelemislerdir. Kazanglarda belirli bir istikrarin saglanmasi
ozellikle bilgi sahibi olmayan yatirimcilari etkileyecektir. Kazang istatistiklerinin
oynaklik gosterdigi piyasalarda bilgi sahibi olmayan yatirnrmcilarin beklenen
kayiplari, bilgi sahibi yatirimcilara oranla daha yiliksek olacaktir. Bu nedenle,
kazang istikrarinin hisse getirisi ve oynakligi Gzerindeki etkisi dnemli olacak ve bu
Onem piyasadaki yatirimcilarin bilgi sahibi veya bilgi sahibi olmayan yatirimcilar
olarak dagilimindan da etkilenecektir.

3. Arastirma Verileri

Turkiye’de faaliyet gdsteren Borsa istanbul 100 endeksine kayitl firmalar analize
dahil edilmis ve segilen firmalarin Uger aylik kazang agiklama tarihleri elde
edilmistir. Analiz verileri 2009-2013 yillari arasinda, Borsa istanbul’a kayitli 78 adet
farkl sektorlerde faaliyet gosteren sirketlere ait veriler olup, kamuyu aydinlatma
platformundan elde edilmistir. Borsa istanbul 100 endeksinde bulunan bankalar
ve sigorta sirketleri finansal tablolarindaki farkhliklar nedeniyle analiz disi
birakilmiglardir. Sirket degeri icin piyasa degeri alinmis ve glinlik diizeltilmis hisse
fiyatlari Datastream veritabanindan elde edilmistir.

Veri setinin sektorlere goére dagihmi incelendiginde, imalat Sanayi sirketleri 34
sirketle en fazla verisi kullanilan sektér olarak calismada yer almaktadir.ikinci
olarak ise, 19 sirketle mali kuruluslar yer almaktadir. Ucilincii sirada toplam 8
sirketle Toptan ve Perakende Ticaret bulunmaktadir. Daha sonra sirasiyla,
ulastirma ve haberlesme 5 sirketle, madencilik 3 sirketle, egitim-saghk-spor,
enerji, insaat ve bayindirlik 2 sirketle temsil edilmektedir. Elektrik-su-gaz,
Teknoloji-bilisim ve lretim sektorleri de 1' er sirketle calismada yer almislardir

4. Analiz Sonuglari

4.1. Olay Analizi Bulgulari ve Yorumlari

Calismanin bu kisminda kazang acgiklamalarinin firma degeri tGzerindeki kisa donem
etkileri bir olay analizi kullanilarak incelenmistir. Olay analizi i¢in kazang agiklama
tarihleri kamuyu aydinlatma platformunda ilan edilen sirket gelir tablolari kaynagi
kullanilarak derlenmis, her bir firma icin ginlik dizeltilmis? kapanis fiyatlari
Datastream veri tabani kullanilarak elde edilmistir. Analiz icin 2009-2013 vyillar
icinde yapilan 1388 kazang agiklamasi kullaniimistir.

2Sermaye artislar ve temettii 6demelerinin etkisi dikkate alinmaktadir.
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Standart olay analizi tekniginde eger kazang acgiklamalarinin yatirimci géziinde bir
degeri varsa beklenen getiri ve gerceklesen getiri arasindaki farkin, normal
olmayan getirinin (AR: Abnormal Return), sifirdan farkl olmasi beklenir. Beklenen
getiriyi hesaplamak icin acgiklama tarihinden ©nce bir model penceresi
belirlenmekte ve piyasa modeli beklenen getiriyi tahmin etmekte kullanilmaktadir.
Bu ¢alismada agiklama oncesi ve sonrasi 10 giin agiklamanin firma degeri
Uzerindeki etkisini 6lgmede kullaniimis, model igin ise bu tarihlerden 6nceki 90
gin modeli gelistirme sliresi olarak degerlendirilmistir. Kullanilan model su
sekildedir.

Rit =q + ﬂi Rmt + Eit t=-101 ile -11 arasi

Bu modelde Rj: bir hissenin fiyatinin glnlik getirisini, Rm: ise piyasa portfoylnin
glnlik getirisini gostermektedir. Getiri hesaplamasinda ise asagida belirtilen
esitlik kullanilarak getirilerin logaritmik degerleri hesaplanmistir.

R,‘tzln(P,‘, t)-ln(Pi, t—1)

Bu esitlikte P, + bir sirket pay senedinin t tarihindeki diizeltilmis kapanis fiyatini
ifade etmektedir. Esitlik 90 giunlik getiriler icin [-101,-11] veri penceresi icin
tahmin edilmis ve tahmin edilen parametreler kullanilarak [-10,+10] penceresi i¢in
ongoériide bulunulmustur. Bu tahminlerde piyasa portféyii icin BiST100 endeksi
kullanilmistir. Her bir sirket icin normal olmayan getiriler asagidaki esitlik
yontemiyle hesaplanmistir.

AR =Ry _(di +ﬂiRmt)
Bu esitlikte AR i sirketi icin t zamanindaki normal olmayan getiriyi

gbstermektedir. OAlive,Biise olay penceresi 6ncesi verilerek kullanilarak EKK (En

Kagilk Kareler) yontemiyle elde edilmis parametre tahminleridir. Sonuclarin daha
givenilir olmasi i¢in normal olmayan getiriler [-10, +10] penceresi igin bitin
sirketlerin ortalamasi alinarak ortalama normal olmayan getiri, AAR;
(AverageAbnormal  Return) hesaplanmis ve analizlerde  kullaniimistir.
Matematiksel olarak yapilan hesaplama asagida gésterilmektedir®.

Z AR,

AAR, = IT

Bu esitlikte N toplam acgiklama sayisini gostermektedir. Agiklamanin etkisini analiz
etmek icin kimulatif normal olmayan getiri de, CAR
(CumulativeAbnormalReturns), farkli olay pencereleri icin hesaplanmaktadir.

3 Kisaca bu denklem 1388 kazang agiklamasi igin ayri hesaplanmis ve bize 1388 AR degerleri (-10, +10) olay
penceresini vermistir.
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Kim{latif normal olmayan getiriyi kullanmamizin nedeni ise agiklamanin etkisi
gilnlik olmasa bile birkag giine yayilmasi durumunda bu etkiyi yakalamak icindir.
Bu nedenle, kiimulatif etkiyi hesaplarken aciklama oncesi, sonrasi ve agiklama
etrafinda farkli olay araliklari kullanilmistir. Bu aralklar: CAR(-5, +5), CAR(-5, -1),
CAR(+1, +5), CAR(-1, +1), CAR(-1, 0) ve CAR(O, +1) olarak belirlenmistir.

(Bu araliklar neye gore belirlenmistir diyor elestiri-)
4.2, Biitiin Zamanlar ve Biitiin Sirketler

Olay analizinin ilk uygulamasinda biitin aciklamalar ve bitin sirketler analize
dahil edilmigtir. Test ettigimiz ilk hipotez ise asagida belirtilmistir.

Hipotez 1: Kazang agiklamalarinin firma degeri izerinde bir etkisi yoktur.

Eger kazancg aciklamalarinin sirket degeri (izerinde bir etkisi yoksa ki Etkin Piyasa
Hipotezi dogru ise ve kazang agiklamalari bir siirpriz durumu yansitmiyorsa kazang
actklamalarinin bir etkisinin olmasi beklenemez, AAR ve CAR degerlerinin higbir
zaman araliginda sifirdan farkl olmasi beklenmez.

Sekil 1: Ortalama Normal Olmayan Getiri.

‘ ‘ / V\ o/\ /\-/\'A ‘ ‘
-15 JK 5\/\—/ 0\ /Js \10 15
oo |/ \
| /
\/

N v

Sekil 1 tim zaman ve firmalar icin AAR degerlerini (-10,+10) penceresi igin
gostermektedir. Calismada olay penceresi olarak (-10, +10) penceresi analiz igin,
ancak tablolarda (-5, +5) penceresi yorumlamak icin kullaniimistir. Bunun nedeni
literatlirde yapilmis olay analizlerinde genelde bu olay penceresinin kullaniimis
olunmasidir. Bununla birlikte olayin etkisinin uzun sireli degil, kisa siireli olmasi ve
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analizde de kisa donem etki incelendigi icin bu pencerenin g¢alismanin amacina
daha uygun oldugu distntlmektedir.

Kazang¢ aciklamalarinin etkisi olmadigi durumda AAR degerinin 0 etrafinda
salinimda bulunmasi beklenir. Sekil 1' de bu salinim agiklama tarihine kadar
gelmekte ve aciklama tarihinden sonraki iki giin sirket degerinde bir diists oldugu
gorilmektedir. Diger bir deyisle, ortalama gergeklesen getiri beklenen getirinin
altinda olmakta ve ortalama firma degeri bu agiklama sonucu diismektedir.

Tablo 1 agiklama tarihinin etrafinda daha kisa bir zaman araligi icin AAR ve CAR
degerlerini ve t-istatistiklerini raporlamaktadir. Olay 6ncesi ve sonrasi -5 ve +5
giin icin Ho:AAR=0 hipotez testinin t-degerleri AAR degerlerinin agiklama sonrasi
+1 ve +2 gilnlerinde % 1 anlamliik dizeyinde sifirdan farkli oldugunu
gostermektedir.

Tablo 1: Ortalama Normal Olmayan Getiri (AAR), Kiimiilatif Normal Olmayan

Getiri (CAR)
Pencere AAR t-degeri CAR(-t, +t) t-degeri

-5 0. 0000 0.1795 CAR(-5, +5) -0. 0041 -1.79723
-4 -0. 0004 -1.3917 CAR(-5, -1) -0. 0011 -2.67053
-3 -0. 0002 -0.7093 CAR(+1, +5) -0. 0033 -1. 44046
-2 -0. 0003 -1. 1977 CAR(-1, +1) -0.0019 -0. 90033
-1 -0. 0002 -0. 8458 CAR(-1, 0) 0. 0001 0. 180077

0. 0003 0. 2890 CAR(O, +1) -0. 0017 -0. 71429

0

1 -0. 0020 -5.7692
2 -0. 0012 -4.2494
3 -0. 0003 -0. 8548
4 -0. 0002 -0. 8388
5 0. 0004 1.2825.

Kimaulatif etki incelendiginde ise 6zellikle agiklama 6ncesi (-5,-1) araliginda sirket
degerinde istatistiki olarak anlaml bir azalma oldugu gérilmektedir. Bu sonuglar
hipotez 1'deki beklentimizle uyusmadigi icin hipotez 1 reddedilmektedir. Bununla
birlikte, elde edilen bu bulgu beklentilerimizin disinda ve Etkin Piyasa Hipotezi'ne
ters bile olsa, Afego* (2013: 141-149) calismasinin bulgular ile uyusmakta ve
tutarhilik géstermektedir.

4.3. Yillara Goére Olay Analizi

Sekil 1 ve Tablo 1 sonuglari bitin yillari ve batin dénemleri kapsamaktadir.
Ancak, kullanilan veriler 2009-2013 yillarini kapsadigindan ve 2009 kiresel bir

“Afego (2013: 141-149) Nijerya Menkul Kiymetler Borsasinda yaptigi analizi sonucunda strpriz kazang
aciklamalarinin sirket degerini, beklenenin tersi yoniinde etkiledigi sonucuna ulagsmigstir.
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krizin son zamanlarina denk geldiginden® Orneklem iginde 2009 ve 2013 yillarina
ait verilerin olmasi c¢ikan sonuglar (izerinde yaniltici sonuglara yol acabilecegi
disindldiginden, ayni analizi 2009 ve 2013 yillari igin de tekrarlamak daha dogru
olacaktir. Sekil 2 de 2009 yili icin normal olmayan getiriyi ifade etmektedir.

Normal olmayan getiriler olay gliniine kadar sifir degeri etrafinda salinim
gostermekte ve olay giininde sirket degeri (izerinde pozitif bir etki
olusturmaktadir. Ancak, Tablo 2’de gorildiigu lzere bu pozitif etki istatistiki olarak
sifirdan farkh degildir. Kamdlatif olarak bakildiginda ise 6zellikle [-5,-1]
penceresinde kazang agiklamalari beklentilerinin sirket degeri lGzerinde negatif bir
etki yaptigl gortlmektedir. Kazang aciklamasindan bir giin 6nce ise AAR degerinin
istatistiki olarak sifirdan farkli ve negatif oldugu Tablo 2’de gosterilmektedir.

Sekil 2: Ortalama Normal Olmayan Getiri (AAR) 2009

0O-002
AN 11 Wa VAR
-15 -1\)\/ —\S/OIO\W oV 5 \{o 15
0,004

Tablo 2: 2009 Yilina Ait Ortalama ve Kiimiilatif Normal Olmayan Getiri

Pencere AAR t-degeri CAR(-t, +t) t-degeri
-5 -0. 0008 -1. 0607 CAR(-5, +5) 0.0076 0. 8613
-4 -0. 0006 -0. 6910 CAR(-5, -1) -0. 0038 -1.9318
-3 0. 0001 0. 0525 CAR(+1, +5) 0. 0035 212209
-2 -0. 0003 -0. 3720 CAR(-1, +1) 0.0048 0. 5054
-1 -0. 0021 -2.3362 CAR(-1, 0) 0. 0058 0. 5827
0 0. 0079 1.0044 CAR(0, +1) 0. 0069 0.7717
1 -0. 0010 -0. 8018
2 0. 0009 0. 9706
3 0. 0015 1.0276
4 0. 0003 0. 2461
5 0. 0019 1.7615.

SNBER ABD igin krizin bitis tarihini Mayis 2009 olarak belirlemektedir. Kiiresel kriz Amerika'daki sub-prime krizi ile
basladigi i¢in bu tarih ayni zamanda kiiresel krizin bitis tarihi olarak da kullaniimaktadir.
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2013 wyili i¢cin normal olmayan getirilerin degerinin kazan¢ acgiklama tarihi
etrafindaki davranisi Sekil 3’de gosterilmistir. Ayni yil icin 6rneklem icinde bulunan
sirketlerin ne ¢ok hizli blylyen bir kiiresel ekonomi ile, ne de bir kriz ile karsi
karsiya olmadigi bilinmektedir.

Sekil 3: Ortalama Normal Olmayan Getiri (AAR, 2013)
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2013 yil icin hem Sekil 3, hem de Tablo 3 kazan¢ aciklama sonrasi sirket
degerindeki degismelerin ¢cok farkli olmadigi gorilmektedir. Sirket degerinde
arastirma hipoteziyle tutarli olmayan sekilde bir azalma oldugu ve bu azalmanin
ozellikle aciklama tarihinden bir giin 6nce ortaya ¢iktigl gortlmektedir.

4.4, Sektorlere Gore Olay Analizi

Bu bélimde sirkete 6zel olan ve yatirimci icin 6nemli olabilecek bir degisken
sirketin faaliyetlerini strdirdigl sektor olacaktir. Bu nedenle, olay analizi,
donemsel ve vyillara gore analiz farkl sonu¢ vermediginden, bitliin dénemler ve
yillar icin ama farkh sektorler icin tekrar edilmistir. Olay analizinin sonuglari Tablo
3'de sunulmustur. Analizdeki ilk sektor “mali kuruluslar” sektoriidir. AAR degerleri
aciklama tarihinden 5 giin O6nce ve 5 giin sonra sirket degerinde bir artis
gostermekte, ancak olaydan 1 giin sonrasi i¢in azalis gostermektedir. Kiimulatif
degerlere bakildiginda ise istatistiki olarak anlamli olan olay araliginin (0, +1)
zaman araligl olmakta ve sirket degerinde bir azalma oldugunu géstermektedir.
Madencilik sektoriinde ise olay 6ncesi ve sonrasi sirket degerinde genelde artislar
gorilmekte, sadece agiklama tarihinden bir giin sonra sirket degerinde bir azalma
oldugu goézlemlenmektedir. Aciklama 6ncesi fiyatlara yansiyan bu beklentinin,
acitklama sonrasi Ozellikle spekiilator yatirimcl icin kar realizasyonuna yol agmasi
ile bu diists agiklanabilir. CAR degerleri ise (-1, 0) araliginda, yani agiklamadan bir
gin once ve aciklama ginl, sirket degerinin istatistiki olarak arttigini
gostermektedir.
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Tablo 3: Ortalama Normal Olmayan Getiri (AAR) - Sektorler

Mali Kuruluglar Madencilik Egitim, saghk, spor Enerji
Pencere AAR t-degeri AAR t-degeri AAR t-degeri AAR  t-degeri
-5 0,001 2,084 -0,002 -0,963 -0,001 -0,793 0,001 0,513
-4 0,000 0,363 -0,003 -1,557 0,002 0,674 0,002 1,343
-3 -0,001 -0,924 0,003 1,782 -0,001 -0,613 0,000 -0,168
-2 -0,001 -1,021 0,004 2,128 0,002 0,822 -0,003 -2,594
-1 0,000 0,089 0,002 0,775 0,000 -0,106 0,000 0,131
0 -0,001 -1,420 0,004 2,028 -0,001 -0,709 -0,002  -2,155
1 -0,002 -3,502 -0,005 -2,819 -0,005 -2,367 -0,004  -1,847
2 -0,001 -1,240 -0,004 -1,826 0,000 0,077 0,002 0,928
3 0,000 -0,325 0,005 2,292 -0,001 -0,602 0,001 0,620
4 0,000 0,335 -0,001 -0,500 -0,002 -1,433 0,000 0,218
5 0,001 2,016 0,005 2,125 0,000 -0,099 -0,002  -0,936
Ortalama Normal Olmayan Getiri (AAR) - Sektorler Devami
imalat Sanayi insaat ve Bayindirhk Pera.ll-(c;zt::'l"liiaret ‘I:I:liz:g:n::
Pencere AAR t-degeri AAR t-degeri AAR t-degeri AAR t-degeri
-5 0,000 -0,856 -0,002 -1,581 0,001 1,523 -0,001  -0,877
-4 0,000 -1,016 -0,002 -1,354 -0,001 -1,004 -0,001  -1,871
-3 0,000 -0,259 0,000 -0,241 -0,001 -1,332 0,000 -0,302
-2 0,000 -0,330 -0,003 -2,019 -0,001 -1,836 -0,002  -1,682
-1 -0,001 -1,253 0,000 -0,124 0,000 -0,435 0,000 0,036
0 0,001 0,362 0,000 -0,217 0,001 0,836 0,000 -0,255
1 -0,002 -3,821 -0,002 -1,344 0,000 -0,364 0,000 -0,180
2 -0,001 -3,018 0,000 0,342 -0,003 -2,648 -0,002  -2,325
3 -0,001 -1,488 0,002 1,187 0,000 -0,311 -0,001  -1,042
4 -0,001 -1,593 0,000 0,099 0,001 1,075 0,000 -0,039
5 0,000 0,356 0,001 1,145 0,000 -0,520 -0,001  -0,969
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Tablo 4: Kiimilatif Normal Olmayan Getiri (CAR) - Sektorler

Egitim, saglik,

Eneriji
spor

Mali Kuruluglar Madencilik

Pencere AAR t-degeri AAR t-degeri AAR t-degeri AAR  t-degeri
CAR (-5,5) -0,002 -0,641 0,009 0,746 -0,008 -1,319 -0,005 -0,773
CAR (-5,-1) 0,000 0,216 0,004 0,553 0,002 0,372 0,000 -0,103

CAR (1,5) -0,001 -0,526 0,001 0,051 -0,008 -1,807 -0,002 -0,375
CAR (-1,1) -0,003 -1,572 0,001 0,157 -0,006 -1,608 -0,006 -1,737
CAR(-1,0) -0,001 -0,897 0,006 2,107 -0,002 -1,326 -0,002 -0,860
CAR (0,1) -0,003 -2,444 0,000 -0,033 -0,006 -1,952 -0,006 -4,902

Kiimilatif Normal Olmayan Getiri (CAR) - Sektorler Devami

insaat ve Toptan ve Ulastirma ve

imalat Sanayi
malat Sanayl Bayindirhk Perakende Ticaret Haberlesme

Pencere AAR t-degeri AAR t-degeri AAR t-degeri AAR t-degeri

CAR(-5,5) -0,005 -2,031 -0,007  -1,321 -0,005 -1,294 -0,009 -3,719
CAR(-5,-1)  -0,001 -3,478 -0,007  -2,544 -0,002 -1,055 -0,004 -2,285
CAR(1,5) -0,005 -2,231 0,001 0,247 -0,003 -0,947 -0,004 -2,202
CAR(-1,1) -0,002 -0,673 -0,003  -1,339 0,000 -0,040 -0,001 -1,590
CAR(-1,0) 0,000 0,264 -0,001  -2,667 0,000 0,361 0,000 -0,769
CAR(0,1) -0,001 -0,411 -0,003  -1,328 0,000 0,257 -0,001 -8,200

Egitim, Saglik ve Spor Sektori'nde, AAR aciklama tarihinden bir giin sonra sirket
degerinde bir azalis oldugu gortlmektedir. Kimdlatif analiz ise sirket degerinde
azalmanin (0, +1) ve ozellikle (+1, +5) araliginda gergeklestigini gostermektedir.
Enerji sektoériinde ise aciklamanin etkisinin aciklama tarihinin 1 giin etrafinda
yogunlastigl ve sirket degerinin azaldigi Tablo 4’te gorilmektedir. AAR imalat
sanayinde kisa donemli etkinin negatif oldugunu agiklama tarihinden bir ve iki glin
sonra gostermektedir.

Kimulatif olarak ise (-5, +5) araliginda istatistiki olarak anlamli ve negatif
oldugunu gdstermektedir. insaat ve bayindirlik sektériinde de agiklamanin sirket
degerinde olumsuz etki olusturdugu ve bu etkinin (-1, 0) araliginda yogunlastigini
ortaya koymaktadir. Toptan ve Perakende Ticaret Sektorl igin ise AAR kisa
donemli ve negatif etki gosterse de, kimilatif bir etkinin olmadigi CAR
sonuglarindan gorilmektedir. Kazang agiklamalarinin, Ulastirma ve Haberlesme
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Sektéri'nde bulunan sirketler icin de olumsuz bir etki olusturdugu ortaya
konmaktadir.

4.5. Kazang Aciklamasi Siirprizleri ve Olay Analizi

Sirket degerinin kazang¢ acgiklamalarina verdigi tepkiler 6nce genel olarak ele
alinmis (btlin aciklamalar, biitiin dénemler ve biitiin sirketler), sonra olasi kiiresel
krizin etkisinden arindirilmasi nedeniyle 2009 ve 2013 yillari i¢in tekrarlanmis ve
daha sonra da yatirimci icin 6nemli olabilecegi igin sektorel bazda analizlere tabi
tutulmustur. Bu analiz igin yapilabilecek en blyik elestiri ise kazang agiklamasinin
pozitif veya negatif olmasi degil, beklenenden iyi ya da koétli olup olmadig
yoninde olacaktir. Bu gecerli bir elestiridir ve analize dahil edilmesi gerekir.
Ozellikle, gelen yeni bilginin incelenmesinde etkin piyasa hipotezi altinda gelen
bilgiden daha ¢ok bilginin yeni olmasi, yani siirpriz olmasi, 6nemlidir ve bu durum
gecmis calismalar tarafindan da gésterilmistir (Ornegin, Pearce ve Solakoglu,
2007). Bu calismalar ¢ogu zaman siirprizleri belirlemek icin 6nce beklentileri
Olcmekte ve gerceklesen ile beklenti arasindaki fark sirpriz olan acgiklamalar
ortaya c¢ikarmaktadir. Ne var ki, bu ¢alismalarda kullanilan beklentiler ya bir anket
sonucu ortaya c¢ikmakta (MMS international Sirketi tarafindan Amerikan makro
degiskenleri icin yapilan anket), ya bilgi saglayan sirketler tarafindan verilmekte
(Ornegin, Foreks veri saglayicl) ya da sirket kazanglar ile ilgili analiz yapan
kuruluslarin tahminleri kullanilmaktadir. Alternatif olarak istatistiki yontemler
kullanilarak (zaman serisi veya yapisal bir model) tahmin ve dolayisiyla beklenti
olusturmak da mimkiin olacaktir. Ancak, bu ¢alismada kullanilan veriler zaman
serisi icin yeteri sayida gézleme sahip degildir. Ustelik yapisal model icin ise her
sirket icin ayri bir modele ihtiya¢ duyulabilir. Bu nedenle, basit yoéntemin en
dogrusu oldugu varsayimi altinda, yatirrmcilarin kazang acgiklamalarini bir 6nceki
yilin ayni geyrek acgiklamasi ile karsilastiracagi varsayilmis ve aradaki farkin bir
siirprizi ifade ettigi distnilmustir. Borsa istanbul'da islem géren sirketlerin
kazang aciklamalari 6ncelikle yillik enflasyondan arindirilarak, reel kazang
acitklamalari elde edilmistir. Pozitif ve negatif sirpriz kazang agiklamalari ise su
sekilde elde edilmistir:

kazang, — kazang,_, = 0 — pozitifsirpriz
kazang, — kazang;_, < 0 — negatifsiirpriz

Calismada kullanilan kazang agiklamalari yukarida belirtilen kurallara goére 2 gruba
ayrilmistir. Kazang¢ aciklamalarinin yeni bilgi saglamasi asagida belirtilen iki
hipotezin test edilmesine olanak saglamaktadir.

Hipotez 1: Eger kazang aciklamasi pozitif bir sirpriz ise sirket degerinin agiklama
sonrasi artmasi beklenir.
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Hipotez 2: Eger kazang aciklamasi negatif bir slrpriz ise sirket degerinin agiklama
sonrasi azalmasi beklenir.

Sekil 4: Ortalama Normal Olmayan Getiri (AAR) ve Negatif Kazang Siirprizi
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Beklenenden daha disiik (6nceki seneye gore daha kotl performansi yansitan)
kazan¢ agiklamalarinin glnlik sirket degeri Uzerindeki etkileri Sekil 4’te
gosterilmistir. Normal-olmayan getiri pozitif bir egim gosteriyor gibi goziikse de,
Tablo 5’te gorildiigl Gzere olay glini haricinde AAR degerleri istatistiki olarak sifir
degerinden farksiz olmaktadir. Olay giliniinde ise sirket degerinde negatif ve
istatistiki olarak anlamli bir degisme gorilmektedir. Diger bir deyisle, beklenenden
daha kotl kazang agiklamasi yatirimcilari agiklama giiniinde hisse fiyatlarini asagi
yonli degistirecek bir stratejiye yonlendirmektedir. Kimilatif normal olmayan
getiri davranisina bakildiginda ise olay dncesi ve olay sonrasi sirket degerinde bir
azahs goriilmekte, (+1,+5) penceresinde ise sirket degerinin arttigi gortlmektedir.
Kamilatif normal olmayan getirinin olay Oncesi pencerede istatistiki olarak
anlamli bir dislis gostermesi kazang acgiklamasinin olay Oncesi bir tarihte
ogrenildigini dislindliirtmektedir.
Tablo 5: Negatif Kazang Siirprizi ve Sirket Degeri

Pencere AAR t-degeri CAR(-t, +t) t-degeri
-5 -0. 00724 -0. 97920 CAR(-5, +5) -0. 0046 -0. 2789
-4 -0. 00586 -0. 98954 CAR(-5, -1) -0. 0229 -4, 5648
-3 -0. 00436 -0.98113 CAR(+1,+5) 0.0194 2.2182
-2 -0. 00350 -1. 17552 CAR(-1, +1) -0. 0041 -4. 6993
-1 -0. 00196 -1. 27873 CAR(-1, 0) -0. 0031 -3.5769
0 -0. 00110 -2. 67301 CAR(O, +1) -0. 0022 -52. 2857
1 -0. 00106 -0. 68324
2 0.00194 0. 64903
3 0. 00446 1. 00190
4 0. 00591 0.99811
5 0.00817 1.10497
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Olay sonrasi artis ise yatirimcilarin diisen fiyatlara tepki gostermesi ile aciklanabilir
ve beklenenden disik kazang¢ agiklamasinin gelecek ile ilgili riskleri yatirimci
goziinde artirmadiginin da bir gostergesi olabilir. Ozellikle yerli yatirimcilarin
hisseleri elde tutma siirelerinin oldukga kisa olmasi yerli yatirnmcilarin uzun vadeli
distinmedigini gosterebilir®. Hipotez 2 olay giinii éncesi reddedilmezken, olay
glinlinden sonra ise artan sirket degeri bu hipotezin reddedilmesini
gerektirmektedir.

Sekil 5'te asagida normal olmayan ortalama getirinin (AAR) pozitif sirpriz igin
zaman icinde olay glinl cevresinde izledigi yolu gostermektedir. Bu sekle gore
pozitif slrprizler olay giiniinden bir giin dnce ve Ozellikle kazang agiklama gini
sirket degerinin pozitif olarak etkilendigini géstermektedir. ilging olan ise kazang
actklamasindan bir giin sonra bu artisin tersine dondigi ve hatta negatif oldugu
gorilmektedir.

Kamilatif etkilere bakildiginda ise sirket degerinin (-5,-1) penceresinde zayif da
olsa istatistiki olarak anlamli bir sekilde azaldigi, ama asil disisiin olay sonrasi
gerceklestigi de gorilmektedir. Bu durumda Hipotez 1 AAR ve CAR verileri dikkate
alindiginda reddedilmektedir. Bunun cesitli sebepleri olabilir. Birincisi
yatirimcilarin beklenti olustururken farkh kistaslar olusturmasi ve bu nedenle
bizim icin pozitif slirpriz olan bir agiklamanin onlar icin aslinda negatif sirpriz
olmasi. ikincisi ve daha 6nemli sebep ise yatirmcilarin temel analiz yerine teknik
analize daha 6nem vermeleri. Ozellikle yerli yatirnmcilarin hisse senetlerini elde
tutma sirelerinin daha ¢ok 6nce bahsedildigi gibi kisa olmasi bunun bir gostergesi
olarak kabul edilebilir.

Sekil 5: Ortalama Normal Olmayan Getiri (AAR) ve Pozitif Siirpriz
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6 Borsa trendleri raporu, http://www.tuyid.org. Ornegin, yerli yatirmcilar i¢in 2011 yili igin ortalama elde tutma
siiresi 36 giin iken, yabanci yatirimci igin bile bu siire 326 giin olmaktadir.
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Tablo 6' da (asagida) pozitif slirprizler icin (-5,+5) penceresi icin AAR degerlerini ve
t-degerlerini vermektedir. Ozellikle, olay sonrasi 2 giin icinde AAR’de gériilen
negatif degisme istatistiki olarak anlamli ¢gikmaktadir.

Tablo 6 : Pozitif Kazang Siirprizi ve Sirket Degeri

Pencere AAR t-degeri CAR(-t, t) t-degeri
-5 -0. 00004 -0. 11656 CAR(-5, +5) -0. 0035 -1. 2645
-4 -0. 00079 -1. 97046 CAR(-5, -1) -0. 0014 -1.7137
-3 -0. 00044 -1. 08488 CAR(+1, +5) -0. 0038 -2. 4903
-2 -0. 00013 -0. 32372 CAR(-1, +1) 0. 0002 0. 0806
-1 0. 00001 0.01518 CAR(-1, 0) 0.0017 1. 0066
0 0.00170 0. 76755 CAR(O, +1) 0. 0002 0. 0681
1 -0.00148 -2.90796
2 -0.00134 -3.51972
3 -0. 00054 -1. 12170
4 -0. 00046 -1.21855
5 0. 00000 -0. 00702

Olay analizi sonuglarina bakildiginda, kazang agiklamasinin kendisinden daha ¢ok
bu agiklamanin sagladigi bilginin ne yodnde oldugunun o6nemli oldugu
gorilmektedir. Yatirimcinin pozitif bir slrpriz yerine 6zellikle negatif bir slirpriz
karsisinda tepki verdigi goriilmektedir. Borsa trendleri raporlarinin gosterdigi gibi
yerli yatirmcinin Ozellikle kisa dénem pay senedini elinde tutmasi, yani
beklentisine gore pozisyon almasi, kazang¢ agiklamalarinin bu tir yatirnmci igin
onemli bilgiler sunmadigi ve firma diizeyinde temel analiz yerine daha ¢ok teknik
analize deger verdigi ortaya ¢ikmaktadir.

5. Sonug

Bu calisma kazang agiklamalarinin hisse getirisini etkileyip etkilemedigini, hangi
kosullar altinda etkiledigini, yonini ve Onemini gosterecektir. Bu bilgi
yatirimcilara kazang agiklamalarinin bilgi tasima glicinl gosterecegi icin, yatirim
kararlarinda ve portfoy giincellemelerinde 6nemli bir fayda saglayacaktir. Kisaca,
bu calisma finans ve muhasebe bilimini dogrudan etkileyecek ve bulgulari kazang
actklamalarinin yatirimcilara bir faydasi olup olmadigini gosterecektir. Uygulamada
BIST100 Endeksi'ne kayith 78 sirketin 2009-2013 vyillari itibari ile finansal verileri
kullanilarak kazan¢ acgiklamalarinin sirket degerini etkileyip etkilemedigi
arastirilmistir.

Analiz yontemi olarak yatirrmcinin kazang agiklamalarina kisa donem tepkilerini
olgmek icin olay analizi yontemi kullaniimistir.
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Yapilan olay analizi sonuglari kazan¢ agiklamasinin kendisinden daha ¢ok bu
actklamanin  sagladigi  bilginin ne yonde oldugunun o6nemli oldugu
gosterilmektedir. Yatirnmcinin pozitif bir slrpriz yerine 6zellikle negatif bir slrpriz
karsisinda tepki verdigi goérilmektedir. Borsa trendleri raporlarinin gosterdigi gibi
yerli yatinmcilar 6zellikle kisa donem pay senedini elinde tutmakta, yani
beklentisine gore pozisyon almaktadir. Kazang agiklamalari bu tiir yatirimcilar igin
onemli bilgiler sunmamakta, bu yatirimcilarin firma diizeyinde temel analiz yerine
daha ¢ok teknik analize deger verdikleri ortaya ¢ikmaktadir.

Olay analizi sonuglari genel olarak kazang agiklama tarihi etrafinda sirket
degerinde bir azalisi géstermektedir. Bu sonug analiz farkh yillara, farkli donemlere
veya farkli sektorlere gore yeniden incelendiginde farkli bulgulara vyol
acmamaktadir. Tek istisnasi ise madencilik sektériinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durumda hipotez 1 (Eger kazang agiklamasi pozitif bir slrpriz ise sirket degerinin
aciklama sonrasi artmasi beklenir) normal olmayan ortalama kazang (AAR) ve
kiimulatif ortalama kazang (CAR) verileri dikkate alindiginda reddedilmektedir.
Bunun cesitli sebepleri olabilir. Birincisi, yatirimcilarin beklenti olustururken farkl
kistaslar olusturmasi ve bu nedenle bir kisim yatirimcilar i¢in pozitif stirpriz olan
bir aciklamanin diger bir kisim yatirimcilar icin ise negatif slirpriz olmasi olabilir.
ikinci ve daha 6nemli bir sebep ise, yatirimcilarin temel analiz yerine teknik analize
daha fazla ®&nem vermeleri disiinilebilir. Ozellikle yerli yatirimcilarin hisse
senetlerini elde tutma sirelerinin daha 6nce bahsedildigi gibi kisa olmasi bunun
bir gostergesi olarak kabul edilebilir.

Olay analizinin kriz sonrasi ve kriz etkisinin olmadigl bir zamanda incelenmesinin
sonuglar Uzerinde etkili oldugu ve ekonomik kosullara gore yatirimci
beklentilerinin ~ farkliiginin  kazang acgiklamalarinin  etkisini  degistirdigi
gorilmektedir.
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