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OZET

Bu calismada goniillii agiklamalarin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi ve
bu etkinin agiklamay1 yapan firmanin sermaye biiyiikliigii ile teknoloji diizeyine gore
degisip degismedigi arastirilmistir. Goniillii aciklamalarin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini incelemeye yonelik olarak olay etiidii yontemi kullanilmistir.
Firmalarin sermaye biiyiikliikleri ile teknoloji diizeylerine gore hisse senedi getirileri
arasinda istatistiksel olarak 6nemli bir fark olup olmadigimin belirlenmesine yonelik
olarak ise varyans analizi gerceklestirilmistir.

Aragtirma ¢ergevesinde 2009-2011 doneminde BIST 100 indeksinde islem
goren banka ve finansal kurum disindaki firmalar 6rneklem kapsamina alinmistir.
Sirket iist diizey yoOneticileri tarafindan ¢esitli televizyon yayinlari, basin toplantilari
veya gazete rOportajlar1 araciligi ile yapilan ve Foreks FX Plus programinda es
zamanlt olarak raporlanan goniilli agiklamalar belirlenerek, agiklamayr yapan
firmanin dolasimdaki sermayesine ve teknoloji diizeyine gore siniflandirilmistir.
Teknoloji degisim hizi OECD’nin imalat endiistrisi global teknoloji yogunlugu
smiflandirmasia (ISIC Rev 3) gore yapilmustir. Sirketlerin dolasimdaki sermayesi
ise, sermaye tutar1 ile halka aciklik oranmin ¢arpilmasi suretiyle hesaplanmistir.
Hesaplanan dolasimdaki sermaye tutarlarindan olusturulan serinin medyan degeri
belirlenip, bu degerin altida dolasimdaki sermaye tutarina sahip firmalar diisiik
sermayeli firma olarak siniflandirilmistir. Elde edilen orijinal veri sayist 754 olup,
olay etiidii metodolojisi kapsaminda yapilan regresyon analizleri sonucunda
istatistiksel olarak anlamsiz bulunan haberler ile u¢ degerlerin veri setinden
c¢ikartilmasi ile nihai veri sayist 655 olmustur.

Calisma sonuclar1 goniillii agiklamalarin hisse senedi getirilerini etkiledigini,
bu etkinin ozellikle dolasimdaki sermayesi diisiik olan firmalarda ortaya ¢iktigin
gostermektedir. Diger taraftan en yiiksek getirilerin haberin agiklandigi giin olustugu,
izleyen giin ise etkinin kayboldugu belirlenmistir. Ayrica gerek diisiik tekonoloji
diizeyine ve gerekse ileri teknoloji diizeyine sahip firmalarin yaptiklari goniillii

aciklamalarin hisse senedi getirilerini ayni derecede etkiledigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Goniillii Aciklamalar, Hisse Senedi Getirileri, Olay Etiidii.
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SUMMARY

This paper examines the stock returns’ reaction to the voluntary disclosures
and whether this reaction chance regarding the distributed capital or technology level
of firms. An event study methodology was conducted to examine the effect of
voluntary disclosures on stock returns while analysis of variance have been
employed in order to specify whether distributed capital and technology level have
diverse effect on stock returns.

Within the scope of research, nonfinancial firms listed during the period 2009-
2011 on the Istanbul Stock Exchange Market (BIST) 100 are considered as a sample.
We specified the voluntary disclosures which disclosed by executives via television,
press conference and newspaper interviews and displayed on the Forex FX Plus
simultaneously. Finally, each individual voluntary disclosure classified regarding
related firms’ distributed capital and technology level. Firms’ technology level is
specified according to the OECD’s technological intensity classification for
manufacturing industries (ISIC Rev 3). On the other hand, distributed capital is
calculated by multiplying capital and free float rate. After specifying median value of
series regarding the distributed capital, each firm’s distributed capital was compared
with median value and classified whether firms have low or high level of capital.

The original sample includes 754 announcements. Ordinary least squares
regression were solved within the scope of event study methodology and our sample
is reduced to 655 announcements since statistically insignificant regression equations
and outliers were eliminated.

The results show that voluntary disclosures effect the stock returns. We also
found that stock returns reaction is stronger especially for the firms those have less
distributed capital. On the other hand, largest reaction is observed on the day when
disclosure is made, however reaction disappears following the disclosure date.
Finally it has been observed that stock returns’ reaction is identical regardless to

technology level of firms.

Key Words: Voluntary Disclosures, Stock Returns, Event Study.
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1. GIRIS

Hisse senetlerinin fiyatlarindaki hareketler hemen her iilkede ¢ok yakindan
izlenir ve kamuoyunun biiyiik ilgisini ¢eker. Bu ilginin temel nedeni, hisse senedi
fiyatlarindaki degisimlerin tlkenin ekonomik durumu gibi makro ve yatirimcilarin
serveti gibi mikro birgok ekonomik degiskeni etkilemesidir. Bu 6nemlerine ragmen
hisse senedi fiyatlarinin olusumu acgisindan karsilagilan en 6nemli sorun, hisse
senetlerinin ¢ok azinin firmalarin performansina gore belirlenen gercek degerinde
olmasidir. Cogunlukla karsilasilan hisse senetlerinin eksik veya asir1 degerlenmis
olmasi durumudur. isletme literatiiriine yapilan teorik ve ampirik diizeydeki katkilar
ile pratik kanitlardan, bu sorunun kaynaginda mevcut finansal raporlama
modellerinin kullanicilarin ihtiyaclarin1 karsilamada yetersiz kalmasinin oldugu
anlasilmistir (Healy and Palepu, 1993; Eccles and Fletcher, 2000; Schuster and
O’Connel, 2006 ). Buna karsilik sermaye piyasalarinda dikkat ¢eken bir gelisme ise,
goniillii agiklamalarda bulunan firmalarin giderek yayginlagmasidir. Diizenleyici
kurumlarin olusturdugu mevzuatin 6tesinde ilave agiklamalar yapilmasina ihtiyag
duyulmasinin nedeni, yatirimcilarla daha iyi iletisim kurarak sermaye piyasalarinda
istikrarli ve dogru hisse senedi fiyatlarinin olusmasini saglamaktir.

Gonillii  aciklamalar ile hisse senetlerinin degerleri arasindaki iliskinin
temelinde temsilcilik problemi yer almaktadir. Giinlimiiz modern isletmelerinde
sahiplik ile fiili yoneticiligin birbirinden ayrilmasi, bilgi asimetrisi kaynakli bir
problem olan temsilcilik sorununu ortaya g¢ikarmaktadir. Bu noktadan hareketle,
“Gontlli  Aciklamalar” asimetrik bilgi problemini ortadan kaldirmaya yonelik
uygulamalar olarak literatiirde genis yer bulmustur. Goniillii agiklamalar asimetrik
bilgiyi azaltarak hissedarlarin yonetimi ve firmayr daha iyi degerlendirmelerini
saglarlar.

Bu ¢er¢evede ¢alismanin amaci, goniillii agiklamalarin hisse senedi getirilerini
etkiledigi ve bu etkinin agiklamada bulunan firmanin sermaye biyiikliigiine ve

teknoloji diizeyine gore degistigi tezlerinin arastirilmasidir.



1.1. Arastirma Sorulari

Calismanin iki temel arastirma sorusu dikkate alinarak gergeklestirelecektir. Bunlar;

-Sirketlerin goniillii agiklamalarda bulunmasi halinde hisse senedi getirilerinin

tepkisi ve tepkininin ortaya ¢iktig1 donemin belirlenmesi ve

-Dolagimdaki sermaye ile teknoloji diizeyi seklinde ortaya ¢ikan firmaya 6zgii

niteliklerin etkileridir.
1.2. Arastirmanin Amaci ve Ozgiinliigii

Bu galismanin amaci, goniillii agiklamalarin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini ortaya koymak ve bu etkinin agiklamayi yapan firmanin 6zelliklerine gére
degisip degismedigini belirlemektir. Ulusal ve uluslararas: literatiirde hisse senedi
getirilerindeki degisimin agiklanmasina yonelik birgok ¢alisma bulunmakla birlikte,
bu calismalarda genellikle raporlanan kazanglar, sermaye artirimlari, kar payi
dagitimlar1 gibi ¢ogu {lilke standartlar1 geregi aciklanmasi zorunlu faktorlerin
incelendigi, goniillii agiklamalarin etkilerinin iizerinde zorunlu agiklamalara oranla
¢ok daha az duruldugu goriilmektedir. Diger taraftan goniillii agiklamalar ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskileri inceleyen ¢alismalarda, goniillii agiklamalar
genel goniillii agiklama diizeyi ile 6l¢iilmiis veya gelecege yonelik kazang tahminleri,
piyasa pay, ar-ge siireci ile ilgili bilgiler gibi belirli konular ile sinirlandirilmistir. Bu
cercevede calisma, goniillii agiklamalar kazang tahminleri gibi belirli faktorler ile
sinirlandirmayip yapilan her tiirli aciklamayir dikkate almasi bakimindan Gnem
tasimaktadir.

Bu noktadan hareketle ¢alismanin amact:

1. BIST de islem gore firmalarin yaptigi goniillii agiklamalarin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisini?,

2. Bu etkinin ortaya ¢iktig1 donemi ve

! istanbul Menkul Kiymetler Borsas’’nin unvani 03.04.2013 tarihi itibariyle Borsa istanbul A.S. olarak
degistirilmis olup, pay piyasasi ve borclanma araglar piyasasi endekslerinde yer alan “IMKB”
kisaltmasi yerine “BIST” kisaltmasi kullanilmaya baslaniimistir.



3. Goniilli agiklamada bulunan firmanin sermaye biiytlikliigli ve teknoloji
diizeyine bagl olarak, goniillii agiklama ve hisse senedi getirisi iligkisinin degisip

degismedigini arastirmaktir.

1.3. Calismanin Yontemi

Iktisadi olaylarin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini belirmeye ydnelik
olarak gelistirilmis “istatistiksel testler seti” literatiirde olay etiidii (event study)
olarak adlandirilmaktadir. Bu dogrultuda, goniilli agiklamalarin hisse senedi
getirileri tizerinde etkisi oldugu tezinin kanitlanabilmesine yonelik olarak, BIST 100
endeksinde islem goren banka ve diger finansal kurumlarin disindaki firmalarin
verileri tlizerinde olay etiidii (event study) ¢alismasi yapilmistir. Agiklamay1 yapan
firmanin cesitli Ozelliklerinin hisse senedi getirileri iizerinde farkli etki yaratip

yaratmadigini belirlemek i¢in ise varyans analizinden yararlanilmistir.

1.4. Cahhsmanin Sonuclari

Calisma sonuglart goniillii agiklamalarin hisse senedi getirilerini etkiledigini,
bu dolagimdaki sermayesi diisiik olan firmalarda ortaya ciktigini gostermektedir.
Ayrica, en yliksek getirilerin haberin agiklandigr giin olustugu, izleyen giinde ise
etkinin kayboldugu belirlenmistir.

Diger tarafta ise gerek diisiik tekonoloji diizeyine ve gerekse ileri teknoloji
diizeyine sahip firmalarin yaptiklar1 goniillii agiklamalarin hisse senedi getirilerini

etkiledigi ve bu etkinin ayn1 derecede oldugu sonucuna varilmistir.

1.5. Calismanin Boliimleri

Calisma dokuz boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci bolimiinde konu ile
ilgili genel bir giris yapilarak arastirmanin amaci, kullanilan veri, yontem ve elde

edilen sonuglar konularinda genel bilgiler verilmistir.



Ikinci boliimde ilk olarak goniillii agiklama kavrami tanimlanmis ve firmalari
goniillii acgiklamalarda bulunmaya yonelten “degerleme problemi” ve “finansal
raporlarin eksik yonleri” konularina deginilmistir. Daha sona hangi bilgilerin
yatirimcilara raporlanmasi gerektigini  belirlemeye c¢alisan goniillii  agiklama
modelleri a¢iklanmustir.

Uciincii boliimde etkin piyasalar hipotezi ve asimetrik bilgi teorisi ¢er¢evesinde
hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesi konusu ele alinmaktadir. Bu ¢ercevede ilk
olarak hisse senetleri fiyatlarinin olusum siireci aciklanmistir. Bu boliimiin ilerleyen
asamalarinda bilgi ve beklentilerin bu stiregteki fonksiyonu analiz edilmekte ve
asimetrik bilgi probleminin hisse senedi fiyatlarinin belirlenme siirecindeki olumsuz
etkilerine deginilmektedir. Calismanin {igiincii boliimi, giivenilir (credible) goniillii
aciklama stratejisinin saglayacagi seffaflik sonucunda, bilginin ters (adverse)
dagilimi1 kaynakli problemlerin nasil ortadan kaldirilabileceginin agiklanmasi ile son
bulmaktadir.

Dordiincii boliimde firmalarin goniillii agiklama stratejilerini etkileyen faktorler
irdelenmistir. Bu dogrultuda firma biyiikligii, kaldirag orani, karhilik, sahiplik
yapisi, uluslararasi bir organizasyona sahip olunup olunmamasi, yonetim kurulunun
yapisi, yonetici primleri ve diger baska faktorlerin firmalarin gonilli agiklama
stratejilerinin tizerindeki etkileri aciklanmistir. Bu bdliimde ele alinan c¢aligmalarin
onemi, asimetrik bilgi diizeyi ile goniillii agiklama stratejileri arasindaki iliskiye
yonelik kanitlar sunmalarindan kaynaklanmaktadir.

Besinci boliimde goniillii agiklamalarin etkilerine yonelik olarak literatiirde yer
alan ¢alismalar incelenmistir. Bu baglamda goniillii agiklamalarin, hisse senetlerinin
likidite diizeyi, fiyatlari, sermaye maliyeti, yatirim analistleri tarafindan izlenme
derecesi, uzun donemli kurumsal yatirimcilarin ilgisi ve alim satim fiyatlar1 tizerideki
etkileri tartisilmaktadir.

Altinc1 boliimde ilk olarak calismada kullanilan istatistiksel yontem olan “olay
etlidi”niin isleyisine yonelik bilgilere yer verilmistir. Daha sonra ise olay etiidii
metodolojisi uygulanarak gerek Borsa Istanbul’da (BIST) gerekse diger borsalarda
gerceklestirilen giincel ¢alismalar analiz edilmistir.

Yedinci bolimde arastirmanin hipotezleri gelistirilmis ve daha sonra ise analiz
edilen veri ve kullanilan istatistiksel metotlar detayli bir sekilde aciklanmustir.
Sekizinci bolimde arastirma bulgulariin sunumu ve son boliimde ise elde edilen

bulgularin tartigildig1 sonug boliimii yer almaktadir.



2. GONULLU ACIKLAMALAR: KAVRAMSAL
CERCEVE VE TEORIK TEMELLER

Sermaye piyasalarindaki “Asimetrik Bilgi” problemini esas alan ¢aligmalarda,
yonetim ile hissedarlar arasindaki iletisimi bozan bilgi kaynakli problemlerin hisse
senetlerinin hatali fiyatlanmasina yol agacagi ve mevcut finansal raporlama
modellerinin bilgi kaynakli problemlerin giderilmesinde tek basina basariya
ulasamayacagi acik bir sekilde ortaya konmustur. Dolayisiyla, “Goniillii
Agiklamalar” kavrami, muhasebe ve finans literatiiriiniin odagma yerlesmis ve
yonetim ile hissedarlar arasindaki iletisimin saglanmasinda etkili bir ara¢ haline
gelmistir.

Bu g¢ercevede, once goOniillii acgiklamalarin ne anlama geldigi, nasil
Olgiilebilecegi ve neden 6nemli oldugu meselelerine yer verilecek, daha sonra da

goniillii olarak agiklanacak bilginin temel niteliklerine deginilecektir.
2.1. Goniillii Aciklamalar Kavraminin Tanimm

Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) goniillii agiklamalar

kavramini,

"finansal tablolarda sunulan bilgiler haricinde, Genel Kabul Gormiis Muhasebe
llkeleri (GAAP) veya Amerika Birlesik Devletleri Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC)
tarafindan sunulmasi yoniinde bir diizenleme yapilmamis agiklamalar”™

olarak tanimlamaktadir (FASB, 2001).

Bir bagka tanim ile goniillii agiklamalar, firmalarin yasal bir zorunluluklar
olmadigi halde tamamen kendi istek ve tercihleri dogrultusunda, finansal tablo
kullanicilarinin kararlarini etkilemeye yonelik olarak ilave bilgi sunmalaridir (Meek
et al.,1995; Einhorn, 2007).

Bu tanimlamalara gdre goniillii agiklamalarin, “diizenleyici kuruluglarin bir
tasarrufu olmaksizin, firmanin gercek deger ve performansim1 ortaya cikaran
bilesenler hakkinda daha seffaf olunmasi amaci dogrultusunda, finansal tablolar ve

faaliyet raporlarinda kamuya aciklanan bilgilere ilave bilgilerin, goniilliiliik



temelinde bilgi kullanicilarina  agiklanmasi  (sunulmasi)” anlamina geldigi
sOylenebilir.

Ancak tanimlamadan gonillii agiklamalarin sadece diizenleme yapilmamis
konular ile ilgili oldugu anlagilmamalidir. Firmalar c¢ogu kez tabi olduklari
standartlar geregi agiklamak zorunda olduklar1 finansal sonuglarin analizi gibi
konularda, ilgili standardin gerektirdiginden daha genis agiklama yapmaya gayret
gostermektedirler (FASB, 2001). Ayrica zorunlu agiklamalarin bazi durumlarda ¢ok
karmasik olabilmesi, yoneticileri gonillii agiklamalar aracili§i ile zorunlu

aciklamalar1 daha anlasilir hale getirmeye zorlamaktadir (Graham et al., 2005).
2.2. Goniillii Aciklamalarin Belirlenmesi ve Ol¢iimii

Goniilli agiklamalarin 6l¢timii baghigi ile ifade edilmek istenen, goniilli
aciklama diizeyinin veya Kalitesinin belirlenerek sirketin yatirimcilar ile olan
kurumsal iletisimine yonelik belirli bir puanin hesaplanmasidir. Diger tarafta,
gelecege yonelik kazang tahminleri gibi spesifik bir aciklama ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar literatiirde yogun yer kaplamaktadir.
Herhangi bir bilginin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini belirlemeye yonelik
olarak gelistirilmis istatistiksel testler seti Olay Etiidii (Event Study) olarak
adlandirilmaktadir.

Goniillii agiklamalarin diizeyinin 6lgiilmesi, goniillii aciklama kapsaminda
degerlendirilebilecek konulari igeren bir liste olusturularak yapilmaktadir. Burada
yapilan faaliyet raporlarinin incelenerek hazirlanan liste ile karsilastirilmasidir. Eger
faaliyet raporunda aciklanan bilgi kontrol listesinde varsa 1, yoksa 0 olarak dikkate
alinir. Listedeki tiim konular igin tek tek faaliyet raporuna O veya 1 deger atamalari
yapilir ve toplam sonuca ulasilir. Bu asamadan sonra iki farkli yontem
uygulanabilmektedir. Birinci yontemde, bulunan toplam deger ilgili faaliyet
raporunun elde edebilecegi maksimum degere boliinmektedir. Hesaplamanin bu
sekilde yapilmasimin nedeni listede yer alan bir konunun o firma ile ilgi olmamasi
dolayistyla raporlanabilecek bir durumun bulunmamasidir. Ikinci yontemde ise firma
ile ilgili olan konu sayisina gére aritmetik ortalama hesaplanir (Hossain and Reaz,
2007).



Goniillii  aciklamalarin - yukarida agiklanan sekilde Ol¢imii cogunlukla
firmalarin goniillii aciklama stratejilerini belirlemeye yonelik olan g¢aligmalarda
kullanilmaktadir. Bu ¢alismalarin ortak o6zelligi goniilli agiklamalarin bagiml
degisken olarak modelde yer almasidir. Diger tarafta, goniillii agiklama diizeyi ve
hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarda oldugu gibi, goniillii
aciklama diizeyinin bagimsiz degisken olarak modele dahil edildigi arastirmalarda
uygulanan daha gelismis bir diger metot “Goreceli Sektor Siralamadir”.

Goreceli sektor siralama, farkli sayida firmalarin bulundugu endiistriler
arasinda degerlemeyi standardize etmek icin kullanilmaktadir. Bir bagka ifade ile bu
yontemin kullanilmasi ile firmalarin i¢inde bulunduklari endiistri dikkate alinarak

gontilli agiklama diizeyi belirlenmektedir.

Denklem 2.1°deki RIR;;: goreceli sektor siralamasini, N;;: 1 endiistrisindeki t
yilinda derecelendirilen firma sayisini, Rank;.: i firmasinin t donemindeki endiistri
icersindeki goniillii agiklama siralamasini gostermektedir.

Goreceli endiistri siralama degeri %100 ile sifir arasinda deger alir. %100
endiistri i¢inde en yiiksek goniillii agiklama diizeyine sahip olan firmanin goreceli

sektor siralama degeridir. RIR;; =0 degeri ise endiistri igersinde en diisiik gontlli

aciklama seviyesine sahip firmay1 gostermektedir.
2.3. Tam A¢iklama ilkesi ve Degerleme Problemi

Meek et al. (1995) gonilli aciklamalarin sermaye piyasalarindaki
fonksiyonunu basit bir sekilde asagidaki gibi ifade etmektedir.

“Firmalar sermaye piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin degerine yénelik
olarak rekabet icersindedirler. Bu rekabet icersinde her bir firmanin nakit
akimlarimin riski ve aktiflerinin kalitesi ile ilgili olarak yatirimcilar nezdinde bir
belirsizlik bulunmaktadir. Yatirimcilar cari ve gelecekteki nakit akimlarimin tutar: ve
zaman: ile ilgili belirsizliklerin giderilmesine yonelik olarak bilgi talep ederler. Bu
cergevede yatirimcilar kendilerine sunulan bilgi dogrultusunda firmalar: degerlerler
ve yatirim tercihlerini olustururlar. Firmalar, yatirimcilardan gelen bilgi talebini



goniillii  agiklamalar ile saglayarak sermayenin en etkin sekilde kendilerine
ulasmalarint arzu ederler. “

Bilgi ile hisse senetlerinin degeri arasindaki iligkinin 6nemini ortaya koyan bu
ifadenin dogrulugunu “Tam Aciklama Ilkesi” ve “Degerleme Problemi” olarak
adlandirilan iki temel akademik ve pratik kanit ispatlamaktadir.

Milgrom (1981) aslinda 1985 yilinda kavramsallastirilan tam agiklama ilkesini

“Ikna Oyunu” adin1 verdigi ilging bir drnekle agiklamaktadir. Ornege gore,

“satictlar  alicilarin  kararlarimi  etkileyebilmek  icin,  verilecek  karar
etkileyebileceklerini diistindiikleri belirli bilgileri agiklarlar. Bu durumda satici,
karart en ¢ok etkileyebilecegini diisiindiigii bilgiyi agiklarken goreceli olarak daha
onemsiz olarak degerlendirdigi bilgiyi elinde tutar. Eger taraflar arasindaki iletigim
maliyetsiz ise ve alici saticimin herhangi bir bilgiyi agtklamadigini belirleyebiliyorsa,
karar verici olduk¢a siipheci bir yaklagim sergiler ve agiklanmayan bilginin olumsuz
bir bilgi oldugunu degerlendirir. Bu nedenle en iyi strateji tam agiklamadir.”

Yatirimcilarin, yonetimin 6zel bir bilgiye sahip oldugundan haberdar oldugu
durumlarda, yonetimin bu &zel bilgiyi agiklayacagi yoniinde literatiirde olusan
konsensiis Dye (1985) tarafindan “Aciklama ilkesi” olarak tanimlanmustir’. Dye

(1985) agiklama ilkesinin isleyisini asagidaki sekilde agiklamaktadir.

“Hissedarlar, hisselerinin piyasa degerini arttirmaya yonelik politikalari
benimseyen yoneticileri tercih ederler. Hissedarlar, sirket yoneticileri ile yaptiklari
sozlesmelerde firmanin degerini azaltacak haberlerin yaymlanmasin engelleyerek
aksine firma degerini arttiracak haberlerin a¢iklanmasuvu talep edebilirler. Fakat
yatirimcilar yoneticilerin agiklanmamis bir habere sahip olduklarini bilirlerse,
firmanin mevcut piyasa degerinin gergek degerinin iizerinde oldugu sonucuna
varirlar. Bu durumda yatirimcilar taleplerini agagr dogru revize ederler ve firmanin
hisse senedi fiyati yoneticiler bu bilgiyi a¢iklayincaya kadar diismeye devam eder.”

Aciklama ilkesinin gegerliligi bazi kosullarin saglanmasini gerektirmektedir.

Bu kosullar (Dye, 1985);

2 Yéneticilerin bir bilgiyi ellerinde tutup tutmama kararini nasil aldiklarini inceleyen calismalardan
elde edilen bulgular seti “Takdir Yetkisine Dayali Aciklama Teorisi (Discretionary Disclosure Theory)”
olarak adlandiriimaktadir. Takdir Yetkisine Dayal Agiklama Teorisi’'ne gore, yoneticilerin bir bilgiyi
gonilla olarak aciklama karari, bu bilgiye sahip olmayan (glncl kisilerin bilginin agiklanmamasini
nasil yorumladiklarina bagldir. Agiklamada bulunmanin bir maliyetinin bulunmamasi durumunda,
yoneticiler ellerindeki bu bilgiyi agiklamaya zorlanirlar ¢linki bilginin agiklanmamasi Gglinct kisiler
tarafindan kéti bir haberin varhg seklinde algilanir (Milgrom, 1981; Grossman 1981; Verrecchia,
1983).



1. Yoneticilerin agiklamadigi haberin dogrulanabilir olmamasi,
2. Agiklamalarda bulunmanin maliyetinin bulunmamasi,
3. Yatinmcilarin yoneticilerin 6zel bir bilgiye sahip olduklarini bilebilmeleri,

4. Agiklanan bilginin yatirimcilar tarafindan ayni sekilde yorumlanabilmesidir.

“Aciklama Ilkesi” cercevesinde vyapilan tartismalarmm odak noktasinda
yatirimcilarin - firma degeri hakkindaki yargisi yer almaktadir. Diger tarafta
yoneticilerin kendi firmalarinin degeri hakkinda yargilar1 ve yonetim ile yatirimeilar
arasindaki iletisim bozukluklar1 goniillii agiklamalarda bulunulmasina yonelik olarak
saglam bir zemin olusturmaktadir.

Gilinlimiiz igletmelerinin faaliyet raporlarinda bagimli olduklar1 standartlarin
gerektirdiginden daha fazla bilgiyi goniilliilik esasina gore raporlama egiliminde
olmalarinin baslica nedeni, her bir ilave verinin piyasa katilimcilarini firmanin
degeri hakkinda daha dogru bir yargiya gotiirecegi diisiincesidir. Bu nedenle
uygulamada firmalarin daha fazla géniillii agiklamalarda bulunmasinin ve akademik
diizeyde “goniillii agiklamalar” ile ilgili olarak genis bir literatiiriin olugmasinin
nedeninin “degerleme problemi’ oldugu ifade edilebilir.

Degerleme probleminin ortaya konmasi1 ile ilgili Onemli bir ¢alisma
PriceWaterhouseCoopers  (PWC)  tarafindan  gergeklestirilmistir.  PWC’nin
yayinladigi raporlarda ifade edildigi iizere degerleme problemi, firmanin yonetimince
algilanan degerinin, piyasa tarafindan algilanan degerinden farkli olmasi durumudur
(Eccles and Fletcher, 2000).

Ozel bir denetim ve damismanlik firmas: olan PWC, finansal raporlarin
yatirimel ve analistlerin ihtiyaclarini karsilamadaki etkinligini tespit etmeye ¢aligmis
ve 14 farkl tilkedeki analist, yatirimci ve CFO derecesindeki yoneticiler ile anketler

yaparak asagidaki bulgulari elde etmistir (Eccles and Fletcher, 2000).

1. Degisik iilkelerdeki bir¢cok yatirimcr ayni tlirde bilgiye ihtiyag duymakta
ancak onlarin bu ihtiyaglari mevcut finansal tablolar ile karsilanamamaktadir.

2. Firmalarin biliylik bir boliimii mevcut piyasa degerinin ger¢ek degeri
yansitmadigi goriisiindedir. Ozellikle ankete katilan firma yoneticilerinin = %33 “ii
yonettigi firmanin gergcek degerinin, mevcut piyasa degerinin ¢ok iizerinde oldugu

diistincesindedir.



3. Bilgi kullanicilart genellikle kisa donemli karlara odaklanmaktadirlar. Bu
nedenle firmalar uzun dénemde deger yaratacak cabalar sarf etmemektedirler.

4. Ankete katilanlar, firmalarin bilgi agiklamaya iliskin uygulamalarini
gelistirdikleri takdirde hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi de dahil olmak tizere
cesitli faydalar elde edecekleri diisiincesindedirler.

5. Temel finansal ve performans gostergelerinin piyasa ile iletisimi yeterince

saglanamamaktadir.

PWC bu bulgulardan hareketle, firma yonetiminin bakis acisina gore firma
degeri ile piyasanin algilamasina gore firma degeri arasindaki farkin, bir bagka ifade
ile degerleme probleminin, piyasanin ihtiyact olan gerekli ve giivenilir bilginin
eksikliginden kaynaklandig1 sonucuna ulasarak, degerleme probleminin bilesenlerini

bes baslik altinda toplamustir (Eccles et al., 2001).

1. Bilgi acig1i, yatirimer ve analistler tarafindan belirli bir bilgiye atfedilen
Onem ile o bilginin firma yonetimi tarafindan saglanma derecesi arasindaki farktir.
Bir bagka ifade ile yatirimcilar firmanin performansi hakkindaki sahip olmadiklari
bir bilgiyi istemekte ancak elde edememektedirler. Bilgi farkinin ortaya g¢ikmasi
durumunda sirketin performans: ile ilgili 6nemli bir bilgi yeterli dl¢lide yatirimeilara
aktarilamamaktadir. Ancak yoneticiler performans, gelecege yonelik plan ve
stratejiler hakkinda daha 1yi bilgiye sahiptirler. Bu nedenle yatirimci ve analistler
sirketin degerini yoneticilerin algiladigindan daha diisiik gortirler.

2. Raporlama acg1g1, yonetimin bir bilgiye atfettigi 6nem ile o bilgiyi raporlama
cabasi arasindaki farktir. Raporlama agiginin ortaya ¢ikmasit durumunda, yonetim
performans hakkinda piyasaya sunmasi gereken oOnemli bir bilginin oldugunun
farkindadir ancak bu bilgiyi raporlamak tizere biiyiik bir ¢aba sarf etmez.

3. Kalite acig1, yonetimin bir bilgiye atfettigi onem ile firmanin dahili
sisteminin olusturdugu bilginin gilivenilirligi arasindaki farktir. Bu farkin ortaya
ciktig1 durumlarda, yonetim performans ile ilgili bir bilginin dneminin farkindadir
ancak bu bilgiyi raporlamaz. Ciinkii ya o bilgiye sahip degildir ya da disariya
raporlamak i¢in o bilginin yeterli kalitede olmadigini diistiniir.

4. Anlama acg1g1, yonetimin bir bilgiye atfettigi onem ile yatirnmcilarin ve

analistlerin atfettigi 6nem arasindaki farktir. Bir baska ifade ile bu fark yatirimer ve

10



analistler ile yoneticilerin bir bilginin 6nemi hakkinda farkli diisiinceye sahip olmasi
durumudur.

5. Algilama aci181, yonetimin bir bilgiyi aktarma becerine iligkin algilamasi ile
analist ve yatirimcilarin o bilginin kendilerine aktarilmasina iligskin olarak yonetimin
yeterliligine iligkin algilamalar1 arasindaki farktir. Bu farkin ortaya c¢ikmasi
durumunda, yoneticiler gergekte piyasa tarafindan anlasilmamis olan bir konuyu ¢ok

1yi raporladiklar1 diisiincesi i¢ersinde olmaktadirlar.

2.4. Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkelerine Gore

Hazirlanan Finansal Tablolarin Eksik Yonleri

Finansal raporlamanin temel fonksiyonu finansal verinin genel kabul gormiis
muhasebe ilkeleri ile uyumlu olarak bilgi kullanicilarina sunulmasidir. Giiniimiiz
isletmelerinin biiylik bir kismi, 6zellikle hisse senetleri herhangi bir {ilkenin sermaye
piyasasinda islem goren veya uluslararasi nitelikte olan firmalar, Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarina gore finansal tablolarim1 hazirlamaktadirlar.
Nitekim 14.02.2011 tarihli resmi gazetede yiiriirliige giren 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu, basta borsaya acik sirketler olmak {iizere bir¢ok firmanin Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarinin gevirisi niteliginde olan Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 ile uyumlu finansal tablolar hazirlamasini zorunlu hale getirmistir.
Ancak asagida ortaya konan nedenlerden dolay1 genel kabul gérmiis muhasebe
ilkeleri, sermaye piyasasi katilimcilarinin ihtiyaglarmin karsilamasi agisindan

eksiklikler gostermektedir (Schuster and O’Connel, 2006).

1. Muhasebe standartlart kar yonetimine imkan vermektedir. Nitekim kar
yonetimi (Schipper, 1989), “Aciklama Yonetimi” olarak adlandirilmakta olup,
Ingilizce “Earnings Managament* ifadesinden Tiirk¢e’ye cevrilen bu kavramdir ve
Schipper (1989) tarafindan belirli 6zel ¢ikarlara ulasabilmek igin finansal raporlama
siirecine yapilan miidahaleler olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda kar yonetimi
ozellikle gelir veya gider tahakkuklari araciligi ile yasal siirlar igersinde kar veya
zararin yonlendirilmesi olarak ifade edilebilir.

2. Genel Kabul Gormiis Muhasebe ilkelerine gore hazirlanan finansal

tablolarda ge¢mise yonelik bilgiler iiretilmektedir. Ge¢mis donem perspektifli
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raporlama, firmalarin gelecek performanslarini tahmin etmeye uygun veriler
saglayamamaktadir.

3. Genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine gore hazirlanan raporlarda
¢ogunlukla nicel veriler bulunmakta, firmanin yatirimlarinin riski veya yatirimlarin
uzun donemli etkileri gibi konulardaki bilgiler sunulmamaktadir. Ayrica firmanin
beseri sermayesi, miisteri iliskileri, inovasyon, arastirma ve gelistirme g¢abalar1 ve

kurumesal itibar1 gibi konularda bilgiler raporlanmamaktadir.

Firmalarin tabi olduklar1 standartlar dogrultusunda hazirladiklar1 finansal tablo
ve faaliyet raporlarinin yukarida ifade edilen eksik yonleri, firma yoneticilerini
piyasadaki bilgi ihtiyaglarim1 karsilamaya yonelik olarak ilave bilgileri paylasmaya
yoneltmistir. Bu noktadan hareketle, firmalarin tabi olduklart diizenlemelerin
gerektirdiginden daha fazla bilgiyi pratik zorunluluklar geregi kamuya agiklamast,

“goniillii agiklamalarin” temel dayanak noktasini olusturmaktadir.

2.5. Goniillii Aciklama Modelleri

Bu boliimde akademisyenler ve profesyoneller tarafindan gelistirilen “goniilli
aciklama modelleri” ele alinacaktir. Goniillii agiklamalara iliskin modeller daha 6nce
aciklanan degerleme probleminin ¢O6ziimiine yonelik olarak gelistirilmislerdir ve
hangi bilgilerin goniillii aciklamalar yapilarak kamu ile paylasilmasi gerektigi
konusunu ele almaktadirlar. Bu modellerin ortak noktasi finansal raporlara
goniilliiliik temelinde ilave bilgiler eklenmesini tesvik etmeleri ve bu ilave bilgilerin
firmanin degerini belirleyen asil faktorleri ortaya c¢ikaracagi diisiincesidir. Bu
diislinceye gore goniilli olarak agiklanacak bilgiler mevcut ve potansiyel
yatirimeilara firmaya ilisgkin yatirim olanaklarini degerlendirme imkéani saglayan

bilgiler olmalidir (FASB, 2001).

2.5.1. Faaliyet Raporlama

Amerika Birlesik Devletleri orijinli iki kurum Amerikan Kamu Muhasebecileri
Enstitiisii (AICPA) ve Finansal Muhasebe Standartlart Kurulu (FASB), 1994

yilindan beri olusturduklar1 6zel komiteler ile faaliyet raporlarimin gelistirilmesi
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tizerine ¢aligmalar yapmaktadir. Ayrica bu ¢alismalar Tiirkiye’deki Sermaye Piyasasi
Kurulu benzeri bir kurum olan SEC (Amerika Birlesik Devletleri Sermaye Piyasasi
Kurulu) ile dayanisma igersinde yiiriitiilmektedir.

AICPA ve FASB, finansal tablolarda agiklanmasi gereken bilgiler konusunda
hazirladiklar1 raporlarda goniilliilik kavramina vurgu yapmakta ve faaliyet raporlama
(business reporting) kavramini gelistirerek asagida agiklanan konular1 igerecek
sekilde raporlama yapmanin, ydnetim ile diger paydaslar arasinda bilgi paylagimina
yonelik bir konsensiis kurulmasi i¢in gerekli oldugu sonucuna ulagmaktadirlar

(AICPA, 1994; AICPA, 2004).

1. Finansal ve finansal olmayan veriler (faaliyet verileri): Bu kapsamda
firmanin finansal tablolar1 ve dipnotlar ile yonetiminin faaliyetlerini idare etmek i¢in
kullandig1 kritik basar1 faktorleri ve faaliyet verilerinin raporlanmasi yer almaktadir.

Faaliyet raporlamada “kritik basar1 faktorleri” 6zel bir 6nem arz etmektedir.
Firmalar kritik basar1 faktorlerini tespit etmeli, bilgi kullanicilar ile paylasmali ve
goniillii  olarak aciklayacaklar1 diger bilgilerde kritik basar1 faktorlerine
odaklanmalidirlar. Diger taraftan FASB tarafindan olusturulan komitelere yon veren
SEC, finansal raporlarin gelistirilmesine yonelik olarak hazirladigi 1 Agustos 2008
tarihli tavsiye raporunda, finansal ve finansal olmayan temel performans
gostergelerinin gelistirilmesine ve bu konuda firmalar tarafindan daha fazla goniillii
aciklamalar yapilmasima iligkin goriisiinii acik¢a ortaya koymustur. S6z konusu
rapora gore 6zel sektor kuruluglart ylriittiigli faaliyet ve i¢inde bulundugu endiistriye
gore temel performans gostergeleri gelistirmelidir. Bu 0nerinin baslica kaynagi temel
performans gostergelerinin finansal tablolarda yeterince ifade edilemeyen firma
faaliyetlerini ortaya c¢ikaracagi diisiincesidir. Temel performans gdstergelerinin
gelistirilerek raporlanmasinin, yatirimcilarin = firma performansint  daha iyi
anlamalarii saglayacagi beklenmektedir. Ayrica temel performans gostergeleri bilgi
kullanicilarina firmanin gelecek nakit akimlar1 hakkinda bilgi saglayarak, firmanin
hisse senedi fiyatinin sekillenmesinde bir temel olusturur (SEC, 2008).

2. Finansal ve finansal olmayan veri iizerinde yonetim analizleri: Finansal
sonuglar ile faaliyet ve performansda meydana gelen degisikliklerin nedenlerinin
yonetimce analiz edilerek aciklanmasidir. Ayrica isletme i¢i veya disindaki temel
egilimler ve bu egilimlerin isletmenin faaliyeti {izerinde sonuglarinin yonetimin bakis

acisi ile raporlanmasidir.
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3. Gelecege yonelik bilgi sunumu: Mevcut egilimler (trend) nedeniyle ortaya
cikan temel firsat ve tehlikelere iligkin olarak yonetimin tahminlerinin
aciklanmasidir. Sirketlerden finansal raporlardaki tutarlar1 etkileyecek risk ve
belirsizlikler hakkinda daha fazla bilgi agiklamalar1 beklenmektedir. Ayrica
gerceklesen performansla daha 6nceden gergeklesecegi tahmin edilen performansin
karsilastirilmast bu kapsamdadir. Son olarak kritik basar1 faktorleri ve temel
performans gostergelerini de igcerecek sekilde yonetim planlarinin goniillii olarak
acgiklanmasi Onerilmektedir.

4. Yonetim ve hissedarlar hakkinda bilgi sunumu: Yonetim ve icra kurulu
tiyelerinin tanitilmasidir. Bu kategori egitim ve tecriibe gibi kisisel bilgilerin yani
sira, ortak ve yoneticilerin licretlendirme politikalarinin veya sirkete ortaklik oranlari
gibi bilgilerin raporlanmasimni da igerir. Ayrica iliski kisiler ile gergeklestirilen
islemlerin agiklanmasi bu kapsamdadir.

5. Sirket hakkinda bilgi sunumu: Sirketin amag ve stratejilerinin, maddi ve
maddi olmayan varliklarinin, faaliyet gosterilen endiistrinin firma {zerindeki
etkisinin ac¢iklanmasidir.

6. Maddi olmayan varliklar hakkinda bilgi sunumu: Aragtirma ve gelistirme
cabalari, insan kaynaklari, inovasyon yetenegi ve ¢alismalari, patentler ve markalar

hakkinda detayli bilgi sunumunu ifade etmektedir.

FASB ve AICPA tarafindan gelistirilen “Faaliyet Raporlama” modeline iligskin
olarak buraya kadar yapilan aciklamalar modelin sadece bir yonii olan ‘“hangi
bilginin yatirimciya yararli olacagr” konusu ile ilgilidir. Ancak bu tespit yatirimeciya
yararli olacag1 diisiiniilen her bilginin goniillii olarak agiklanmasi gerektigi sonucunu
vermemektedir. Bu diisiince dogrultusunda gelistirilen faaliyet raporlama modeli su

iki 6nemli noktay: dikkate almaktadir:

1. Yatirimcilara yardimer olacak bilgilerin tanimlanmast,

2. Bilginin agiklanmasinin uygun olup olmadigina karar verilmesi.

Faaliyet raporlama modeline gore goniillii aciklanacak bilgilerin kararinda,
uzun vadeli plan ve stratejilerin goniillii agiklanmasina iliskin olarak, bu bilginin
aciklanmasinin saglayacag fayda ile rekabet diizeyindeki olumsuz bir gelismenin

yaratacagl zararin karsilastirilmasi gerekmektedir (FASB,2001).
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2.5.2. Deger Raporlama Modeli

“Deger Raporlama”, PriceWaterhouseCoopers tarafindan (PWC) sermaye
piyasalarindaki bilgi ihtiyaglarinin karsilanmasi amacina yonelik olarak gelistirilmis
bir performans 6lgiim ve kurumsal raporlama yaklasimidir (Eccles et al., 2001). Bu
modelin temelinde finansal raporlamaya yonelik herhangi bir diizenlemeye gitmeden,
goniilli agiklamalar ile kurumsal faaliyet raporlarinin giliglendirilmesi diisiincesi yer
almaktadir.

“Deger Raporlama”, yonetici, yatirnrmci ve analistlerin bilgi ihtiyaglarina
yonelik birbirleriyle baglantili dort farkli bilesenden olusmaktadir. Bu dort bilesen
paydaslarin firma degerini dogru belirleyebilmelerine olanak vermektedir (Eccles et

al., 2001).

1.Piyasa Analizi: Firmanin icersinde faaliyet gosterdigi piyasanin
aciklanmasini igerir. Bu kapsamda rekabet edilen firmalar ve onlarin rekabete iligkin
pozisyonlar1 degerlendirilir. Makroekonomik yapi, faaliyet gosterilen endiistri, yasal
cergeve ve mevceut veya gelecek teknolojilere yonelik olarak yonetimin varsayimlari
raporlanir.

2. Deger Stratejisi: Sirketin yatirimeilar i¢in deger yaratamaya yonelik stratejisi
ortaya konur. Bu kapsamda genel kurumsal strateji ve bu stratejinin nasil hayata
gecirilecegi agiklanir.

3. Deger Yonetimi: Sirketin hisse senetlerinin degerini degistirdigine inanilan
temel bilgi kaynaklaridir.

4. Deger Platformu: Sirketin is stratejileri igersinde sirket degerini ortaya
¢ikaran temel unsurlardir. Genellikle uzun dénemdeki finansal performansi gosteren

temel gostergelerdir.
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3. HISSE SENEDI FIYATLARININ OLUSUMU

Goniillii  agiklamalarin  hisse  senedi  getirileri  tizerindeki  etkisinin
anlasilabilmesi igin ilk olarak hisse senedi fiyatlarinin olusum siirecinin
tanimlanmasi, daha sonra ise bilgi ve beklentilerin bu siiregteki fonksiyonunun
belirlenmesi gerekmektedir. Calismanin bu boliimiinde 6zellikle beklentilerin {izerine
odaklanilmasinin nedeni, goniillii agiklamalarin beklentileri yonetme sanati olarak
degerlendirilmesinden kaynaklanmaktadir.

Bu ¢ergevede ilk olarak hisse senedi fiyatlarinin belirlenme siireci ve yeni bir
bilgiye gore fiyatlarin nasil ayarlandigi konusunda gergeve olusturan “Etkin Piyasalar
Hipotezi” agiklanmakta, daha sonra ise bilgi ve beklentilerin hisse senedi getirileri ile
iligkisi analiz edilmektedir. Son olarak ise 6nemli bir piyasa basarisizligi olan
“Asimetrik Bilgi Problemi” ve bu problemin ¢oziimiine yonelik iki 6nemli kavram

“Seffaflik” ve “Giivenilirlik” tanimlanmaktadir.
3.1. Hisse Senedi Fiyatlarimin Belirlenmesi

Iktisat Teorisine gore sermaye piyasalarindaki denge fiyat, arz ve talep
kanunlar1 ¢er¢evesinde belirlenir. Servet, enformasyona gore olusturulmus
beklentiler, hisse senetlerinin fiyatlar1 ve faiz oranlari gibi makro diizeydeki
faktorler, arz ve talep diizeylerini degistirerek genel denge fiyatlarin degismesine
neden olur.

Muhasebe ve Finans alaninda ¢aligsmalarini yliriiten akademisyenler, sermaye
piyasalarinda olugan genel denge fiyat yerine, her bir hisse senedinin fiyatinin
olusumunu agiklama gayreti icersindedirler. Bu amag¢ dogrultusunda, muhasebe ve
finans alanindaki ¢alismalarda servet ve genel faiz oranlar1 gibi makro degiskenler
bir kenara birakilarak, firma ve yatirimcilara iliskin mikro diizeydeki faktorler ile her
bir hisse senedinin fiyatinin olusumunun agiklanmasi tizerine odaklanilmaistir.

1950’li yillarda baslayan ve gilinlimiize kadar siiren ¢aligmalar neticesinde
varliklarin fiyatlarinin olusumuna yonelik olarak nihai bir sonuca varilmistir. Tiirko

(2001) bu sonucu asagidaki gibi 6zetlemektedir.
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“Bir varligin degerini tayin eden ii¢ faktér vardir.

1. Varliktan beklenen nakit akimlarimin zamanlar: ve miktarlari,

2. Nakit akimlarimin riski (gelecekteki nakit akimlarinin degisme potansiyeli),

3. Yatirnmcilarin bu yatirimi yapmast icin gerekli gordiigii veya istedigi verim orant”

Bir hisse senedinin degerini agiklayan 6nemli bir faktor, yatirimci tarafindan
istenen verim oranidir. Yatirimcilar tarafindan arzulanan verim orani, yatirimcinin
nakit akimlarinin riski hakkindaki degerlendirmesi ve riske karsi tutumu tarafindan
belirlenir. Daha teknik bir ifade ile istenen verim orani risksiz verim orani ile risk

priminin toplamudir.

ER; = 15 + Risk Primi (3.2)

Denklem 3.1 *de yer alan risksiz verim oraninin ( 7y) belirlenmesi ile ilgili bir
zorluk yoktur. Normal sartlarda uzun vadede en diisiik getiriyi saglayan hazine
bonolart risksiz kabul edildiginden, hazine bonolarinin faiz orani, risksiz verim orani
olarak dikkate alinmaktadir. Hisse senetlerine yatirim yapildiginda ise hazine
bonolarina oranla daha biiylik bir riske girilir ve bunun karsiliginda daha fazla bir
getiri elde etmek istenir. Yatirimeinin hisse senedi yatiriminin riskini karsilamak igin
gerekli gordiigii ek verim oranina risk primi denir.

Risk priminin tahmini konusunda 6nemli bir yaklasim Sermaye Varliklar
Fiyatlandirma Modelidir (Capital Assets Pricing Model). Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk diizeyi

arasindaki iliskiyi kurmaktadir.

(ER; —17) = Bi + (ERy, — 17) (3.2)

Denklem 3.2° deki; ER;: i’inci hisse senedinin beklenen getiri oranini, Ty
risksiz getiri oranini (hazine bonolarinin getiri oranini), ER,,: piyasa portfoyiiniin
beklenen getiri oranini (6rnegin BIST bilesik endeksini), [;: beta katsayisini
gostermektedir. Beta katsayisi ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilmayan sistematik
riskin bir 6l¢iisli olup, bir hisse senedinin getiri oraninin piyasa getiri orani ile ne

derecede birlikte hareket ettigini ifade eder.
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Bu denkleme gore sermaye piyasalari etkin ¢alisiyorsa, i’ inci hisse senedinin
beklenen risk pirimi (ER; —7¢), o hisse senedinin beta katsayisi ile piyasanin
beklenen risk priminin ¢arpimina esittir (Gujarati, 2001).

Bu denklemin baska bir esitlikte ifade edilen bigimi, piyasa modeli olarak
bilinir. Piyasa modelinin temelinde bir menkul kiymetin verim oraninin, piyasanin

verim oraninin dogrusal bir fonksiyonu oldugu varsayimi yer alir.

(Rit) = a; + Bi(Rme) + Uit (3.3)

Denklem 3.3” deki; R;:: i menkul kiymetinin gilinliik getirisini, S;: sistemik
riski (beta katsayisini), R,,;: BIST giinliik fiyat endeksine gore piyasa portfoyiiniin
glinliik getirisini, p;,: hata terimini ifade etmektedir.

Denklem 3.3” deki hata terimi( u;;) piyasa modeli igersinde 6zel bir 6neme
sahiptir. Sistematik olmayan risk (unsystematic risk ) veya anormal getiri (abnormal
return) olarak ifade edilen hata terimi (u;.), bir hisse senedinin beklenen getirisi ile
gerceklesen getirisi arasindaki farktir. Bu farkin olugmasinin temel nedeni hisse
senedinin hatali fiyatlandirilmig olmasidir. Hatali fiyatlandirmanin, dolayisiyla hata
terimine (u;;) ihtiyag duyulmasmin baslica nedenleri, hisse senedinin fiyatindaki
degismenin piyasadaki enformasyonel olmayan (servet diizeyinin degismesi gibi ) bir
faktordeki degisme nedeniyle ortaya ¢ikmasi, firmaya iligkin 6zel bir enformasyonun
(private information) olusmasi veya enformasyon yayilimi ile ilgili diger
aksakliklardir (Morse, 1980).

Hisse senetlerinin fiyat olusumuna iliskin aciklamalari tamamlamadan Once
ifade edilmesi gereken Onemli bir husus Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma
Modeli’nin en 6nemli varsayiminin “Etkin Piyasalar Hipotezi” oldugudur.

Etkin Piyasalar Hipotezi, Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nin

gecerliliginin 6n sart1 niteligindedir. Fama (1991)’e gore;

“Akademisyenler etkinlige yonelik varsayimlar konusunda konsensiise varmadan,
yiirtittiikleri analizler sonucunda elde ettikleri sonuglar hakkinda uzlasi igersine
girmektedirler. QOysaki getirilerin hareketlerinde anormallik yansitan kanitlar
bulundugunda, bu anormalliklerin piyasanin etkin olmamast ile piyasa denge
modelinin basarisiziigi arasinda ne sekilde dagilacagi konusu tam olarak net
degildir.”
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3.2. Etkin Piyasalar Hipotezi

Fama et al. (1969) “Etkin Piyasa” (Efficent Market) kavramimin, yeni bir
bilgiye hizlica adapte olabilen piyasa kosullarini ifade ettigini belirtmektedir. Fama
daha sonraki c¢alismalarinda ise piyasa etkinligi hipotezini, menkul kiymet
fiyatlarinin mevcut tim bilgileri tam olarak yansitmasi seklinde tanimlamaktadir
(Fama, 1970; Fama, 1991).

Fama 1970 yilinda yayimlanan caligmasinda, etkin bir piyasada islem goren
hisse senetlerinin fiyatlarinin farkli bilgi kiimelerine tepkisini belirlemeye yonelik
olarak zayif bigim, yar1 giiglii bicim ve giiglii bi¢im olmak iizere ti¢ farkli test
onermistir (Fama, 1970)%. Zayif bigim testlerinde, hisse senetlerinin gegmis
getirilerinin gelecekteki getirileri ne 6l¢iide tahmin edebildigi konusu irdelemektedir.
Yar1 giiglii bigim testlerinde ise hisse senedi getirilerinin kazanglar, hisse senedi
bolinmeleri gibi kamu ile paylasilan bilgilere gore yeniden belirlenmesi siireci
arastirtlmaktadir. Son olarak giiglii bigim testlerinde piyasa fiyatlarina tam olarak
yansimamis, sadece igeriden Ogrenenlerin erisebilecegi herhangi bir 6zel bilginin
hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi arastirilmaktadir.

Gliniimiize kadar devam eden “etkin piyasa” ve “hisse senedi getirileri”

tartismalar1 ¢ergevesinde ortaya ¢ikan sonuglar 6zet olarak soyledir.

1. Etkin piyasalar hipotezi ¢esitli bilgilerin kullanilarak anormal getirilerin elde
edilemeyecegini ifade etmesi agisindan 6nen arz etmektedir.

2. Zayif form etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlar1 gegmisteki tiim bilgileri
icerdiginden gecmisteki getirilerden hareketle gelecekteki getiriler tahmin edilemez.

3. Yan etkin piyasalarda kamuya yapilan aciklamalar hisse senedi fiyatlarina
tamamen yansimis olacagindan yatirimcilar sistematik olarak anormal getiriler elde
edemezler.

4. Tam etkin piyasalarda belirli bir bilgiye 6zel erisim olmadigindan mevcut

tiim bilgi fiyatlara yansir. Bu nedenle anormal getiriler elde edilemez.

3 Fama 1991 yilinda yayinlanan makalesinde zayif form testlerinin kapsamini degistirerek, temettii
getirileri ve faiz oranlari gibi degiskenlerin tahmin gliclinlin irdelenmesini bu testlerin kapsamina
dahil etmistir. Fama (1991) fiyatlarin kamuyu bilgilendirici duyurulara gore ayarlanmasini irdeleyen
yari glicli bicim testlerini “Olay Calismasi”, giiclii bicim testlerini ise “Ozel Bilgi” testleri olarak
tanimlamistir.
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3.3. Rassal Yiiriiyiis Teorisi

Hisse senedi fiyatlarin1 agiklamaya yonelik olarak 1950 ve 60’11 yillarda
yapilan c¢alismalarda cari donemdeki hisse senedi getirilerinin ge¢mis donem
getirilerinin bir fonksiyonu olmadigi yoniinde 6nemli kanitlar elde edilmis olup,
hisse senedi fiyatlar1 “rassal yliiriiyiis” (random walk) teorisi ile agiklanmistir (Fama,
1965; Fama, 1970)*.

Ancak literatiirde rassal ylriiyiis teorisini dogrulamayan ve getirilerin gegmis
getirilerden tahmin edilebilecegini gosteren dnemli ¢alismalar bulunmaktadir. Lo and
MacKinlay (1988) haftalik hisse senedi getirilerinde rassal yiiriiyilis hipotezini test
ederek, inceledikleri 6rneklem igin rassal yliriiylis hipotezini reddetmislerdir. Lo and
MacKinlay(1988)’in diger énemli bulgusu, rassal yiirliyiis teorisinin 6zellikle kiigiik
sermayeli firmalarin hisse senetlerinde gecerli olmadigidir.

De Bondt and Thaler (1985;1987) NYSE hisselerinden 3 ve 5 yillik donemde
en ¢ok kaybettirenlerin, izleyen senelerde Ozellikle ocak aylarinda piyasaya gore
daha yiiksek getiriler elde ettigini belirlemislerdir. French (1980) pazartesi
giinlerinde getirilerin ortalama olarak diger gilinlerdekinden daha diisiik oldugunu
tespit etmistir.

Hisse senedi getirilerinin gegmis getirilerden hareketle tahmin edilebilecegini
ifade eden teorinin temelinde, 6nceki hisse senedi fiyatlarinin gelecek davraniglari ile
ilgili zengin bilgi sagladigi diisiincesi yer almaktadir (Fama, 1965). Bunun nedeni
hisse senedi fiyatlarinin beklentilere gore ayarlanmasidir. Beklentiler cogu kez yeni
bir bilgi ile gegmiste yasanilan tecriibelerin toplamina gore sekillenir.

Gegmis donemdeki getiriler ile cari donemdeki getiriler arasindaki iligki, iktisat
biliminde insan davranmiglarini agiklamak tizere gelistirilmis bir teori olan "uyumcu
(adaptive) beklentiler hipotezi” gercevesinde degerlendirilebilir. Buna gore, bireyler
icinde bulunduklari1 doneme (t) ait beklentilerini, Onceki donemin (t-1)
tecriibelerinden hareketle olustururlar. Dolayisiyla, (t) doneminde beklenen getiri

orani, gegmis donemde gerceklesen getiri oraninin bir fonksiyonudur.

4 Rassal yirlyis teorisine gore hisse senedi fiyat degisimleri bagimsiz (independent) ve homojen
dagilmis (identically distributed) tesadiifi (random) degiskenlerdir (Fama, 1965). Bagimsizlik ifadesi,
t dénemindeki fiyat degisimlerinin olasilik dagilminin, oOnceki dénemde arka arkaya gelen fiyat
degisimlerinden bagimsiz olmasini ifade etmektedir (Fama, 1965).
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3.4. Bilgi ve Beklentiler ile Hisse Senedi Fiyatlarina Etkileri

Hisse senetlerinin fiyatlar1 giincel bir bilgiye gére yeniden belirlenmektedir.

Fiyatin yeniden belirlenme siireci ise asagidaki adimlart takip etmektedir

(Morse,1980).

1. Yeni bir bilginin ortaya ¢ikmasi beklentilerde degisiklik yaratir.

2. Eger yatirimcilar fiyatin yeni bilgiye gére dogru bir bigimde ayarlanmadigini
diistiniirlerse hisse senedinin alim ve satimi yoniinde bir egilim icersine girerler.

3. Yatirnmcilarin dogru fiyat algis1 ile mevcut fiyat arasindaki fark arttikca,
yatirimcilarin alim-satim istekleri de artar.

4. Bu baglamda bir hisse senedine olan talep arttiginda hisse senedinin de fiyati

artar.

Yeni bir bilgi ile hisse senetleri arasindaki iliskiye yonelik 6nemli bir ¢aligma
Benston (1967) tarafindan yapilmistir. Bu caligmada, muhasebeciler tarafindan
tiretilen gesitli bilgi tlirlerinden hangilerinin yatirimeilar tarafindan kullanildigi ve
hisse senetlerinin fiyatlarina yansidigi belirlenmeye calisilmistir. Bu ¢ergevede
kazanglar, net satiglar gibi muhasebe bilgileri ile hisse senedi fiyati arasindaki iligki
analiz edilmistir.

Benston’in (1967) calismasi beklentilerin 6nemini ortaya koymak bakimindan
onem arz etmektedir. Benston (1967), muhasebe verisinin beklentilerde degisiklik
yaratabildigi 6lciide hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyebilecegini ifade etmektedir.

Benston’in (1967) ¢alismasindan sadece bir yil sonra konu ile ilgili diger bir
Oonemli ¢alisma olan Ball and Brown’un (1968) makalesi yayinlanmistir. Ball and
Brown’un (1968) calismasinin sonuglarina gore beklenmeyen Kkarlar, pozitif
sistematik olmayan getiriler ile iligkilidir.

Ball and Brown (1968) beklenmeyen karlarin isaretleri, yani pozitif veya
negatif olmasi ile getiri arasindaki iligkinin varligini test etmistir. Bu yazarlar
beklenmeyen karlarin biiyiikligiiniin etkisini test etmemislerdir. Bu eksik Beaver,
Clark and Wright’in 1979 yilinda yaptiklart ¢alismayla giderilmistir. Beaver et al.
(1979), 1965-74 yillar1 arasinda New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
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goren hisse senetlerinden, ortalama standart hata ve tahmin hatasina gore
olusturduklart esit sayida firmadan olusan 25 portfoyli analiz ederek, sistematik
olmayan getiriler ile beklenmeyen karlarin bliylikligli arasinda pozitif ve ordinal
iliski oldugunu kanitlamislardir.

Beaver et al. (1979)’un ¢alismasiin sonuglari, beklenmeyen karlarin gelecek
kazanglarina iligkin beklentileri yonlendirdigi ve gelecek kazanglara iligkin
beklentilerdeki degisimin de mevcut hisse senedi fiyatlarinda degisim yarattigina
yonelik kanitlar sunmaktadir.

Bilgi, beklentiler ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi gosteren bir diger
kanit hisse senetlerinin boliinme ve birlesme kararlar siirecinde ortaya ¢ikmaktadir.
Bu durumun nedeni hisse senedi bdliinme bilgisinin piyasaya varmasindan sonraki
hisse senedi fiyatlarinin yeniden belirlenme siirecinin, beklentilerdeki degisimin
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini agikliyor olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bolinme Oncesinde, boliinecek hisse senetlerinin  getiri  oranlarinin
beklenmedik bicimde yiiksek oldugunun gozlemlenmesi, bdliinme ile hisse senedi
getirisi iliskisi {izerinde arastirmalarin yogunlagmasina neden olmustur. Konu ile
ilgili literatiirdeki en Onemli ¢alismalardan biri Fama et al. (1969) tarafindan
gerceklestirilmistir.

Fama et al. (1969)’un boliinme siirecinde dikkatini ¢eken husus, boliinmeye
iliskin bilginin ve hatta dedikodusunun piyasaya varmasinin ¢ok oncesinde yliksek
getirilerin gozlemlenmeye baslanmis olmasidir. Bu tespit boliinmenin getirilerde artis
yarattigi yoniinde yorumlanabilir olsa da caligmalarinda bunun bdyle olmadigin
ortaya koymusturlar. Fama et al. (1969)’a gore, bdliinme Oncesi donemde hisse
senedi getirlerinin artmasmin nedeni, bu firmalarin gelecek kazanglari ve kar
paylarinda 6nemli 6l¢iide artislar olusacagi beklentisinin olusmasidir. Fama et al.
(1969), boliinme oncesinde beklentilerin sekillenme siirecini asagidaki adimlarda

tanimlamaktadir:

1. Boliinme Oncesi donemde kazanglarin artmasina ragmen piyasada bu yeni
kazanglarin devam edecegi konusunda bir belirsizlik olusur.

2. Yatinnmcilar bu belirsizligi azaltmak i¢in her tiirli bilgiyi kullanmaya
caligirlar. Iste boliinme bu bilginin kaynag: olabilir.

3. Boliinmeyi cogu zaman hisse senetlerinin kar pay1 artislari takip etmektedir.
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4. Kar paylar bir kere arttirildiginda, biiyiik firmalar onlar1 azaltmak yoniinde
biiyiik isteksizlik gosterirler.

5. Yoneticiler gelecekte de ayni yiiksek kar paylarini siirdiirebileceklerine emin
olduklarinda cari donemde kar paylarini yiikseltirler. Bu nedenle kar pay1 degisimleri
firmanin uzun déonemdeki kazang ve kar pay1 6deme potansiyeli hakkinda piyasaya
onemli bir bilgi saglamaktadir.

6. Piyasa bu bilgiyi hisse senetlerinden beklenen getiri akislarin1 yeniden
degerlemek i¢in kullanir. Béllinmenin piyasaya sagladigi bilgi tamamen hisse senedi
fiyatlarina yansir. Buna gore etkin piyasalarda hisse senedi fiyatlar1 yeni bir bilgiye

gore hizlica yeniden ayarlanir.

Bu siirecte iizerinde Onemle durulmasi gereken nokta bdoliinmenin fiyat
ayarlamalar1 {izerindeki etkisinin sadece kar paylarinin tahmin edilen diizeyini
degistirmesi sonucu olustugudur. Kar payr degisiminin bilgi etkisinin dikkate
alinmamast durumunda, béliinmenin fiyat {izerindeki etkisi ortadan kalmaktadir
(Fama et al., 1969).

1960-90’11 yillarda teorik temelleri tanimlanan ve istatistiksel kanitlari elde
edilen bilgi, beklentiler ve hisse senedi getirileri iligkisi gilincel ¢aligmalarda ¢ok
cesitli boyutlarda ele almmistir. Tsai and Wu (2015) beklenmeyen kar payi
agiklamalarmin yapildigi giinlerde gerek hisse senedi ve gerekse tahvil borsalarinda
asirt getiriler elde edilebildigini belirlemistir. Ayrica Tsai and Wu (2015) kar
payindaki artislar1 1 yillik déonemde yiiksek kazang agiklamalarinin takip ettigini, 2
yili kapsayan donemde ise kar payr agiklamasi ile kazang iliskisinin zayifladigini
gostermektedir. Tsai and Wu’nun 2015 yilinda elde ettikleri istatistiksel bulgularin,
(Fama et al., 1969) ‘un yaklasik yarim asim once olusturduklar teorik agiklamalarin
giincel kanit1 niteliginde oldugu ifade edilebilir.

Antweiler and Frank (2004), yahoo finans portalinda yayimlanan karsilikli
mesajlarin hisse senetlerinin hareketliligi ve getirileri iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi oldugunu gostermistir. Antweiler and Frank (2004)’e gore bu
etkinin nedeni taraflar arasindaki mesajlasmanin beklentileri sekillendirmesidir.
Antweiler and Frank (2004), mesajlarda yer alan goriisler arasindaki fark arttikca
islem hacminin de arttigini belirlemiglerdir.

Drake et al. (2012), kazang agiklamalari Oncesinde google’ da yapilan

aramalarin artmaya basladigini, agiklamanin yapildigi giin aramalarin en yiiksek
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seviyesine ulastigimi ve izleyen giinlerde ise yiiksek seviyede devam ettigini
belirlemislerdir. Diger taraftan hisse senetleri ile ilgili Google’da yapilan arama
seviyesi arttik¢a, hisse senedi getirinin agiklanan kazanca olan tepkisi azalmaktadir
(Drake et al., 2012). Drake et al. (2012)’in galismas1 yatirimcilarin beklentilerini
olusturmak tizere bilgi talep ettiklerini ve hisse senedi getirilerinin beklenmeyen
karlara tepki verdigini gostermektedir.

Mikro faktorlerin yani sira makro degiskenler de beklentilerde neden oldugu
degisiklikler araciligi ile hisse senedi getirlerini etkilemektedir. Bernanke and
Kuttner (2005), para politikasi ile hisse senedi fiyatlar arasindaki iliskiyi incelemis
ve hazine faizi oranindaki %0,25 oranindaki beklenmeyen azalmanin hisse senedi
ortalama getirilerini %1 oraninda arttirdigin1 ve bu etkinin ileri teknoloji gerektiren
sektorlerde daha kuuvetli oldugunu belirlemislerdir. Bernanke and Kuttner (2005)’e
gore para politikasindaki siirpriz degisikligin hisse senedi getirileri iizerinde neden
oldugu etkinin temelinde, politika degiskliginin kar pay1 ve asir1 getirilere yonelik
gelecek beklentilerini etkilemesi yer almaktadir. Bernanke and Kuttner (2005) bu
iddilarim istatistiksel olarak ada kanitlamislar.

Bernanke and Kuttner (2005)’in ¢alisma sonuglarina benzer bir bulgu Chen et
al. (2013) tarafindan da elde edilmistir. Bu yazarlar, makro ekonomik tahminler
yayimlayan Bloomberg and Briefing.com’da yer alan agiklamalar1 incelemis ve bu
web sitelerinde yayimlanan tahminlerden farkli bir sekilde gerceklesen makro
ekonomik gostergelerin, hisse senedi getirlerini etkiledigini tespit etmislerdir. Chen
et al. (2013)’in bulgusu, hisse senedi getirilerinin makroekonomik gostergelerdeki
beklenmeyen degisimlere tepki verdigini belirliyor olmasi agisindan Onem

kazanmaktadir.
3.5. Asimetrik Bilgi Problemi, Seffaflik ve Giivenilirlik

Daha onceki boliimlerde agiklandigr lizere piyasa etkinligi hipotezi, menkul
kiymet fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri yansittigr ve yeni bir bilgiye hizlica adapte

olabilen piyasa kosullarini ifade eder (Fama et al., 1969; Fama, 1991)°. Ancak bunun

5 Fama (1970)’e gére etkin bir piyasa icin gerekli kosullar 1) islem maliyetlerinin olmamasi,2) Tim
mevcut bilginin maliyetsiz bir bicimde tiim piyasa katihmcilarinin kullanimina hazir olmasi, 3) Tim
katilimcilarin, mevcut bilginin cari ve gelecekteki etkileri hakkinda ayni beklentilere sahip olmasidir.
Ancak bu kosullarin varligi halinde hisse senedinin cari fiyati, tim mevcut bilgiyi yansitabilir.
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olabilmesi igin piyasadaki katilimcilarin Iktisat Bilimi’nde ifade edilen bigimiyle
“Rasyonel beklentilere” sahip olmasi gerekmektedir. Rasyonel Beklentiler Teorisi
insanlarin beklentilerini olustururken sistematik hata yapmayacaklarimi ifade
etmektedir (Froyen, 1998). Finans ve muhasebe teorisindeki uygulama bigimiyle,
yatirnmcilarin bir hisse senedini her seferinde yanlis degerlemesi sistematik hata
olarak ifade edilebilir. Rasyonel Beklentiler Teorisi’ne gore, beklentiler tahmin
edilecek degiskene iligkin tiim bilgiye gore sekillendirilir. Ayrica bu teoriye gore
insanlar bu bilgiyi anlarlar ve beklentilerinin olusturulmasinda en iyi sekilde
kullanirlar (Froyen, 1998).

Enformasyonel bir problem olan piyasalardaki asimetrik bilgi durumu, bilgi ve
beklentiler iligskisinin arasina girerek hisse senedi fiyatlarindaki degisimin
aciklanmasina iligkin tiim kanit ve bulgular1 gecersiz kilar ve yoneticilere goniilli

aciklamalarda bulunma konusunda rasyonalite saglar.

3.5.1. Limon Problemi

Limon Problemi Akerlof (1970) tarafindan literatiire kazandirilmis olup
Asimetrik Bilgi Teorisi’nin temelini olusturmaktadir. Akerlof (1970), alici ve
saticinin alig veris Oncesinde mal hakkindaki bilgilerinin farkli olmasi nedeniyle
ortaya ¢ikan bilgi farkliligi problemini ve bu problemin piyasadaki islem hacmi
tizerindeki etkisini, ikinci el araba piyasasini 6rnek gostererek agiklamistir. Amerika
Birlesik Devletleri’'nde ikinci el araba piyasasindaki ise yaramaz arabalar “limon”
olarak adlandirildig: i¢in, bu arabalara iliskin bilgilendirme probleminin yaratacagi
asimetrik bilgi durumu da limon problemi olarak isimlendirilmektedir.

Klasik arz-talep modeline gore, fiyat mekanizmasi ekonomik birimler
arasindaki bilgi gecisini saglayan bir gorev listlenmekte (Grossman, 1981) ve taraflar
arasindaki bilgi farkliligi alim-satim igleminin baslangi¢c noktasini olusturmaktadir
(Morse, 1980). Grossman (1981) fiyat mekanizmasinin bilginin yayilimindaki

fonksiyonunu asagidaki érnekten hareketle agiklamaktadir.

“varwn fiyatlarin artacagi beklentisi ile alicilarin daha fazla mal aliminda bulunmak
istemesi denge fiyatin yiikselmesine neden olur. Bu durumda alicilarin sahip oldugu
bilgi fivat mekanizmast araciligi ile gelecek donem talebi hakkinda bilgiye sahip
olmayan saticilara ulasir.”
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Ancak saticinin tlriiniiniin Kalitesine yonelik bilgiye sahip oldugu, alicinin ise
bu bilgiye sahip olmadigi durumda, fiyat mekanizmasinin Grossman (1981)’in
orneginde agiklanan fonksiyonu ortadan kalmaktadir. Akerlof (1970), malin
kalitesine yonelik bilgi farkliliginin denge fiyat tizerindeki etkisini ikinci el arag

piyasasindan hareketle asagidaki gibi agiklamaktadir.

1 ikinci el arabalarin potansiyel alicilar kaliteli ve kalitesiz (limon) arabalar
ayirt edemediginde, saticilara ortalama Kkaliteyi yansitan fiyati 6demeye razi
olmaktadirlar.

2. Ortalama kaliteyi yansitan piyasa fiyati, iyi arabalar i¢in 6denmesi gereken
fiyatin altinda, limon arabalar igin Odenmesi gereken fiyatin ise, {izerinde
olusmaktadir.

3. Diisiik kalitedeki araca sahip satici, piyasa fiyatinin aracin ger¢ek degerinin
izerinde olusmasi nedeniyle, aracini satmak isteyecektir. Diger tarafta kaliteli
araglara sahip saticilar, piyasa fiyat1 aracin gercek degerinin altinda kalacagindan,
araglarin1 satmaya razi olmayacaklardir. Bu durumda piyasadaki aracin ¢ok azi
kaliteli araglardan olusmaktadir. Bir baska ifade ile piyasadaki iiriinlerin ortalama
kalitesi diislik kalmaktadir. Ayrica ¢cok az sayida alici kalitesiz arag alma riskini goze

alacagindan, ikinci el araba piyasasindaki alim satim hacmi diigiik kalmaktadir.

3.5.2. Asimetrik Bilgi Problemi ve Temsilcilik Sorunu

Akerlof (1970)’in ¢aligmasi, mal ve hizmetin kalitesine yonelik bilgi farkinin
sadece diigiik kalitedeki mal ve hizmet sunumuna, fiyat mekanizmasinin iglevini
kaybetmesine ve son olarak islem hacminin azalmasina yol agtigini gostermektedir.
Akerlof (1970)’un calismasi sonrasinda, alim-satima konu mal ve hizmete yonelik
islemin taraflar arasindaki bilgi farkinin denge fiyati nasil etkiledigi meselesi iktisat
literatiiriiniin odagma yerlesmistir. Bu baglamda Asimetrik Bilgi, iktisat Bilimi
orijinli bir kavram olup bir s6zlesmenin taraflari arasindaki enformasyon farkliligini
ifade eder. Asimetrik bilgi problemine bagli olarak taraflar arasinda iki sorun ortaya
¢ikabilir. Bunlardan birincisi sdzlesme 6ncesinde gizlenen bir bilgi nedeniyle ortaya
cikan ters se¢cim problemi, ikincisi ise s6zlesme yapildiktan sonra gerceklestirilen

gizli bir eylem nedeniyle ortaya ¢ikan ahlaki tehlike problemidir.
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Muhasebe ve Finans teorisinde ise “sézlesmenin taraflar” taniminin kapsamina
giren daha cok sirket yoOneticileri, hissedarlar ve yatirimecilardir. Sirket etrafinda
toplanan bu grubun ¢ikarlar1 arasinda dogabilecek ¢atismalar asimetrik bilgi
probleminin 6zel bir tiirii olan “Temsilcilik Sorunu” (Agency Problem) ile ifade
edilir.

Temsilcilik sorunu, temsilcilik iligkisi ve bu iliskinin yarattigi maliyet olmak
tizere baslica iki bilesenden olusmaktadir. Jensen and Meckling (1976)’ya gore bir
kisinin (asil) bir baska kisiye (vekil) belirli hizmetleri saglarken kendi adina karar
verme yetkisi vermesi temsilcilik iliskisini dogurmaktadir. Cogu temsilcilik iliskisi
igersinde asil ve vekil izleme maliyetleri ile karsi karsiya kalacaktir. Cilinkii vekil,
tim  kararlarin1  asilin = refahim1  maksimum  yapmaya yonelik olarak
almayabilmektedir. Bu ¢ergevede, Jensen and Meckling (1976)‘ya gore temsilcilik

maliyeti;

“kart maksimize eden modellerin se¢ilmemesi davraniglarinin toplamidir”

Muhasebe literatiiriinde finansal raporlamanin gelistirilmesine ve finansal
raporlama ile firma degeri arasindaki iliskinin kurulmasina yonelik tartismalar ¢ogu
kez temsilcilik problemini isaret etmektedir (Milgrom, 1981; Jensen and Meckling,
1976; Healy and Palepu, 1993,1995; Healy and Palepu, 2001).

Nitekim Healy and Palepu (1993), finansal agiklama stratejilerinin hisse
senetleri fiyatlar1 lizerindeki etkisini tartistiklar1 makalelerinde, asagida ifade edilen
tic kosulun finansal tablolarin yonetim ile yatirimcilar arasindaki iletisimi saglama
becerisini olumsuz yonde etkiledigini ifade etmislerdir. Healy and Palepu (1993)’iin

belirttigi bu kosullar;

1. Yoneticilerin bilgi avantaju,
2. Yonetici ve yatinmcilarin amag farkliliklari,

3. Muhasebe ilkeleri ve denetimin yetersizligidir.
Healy and Palepu (1993)’iin agikladiklari bu ii¢ kosul, tam anlamiyla

temsilcilik problemini ifade etmektedir. Temsilcilik problemi yoneticilerin

yatirnmcilar ve hissedarlara gore daha fazla bilgiye sahip olmasindan kaynaklanan bir
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sorundur. Yoneticilerin sahip oldugu fazla bilgi, onlara firmanin mevcut ve

gelecekteki durumunu yatirimeilara gore daha iyi degerlendirme imkani verir.
Temsilcilik probleminin ifade edilen bu ti¢ karakteristik 6zelligi, gonilli

aciklamalar ve hisse senedi fiyatlar1 iliskisi igersinde kritik bir dneme sahiptir. Bu

Onemi ortaya ¢ikaran arglimanlar 6zet olarak soyledir.

1. Yonetici ve hissedarlar arasindaki amag ve risk algis1 farkliliklari, yetersiz
muhasebe standartlar1 ve yetersiz denetim kosullar1 finansal raporlarda bozulmalara
neden olur. Finansal raporlardaki bozulmanin yaygin olmasi ve yatirimcilarin hangi
firmanin finansal raporlarinin  bozuldugunu tespit edememesi durumunda,
performanst iyi olan firmalarin hisse senetleri degeri ortalama fiyattan
belirleneceginden, gercek degerinin altinda olusur ( Healy and Palepu 1993,1995).
Bu durum hisse senetlerinin eksik degerlenmesinin altinda asimetrik bilgi
probleminin oldugunu gostermektedir. Firmalarinin sermaye piyasalarinda olusan
degerinin, olmasi gereken gercek degerin altinda oldugunu diisiinen yoneticiler, soz
konusu eksik degerleme problemini ortadan kaldirmak igin goniillii olarak agiklama
diizeylerini arttirirlar. Bu ¢ergevede Healy and Palepu (2001) asimetrik bilgi,
kurumsal agiklamalar ve sermaye piyasalarina yonelik literatiirii inceledikleri
caligmalarinda, finansal raporlar ve diger acgiklamalara olan talebin temelinde bilgi
asimetrisi ve yonetim ile yatirnmcilar arasindaki temsilcilik probleminin oldugunu
iddia etmislerdir.

2. Asimetrik bilgi probleminin yiiksek oldugu durumlarda, yiiksek kalitedeki
firmalar, bu {stilinliiklerini yatirnmci ile paylasamadiklarindan performanslarinin
gerektirdigi faydalari elde edemezler. Iyi haberli firmalar gelecege yonelik kazang
tahminleri gibi goniilli agiklamalar ile kendilerini kotii haberli firmalardan ayirmaya
calisirlar. lyi haberli firmalar, hisse senetlerinin fiyatlar1 yukar1 dogru giincellenecegi
igin, gonilli agiklamalarda bulunma ve seffaflik konusunda daha fazla istege
sahiptirler. Diger tarafta, bir bilgi elde tutuldugunda, bu bilgi piyasa katilimcilari
tarafindan kotii bir bilgi olarak degerlendirildiginden, biitiin firmalar agiklamanin iyi
veya kotii olmasini dikkate almadan bilginin agiklanmasi ve seffaflik yoniinde tercih
kullanmaktadirlar ( Grossman, 1981; Milgrom 1981).

3. Son olarak goniillii aciklamalar ile finansal tablolarin genisletilmesi,
yonetiminin sundugu bilgilerin giivenirliliginin  arttirilmas1  acisindan  6nem

kazanmaktadir (Healy and Palepu, 1993).
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3.5.3. Seffaflik ve Giivenilirlik

Goniilli agiklamalar ile hisse senedi getirileri arasinda iliski oldugu yoniindeki
iddianin altinda yatan Onemli bir varsayim, yatirimcilarin agiklanan bilgilerin
givenilir (credible) oldugunu diisiinmeleridir. Ancak temsilcilik probleminin oldugu
durumlarda yonetimce yapilan agiklamalar, yatinmcilar nezdinde giivenilir
bulunmayabilir ve agiklama diizeyindeki artisi firmanin hisse senetlerinin
yatirimcilar tarafindan dogru olarak degerlendirilmesi takip etmeyebilir (Healy and
Palepu, 1993). Bu goriise gore, temsilcilik probleminin olmasi durumunda
firmalarinin hisse senedi eksik degerlenen ve aciklayacak iyi bir bilgisi olan
yoneticilerin, bu iyi bilgiyi sunmalar1 hisse senetlerinin dogru degerlenmesi i¢in
yeterli degildir. Iyi bir bilgiye sahip ancak hisseleri eksik degerlenen firmalarm
yoneticilerinin, giivenilirliklerini saglamak ve degerleme problemini ortadan
kaldirmak iizere genel olarak aciklama diizeylerinde bir iyilestirmeye gitmeleri
gerekmektedir (Healy and Palepu, 2001)°. Bu iddia, Graham et al. (2005) tarafindan
da desteklenmektedir. Graham et al. (2005)’e gore yoneticiler goniillii agiklamalarda
bulunarak dogru ve seffaf raporlama konusunda giiven kazanmak isterler. Seffaflik
ve giivenilirlik kazanan firmalar, finansal raporlar ve diger bilgi agiklamalart ile
yonetim, hissedarlar ve yatirimcilar arasindaki temsilcilik problemini yani asimetrik
bilgi diizeyini azaltabilirler (Diamond and Verrechia, 1991; Healy and Palepu,
1993,1994; Healy and Palepu, 2001).

Goniilli  agiklamalarda bulunarak yonetimin giivenilirliginin saglanmasi,

gontlli agiklamalarin yarattig: seffaflik ile gerceklesir.

Seffaflik, varolan kosullara, kararlara ve aksiyonlara iliskin enformasyonun, daha
fazla faydalanmilabilir (accessible), goriilebilir (visible) ve anlasilabilir bir hale
getirilmesi siirecidir. Seffaflik piyasa katimcilarvmin riskleri tamimlamalarina ayrica
firmalart ve ekonomileri birbirlerinden ayirt etmelerine yonelik yeterli bilgi sahibi
olmalarmi saglayarak kaynaklarin etkin dagitimina katki saglar (IMF, 1998 ).

Finans ve Muhasebe teorisindeki uygulama bigimiyle seffaflik, firma

performansini anlamaya yonelik spesifik konulardaki bilginin ilgililerin kullanimina

6 Guvenilirligin saglanmasina yonelik temel iki géstergeden bahsedilebilir. Bunlardan ilki aciklamaya
yonelik bagimsiz ticlinci bir tarafin giivencesinin olup olmamasidir. ikinci gdsterge ise daha énceki
aciklamalarin gergeklesip gerceklesmeme derecesidir (Healy and Palepu, 2001).
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sunulmas1 olarak ifade edilebilir. Seffafligin, firmanin performans ve degeri
arasindaki iligkinin kurulmasinda temel etken olan giivenilirligin saglanmasinin
vazgecilmez kosulu oldugu, finansal raporlama ve firma degeri iliskisini inceleyen
calismalarda acik bir sekilde ortaya koyulmustur.

Yoneticiler, firma performanst konusunda hissedar ve yatirimcilara karsi
enformasyon avantajina sahiptir. YOneticilerin hissedar ve yatirimeilar ile
uyusmayan giidiileri nedeniyle ortaya cikabilecek asimetrik bilgi probleminin yol
acabilecegi giivenilirlik sorununun bertaraf edilebilmesi i¢in, yoneticilerin ellerindeki
enformasyonu yatirnrmci ve hissedarlar ile paylasmasini saglayacak araglar
gelistirilmistir. Kuskusuz bu araglarin basinda finansal tablolar ve faaliyet raporlari
gelmektedir.

Seffaflik, yoneticilerin bilgi avantajinin, temsilcilik problemi formunda
olusabilecek bir ahlaki tehlike problemine yol agmasi olasilifinin ortadan
kaldirilmasini saglayacaktir. Soyle ki, yonetimin amag¢ ve bu amaglara ulagmak igin
belirledikleri stratejilerine iliskin enformasyonun seffaflastirilmast  halinde,
bilgilenme eksikliklerini giderecek olan hissedar ve yatirimcilar, yoOnetimin
acikladigi amagclart  gergeklestirme yoniinde bir yol izleyip izlemedigini
degerlendirme sansina sahip olacaklardir.

Finansal tablolar, faaliyet raporlari veya goniillii agiklamalar ile seffafligin
saglanmast sonucunda, firma performansina yonelik belirsizligin azalmasiyla,
yatirimel ve hissedarlar yonetimi daha saglikli bir sekilde degerlendirme olanagina
kavusacaklarindan, daha dogru kararlar alabileceklerdir.

Teorik ve ampirik c¢alismalar yatirnmcilarin daha fazla seffaflik talepleri
oldugunu ortaya koymaktadir. Nitekim Leuz and Verrecchia (2000) goniillii olarak
uluslararasi muhasebe standartlarini uygulamaya baglayan Alman firmalarin1 analiz
ettikleri ¢aligmalarinda, yatirimcilarin seffaflik ile ilgili tutumlarina yonelik olarak
onemli sonuglar elde etmislerdir. Leuz and Verrecchia (2000)’e gore uluslararasi
muhasebe standartlarina gore daha az agiklama gerektiren Alman Genel Kabul
Gormiis Muhasebe ilkelerine gore raporlama yapmaya devam eden Alman sirketleri,
yatirimcilar nezdinde olumsuz olarak degerlendirilmekte ve yatirimeilar bu
sirketlerin  uluslararas1 muhasebe standartlarima gore raporlama yapmaya
baglamalarin1  beklemektedirler. Ayrica, uluslararasi muhasebe standartlarini
uygulamaya baglayan firmalardaki ac¢iklama diizeyindeki artis ekonomik faydalari

beraberinde getirmektedir.
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4. ACIKLAMA STRATEJISINI ETKILEYEN
FAKTORLER

Bu bolimde hangi firmalarin daha fazla agiklamalarda bulunma egiliminde
olduklarinin belirlenmesine yonelik olarak yapilan ¢alismalar irdelenmistir. Yapilan
incelemeden elde edilen bulgular, asimetrik bilgi problemine neden olan faktorlerin
firmalar1 daha fazla agiklamalarda bulunmaya yonlendirdigini gostermektedir’.
Gondillii agiklamalar ile asimetrik bilgi problemi iliskisi, goniillii agiklamalar ile hisse
senedi getirileri iliskisinin agiklanmasinda 6zel bir 6neme sahiptir. Ciinkii gonilli
aciklamalarin asimetrik bilgi diizeyi tizerideki negatif etkisi, likidite ve kurumsal
yatirimcilarin ilgisine yonelik yaratacagi olumlu etki araciligi ile hisse senetlerinin

fiyatlarini yiikseltmektedir (Diamond and Verrecchia, 1991).
4.1. Firma Biyiukliugi

Firma biiyiikliigli ile agiklama diizeyi iliskisine yonelik olarak literatiirdeki
konsenstis, firma biiylikliigii ile agiklama diizeyi arasinda pozitif bir iliski oldugu
yoniindedir (Singhvi and Desai, 1971; Chow and Wong-boren,1987; Cooke, 1989;
Cooke, 1992; Lang and Ludholm, 1993; Hossain et al., 1995; Meek et al., 1995;
Raffournier, 1995; Kamran and Courtis, 1999; Hossain and Reaz, 2007).

Firma biiyiikliigii ile gonilli agiklama diizeyi iligkisinin rasyonalitesi bes
baslik altinda 6zetlenebilir.

1. Biiyiik ve uluslar arasi firmalar, kiigiik ve yerel firmalara gore agiklamalarda
bulunmak konusunda daha isteklidir. Bunun bir nedeni, biiyiikk firmalar i¢in bilgi
liretmenin ve paylagmanin maliyetinin kii¢iik firmalara gore daha az olmasidir.
Ciinkii zaten biiylik firmalar i¢ raporlama i¢in bu bilgileri tiretmektedirler (Singhvi
and Desai, 1971).

7 Sirketlerin aciklama stratejilerini inceleyen calismalarin biyik bir bélimi, farkli agiklama
stratejilerinin altinda yatan temel nedenin “temsilcilik problemi” oldugunu iddia etmektedir (Jensen
and Meckling, 1976; Leftwich et al., 1981; Chow and Wong-Boren, 1987; Meek et al. 1995; Hossain et
al. 1995). Jensen and Meckling (1976)" a gore yoneticiler temsilcilik maliyetlerini azaltmak igin
gonilla agiklamalarda bulunurlar. Diger taraftan, Chow and Wong-Boren (1987)’e gore ise temsilcilik
probleminin var oldugu kosullarda agiklamalarin saglayacagi fayda diizeyi de artmaktadir.
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2. Kiigiik firmalarin yapacagi agiklamalar rakip firmalar i¢in 6nemli bir bilgi
kaynagi oldugundan agiklama yapmaya istekli olmayabilirler ¢iinkii bu bilgiler rakip
firmalarin rekabet avantaji saglayacak hamleler yapmasina neden olabilir (Singhvi
and Desai, 1971).

3. Biiyiik firmalarin yoneticilerinin agiklamalarin saglayacagi kolay finansman
ve hisse senetlerinin daha kolay pazarlanabilmesi gibi faydalarin farkina varmasi,
onlar1 daha fazla agiklamalarda bulunmaya tesvik eder (Singhvi and Desai, 1971).

4. Sirketler bliyiidilkce sermayeleri daha fazla grup arasinda dagilmaktadir
(Leftwich et al., 1981). Jensen and Meckling (1976)’a gore sermayenin dagilimi
artikca temsilcilik maliyetleri de artmaktadir. Temsilcilik teorisi ¢ercevesinde
goniillii agiklamalar ile firma biiyiikliigli arasinda pozitif iliski bulunmaktadir.

5. Finansal analistler biliylik firmalari, kiiclik firmalara gore daha fazla
izlemektedirler. Bu nedenle biiyiik firmalardan bilgi talebi fazla olmaktadir. Biiyiik
firmalar hisse senetlerinin degerini koruyabilmek i¢in bu bilgi talebini karsilamak
zorundadir. Cilinkii “agiklamama stratejisi” yatirim analistleri tarafindan kotii bir
haberin var oldugu seklinde yorumlanabilir (Lang and Lundholm, 1993).

Firma biiyiikliigii ile gonillii agiklama diizeyi iliskisine yonelik olarak
gergeklestirilen ¢alismalarda firma biiylikligi; “toplam varliklar” (Raffournier,1995;
Singhvi and Desai, 1971; Cooke, 1989; Cooke, 1992; Hossain and Reaz, 2007; Meek
et al., 1995), “satiglar” (Raffournier,1995; Cooke, 1989), “hissedar sayis1” (Cooke,
1989; Cooke, 1992), “sermaye stoku” ve “donen varliklar” (Cooke, 1992) gibi
degiskenler ile oOlciilmektedir. Biiyiikliigiin diger bir Olciisii ise literatiirde ifade
edildigi sekliyle “Endiistriyel Farklilagsma™ olarak adlandirilmaktadir. Lang and Stulz
(1994) ve Berger and Ofek (1995)’¢ gore birgok endiistride faaliyet gosteren,
karmasik yapidaki firmalarin degeri kendileri ile ayni performanstaki daha basit
yapidaki firmalara gore daha diisiiktiir. Cok boliimlii firmalarin deger diisiikliigii i¢in
bagslica iki sebep ileri siiriilmektedir (Erdorf et al., 2012). Bunlardan ilki ¢ok bdliimlii
firmalarda sermayenin hatali dagitilmasidir. Bir bagka ifade ile iyi performansa sahip
birimler kotii performansl birimleri siibvanse etmektedirler. ikincisi ise yoneticilerin
kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda kar maksimizasyonu saglamayan faaliyetler
yiiriitmesidir. Ikinci goriis tam anlamiyla asimetrik bilgi nedeniyle olusan temsilcilik
problemini isaret etmektedir.

Farkli endiistrilerde faaliyet gosteren kompleks yapidaki firmalarmm daha

yiiksek seviyede raporlama kalitesi saglamasi, yatirim ve faaliyet kararlarina iligkin
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kamuya agik bilginin seffafligin1 arttirarak yoneticilerin farkli riskteki alanlara
yatirnm yapmalarin1 engeller ve hissedarlarin ellerinde bulunan hisselerin degerinin

korunmasini saglar.

4.2. Kaldira¢ Oram

Kredi veren kuruluslar ile hissedarlar arasindaki izleme (monitoring)
problemini ¢dzmeye yonelik Onlemler, goniilli agiklamalarda bulunulmasini
gerektirmektedir. izleme problemi, daha c¢ok biiyiilk miktarlarda yabanci kaynak
stoku bulunan firmalar i¢in gegerli olmaktadir. Bu nedenle kaldira¢ orani fazla olan
firmalar ile gonilli aciklama diizeyi arasinda pozitif bir iligki olmasi
beklenmektedir®. Ancak literatiirde bu iliskiye yonelik olarak farkli sonuglara ulasan
caligmalar yer almaktadir. Chow and Wong-Boren (1987) ve Raffournier (1995) bu
iliskiyi ispatlayan bulgulara ulasamamislardir. Diger tarafta, Hossain et al. (1995) ve
Kamran and Courtis (1999) ise kaldirag orani ile goniillii agiklamalar diizeyi
arasinda pozitif iliski bulundugunu goéstermislerdir. Wong-Wong (2010) tarafindan
faaliyet geliri formundaki goniillii agiklamalar dikkate alinarak Yeni Zelanda’da
faaliyet gosteren firmalar tizerinde yapilan ¢aligmada, kaldirag orani ile faaliyet geliri
aciklamasi arasinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir®. Ayni iliski Australya’daki
petrol firmalarinin rezervlerinin goniillii olarak aciklanmasi i¢in de elde edilmistir

(Taylor et al., 2012).

4.3. Sirket Performansi

Yapilan ¢aligmalar, sirket performansi ile goniillii agiklama diizeyi arasindaki
iligkiye yonelik farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Singhvi and Desai (1971) sirket
performansi ile goniillii agiklama diizeyi arasinda giiclii bir iliski oldugunu gosteren
kanitlar elde etmis, ancak Raffournier (1995) ise performans ile goniillii agiklama

diizeyi arasinda zayif derecede pozitif iliski bulundugunu iddia etmistir. Bu

8 Kaldirag orani borglarin 6zkaynak icersindeki payini gésteren bir rasyodur. Chow and Wong-Boren
(1987) ve Raffournier (1995) calismalarinda “toplam borg / toplam kaynaklar” oranini kullanmistir.
Hossain et al. (1995) ise calismasinda “uzun vadeli borglar / 6z sermaye” oranini kullanmstir.

° Yeni Zelanda Genel Kabul Goériis Muhasebe ilkeleri faaliyet gelirlerinin, gelir tablosunda
raporlanmasini gerekli gérmedigi icin, Wong and Wong (2012) faaliyet geliri agiklamalarini gondlla
actklama olarak dikkate almistir.
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yazarlarin ¢alismalarinda performans degiskeninin 6l¢iimii i¢in net gelir(kar) / net
deger veya net kar / net satiglar oranlari kullanilmistir. Diger taraftan Lang and
Lunholm (1993) firma performansim1i hisse senedi getirileri ile Olgtiikleri
caligmalarinda, iyi performansa sahip firmalarin goniillii agiklama diizeyinin de fazla
oldugunu belirlemisledir. Sletten (2012)’e gore ise hisse senedi fiyatlart biiyiik
oranda disiikliik gosteren firmalarin yoneticileri, daha 6nce kotii haber olarak
degerlendirip agiklamadiklar1 kazang tahminlerini getirilerdeki diisiisii 6nleyebilmek
icin agiklama yoluna giderler. Ancak Sletten (2012) hisse senedi getirilerindeki
diisme sonrasinda yapilan agiklamanin hisse senedi getirilerini etkiledigine yonelik
bir bulguya ulagamamustir.

Firma performans: ile goniillii agiklama diizeyi arasindaki iliskiye yonelik
farkli sonuglarin elde edilmesi, iliskinin yoniini etkileyen ¢ok fazla faktoriin
bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Singhvi and Desai (1971)’e gore karlilik oranlari
yiikseldigi zamanlarda yoneticiler kendi pozisyonlarini devam ettirmek ve prim
almak icin daha fazla goniillii agiklamalarda bulunurlar. Diger taraftan karlilik
oranlart diistiigiinde zararlarin veya kazanglardaki kayiplarin nedenlerini gizlemek
icin daha az bilgi agiklarlar. Verrecchia (1983)’ e gore ise yoneticiler, agiklama
kararini verirken firma performansina bagl olarak agiklamanin saglayacagi fayda ile
aciklama maliyeti arasindaki iliskiye gore belirlenen bir “esik diizeyini” dikkate
alirlar. Performansi bu esik diizeyini asan firmalarin yoneticileri agiklamada bulunma
karar1 verirken, performansi esik diizeyinin altinda kalan firma yoneticileri aciklama
yapmamayi tercih ederler. Diger taraftan Skinner (1994,1997) zarar haberine sahip
firmalarin i1yi habere sahip firmalara oranla bu kotii performanslarin1 daha once
aciklamaya gayret ettiklerini gostermektedir. Herhangi bir hukuki siiregte olunmadigi
zamanlarda yoneticiler kar veya zararlari simetrik olarak ayni zamanlarda agiklarlar,
ancak dava siirecinde olundugunda zararlarini onceden agiklamayi tercih ederler.
Diger taraftan kotii haberlerin 6ne alinmasi zorunlu agiklamanin neden olacag: hisse
senedi deger kaybin1 azaltabilir (Skinner, 1994).

2000°’1i yillarda gergeklestirilen caligmalar zarar agiklamalarinin raporlama
kalitesi lizerinde olumlu etkiler yarattigini gosteren kanitlar elde etmistir. Piotroski
(1999) karliligi azalan firmalarin ilave raporlamalarda bulundugunu belirlemistir.
Chen et al.(2002) ozellikle zarar agiklayan firmalarin yoneticilerinin gonillii
aciklamalarda bulunmak konusunda daha yiiksek diizeyde istege Sahip olduklarini

gostermistir. Ciinkii zarar raporlanmasi halinde, kazanglar gelecek kazanglarmin bir
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gostergesi olmaktan c¢ikmaktadir. Zarar agiklamasi gelecek performansinin
yatirimcilarca tahmin edilmesine yonelik olarak daha az faydalanabilir bilgi
sagladigindan, seffaflig1 azaltan bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumda
gelecekteki beklenen iyi performansi ortaya koyabilmek icin yoneticiler goniilli
aciklamalarda bulunmaya daha fazla istekli olurlar.

Schleicher et al. (2007) raporlama kalitesinin hisse senetleri fiyatlarinin
gelecek kazanglarini tahmin etme yetenegi tizerindeki etkisini zarar ve kar agiklayan
firmalar i¢in ayr1 ayr1 analiz etmistir. Calismalarinin sonuglarina gére zarar ve kar
aciklayan firmalarda raporlama kalitesine bagli olarak hisse senedi fiyatlarinin
gelecekteki kazanci gosterme yetenegi aymi degildir. Zarar eden firmalarin,
raporlarinda ¢ok fazla gelecege yonelik kazan¢ tahminlerinde bulunmast durumunda,
hisse senetleri fiyatlarinin bir sonraki donemin kazancini gdsterme yetenegi,
raporlarin daha az bilgi ihtiva etmesi durumuna gore, daha yiiksek olmaktadir. Ancak
ayni gozlemi kar elde eden firmalar i¢in yapamamislardir. Schleicher et al. (2007),
zarar aciklayan firmalarin seffaflik konusunda daha fazla goniillii olacagini ortaya

koymaktadir.

4.4. Ortakhk Yapisi

Sirket sahipligi ile yonetimin birbirlerinden ayrilmasi temsilcilik maliyetine yol
acarak yoneticiler ile hissedarlar arasinda ¢ikar catismasina neden olmaktadir. Bu
baglamda, temsilcilik maliyetinin biiyiik derecede oldugu ¢ok hissedarli firmalarda
yoneticilerin daha fazla goniillii agiklamalarda bulunmasi beklenmektedir. Bunun
nedeni hissedarlarin, temsilcilik maliyetlerini azaltmak igin sirketleri izlemeye
yonelik araglar gelistirme cabasi icersinde olmalaridir (Jensen and Meckling, 1976).
Bu baglamda goniilli olarak bilgi agiklamalarinda bulunulmasi, izlemeye
(monitoring) yonelik bir ara¢ olarak goriilmektedir (Leftwich et al., 1981).

Yhim et al. (2003) sahiplik yapist ile goniillii agiklamalarda bulunma iliskisini
asagidaki adimlarda 6zetlemektedir.

1. Sahipligin dagilimi yoneticiler ve ortaklia sahip yoneticiler (icerdekiler) ile
yonetimde bulunmayan hissedarlar (disaridakiler) arasinda bilgi fark: yaratmaktadir.

2. Bu iki grubun sirketin gelecek performansi hakkinda farkli inanislar

bulunmaktadir.
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3. Igeridekiler konumunda olan hissedarlar &zel bilgiye zamaninda sahip
olabilmektedirler.

4. Bu oOzel bilgi, disaridaki hissedarlar nezdinde firmanin degeri hakkinda
belirsizlik yaratmaktadir.

5. Disaridaki hissedarlar, islem hacmini diisiirerek veya sirket hisselerinin
eksik degerlenmesine neden olarak, igeridekiler {izerinde 6zel bilginin agiklanmasina
yonelik olarak baski yaratmaktadirlar.

Bu baglamda, sahiplik yapisi ile goniillii agiklama diizeyindeki iliskiyi
irdeleyen calismalarda, disarida olarak nitelendirilen hissedar grubunun toplam hisse
icersindeki pay1 arttik¢a, yoneticilerin goniillii olarak daha fazla (Ruland et al., 1990)
ve daha kesin (Yhim et al., 2003) kazan¢ tahminlerinde bulunduklar1 tespit
edilmistir.

Singhvi and Desai (1971) hissedar sayisi ile agiklamalarin kalitesi arasinda
pozitif iliski oldugunu gostermektedir. Singhvi and Desai (1971)’e gore s6z konusu
pozitif iliskinin nedenleri asagidaki gibidir.

1. Hissedarlar1 fazla olan sirketlerin yoneticileri, hissedar sayisi az olan
sirketlerin yoneticilerine gore daha fazla g6z onlinde bulunduklarindan, hissedarlar
ve analistler tarafindan daha fazla goniillii agiklamalarda bulunmaya zorlanirlar.

2. Hissedarlar1 fazla olan sirketlerin yOneticileri diizenleyici otoritelerin olasi
elestirilerini  minimize edebilmek i¢in daha fazla agiklamalarda bulunma
egilimindedirler.

Chau and Gray (2002) Hong Kong ve Singapur Menkul Kiymetler Borsasi’nda
kote firmalar {izerinde yaptiklari calismada, aile sirketlerinde goniillii aciklama
diizeyinin daha diisiik oldugunu, tersine disaridan ortaklar arttikca goniillii
agiklamalar diizeyinin arttigin1 ortaya koymuslardir. Bu bulguya paralel olarak Chen
et al. (2008) aile sirketlerinin daha az kazang tahmini ve telekonferans araciligi ile
bilgilendirme formundaki goniillii agiklamalarda bulunduklarini belirlemistir. Diger
tarafta ise aile sirketleri biiyiik oranda kesinlesmis ve kisa tahmin ufkuna sahip kotii
haberlere iliskin tahminlerde bulunma eglimindedirler (Chen et al., 2008).

Chen et al. (2007) genis hissedar yelpazesi bulunan ve denetim kurullarina
sahip firmalarin, ara donem raporlamalarini géniillii olarak yatirimcilara elektronik
posta araciligi ile ulastima ¢abasinda oldugunu tespit etmistir. Bu bulgu ortaklik
yapisinin goniillii agiklamalar etkiledigini gostermektedir. Son olarak yoneticileri

kazang¢ tahminlerinde bulunmaya yonlendiren faktorleri irdeleyen Ajinkya et al.
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(2005), daha fazla kurumsal ortaga sahip firmalarin daha sik kazang tahmin

aciklamalarinda bulundugunu belirlemistir.

4.5. Uluslararasi Firma Olma

Raffournier (1995) agiklama seviyesi ile uluslar arasi bir firma olma arasindaki
pozitif iligkiye iliskin kanitlar sunmaktadir. Buna gore aktiviteleri daha ¢ok
uluslararas1 diizeyde olan firmalar yerel firmalara gore daha fazla agiklamalar
yapmaya isteklidirler.

Cooke (1989), hisse senetleri Isve¢ disindaki piyasalarda da islem goren
firmalarin, sadece Isvec piyasalarinda islem gore firmalara gore daha fazla agiklama
yapmaya istekli oldugunu tespit etmistir. Cooke (1992) benzer bir galismayi
Japonya’da uyguladiginda da ayni sonuglari elde etmistir. Meek and Grey (1989)
Londra Sermaye Piyasasi’nda yer alan Avrupa orijinli firmalarin, bu piyasanin
gerektirdiginden ¢ok daha fazla agiklamalarda bulundugunu belirlemistir. Hossain et
al. (1995) Yeni Zelanda orijinli firmalar tizerinde yaptig1 ¢alismada, hisse senetleri
birden fazla borsada islem goren firmalarin daha fazla agiklamada bulunma
egiliminde olduklarina yonelik istatistiksel kanitlar elde etmistir. Bu egilimin temel
nedeni diger piyasalardaki yatirimcilarin ve diizenleyici otoritelerin daha fazla bilgi
talep etmesi olarak degerlendirilmektedir. Yeni Zelanda orneginde elde edilen
bulgulara paralel olarak (Taylor et al., 2012), Australya’daki petrol firmalarinin
rezervlerinin goniillii olarak agiklanmasi ile bu firmalarin Australya digindaki bir
borsada islem gérmesi arasinda pozitif iliski bulundugunu belirlemistir.

Son olarak Elsayed and Hoque (2010) firmalarin uluslar arasi ¢evresel
faktorleri algilamasinin agiklama diizeyini nasil etkiledigini aragtirmistir. Bu
caligmanin sonuglarina gore, birlesmis milletler ve IMF gibi uluslar arasi1 kurumlarin
varligi ve uluslar arasi muhasebe standartlari ile agiklama diizeyi arasinda pozitif ve

giiclii bir iligki bulunmustur.

4.6. Yonetim Kurulunun Yapisi

Temsilcilik probleminin ortadan kaldirilmasi i¢in alinmasi gereken onlemlerin

basinda vekilin izlenmesi (monitoring) yer alir (Jensen and Meckling, 1976).Y 6netim
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kurulu igersinde bagimsiz liye sayisini artmasi vekili izlemeye yonelik uygulamalar
arasinda yer almaktadir. Bu g¢er¢evede yonetim kurulunun yapisinin gonilli
aciklama stratejisi lizerindeki etkisinin temelinde temsilcilik teorisi oldugu iddia
edilebilir. Nitekim gerek yonetim kurullarinda yer alan bagimsiz tiyeler ve gerekse
gonillii agiklamalar, yonetim ve sahipligin birbirlerinden ayrilmas: sonucu ortaya
¢ikan temsilcilik maliyetlerini azaltan uygulamalardir (Lim et al., 2007; Patelli and
Prencipe, 2007). Literatiirde yer alan ¢alismalar yonetim ve denetim kurulu yapisinin
firmalarin goniillii a¢iklama stratejilerini etkiledigini gostermektedir. Allegrini and
Greco (2013)’e gore yonetim kurulunun biyiikligi ve idarecileri kontrol
aligkanliklart ayrica denetim kurullarinin toplanma sikligir ile goniillii agiklama
diizeyi arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Amar and Mcllkenny (2014) ise
yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizligi, toplanma sikligi ve hisse senedi sahipligi
gibi kriterlere gore oOlgililen yonetim kurulu giiven endeksi ile Kanada’daki 551
finansal kurum tarafindan olusturulan ve kar amaci olmayan Karbon salinimi projesi
anketine goniillii olarak katilma egilimi arasinda pozitif iliski oldugunu
belirlemiglerdir. Ayrica ayni calismada (Amar and Mcllkenny, 2014) firma
biyiikliigli ile performansin, goniillii olarak karbon salinim degerlerinin
aciklanmasinda etkisi oldugu gosterilmistir.

Yonetim kurulunun igerisinde yer alan bagimsiz iiyeler firmalarin agiklama
stratejilerinin belirlenmesinde diger iiyelere gore farkli bir bakis agisina sahiptirler.
Nitekim, Cheng and Courtenay (2006) bagimsiz iiyelerin seffaflik yoniinde daha
istekli olduklarini belirlemislerdir. Beasley (1996) yonetim kurulundaki bagimsiz {iye
sayist fazla olan firmalarin finansal tablolarmin hileli olma olasiliklarinin az
oldugunu tespit etmistir. Lim et al. (2007) Australia’daki firmalar tizerinde yaptiklar
calismada, yonetim kurulunun yapisi ile goniillii aciklamalar arasindaki iliskiyi
incelemigler ve yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi ile agiklama diizeyi
arasinda pozitif iliski oldugunu belirlemislerdir. Diger taraftan Lim et al. (2007)
yapilan agiklamalari “gelecege yonelik”, “stratejik”, “finansal” ve “finansal
olmayan” aciklamalar olarak smiflandirmiglar ve bagimsiz iiye sayisi fazla olan
yonetim kurullarmin daha c¢ok stratejik ve gelecege yonelik agiklamalarda
bulundugunu belirlemislerdir. Benzer sekilde Ajinkya et al., (2005)’e gore yonetim
kurullarinda bagimsiz iiye sayisi fazla olan firmalar kazang tahminlerinde bulunmaya
daha fazla isteklidirler. Ve bu firmalarin kazang tahminleri yonetim kurulundaki

bagimsiz liye sayisi az olan firmalara oranla daha kesin ve dogrudur.
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4.7. Yonetici Primleri

Gliniimiiz modern isletmelerinde ¢alisanlarin  motivasyonunu arttirmak
amaciyla Ozellikle iist yOnetime hisse senedi fiyatlarina gore primler verildigi
goriilmektedir. Nagar et al. (2003) hisse senedi degerine baglh olarak verilen yonetici
primlerinin  yOneticilerin  6zel bilgileri aciklama isteksizligini azalttigini
belirlemislerdir. Hisse senedi fiyatina bagli olarak belirlenen yonetici tesvikleri
asagidaki nedenler ile géniillii agiklama diizeyini etkilemektedir (Nagar et al., 2003).

1. Kazanglar gibi diger muhasebe bilgilerinden farkli olarak hisse senedi
fiyatlar1 performansi tam zamanimda gosteren bir degiskendir. Yatirnmcilar sirketin
hisse senetleri iizerinde islem yaparak agiklanan bilgiye karsi hizlica aksiyom
alabilirler. Olumlu bir haberin saglayacagi hisse senedi fiyat artig1, yonetimin alacagi
primin de artmasina neden olacaktir.

2. Yapilan aciklamanin kalitesi ve miktar1 bilginin fiyata yansima derecesini
direkt olarak etkilemektedir. Bu nedenle yiiksek prim almak isteyen yoneticiler bu
amag¢ dogrultusunda agiklama stratejilerini belirlerler.

Aboody and Kasnik (2000)’e gore ise hisse senedi fiyatlarina baglh olarak prim
alan yoneticiler kotii haberlerin agiklanmasini 6ne alarak, hisse senetlerinin sonraki
donemlerdeki degerini yiikseltmeye calisirlar. Diger taraftan yoOneticiler iyi
haberlerin agiklanmasini ise erteleme cabasi igersindedirler. Buna gore yoneticilerin
aciklama kararlar1 hisse senedi fiyatina bagl olarak verilen prim tutarini maksimize

etmeye yonelik olarak belirlenmektedir.

4.8. Kazanclarin Bilgilendirme Giiciindeki Azalma

Mubhasebe bilgisi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski muhasebe ve finans
literatlirlinde yogun bir sekilde tartisilmistir. Bu iliski genellikle “Kazanglarin
Bilgilendirme Gtuct“ terimi ile ifade edilmektedir. Lev (1989) kazanglarin
bilgilendirme giicline yonelik olarak literatiirde yer alan olumlu ve olumsuz yondeki
onemli ¢alismalart irdelemis ve kazanclar ile hisse senetlerinin getirisi arasinda zayif
bir iliski bulundugu sonucuna varmistir. Lev (1989) ile paralel olarak Francis and
Schipper (1999), kazanglarin hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklama giiciiniin

zaman icersinde azaldigini gostermektedir.
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Kazanclarin bilgilendirme giiclindeki azalmaya neden olan baslica gelisme
taktir yetkisine dayali muhasebe kurallar1 olarak gorilmektedir (Lev 1989). Lev
(1989)’un vardigi sonug, Sivakumar and Waymire (1993)’ti yoneticilerin taktir
yetkilerinin ¢ok kisith hatta olmadig1 bir donem {izerinde calismaya yoneltmistir.
Sivakumar and Waymire (1993) 1905-1910 yillar1 arasinda Newyork Borsasi’nda
islem goren 51 smai firmanin yillik kazanglari ile hisse senedi fiyat davraniglari
arasindaki kuvvetli iliskiye yoOnelik kanitlar saglamiglardir. Bu ¢alismadaki
ornekleme giren firmalar o donemde herhangi bir raporlama sorumluluguna tabi
degildiler. Bu firmalarin sadece karlarimi agiklamalari zorunlulugu bulunurken,
muhasebe metotlar1 ve denetim zorunlulugu gibi konularda herhangi bir kisitlama
bulunmamaktadir. Bu nedenlerle Sivakumar and Waymire (1993) 1905-1910
doéneminin kazanglarin bilgi saglama roliinii degerlendirmek igin biiyiik bir firsat
sagladigini diigiinmektedirler.

Kazanglarin agiklama giiclindeki zaman igersinde ortaya ¢ikan azalma gonilli
aciklamalarda bulunulmasina 6nemli bir gerek¢e saglamaktadir. Ciinki, zarar
aciklamalari, faaliyet gosterilen endiistri, teknoloji diizeyi, yoneticilere saglanan
muhasebe politikalarini belirlemedeki genis taktir yetkisi ve benzeri baska faktorler
kazanglarin agiklama giiciinii azaltmakta, 6zellikle cari kazanglarin az bilgilendirici
oldugu bu kosullarda géniillii agiklamalarda bulunma egilimi artmaktadir. Bu iddiay1
destekleyen caligmalara asagida yer verilmistir.

Lang (1991), yatinmcilarin gen¢ firmalar1 degerlendirirken bu firmalarin
gelecek kazanglarina yonelik belirsizlikler nedeniyle ilave bilgiler talep ettiklerini
ifade etmektedir. Yiiksek teknolojili sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin yiiksek
seviyelerdeki maddi olmayan duran varlik yatirnmlari nedeniyle raporladiklar
kazanglar1 daha az bilgilendiricidir ( Lev and Zarowin, 1999). Graham et al. (2005)
ve Hayn (1995)’e gore zarar agiklanmasi durumunda cari kazanglar gelecek
kazanclarin gostergesi olamazlar.

Chen et al. (2002) finansal rakamlarin daha az bilgilendirici olugu kosullarda
yoneticilerin goniillii agiklamalarda bulundugunu gostermistir. Chen et al (2002) ileri
teknoloji  gerektiren endiistrilerde faaliyet gosteren, zarar aciklayan, kazang
tahminlerine ulasamayan, bilesme siirecine giren, hisse senedi getirileri hareketli ve
nispeten yeni kurulmus firmalarin kazanglarmin az bilgilendirici oldugunu

degerlendirerek analizini gergeklestirmistir.
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Mun et al. (2001)’e ise gore kazang agiklamalari Oncesinde goniillii
aciklamalarda bulunulmasi, daha sonrasinda yapilan kazan¢ agiklamalarina
getirilerin daha az tepki vermesine neden olmaktadir. Bu iddianin ardinda yatan;
yiiksek diizeydeki goniillii agiklamalarin gelecek kazanglara iliskin beklentileri daha
dogru sekillendirdigi (Gelb and Zarowin, 2002) ve yatirimcilarin gelecekteki
kazanglarin bu giinkii degerini belirlemedeki basarisini arttirdigi (Mun et al.,2002),
argiimanlaridir. Nitekim Gelb and Zarowin (2002) gelecekteki kazanclar ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin goniillii agiklama diizeyi yiiksek olan firmalarda
ortaya ciktigini belirlemislerdir. Bu bulgu, firmalarin goniillii agiklama stratejilerinin,
bilginin fiyatlara yansima hizin1 etkiledigini gostermektedir (Healy and Palepu,
2001)%,

4.9. Diger

Sirketlerin agiklama stratejilerini inceleyen ¢aligmalar, denetim firmasinin
inliniin, faaliyet gosterilen endiistrinin ve hisse senedi ve tahvil arzi gibi sermaye
piyasast islemlerinin  sirketlerin  goniillii  agiklama  diizeyini  etkiledigini
gostermektedir. Biiylik ve linlii denetim firmalarinin miisterilerini daha fazla goniillii
aciklamalarda bulunmaya zorlayacagi yoniinde bir degerlendirme séz konusudur.
Literatiirde bu iddianin varligina yonelik ¢ok sayida istatistiksel kanit yer almaktadir
(Singhvi and Desai, 1971; Raffournier,1995, Taylor et al., 2012, Schiehll et al.,
2013).

Faaliyet gosterilen endiistri ile gdniillii aciklama diizeyi arasinda zayif derecede
pozitif iliski mevcuttur (Raffournier, 1995). Ancak Cooke (1992)’in Japonya
ekonomisi i¢in yaptigi bir caligmaya gore, imalat ile ugrasan firmalar ticaret ve
hizmet sektoriindeki firmalara gore daha fazla gonilli agiklamalarda
bulunmaktadirlar. Cooke (1992), bu durumun sebebi olarak imalat sektoriiniin diger
sektorlere nazaran daha fazla uluslar arasi yapida olmasini gostermektedir. Diger
taraftan, faaliyet gOsterilen endiistrinin yoneticilerin kazang¢ tahminlerine yonelik

tutumlart {izerindeki etkisini inceleyen ¢alismalarda, rekabetin yiliksek oldugu

10 Gelb and Zarowin’in “Corporate Disclosure Policy and Informativeness of Stock Prices” adli
makalesi 2002 yilinda yayimlanmadan énce 2000 yilinda New York Universitesi’nde calisma kagid
(working paper) olarak sunulmus olup, Healy and Palepu (2001) 2000 yilindaki sunuma istinaden
degerlendirmede bulunmustur.
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sektorlerde yoneticilerin kesin tahminlerde bulunmaktan kagindigi belirlenmistir
(Bamber and Cheon, 1998).

Sermaye piyasasi islemleri gergeklestirecek olan firmalarin yoneticileri igin,
yatirnmcilarin firma hakkindaki algilari, bu islemlerin basar1 ile sonuglanmasi
acisindan biiyiik bir dnem arz etmektedir (Healy and Palepu, 1993;1995). Ozellikle
asimetrik bilgi probleminin varligl, sermaye piyasasi iglemleri maliyetinin artmasi
sonucunu beraberinde getirmektedir. Bu nedenle sermaye piyasalarinda hisse senedi
ve tahvil arzi veya satin alma gibi islemler gerceklestirecek olan firmalarin
yoneticileri, goniillii agiklamalarda bulunarak asimetrik bilgi diizeyini ve dolayisiyla
sermaye piyasast isleminin firmaya saglayacagi finansmanin maliyetini azaltma
cabasi ic¢ersinde olurlar (Healy and Palepu, 2001). Bu goriis, Ruland et al. (1990) ve
Lang and Lundholm (1993;1997)’nin c¢alismalar1 ile istatistiksel olarak
kanitlanmistir. Ruland et al. (1990)’a gore hisse senedi arzi, yoneticileri kazang
tahminlerinde bulunmaya motive etmektedir. Lang and Lundholm (1993) hisse
senedi arz eden firmalarin analistler tarafindan olgililen agiklama diizeyinin, bu
sliregte olmayan firmalara oranla daha yiiksek oldugunu belirlemistir. Lang and
Lundholm (1997) ise hisse senedi arz eden firmalarin agiklamalarini analiz etmisler
ve halka arz oncesindeki 6 ay igersinde agiklama diizeyinin 6nemli bir bigimde

arttigini tespit etmislerdir.
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5. GONULLU ACIKLAMALARIN ETKILERI

Sirketlerin uygulayacagi agiklama stratejilerinin  temelinde, temsilcilik
problemi formunda olusabilecek asimetrik bilgi probleminin oldugu acik bir sekilde
goriilmistiir. Bu noktada, asimetrik bilgi problemine gore tasarlanmis goniillii
aciklama stratejisinin etkilerinin tartisilmasi gerekmektedir. Bu ¢ergevede goniillii
aciklamalarin bes etkisinden bahsetmek miimkiindiir. Bu etkiler, hisse senetlerinin
likidite ve fiyatlarmin artmasi, sermaye maliyetindeki azalma, yatirim analistleri
tarafindan daha fazla izlenme, uzun donemli kurumsal yatirimcilarin artan ilgisi,
hisse senetlerinin alim satim fiyatlar1 arasinda daha diisiik farkin olusmasi seklinde
stralanabilir.

Hemen belirtelim ki, goniillii agiklamalarin likidite, yatirim analistlerinin ve
kurumsal yatirimcilarin ilgisi ve alim satim fiyat farki tizerindeki etkilerine ayr1 bir
baslik altinda yer verilmeyecektir. Bu etkiler, hisse senedi fiyatlar1 ve sermaye
maliyeti ile kuvvetli iliskiye sahip olmalar1 nedeniyle, hisse senedi fiyatlari ve

sermaye maliyeti basliklar altinda irdelenecektir.

5.1. Gonmiillii Aciklamalarin  Hisse Senedi Fiyatlan
Uzerindeki Etkisi

Diamond (1985)’e gore yatirimcilar arasindaki asimetrik bilginin azaltilmasi
tamamen likit olan tam rekabet¢i piyasalarda hissedarlarin refahini arttirmaktadir.
Yiiksek derecede asimetrik bilgi problemi ile karsi karsiya kalan firmalar gontlli
aciklamalar ile asimetrik bilgi diizeyini azaltabilirler (Coller and Yohn, 1997).
Diamond and Verrecchia (1991) ise goniillii agiklamalarin asimetrik bilgi problemini
azaltmasinin hisse senetlerinin fiyatlarm yiikseltecegini ifade etmektedir. Diamond
ve Verrecchia (1991)’e gore goniillii agiklamalar yatirimcilar nezdinde hisse senetleri
fiyatlarinin adil olustugu inancim saglarlar. Bu diisiince firmanin hisse senetlerinin

likiditesini ve fiyatin1 arttirir (Diamond and Verrecchia, 1991). Kim and Verrecchia

11 Coller and Yohn (1997) asimetrik bilgi diizeyini hisse senedi alim satim fiyat farki ile dlgtiikleri
calismalarinda, kazang¢ tahminlerinde bulunan firmalarin daha ¢ok asimetrik bilgi problemi ile karsi
karsiya olan firmalar oldugunu, kazang¢ tahmini agiklamasi sonrasinda ise hisse senedi alim satim fiyat
farkinin azaldigini belirlemislerdir.
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(1991)’in teorik modeline gore ise hisse senedi fiyatlarinin agiklamalara olan tepkisi,
aciklamanin kesinligi ve bilginin beklenmeme derecesinin (asimetrik bilgi diizeyinin)
fonksiyonudur. Diamond and Verrecchia (1991), Kim and Verrecchia (1991) ’in
teorik modelleri ile paralel olarak Healy et al. (1999) géniilli agiklama diizeyindeki
gelismelerin daha yiliksek hisse senedi getirileri ile sonuglandigini istatistiksel olarak
ispatlamistir'?. Healy and Palepu (1995)’in vaka analizi c¢alismasi, goniillii
aciklamalarin ger¢ek degerinin altinda islem goren hisse senetlerinin fiyatinin dogru
olarak belirlenmesini saglayarak, degerleme problemini ortadan kaldirdigim
gostermektedir. Graham et al. (2005)’in dort yiiz CFO ile gergeklestirdigi anket
calismasina gore, yoneticiler bilgi riskini azaltmak ve hisse senedi fiyatlarin
arttirmak icin goniillii agiklamalarda bulunduklarini ifade etmektedirler™®. Goriildiigii
lizere, teorik ve pratik kanitlar goniillii agiklamalarin hisse senedi fiyatlarinda artisa
neden oldugunu agikc¢a ortaya koymakta ve bu iliskinin temelinde asimetrik bilgi
probleminin yer aldigini gdstermektedir.

Bu cer¢evede Once acgiklamalar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin
bilgi kaynakli problemler ¢ergevesinde teorik analizi yapilarak daha sonra bu iligskiye

yonelik istatistiksel kanitlar sunan ¢alismalara yer verilecektir.

5.1.1. Goniillii Aciklamalar ile Hisse Senedi Fiyatlar1 Iliskisinin
Asimetrik Bilgi Teorisi Cercevesinde Incelenmesine Yonelik
Teorik Model

Robert E. Verrecchia 2001 yilinda yaptig1 bir caligmayla, agiklamalar ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi asimetrik bilgi teorisi ¢ergevesinde inceleyen
matematiksel bir model olusturmustur. Verrecchia (2001)’in modeli, varlik fiyatlart
ile bilgi arasindaki iliskiyi Denklem 5.1” deki gibi formiile etmektedir.

Pr—Pri=a+p(-m)+yQ+ (5.1)

2 Healy at al. (1999) goniilli agiklama diizeyindeki artisin, fiyat artisinin yani sira kurumsal
yatirnmcilarin daha fazla ilgisini, daha fazla likidite ve analist takibini son olarak ise alim satim fiyat
farkinda azalmayi beraberinde getirdigini istatistiksel olarak ispatlamaktadir.

13 Francis et al.(2005) bilgi riskini, yatirimcinin fiyatlama karari ile ilgili firmaya 6zgii bilginin dusiik
kalitede olma olasiligi olarak tanimlamaktadir.
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Denklem 5,1°de, P;: agiklamadan hemen sonraki fiyati, Pr_;: aciklamadan
onceki fiyati, y: genel bilgi diizeyini, m: belirsiz firma degerlerinin aritmetik
ortalamasini, (: firmanin degeri ile ilgili olan ve fiyat1 etkileyebilen y haricindeki
degiskenleri (6rnegin 6zel bir bilgiye sahip olunmasi), ¢: firmanin degeri ile iligkili
olmayan degiskenleri, a,f,y model parametrelerini ifade etmektedir. Model
parametreleri icersinde S ayr1 bir O6neme sahip olup Verrecchia (2001) f
parametresini “agiklamaya tepki katsayisi” olarak adlandirmaktadir. Buna gore yeni
bilginin fiyat iizerindeki etkisi modeldeki diger degiskenlerden olan farkina baglidir.
Ornegin denklem 5.1° de Q ile temsil edilen &zel bir bilginin varligi halinde
“aciklamaya tepki katsayisi” azalmaktadir. Bir bagka ifade ile 6zel bilgi, yeni
bilginin fiyat tizerindeki etkisini azaltmaktadir (Verrecchia, 2001).

Verrecchia (2001) Denklem 5.1°¢ de gosterilen modeli belirli varsayimlara gére

revize eden Denklem 5.2°deki modele ulasmaktadir'®.

n

ﬁT_ﬁT_l:h+n

¥y —m) (5.2)
Denklem 5.2°de n: agiklamalarin bilgi saglama diizeyini ve h: firmanin belirsiz

degerine yonelik yatirnmcilarin genel bilgi diizeyini gostermektedir. Diger taraftan
n

— aciklamanin, firmanin degerine yonelik olarak mevcut olarak bilinenlere oranla

sagladig1 ilave bilgi igerini (information content) ifade etmektedir. Verrecchia
(2001)’in “basit model” olarak ifade ettigi Denklem 5.2°de, fiyat degisimlerinin
tamami T zamaninda yapilan agiklama ile iligkilendirilmistir.

Ancak bilgi kaynakli problemler fiyat degisimi ile agiklama diizeyi arasindaki
iliskiyi farkli yonlerde etkilemektedir. Verrecchia (2001) agiklama ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiye yonelik olarak ortaya koydugu basit modeli, bilginin
edinimi ve yayihmina yonelik farkli varsayimlara gore revize etmistir. Verrecchia
(2001)’e gore;

1. Her bir yatirrmciin varligin degeri hakkindaki farkli bilgisi olmasi halinde

Denklem 5.3’den goriilebilecegi lizere agiklama tepki katsayisi, bir baska ifade ile

14 Bu varsayimlar tiim yatirimcilarin riske duyarsiz olmasi, firma degerini kolayca anlayabilecek
beceride oldugu ve T-1 déneminde firma degeri hakkinda 6zel veya kamu ile paylasiimis genel bir
bilginin olmadigidir.
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hisse senetleri fiyatlariin yeni bir bilgiye verdikleri tepkinin derecesi diismektedir.
Bu 6zel bilgi Denklem 5.3’de (s) notasyonu ile temsil edilmektedir.

Pr—Pp =———@F-m 5.3
T 1T 1 6 ) (5.3)

2. Yatirimcilarin piyasa fiyatina gore rasyonel tercihler yapmasi ve
yatirimcilarin yapilacak aciklamalari rasyonel olarak tahmin etmesi durumunda

aciklama tepkikatsayis1 Denklem 5.4’e gore belirlenmektedir®®.

n
h+n+s+r2s?t

Pr—Pr_; = y—m) (5.4)

Verrecchia (2001)’in ¢alismasi bilgi, fiyat ve beklentilerin hisse senedi fiyatlari
tizerinde etkisi oldugunu gostermektedir. Buna gore, firmalarin hisse senetlerinin
gercek degerinde islem gormesinin yolu, aciklama stratejisinin daha fazla seffaflik

ilkesine gore olusturulmasidir.

5.1.2. Kazan¢ Tahminlerinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki
Etkisi

Gelecege yonelik kazang tahminleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢alismalar neticesinde varilan ortak sonug, kazang tahmin agiklamalarinin
bilgi i¢eriginin (information content) bulundugu, yatirimcilarin ve analistlerin kazang
tahminlerine tepki vererek beklentilerini bu agiklamalara gére yeniden
sekillendirdigi, bu tepkinin yonetimin tahminlerinin giivenilirligi dl¢iisiinde olustugu
yoniindedir (Healy and Palepu, 2001; Baginski et al., 1993; Rogers and Stocken,
2005; Anilowski et al., 2007). Bu boliimde bu sonuglarin olusmasina katki saglayan
caligmalar ele alinacaktir.

Bu c¢er¢evede ilk olarak “kazan¢ tahmini” kavrami tanimlandiktan sonra
kazan¢ tahminleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye yonelik olarak elde
edilen istatistiksel bulgulara yer verilecek ve son olarak ortaya konan iliskinin

derecesini etkileyen “giivenilirlik” faktori irdelenecektir.

15 Yatinmcilarin piyasa fiyatina goére rasyonel tercihler yapmasi ifadesi ile agiklamak istenen husus,
denge fiyatin varligin degerine yonelik bilgi sagladigi diistincesidir (Verrecchia, 2001).
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5.1.2.1. Kazan¢ Tahminin Tanim

Yonetim kazang tahminleri en ¢ok incelenen goniillii agiklama tiirti olup,

“Beklenen raporlama tarihinden oénce yonetimin goniillii olarak raporlanacak
kazanci tahmin etmesi”

olarak tanimlanabilir (King et al.,1990).

Tanim da gegen “kazang” terimi ¢ogunlukla gelir tablosunun en sonundan yer
alan net kar veya zarar tutarin1 ifade etmektedir. Graham et al. (2005)’in iist diizey
yoneticiler ile gergeklestirdigi anket ¢aligmasinin sonuglarina gore ankete katilanlar,
yatirimet ve analistlerin en ¢ok “kazanclar” ile ilgilendiklerini diistinmektedir. Diger
tarafta, Hirst et al. (2007) gelir tablosunda yer alan diger bilgilerin tahmine konu
edildiginde giivenilirligin nasil etkilendigini incelemistir. Hirst et al. (2007)’nin
calismasinda incelenen 6rneklem igersindeki tahminlerin % 71’1 “net kara” yonelik
olup, geriye kalan %29 oranindaki kisim ise net kar tahmini ile birlikte gelir
tablosunun diger satilarina yonelik tahminleri igermektedir. Ayrica Hirst et al.
(2007)’nin calismasindan elde edilen bulgular net kar tahmini ile birlikte ayn1 anda
aciklanan diger gelir tablosu hedeflerinin, tahmini daha giivenilir kildigini

gostermektedir.

5.1.2.2. Kazan¢ Tahminlerinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisine

Yonelik Istatistiksel Bulgular

Hisse senedi getirilerinin, yonetimin kazang tahminlerine tepki verdigine
yonelik ilk istatistiksel kanitlar 1970 ve 1980° 1i yillarda elde edilmistir. Patell
(1976), Waymire (1984), Ajinkya and Gift (1984) gelecek kazanglar1 tahminlerinin
hisse senedi getirilerini etkiledigini kanitlamiglardir. Pownall and Waymire (1989)
hisse senedi getirilerini goniillii ve zorunlu agiklamalara goére analiz etmis ve
yonetimin kazang¢ tahminlerinin zorunlu agiklamalara gore hisse senedi getirileri
tizerinde daha biiytik etki yarattigin1 belirlemistir.

Kazang tahminlerinin hisse senedi getirileri lizerinde yaratacag etki piyasadaki
aktorlerin beklentilerinin yonlendirilebilmesine baghdir. Yatirimcilar ve analistler,

yoneticilerin firmanin performansi hakkinda kendilerinden daha fazla bilgiye sahip
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olduklarint degerlendirerek beklentilerini bu tahminlere gore giincellerler. Diger
taraftan yoneticiler de goniilli olarak kazan¢ tahminlerinde bulunarak piyasa
katilimcilarinin beklentilerini yonlendirme amacindadirlar. Ajinkya and Gift (1984)
piyasa katilimcilarinin kazang¢ tahminlerini, beklentileri diizeltici bir isaret olarak
gordliiglinii ve firmanin hisse senetlerinin mevcut denge degerini revize ettigini
gosteren kanitlar elde etmistir. Ajinkya and Gift (1984)’iin elde ettigi kanitlara gore
kazan¢ tahminlerinin agiklanmasiyla birlikte hisse senetleri fiyatindaki degisim ti¢
asamada gergeklesir.

1. Yoneticiler piyasadaki hiikiim siiren beklentileri, kendilerinin gelecek
kazanglarina iligkin inanglarina yonlendirebilmek i¢in tahminlerini yayinlarlar,

2. Yonetimce yayimlanan sinyale bagli olarak sermaye piyasalari beklentilerini
revize eder, dolayisiyla firmanin hisse senedinin denge fiyatinda da degisme olur.

3. Bu noktada iyi haber tahminleri yukari dogru fiyat revizyonunu, kotii

haberler ise asagida dogru fiyat revizyonunu beraberinde getirir.

Buraya kadar yapilan agiklamalarda temel olarak goniillii agciklamalar ile hisse
senedi getirileri arasindaki direkt iliskiye deginilmistir. Diger tarafta yapilan
calismalar goniilli agiklamalarin yatirnm analistleri ve kurumsal yatirimcilar
nezdinde yarattigi etkiler araciligi ile dolayli olarak da hisse senedi fiyatlarini
etkiledigini gostermektedir. Hemen belirtelim ki, goniillii aciklamalar ile analist
takibi ve kurumsal yatirrmeilarin ilgisi arasinda ¢ift tarafli bir iliski vardir. Ornegin
aciklama diizeyindeki artis kurumsal ortakli§i ve analist takip derecesini arttirirken
(Lang and Lunholm, 1996; Healy et al,. 1999; Bushee and Noe, 2000 ), kurumsal
ortakliktaki ve analist takibindeki artis da kazang agiklamalar1 formundaki goniillii
aciklamalarin siklig1 ve kalitesini artirmaktadir (Ajinkya et al. 2005). Diger tarafta
ise, yatirnm analistlerinin kazang tahminleri veya Onerileri hisse senedi fiyatlarini

etkilemektedir (Lys and Sohn, 1990; Francis and Soffer, 1997).
5.1.2.3. Kazan¢ Tahminlerinin Giivenilirligi
Giivenilirlik, gontilli agiklamalar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin

kurulabilmesi i¢in olmazsa olmaz bir kosuldur. Yonetim tahminlerinin giivenilirligini

inceleyen g¢alismalar yatirimci ve analistlerin tahmine olan tepkilerinin, firmanin

48



daha oOnceki tahmin agiklamalarinin gergeklesme derecesine gore degistigini

gostermektedir. Bizi sonuca ulastiran argiimanlar sunlardir:

1. Profesyonel yoneticiler tahminlere ulasmanin piyasada giivenilirlik
yarattigint ve firmanin hisse senedi degerini korumaya veya arttirmaya yardimci
oldugunu disiinmektedir. Ayrica tahminlerdeki yanilma, yatirimcilar ve analistler
nezdinde yonetimin firmanin {izerinde kontroliiniin az oldugu izlenimi yaratmaktadir.
Hatta bu algmin farkinda olan iist diizey yoneticiler tahminlere ulasabilmek ig¢in
karlart yonetmektedirler (Graham et al., 2005). Ayrica giivenilirlik saglamak igin
yoneticiler hem iyi ve hem de kotii haberleri agiklarlar

2. Yatirnm analistleri kendi tahminlerini, daha Onceki agiklamalarinin
dogrulugu konusunda basar1 gostermis firmalarin tahminlerine gore revize ederler
(Williams, 1996).

3. Hisse senedi getirilerinin agiklamalara karsi tepkisi, daha 6nceki donemlerde
sik ve tutarli tahminleri olan firmalarda bu kosullar1 saglayamayan firmalara oranla
daha biiyiiktiir (Hutton and Stocken, 2009).

Bu cergevede, kazang tahminlerinin sermaye piyasalarinda saglayacagi
faydalardan yararlanmak isteyen yoneticiler tutarli kazang tahminlerinde bulunma
egilimindedirler. Ancak farkli durum ve kosullar yoneticilerin giivenilir
aciklamalarda bulunda egilimini etkilemektedir. Chen (2004) tahmin tecriibesi az
olan, karlar1 yonetme imkani bulunmayan ve ekonomik soklara maruz kalmis
yoneticilerin tahminlerine ¢ogunlukla ulasamadigini belirlemistir. Waymire (1985)’e
gore kazanglar1 degisken (volatil) olmayan firmalar daha sik kazan¢ tahmin
aciklamalarinda bulunurken, kazanglar1 degisken (volatil) olan firmalar ise yilin
sonlarina dogru tahmin yapmayi tercih ederek tahmin dénemini kisaltirlart®,
Kazanclar1 degisken olan firmalarin yoneticilerinin tahmin dénemini kisaltmalarinin
nedeni, tutarli tahminler yaparak giivenilirlik algilarini korumaktir.

Yoneticilerin  kisisel 0Ozellikleri de yapilan tahminin gilivenilirligini
etkilemektedir. Hribar and Yang (2013) yiiksek derecede kendine giivene sahip
yoneticilerin iyimser tahminler yaptigini belirlemistir. Diger tarafta, Yang (2012)

yoneticilerin kendilerine 6zgli tahmin stillerinin sonuglarini irdelemis ve tahminin

16 Tahmin dénemi, tahmin tarihi ile tahmin edilen kazancin gerceklesme tarihi arasinda gecen
dénemdir.
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basarisina yonelik olarak belirsizlik oldugu durumlarda, yatirimeilarin daha yetenekli
yoneticileri daha giivenilir buldugunu iddia etmistir. Yang (2012)’nin ¢aligmasinin
Onemi, firmanin tutarli kazang¢ tahminlerinden elde ettigi glivenilirlik ile yoneticisinin
tim meslek hayatt boyunca yaptigi tahminler sonucu olusan giivenilirligi
ayristirmasindan  kaynaklanmaktadir. Yang (2012), bilgi belirsizliginin yiiksek
oldugu kosullarda, tahminlerinin tutarhiligt ile in edinmis yoneticilerin
aciklamalarina hisse senetleri fiyatlarimin daha Kkuvvetli tepki verdigini
belirlemistir®’.

Firmalarin yonetim yapist ve seffaflik politikalar1 kazang tahmin agiklamasinin
giivenilirligini etkilemektedir. Ortaklar1 kurumsal yapilar olan, bagimsiz yoneticiler
tarafindan idare edilen, etkin yonetim ve denetim kurullarina sahip firmalarin kazang
tahmin agiklamalar1 bu yonetim yapisina sahip olmayan firmalara oranla daha
giivenilir goriilmektedir (Ajinkya et al., 2005; Karamanou and Vafeas, 2005).

Tahminde bulunan yoneticinin 6zelliklerinin yani sira tahminin kendi bigimi
giivenilirlik ve hisse senedi getirileri ile olan iligkisini etkilemektedir. Tahmin
bi¢iminin agiklama ve hisse senedi getirisi iligkisini etkiyecegi iddiasinin ardinda
yatan disiince, nokta tahminlerin daha kesin ve dogru kazang tahmininde
bulunuldugu seklinde algi yaratacagi argiimanidir (King et al., 1990). Nitekim
Baginski et al. (1993)’e gore hisse senedi getirileri daha kesin ve nokta tahminlere,
belirli bir aralig1 ifade eden tahminlere oranla daha fazla tepki vermektedir. Hirst et
al. (1999) ise, tahmin bigimi etkisinin sadece Onceki tahminlerin gergeklesme
derecesi yiiksek olmasi halinde gegerli oldugunu belirlemistir.

Diger tarafta tahminin hisse senedi getirileri lizerinde etkisi giivenilirlige bagh
olarak kisa ve uzun vadede farklilagsabilmektedir. Ng et al. (2013), giivenilirlik
arttikca kisa donemde hisse senedi getirilerinin tahmin haberine olan tepkisinin
arttigin1 ancak kisa vadede saglanan kuvvetli tepki nedeniyle uzun vadede eksik
degerleme ile kars1 karsiya kalindigini tespit etmistir.

Aciklamanin 1yi veya kotii bir haber olmasi agiklama kararmi, gilivenilirligini
ve hisse senedi getirilerinin aciklamaya tepkisini etkilemektedir'®. Yiiksek kazanclar

aciklamay1 bekleyen ayrica kazang tahminleri ile hisse senedi getiri arasinda pozitif

7 Yang (2012) bilgi belirsizligi (information uncertainty) kavramini, volatilite veya zayif dahili
raporlama gibi nedenler ile tutarsiz tahminlerde bulunulmasina yol acan etmenler olarak
tanimlamaktadir.

18 Tahminin piyasa beklentilerini astigi aciklamalar iyi haber, piyasa beklentilerinin altinda kalan
tahmin agiklamalari ise kotli haber olarak tanimlanmaktadir.
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iliski bulundugunu bilen yoneticilerin, daha sik kazang agiklamalarinda bulunmasi
beklenir. Ancak Ajinkya and Gift (1984)’ e gore, yoneticiler iyi haberli tahminler
kadar kotii haberli tahminleri de agiklama egilimindedirler. Skinner (1994)
yatirimcilarin kotli haberleri daha giivenilir bulduklarmi ve bu haberlere daha ¢ok
tepki verdiklerini belirlemistir. Karamanou and Vafeas (2005) 6zellikle iyi haberin
oldugu durumlarda yonetimin kazan¢ tahminin piyasa lizerindeki etkisinin yonetim
ve denetim kurulu ile iliskili oldugunu gostermektedir. Burada bu kurullarin etkinligi
yatirimcilarin iyi haberlere daha gilivenli bakmasini saglamaktadir. Mercer (2005)’e
gore kisa vadede acik, kesin ve Ozellikle kotli haberler daha giivenilir goriiliirler.
Ancak uzun vadede ise iyi haberler daha gilivenilir bulunmaktadir. Miller (2002) ise
kazan¢ tahmini agiklamalarindaki artisin, satislarin yiikseldigi donemlerden Once
olustuguna yonelik elde ettigi bulgusundan hareketle, ortalama olarak yonetim

tahminlerinin iyi haberlerden olustugunu iddia etmektedir.

5.1.3. Farkhh Formlardaki Goniillii Aciklamalar ve Hisse Senedi
Fiyatlan iliskisi

Gelecege yonelik kazang tahminlerinin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini arastiran ¢aligmalar literatiirde onemli bir yer kaplamaktadir. Diger tarafta
goniillii olarak aciklanabilecek bilginin sinirinin olmamasi akademisyenlerin farklh
tirdeki gonillii agiklamalar ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkileri analiz
etmesini tesvik etmistir. Ornegin Piotroski (1999) yénetimin kazang tahminlerinin
yan sira diger tiirdeki goniillii agiklamalarin da giivenilir olduklarint belirlemistir.
Piotroski (1999)’a gore goniillii segment raporlama (agiklamalarin faaliyet gosterilen
endiistrilere, is birimlerine goére boliimlendirilmesi) ile agiklama diizeyinin
genigletilmesi analist tahminlerinin dogrulugunu arttirmaktadir. Amir and Lev
(1996)’a gore ise goniillii olarak agiklanan piyasa penetrasyonu bilgisi, zorunlu
olarak acgiklanmasi gereken finansal tablolara gore hisse senedi fiyatlar1 lizerinde
daha kuvvetli bir etkiye sahiptir.

Gu and Li (2007) yiiksek teknolojili firmalarin goniillii olarak acikladiklari
inovasyon stratejilerinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemis ve hisse
senedi fiyatlarinin agiklamaya olumlu tepki verdigini, ayrica bu tepkinin asimetrik

bilgi probleminin artmasina neden olan kosullarin varliginda daha kuvvetli oldugunu
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belirlemistir. Gu and Li (2007) asimetrik bilgi problemini yaratan kosullar olarak
firmanin tarihinin ¢ok eski olmamasini, diisikk diizeydeki analist takibini, zarar
aciklamalarin1 ve arastirma- gelistirme harcamalarinin fazla olmasimi dikkate
almustir.

Dedman et al., (2008) Ingiltere ila¢ sanayini analiz ederek raporlanan karlarin
gelecekteki kazanglart agiklama giicliniin diisiik oldugu durumlarda hisse senedi
fiyatlarinin olusumunda goniillii agiklamalarin roliinii incelemistir. Dedman et al.
(2008)’in goniillii a¢iklamalar ile hisse senetlerinin fiyatlari iliskisini analiz etmek
icin ilag sanayini se¢cmesinin dzel bir sebebi vardir. Ingiltere’de uygulanan genel
kabul gérmiis muhasebe ilkelerine gore ilag sirketleri arastirma ve gelistirme
harcamalarinin biiylik bir boliimiinii dogrudan giderlestirmek zorundandir. Bu
zorunluluk uzun siiren yeni ila¢ gelistirme donemlerinde sirketlerin diisiik kar veya
zarar raporlamasina neden olmaktadir. Bu nedenle yiliksek arastirma ve gelistirme
harcamalar1 olan firmalarin raporladigi kazanglar, arastirma ve gelistirme ¢abalari
fazla olmayan firmalara gore yatirimcilar nezdinde daha az bilgilendirici olmaktadir.
Dedman et al. (2008)’in ila¢ sektorii temel alinarak yiiriittiikleri calismaya gore;
gelistirilen ilaglara yonelik goniillii aciklamalar kazang agiklamalarina gore hisse
senedi getirileri iizerinde daha fazla bir etkiye sahiptir.

Kimbrough and Louis (2011) finansmani hisse senetleri arzi ile saglanan biiyiik
birlesmelerde, alicilarin ¢ogunlukla birlesme duyurularint basin toplantilar ile
yaptiklarin1 ve bu basin toplantilarinda ¢ogunlukla gelecege yonelik haberlere yer
verildigini belirlemislerdir. Kimbrough and Louis (2011)’in agiklamanin basin
toplantist araciligi ile yapilmasini “Gonilli Agiklama” olarak degerlendirdikleri
caligmalarindan elde edilen temel sonug, basin toplantisi ile yapilan agiklamalarin
hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin, ilan verme gibi diger agiklama
yontemlerine gore daha fazla oldugudur.

Glinlimiizin 6nemli sorunlar1 arasinda yer alan ¢evre kirliligi, insan saglhigina
zararli iriinlerin varligi ve benzeri problemler firmalar yiiriittiikkleri faaliyetlerin
sosyal ve cgeveresel etkilerini aciklamaya zorlamaktadir. Bu ¢ergevede firmalar
goniillii olarak stirdiiriilebilirlik raporlar1 (sustainability report) hazirlamakta veya
karbon salinimi gibi g¢evresel konularda goniillii agiklamalarda bulunmaktadirlar.
Bachoo et al. (2013) ‘e gore Australya’daki firmalarin siirdiiriilebilirlik raporlarinin
kalitesi ile hisse senetlerinin beklenen gelecek performansi arasinda pozitif, sermaye

maliyeti ile arasinda ise negatif iliski bulunmaktadir. Diger tarafta siirdiiriilebilirlik
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raporlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki, biiyiikk oranda sosyal sorumluluk
projelerinin aciklandig1 bankacilik sektorii i¢in de gegerlidir (Carnevale and
Mazzuca, 2014). Matsumura et al. (2014) ise Karbon emisyonundaki artisa yonelik
goniillii  agiklamalarin  firma degerini azalttigini, ayrica Karbon salinimlarini
aciklayan firmalarin degerlerinin agiklamayan firmalara gore daha fazla oldugunu
belirlemiglerdir.

Babacan and Ozer (2014) Borsa Istanbul’da islem goren futbol takimlarinin
transfer duyurularinin 6zel bir tirtinii goniillii agiklama olarak degerlendirdikleri
calismalarinda, goniillii agiklamalarin hisse senedi getirilerini etkiledigini iddia
etmislerdir. Borsa Istanbul’da islem goren futbol takimlarinin tabi oldugu standartlar
geregi transfer sozlesmelerini kamu aydinlatma platformu aracaligi ile kamuya
duyurmalari gerekmektedir. Babacan and Ozer (2014) futbol takimlarinin gériismeye
baslama ve sozlesmenin imzalanmasi seklinde iki farkli agiklamada bulundugunu,
ancak bir¢ok transferde sozlesme imzalanmasi haberinden Once goriismeye
baglanildigina yonelik bir duyurunun yapilmadigini  gozlemlemislerdir. Bu
gozlemlerinden hareketle goriismeye baslama duyurusunu goniilli agiklama olarak
degerlendirmislerdir. Gergekten de tabi olduklar1 standartlar geregi futbol
takimlarinin yaptiklar1 goriismeleri agiklama gibi bir zorunlulugu bulunmamaktadir.
Ancak medyada yer alan haberlerin neden oldugu bilgi kirliligini onlemek igin,
futbol takimlar goriismelere baslanildigini agiklamayi tercih etmektedirler. Babacan
and Ozer (2014) hisse senetlerinin goniillii olarak aciklanan s6zlesmeye baslanildig
duyurusuna tepki verdigini, ancak ayni tepkinin zorunlu agiklama olan sdzlesme

imzalanmasi duyurusu i¢in gegerli olmadigini tespit etmislerdir.

5.2. Goniillii A¢iklamalarin Sermaye Maliyeti Uzerindeki
Etkisi

Goniillii agiklamalarin sermaye maliyeti lizerindeki etkisini arastiran ¢alismalar
baslica iki genis arastirma kolunda stirdiiriilmiistiir. Birinci gruptaki calismalarda,
aciklamalarin bilgi asimetrisi ve islem maliyetlerindeki olumlu etkisinin sermaye
maliyetinde neden oldugu azalma iizerinde durulmaktadir. Ikinci grupta yer alan
caligmalarda ise, agiklamalarin yatirimcilarin tahmin riski iizerindeki etkisinin analizi

yapilmaktadir. Ikinci grupta yer alan galismalara gore goniillii agiklamalar sirasiyla
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yatirimeilarin tahmin riskinde ve sermaye maliyetinde azalmaya neden olur. Her iki
gruptaki ¢alismalarda, asimetrik bilgi problemi yapilan analizlerin odaginda yer
almaktadir. Bu baglamda Once sermaye maliyeti kavrami tanimlanarak, gontlli
aciklamalar ile sermaye maliyeti arasindaki iliskiye yoOnelik teorik ¢alismalar
“Asimetrik Bilgi Problemi” cer¢evesinde ayrintili bir sekilde ele alinacaktir. Daha

sonra ise konu ile ilgili olarak yapilmis olan istatistiksel ¢alismalara yer verilecektir.
5.2.1. Sermaye Maliyeti Tanimi

Sermaye Maliyeti (Cost of Equity Capital), yatirimcilarin gelecekteki beklenen
nakit akimlarmi (E;(Div)) bu giinkii hisse senedi fiyatina (P;) indirgeyen “riske

gore diizeltilmis iskonto oran1” olarak tanimlamaktadir (Botosan, 2006).

_ E¢(Divy4)

p, = 2.y (5.5)

Botosan (2006)’nin sermaye maliyeti tanimin1 matematiksel olarak gosteren
Denklem 5.5’de; P;:hisse senedinin cari fiyatini, E;(Div): gelecekte beklenen nakit
akisini, r: riske gore ayarlanmig iskonto oranini bir baska ifade ile beklenen getiriyi
ifade etmektedir.

Diger bir tanimlama ile sermaye maliyeti; yatirimcilarin firmaya sermaye
saglamak icin istedikleri minimum getiri oramidir (Botosan, 2006). Bu tanimda yer
alan minimum getiri, risksiz faiz oram1 ve firmanin g¢esitlendirme ile ortadan

kaldirilamayan riski olmak tizere iki bilesenden olugmaktadir (Botosan, 2006).

T=TF+ Ty (5.6)

Denklem 5.6’da; r: sermaye maliyetini, 7. risksiz faiz oranini, 7’

cesitlendirme ile ortadan kaldirilamayan risk primini ifade etmektedir.
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5.2.2. Goniilli Agiklamalar, Asimetrik Bilgi Problemi ve Sermaye Maliyeti
fliskisine Yonelik Teorik Cahsmalar

Aciklama diizeyi, islem maliyetleri, likidite, tahmin riski ve sermaye maliyeti
arasinda iliskiyi analiz etmek iizere 1960’11 yillarda baslayarak giliniimiize kadar

devam eden yap1 tasi niteligindeki ¢aligsmalara bu alt boliimde yer verilmistir.

5.2.2.1. islem Maliyetleri, Asimetrik Bilgi ve Sermaye Maliyeti

Gonillii agiklamalarin sermaye maliyeti lizerindeki etkisi, bu etkinin ortaya
¢ikmasma aracilik eden “islem maliyetleri”, “asimetrik bilgi” ve “likidite”
diizeyindeki degisime yonelik bir dizi bulguya dayandirilmaktadir. Goniillii
aciklamalar ile sermaye maliyeti arasindaki iliskinin kurulmasinda ¢ok 6nemli bir
yeri olan s6z konusu bulgular 6zet olarak soyledir (Demsetz, 1968; Copeland and
Galai,1983; Glosten and Milgrom,1985).

1. Daha fazla agiklama, islem maliyetlerini azaltarak hisse senedinin
likiditesini arttirir ve sermaye finansmanin maliyetini azaltir.

2. Goniillii aciklamalar ile islem maliyetleri arasindaki iliskinin temelinde
taraflar arasindaki asimetrik bilgiden kaynaklanan ters se¢im problemi yer
almaktadir. Soyle ki, goniillii agiklamalar, hisse senetlerinin alim ve satim fiyati
arasindaki farkin ters se¢im probleminden kaynaklanan boliimiinii azaltarak, islem
maliyetlerini diistirmektedir.

3. Gerek islem maliyetlerindeki azalmanin ve gerekse asimetrik bilgi
diizeyindeki olumlu degisimin likidite {izerindeki direkt etkisi, yatirimcilarin
aciklamay1 yapan firmanin hisse senetlerinden daha fazla talep etmesi sonucunu
dogurur. Bu etki 6zellikle biiylik firmalarda sermaye maliyetini azaltmaktadir.

Bu bulgular, hem agiklama politikasinin 6nemli oldugunu hem de agiklama
politikasinin en 6nemli 6zelliginin asimetrik bilgi diizeyi, islem maliyetleri ve likidite
tizerindeki etkisi oldugunu gostermektedir.

Hemen belirtmek gerekir ki, agiklama seviyesi ile sermaye maliyeti arasindaki
iliskiye dayanak olarak gosterilen ¢alismalar (Demsetz, 1968; Copeland and Galali,
1983; Glosten and Milgrom, 1985), hisse senedi alim satim fiyat marjin1 (bid-ask
spread) olusturan etmenleri incelemislerdir. Ancak daha sonra yapilan bir ¢cok 6nemli

calismada hisse senedi alim satim fiyat marji (bid-ask spread), hem sermaye
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maliyetinin ve hem de ters se¢im probleminin gostergesi niteliginde bir degisken
olarak kullanilmistir (Welker, 1995; Petacchi, 2015)*.

Bu gercevede alim satim fiyat marjin1 agiklamaya yonelik olarak Demsetz
(1968), Copeland and Galai (1983), Glosten and Milgrom (1985) tarafindan yapilan
calismalara detaylica yer verilmistir.

Demsetz’in 1968 yilinda yayinlanan makalesi iglem maliyetleri, hisse senedi
alim satim fiyat marj1 ve islem hacmi arasindaki iliskiyi analiz etmesi bakimindan
biiyilk bir Oneme sahiptir. Demsetz (1968) Newyork Borsasi’ndaki islem
maliyetlerini?® analiz ettigi makalesinde, sermaye piyasalarindaki enformasyon
kaynakli bozukluklar1 ve kiigiik - biiylik firmalar arasindaki bor¢lanma maliyetleri
farkinin ne kadarinin islem maliyeti veya sermaye piyasasi aksakliklarindan
kaynaklandigini belirlemeye calismistir. Demsetz (1968)’in cevabini aradig1 diger bir
konu ise hangi islem maliyetlerinin yapilan alim satimin hacmi ile ilgili oldugudur.

Demsetz (1968)’in ¢alismalarini sonuglarina gore;

1. Toplam islem maliyetinin %60 ‘1 komisyon iicretinden, %40 ‘1 alim satim
fiyat marjindan olugmaktadir.

2. Hisse senedi islem hacmi arttikca hisse senedinin iglem maliyeti
azalmaktadir. Hisse senedi alim satim isleminin Newyork Borsasi gibi bir borsada
toplanmasinin nedeni azalan islem maliyetleri ile aciklanabilir.

3. Organize olmus borsalarin ayirt edici 6zelligi miisterilerin alim satima konu
olan mali kendilerinin inceleme ihtiyaglarin1 azaltmasidir. Bu durum yiiksek
derecede standartlagsmay1 ve iletisimi saglayarak islem maliyetlerinin diisiik olmasina
neden olmaktadir.

4. Biiyiik firmalarin hisse senetlerinin islem maliyetleri, kii¢iik firmalarin islem

maliyetlerine oranla daha azdir.

19 Son vyillarda yapilan ve asimetrik bilgi probleminin firmalarin finansman kararlarini etkiledigini
gosteren calismalar sermaye maliyeti ile bilgi kaynakli problemler arasindaki iliskiye yonelik olarak
dolayh kanitlar saglamaktadir (Bharath et al.,,2009; Petacchi, 2015). Bu calismalar sermaye
maliyetinde neden oldugu olumsuz etki nedeniyle asimetik bilgi problemi ile karsi karsiya kalan
firmalarin hisse senedi arzi yerine tahvil ve bono arzi gibi borglanma araglarini tercih ettiklerini
gostemektedir.

20 Demsetz (1968) islem maliyetini, Newyork Borsasi’ndaki bir hisse senedinin para ile degistirilebilme
hizi olarak tanimlamaktadir. Bu tanimlamaya gore islem maliyetinin biy(ik bir bélimini olusturan iki
6nemli unsur bulunmaktadir. Bunlar komisyon (icreti ve alim satim fiyat marjidir. Alim satim fiyat
marjl ise sermaye piyasalarindaki aracilik hizmetinin aksamamasina yonelik olarak 6denen ve
o6nceden tahmin edilebilen kar marji olarak tanimlamaktadir. Bir baska ifade ile alim satim fiyat mariji
beklemeden islem yapmak igin katlanilan maliyettir (Demsetz, 1968).
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Demsetz (1968) tarafindan ortaya konulan, bilgi ve islem hacmindeki artisin
alim satim fiyat marj1 lizerindeki etkisi, goniillii aciklamalar ile sermaye maliyeti
arasinda kurulan iliskinin temel dayanak noktalarindan birini olusturmaktadir. S6z
konusu iligkiye yonelik dayanak niteliginde diger bir ¢caligma olarak Copeland and
Galai (1983)’iin bilginin islem maliyeti tizerindeki etkisini arastiran makaleleri
gosterilmektedir. Copeland and Galai (1983)’e gore organize finansal piyasalardaki
aract kurumlar, likidite odakli yatirimcilardan elde etmeyi bekledikler kazanglar ile
bilgi odakli yatirimcilardan elde etmeyi bekledikleri zararlar arasindaki farki
maksimize etmeye calisirlar®. Ozel bir bilgiye sahip olan yatirimcilarin aracilar ile
islem yapmama opsiyonlar1 bulunduklarindan, aract kurumlar bu yatirimcilar ile
yaptiklari islemlerden kazang elde edemezler. Diger tarafta aracilar, likidite odakli
yatirimcilar ile yaptiklar alim satim isleminden kazang elde edebilirler. Likidite
odakli yatirimeilar beklemeden islem yapmak i¢in ilave licret 6demeyi kabul ederler.

Copeland and Galai (1983)’e gore aract kurumlar alim satim fiyat marjini gok
genis tutarlarsa likidite odakli yatirimcilardan elde edecekleri kazanglar1 ve bilgi
odakli yatinmecilarla yapilacak islem sonucu olusacak olasi zararlari azaltirlar. Araci
kurumun optimal alim satim fiyat marj1 iki farkli yatirrmer grubundan elde edecegi
kazang ve zarara gore belirlenir?®. Tekelci bir piyasadaki aract kurum genis bir alim
satim fiyat marji belirleyebilirken tam rekabetgi bir piyasadaki aract kurumun alim
satim fiyat marj1 daha diisiikk olusmaktadir. Sonug olarak fiyat marji1 hisse senedinin
hareketliligi (volatilite) ile dogru orantili, islem hacmi ve piyasadaki tam rekabet
kosullarinin saglanma diizeyi ile ters orantili bir iliskiye sahiptir. Copeland and Galai
(1983)’iin elde ettigi sonuglar bilgi diizeyindeki artigin hisse senetlerinin alim satim

fiyat farkini ve dolayisiyla sermaye maliyetini azalttigini agik¢a gostermektedir.

21 Copeland and Galai (1983) “likidite odakl yatimc1” ve “bilgi odakli yatirimei” olarak adlandirilan iki
farkli yatirnmci tiirine gore analizini gerceklestirmistir. Bu iki yatirimci grubu arasindaki fark, bilgi
diizeyleri ve hisse senetlerini bulundurma amacindaki motivasyondan kaynaklanmaktadir. Bilgi odakli
yatirimcilar kamuya agik olmayan bir bilgiye sahiptirler ve bu 6zel bilgiye sahip yatirimcilarin diger
yatirimcilara veya aracilara gore hisse senedinin gelecekteki fiyatini daha iyi tahmin etme imkani
vardir. Araci kurumlar ve likidite odakli yatirimcilar ise esit bilgiye sahiptirler. Ancak sahip olduklari
bilgi duizeyi bilgi odakli yatirirmcilara oranla daha azdir.

22 Copeland and Galai (1983) yeni bir bilginin edinilme ve araci kurumun bu yeni bilgiye tepki siirecini
tanimlamaktadir. Yeni bilgiye sahip olan yatirimci piyasaya ilk giren yatirimci olmaktadir. Araci
kurumlar ise yeni bilgiye sahip yatirnmcilar ile yapacaklari islemden olusacak olasi zararlari azaltmak
icin gerceklestirecekleri islemlerin miktarini sinirlarlar. Her bir islemden sonra 6zel bilgi kamuya acgik
hale gelir ve araci kurum dogru fiyata yonelik tahminini diizeltebilir.
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Glosten and Milgrom (1985) ise hisse senetlerinin alim satim fiyat farkinin
tamamen bilgisel bir konu oldugunu, tiim islem maliyetlerinin sifir oldugu ve rekabet
sartlariin tiim alic1 ve saticilar sifir kar ile islem yapmaya zorladig1 kosullarda bile
alim satim fiyat farkinin olusacagini iddia etmektedir. Bu iddianin altinda yatan
diistince ise alicinin, satict konumunda olan araci kurumun bilmedigi 6zel bir bilgiye
sahip olmasi, bir baska ifade ile saticinin ters se¢im problem ile karsi karsiya
kalmasidir.

Diamond and Verrecchia (1991) agiklama diizeyi ile sermaye maliyeti
arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla, bilgi asimetrisinin firmanin hisse
senetlerinin  gelecekteki likiditesi {izerindeki etkisini inceleyen bir model
olusturmustur. Diamond and Verrecchia (1991)’e gore goniillii agiklamalar gibi bilgi
asimetrisini azaltan politikalar hisse senetlerinin likiditelerini arttirmaktadir. Bu
durum gelecege yonelik dogru tahminler yapabilecek kurumsal alic1 ve saticilarin
daha biiyiik pozisyonlar olusturmasina neden olmaktadir. Hisse senetlerine olan
talebin artmasi ise hisse senedin fiyatini arttirir. Diger taraftan goniillii agiklamalarin
firmanin hisse senetlerinin gelecekteki likiditesini arttirmasi sermaye maliyetini

azaltmaktadir.

5.2.2.2. Tahmin Riski ve Sermaye Maliyeti

Yatimcilar, yatinmlarmin bu giinkii degerini belirlerken gelecekteki nakit
akiglarma iliskin tahminlerine yon verebilecek bilgilere odaklanirlar. Daha fazla bilgi
gelecekteki nakit akimlar1 hakkinda daha az belirsizlik ve diigiik tahmin riski ile
sonu¢lanmaktadir. Bu sonug, sermaye maliyetinde azalmaya neden olmaktadir
(Botosan, 2006). Bu cergevede goniillii agiklamalar hisse senetlerinin gelecekteki
getirilerinin veya kar dagittiminin tahmin risklerini azaltarak sermaye maliyetinin
diismesine neden olur. Bu goriisiin dayandigi temel varsayim, yatirimlarinin
getirilerini kamuya acik bilgiye gore degerlendiren yatirimcilarin asimetrik bilgi
probleminin varliginda bu degerlemeyi dogru yapamayacagi diisiincesidir. Bu goriise
gore yatirimcilar farkli firmalarin hisse senetleri i¢in farkli diizeyde bilgiye sahip
olduklarindan tahmin riskinin bir béliimii ¢esitlendirilemez. Ornegin Handa and Linn
(1993)’e gore yatirimcilar, az seviyede bilgiye sahip olduklari hisse senetlerine,
hakkinda daha fazla bilgi sahibi olduklar1 hisse senetlerine oranla daha fazla

sistematik risk atfetmektedirler. Yatirimcilarin bu yondeki degerlendirmesi hisse
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senedinin daha az talep edilmesi ve diisiik fiyata neden olmaktadir. Goniillii agiklama
seviyesinin yiikselmesi ise, yatirimci ve kredi verenlere yatirimlarinin ekonomik
riskini (economic risk) anlamalarim1 saglayarak, sermaye maliyetinde azalmaya
neden olur (Elliot and Jacobson, 1994).

Sekil 5.1 firmalarin agiklama diizeyleri ile sermaye maliyeti arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Risksiz getiri orani genelde hazine bonolarmin faiz orani olarak
dikkate alinir. Ekonomik faktorlerden dogan riskler de sirketin durumu, miisteriler
gibi bir¢ok farkli nedene baglidir. Risksiz getiri oran1 ve ekonomik risk primi firma
acisindan  biiyiik  Olgiide digsal degiskenler olduklarindan sekil tizerinde
sabitlenmiglerdir. Ancak bilgi risk primi firmanin agiklama diizeyi artikga

azalmaktadir (Elliot and Jacobson, 1994).

Bilgi Risk Primi

| Ekonomik Risk Primi |

| Risksiz Getiri Orani |

Sekil 5.1: Sermayenin Maliyeti ve Agiklamalarmn Bilgilendirme Diizeyi Iliskisi.

Bilgi risk priminin firmanin agiklama diizeyi arttikga azalmasinin arkasinda
yatan Asimetrik Bilgi Teorisi’dir. Asimetrik bilgi probleminin var oldugu kosullarda
tasarruf sahipleri, diisiik riskli ve iyi yatirim firsatlarina sahip borg alicilar (iyi kredi)
ile yiiksek riskli ve kotii yatirnm firsatlarina sahip bor¢ alicilar1 (koti kredi)
birbirlerinden ayirt edemediginde finansal piyasalarda “limon problemi” ortaya
cikmaktadir.

Sonug olarak bilgi kaynakli problemler denge fiyatin olusmasinda ve sermaye

maliyetinin belirlenmesinde biiyiik bir 6nem sahiptir. Easley and O’Hara (2004)
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asimetrik bilginin sermaye maliyeti ile dogru orantili iliskiye sahip oldugunu
gosteren bir model sunmaktadirlar. Easley and O’Hara (2004)’e gore sahip olduklari
bilgi diizeyine gore iki farkli yatirimci bulunmaktadir. Yatirimeir grubunun bir
boliimii 6zel bir bilgiye sahip iken diger grup bu bilgiden habersizdir. Ozel bir
bilgiye sahip olan yatirimcilar portfoylerini bu bilgi c¢ergevesinde giincellerlerken,
diger grup yatirimer herhangi bir gilincelleme yapamaz. Bu durum bilgi dezavantaji
olan yatirimcilarin portfoylerinin igersinde yer alan hisse senetlerinin biiyiik bir
boliimiiniin diisiik getirili hisse senetlerinden olusmasina neden olur. Ancak bu
durumda bilgi dezavantaji olan yatirimcilar kayiplarini telafi edebilmek i¢in daha
yiikksek getiri orani talep ederler. Diger tarafta, goniillii aciklama diizeyi arttikca
yatirimcilar i¢in belirsizlik azalmaktadir. Daha az belirsizlik ortaminda yatirimcilar
daha diisiik kar paylar1 almaya razi olurlar. Diisiik kar paylar1 ve getiriler nedeniyle,
yatirimcilar ig¢in daha diisiik orandaki risk priminin kabul edilmesi, sermaye
maliyetinin azalmasina neden olur. Easley and O’Hara (2004) bu belirlemelerine
dayanarak, firmalarin agiklama stratejisi araciligi ile sermaye maliyetlerini

etkileyebilecekleri sonucuna varmaktadirlar.

5.2.3. Goniillii Aciklamalar ile Sermaye Maliyeti Iliskisine Yonelik Istatistiksel

Bulgular

Gergeklestirilen istatistiksel ~calismalarin  biiylikk bir boélimi  goniilli
aciklamalar ile sermaye maliyeti arasinda negatif iliski oldugunu gostermektedir?.
Botosan (1997) Amerika Birlesik Devletleri sermaye piyasasi igin gonilli
aciklamalarin sermaye maliyetini azalttigini ispatlamis ancak bu iliskinin Sadece
analist takibi diisiik olan firmalar igin gegerli oldugu sonucuna varmistir. Richardson
and Welker (2001) sosyal ve finansal acgiklamalarin sermaye maliyeti iizerindeki
etkisini arastirmis ve Kanada Borsasi’'nda islem gore firmalar {izerinde
gerceklestirdigi calismada, sermaye maliyetinin finansal bilgi ile negatif, gontlli
sosyal raporlama ile pozitif iliski igersinde oldugunu belirlemistir. Diger tarafta

Richardson and Welker (2001)’e gore analist takibi, sosyal raporlama ile sermaye

2 Gonilli aciklamalar ile sermaye maliyeti arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulasan istatistiksel
calismalar da bulunmaktadir. Ornegin Botosan and Plumlee (2002)’'nin ¢alismasi géniillii aciklamalar
ile sermaye maliyeti arasinda pozitif iliski ortaya ¢ikabilecegini géstermektedir. Botosan and Plumlee
(2002), aciklama dizeyi ile sermaye maliyeti arasindaki pozitif iliskiyi ara dénemlerde yapilan
raporlari dikkate alarak tespit etmislerdir.
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maliyeti iligkisini etkilememekte ancak finansal raporlamanin kalitesi ile sermaye
maliyeti arasindaki ters orantili iligki, sadece diisiik analist takibi kosullarinda
olusmaktadir.

Healy et al. (1999), Leuz and Verrecchia (2000), Hail (2002) ise analist
takibine gore siniflandirma yapmadan gergeklestirdikleri ¢alismalarda firmalarin
aciklama diizeyindeki artisin sermaye maliyetini azaltabilecegini gostermektedir.
Baginski and Rakow (2012) ise, kazang¢ tahmini formundaki goniillii agiklamalarin
kalitesi ile sermaye maliyeti arasinda negatif iliski bulundugunu belirlemistir®*. Hail
(2002) zorunlu agiklama diizeyinin diisiik oldugu ve firmalarin muhasebe
politikalarina istinaden yiiksek takdir hakkina sahip oldugu durumlarda, artan
aciklama seviyesinin sermaye maliyeti {lizerindeki etkisinin daha kolay
goriilebildigini ifade etmektedir. Hail (2002) agiklama zorunluluklar1 diisiik diizeyde
olan Isve¢ Borsasi’nda islem goren 73 adet firma iizerinde yaptigi calismada,
aciklama diizeyi ile sermaye maliyeti arasinda negatif iligki oldugunu ispatlamis ve
bu piyasadaki yiiksek agiklama diizeyine sahip firmalarin, diisiik agiklama diizeyine
sahip firmalara oranla %1.8 ila %2.4 arasinda daha diisilk sermaye maliyetinden
yararlandigini belirlemistir.

Francis et al. (2005), bilgi riskinin 6lgiisii olarak tahakkuk kalitesini dikkate
aldiklar1 ¢alismada tahakkuk kalitesi diisiik olan firmalarin sermaye maliyetlerinin
yiiksek oldugunu belirlemislerdir®®. Bu belirlemeye gore bilgi riski fiyatlama
kararinda dikkate alinan bir risk faktoriidiir. Francis et al. (2005) ile ayn1 donemlerde
yayimlanan Aboody et al. (2005) tarafindan yapilan calismada da bu iddia
desteklenmektedir.

Welker (1995) genel agiklama politikasina yonelik analist degerlendirmelerini
kullanarak gergeklestirdigi ¢alismasinda, yiiksek agiklama stratejine sahip firmalarin
daha diisiik alim satim fiyat marjina (bid ask spread) ve dolayisiyla daha diisiik
sermaye maliyetine sahip olduklarmi belirlemistir. Welker (1995)’e¢ gore eksik
bilgiye sahip yatirimcilar (uninformed investors), ters se¢im problemine karsi fiyati
koruduklarinda (price protect), yatirimcilarin bu davranist piyasanin likiditesini

etkilemektedir.

24 Baginski and Rakow (2012)’e gore kazan¢ tahminlerinin kalitesi ile sermaye maliyeti arasindaki
iliski, agtklama maliyeti ve glvenilirlikleri yliksek olan firmalar icin daha kuvvetlidir.

%5 Francis et al. (2005) ayrica zorunlu tahakkuklarin kalitesinin sermaye maliyeti tizerindeki etkisinin
tercihe dayal tahakkuklarin etkisine oranla daha kuvvetli oldugunu belirlemistir.
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Welker (1995)’in elde ettigi bulgular, agiklama stratejisinin alim satim fiyat
farkin1 bir bagka ifade ile sermaye maliyeti ve asimetrik bilgi diizeyini etkiledigini
gostermektedir. Bu bulgu, ayrica Leuz and Verrecchia (2000) tarafindan da
desteklenmektedir. Soyleki, Almanya borsasinda islem goren firmalarin German
GAAP’ den IFRS’ ye ge¢me plani artan agiklama diizeyi igin bir sinyal olarak
degerlendirilmis ve uygulanan muhasebe standardindaki s6z konusu degisimin alim
satim fiyat marjin1 azalttigi goriilmiistiir.

Blanco et al. (2015) aciklamalarin faaliyet gosterilen endiistrilere veya is
birimlerine gore detaylandirildigi segment raporlamayi goniilli agiklama olarak
degerlendirdikleri ¢alismalarinda, o6zellikle rekabetin az oldugu endiistriler igin
segment raporlama ile sermaye maliyeti arasinda negatif iliski oldugunu
kanitlamislardir.

Poshakwale and Courtis (2005)’in bankacilik sektoriinde gercgeklestirdikleri
calismalarinin sonuglarina gore agiklama diizeyi ile sermaye maliyeti arasinda
negatif ve anlamli bir iligki bulunmaktadir. Poshakwale and Courtis (2005)’e gore
ozellikle risk yonetimi konusundaki goniillii aciklamalar sermaye maliyetinde
azalmaya neden olmaktadir. Bu iddianin arkasindaki argiimanlar asagidaki gibi

Ozetlenebilir.

1. Yatirim kararlar1 alinirken sermaye maliyeti ile potansiyel projenin beklenen
getiri orani karsilasgtirllmaktadir. Eger sermaye maliyeti projenin beklenen getiri
oranindan diisiikse yatirim gerceklestirilmektedir. Ciinkii ancak bu kosulun
saglanmasi halinde genisleme yatirimcilar icin iyi olur ve yatirimcilar i¢in net deger
yaratilabilir.

2. Sermaye maliyetinin diismesi daha fazla miktarda projeye yatirim
yapilmasina neden olmaktadir. Ciinkii daha diisiik getirili projelere de yatirim karari
alinabilmektedir. Bu durumda hissedarlar, yapilacak bir¢cok yeni yatirim nedeniyle,
gelecekte yliksek kar paylart Odenecegini ve sirket piyasa degerinin artacagini
bekleyeceklerdir.

Bu baglamda, yiiksek seviyedeki goniillii agiklama stratejisi yatirimcilar igin
belirsizligi azaltarak uzun donemli yatirimlar1 cazip kilar. Eger yayinlanan bilgiler
yatirimcilarda daha c¢ok iyi sonuglar yaratilacagi diisiincesi uyandirirsa, yatirimcilar

kisa vadeli diistinmek yerine uzun vadeli bir perspektife ulasacaklardir. Gelecek
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perspektifli bu olumlu beklentiler hisse senetlerinin kisa vadede hareketlenmesini
engellemektedir (Bushee and Noe, 2000).
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6. OLAY ETUDU (EVENT STUDY)
METODOLOJiISI VE BU YONTEMIN
UYGULANDIGI GUNCEL CALISMALAR

Olay Etidii (Event Study) iktisadi olaylarin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisinin incelenmesine yonelik olarak gelistirilen bir metotdur. Bu boliimde ilk
olarak “Olay Etiidi” metodu a¢iklanmis daha sonra ise biiyiik oranda 1976-1991
doneminde gelistirilen bu yontem uygulanarak son yillarda yapilan giincel

calismalara deginilmistir.
6.1. Olay Etiidii Metodolojisi

Olay etiidii ¢aligmalari, temel olarak hisse senedi getirilerinin hesaplanmasi,
anormal ve birikimli anormal getirilerin belirlenmesi ve birikimli anormal getirilere

istatistiksel testlerin uygulanmasi asamalarindan olusmaktadir.
6.1.1. Hisse Senedi Getirilerinin Hesaplanmasi

Hisse senedi getirilerinin hesaplanmasinda uygulanan temel yontem Denklem
6.1‘de gosterilmistir. Denklem 6.1°¢ gore "i" hisse senedinin, "t" giliniindeki getiri

orant "R;,", "i" hisse senedinin "t" ve "t-1" giinlerindeki fiyat (P) farkinin, "t-1"

glintindeki fiyatina (P; ;1) boliimii ile hesaplanmaktadir.

Ryp =t~ Tutmt (6.1)

Hisse senedi getirlerinin bir diger hesaplama teknigi ise Denklem 6.1°e gore
hesaplanan getirilerin logaritmasinin alinmasaidar.

Hisse senedi fiyatlarindan hareketle giinliik getirilerin nasil hesapladigr Tablo
6.1°de yer alan veriler 6rnek alinarak agiklanmaya calisilmistir. Bu baglamda Tablo

6.1 gida sektoriinde faaliyet gosteren dort firmanmin 13.12.2012-02.01.2013
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tarihlerindeki hisse senedi kapanig fiyatlarin1 ve bu tarihlerdeki giinlik getirileri

gostermektedir.
Tablo 6.1: Hisse Senedi Getirilerinin Hesaplanmasi.
AEFES CCOLA ULKER BANVT
LT Kaams g | Kapams | o | Kapams | g | Kapams | gy
13122012 2570 36,3 9,68 3,82
-11[14.12.2012| 2580 | 0,39% 36,7 1,10% 9,7 0,21% 379  |-0,79%
-10[17.12.2012| 26,00 | 0,78% 37 0,82% 9,7 0,00% 3,83 1,06%
-9 (18122012 2550 |-1,92%| 362  |-2,16% 9,8 1,03% 381  |-052%
-8 (19.12.2012| 2550 | 0,00% 36,3 0,28% 978  |-020%| 386 1,31%
-7 (20122012 2570 | 0,78% 36 -083%| 968  [-1,02%| 3,96 2,59%
-6 (21.12.2012| 2580 | 0,39% 36,4 1,11% 924  |-455%| 38  |-328%
-5 (24122012| 2570 [-039%| 359  |-1,37% 9,3 0,65% 382  |-0,26%
-4 (25122012 2570 | 0,00% 358 |-028%| 948 1,94% 3,85 0,79%
-3 (26.12.2012| 2570 | 0,00% 358 0,00% 9,72 2,53% 3,88 0,78%
-2 (27122012| 2550 |-0,78%| 359 0,28% 9,8 0,82% 387  |-0,26%
-1 (28122012 2590 | 1,57% 37 3,06% 978 |-020%| 38  |-0,26%
31122012 2570 |-0,77% 37 0,00% 966 |-123%| 386 0,00%
2.1.2013 2630 | 2,33% 38 2,70% 9,7 0,41% 3,92 1,55%

Tablo 6.1 ‘e gore, Ulker’in 31.12.2012 tarihindeki getiri oran1 (-1,23%),
31.12.2012 tarihindeki kapanis fiyat1 (9,66 TL) ile 28.12.2012 tarihindeki kapanisg
fiyat1 (9,78 TL) arasindaki farkin (-0,12 TL), 28.12.2012 tarihindeki kapanis fiyatina
(9,78 TL) boliimii ile hesaplanmaktadir.

6.1.2. Anormal ve Birikimli Anormal Getirlerin Hesaplanmasi

Anormal getiriler (€;;), “gerceklesen” ile “tahmin edilen/beklenen” getiriler

arasindaki farkin hesaplanmasi ile elde edilmektedir. Ancak beklenen getirilerin

hesaplanmasina yonelik olarak farkli modeller bulunmaktadir.

Bu modellerden en basit olan ortalama getiriler (Mean Adjusted Returns)

yonemine gore anormal getiriler (€;;), gerceklesen getiriler ile agiklama oncesindeki

getirilerin aritmetik ortalamasimin (k;) farkidir.

€ = Ry —

k;

(6.2)
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Bir diger model olan hisse senedinin islem gordiigii borsanin ortalama
getirilerini dikkate alan piyasaya gore ayarlanmig getiriler modelinde (Market
Adjusted Returns) ise, "i" hisse senedinin "t" giiniindeki getiri oranindan ilgili borsa

endeksinin  "m", "i" glinindeki getiri orami g¢ikartilarak anormal getiriler

hesaplanmaktadir.

€it = Ryt — Ry (6.3)

Son olarak Olay Etiidii metodolojisi i¢erisinde yaygin olarak kullanilan piyasa
modelinde (Market model) anormal getiriler Denklem 6.4’¢ gore hesaplanmaktadir.
Denklem 6.4’de yer alan "R;;" bir (i) hisse senedinin (t) donemindeki getiri oranini,
"Rm:" piyasa portfoyiiniin (t) donemindeki getiri oranini, "€;;" (i) hisse senedinin (t)
donemindeki sistematik olmayan getirisini (anormal getirisini), "a; " ve "B;" ise
model parametrelerini tanimlamaktadir. Olay etiidii ¢alismalarinda, piyasa modelinde
yer alan model katsayilar1 («;, B;) Denklem 6.4’¢ gore en kiiciik kareler yontemi

(OLS) ile tahmin edilmektedir.
Ry = a; + BiRyy + €5 (6.4)

Bu yontemin uygulanabilmesi i¢in ayrica olay ve tahmin doénemlerinin
(Penceresinin) belirlenmesi gerekmektedir. Olay penceresi yapilan agiklamanin
etrafindaki giinleri, tahmin penceresi ise beklenen getirilerin hesaplandigr dénemi
ifade etmektedir. Ornedin olay penceresinin haberin agiklandig: tarihten dnceki ve
sonraki 3 giin, tahmin penceresinin ise 60 giin olarak belirlenmesi durumunda,
olaym agiklandig1 giinden onceki 4.giin ile 63. giinleri kapsayan donem i¢in, giinlilk
hisse senedi getirileri ile piyasa getiri orani arasinda regresyon denklemi ¢oziilerek
a; ve f; parametleri hesaplanmaktadir. Bir sonraki asamada ise tahmin
penceresinden elde edilen regresyon denklemine gore olay penceresindeki giinler i¢in
“beklenen getiriler” hesaplanir. Son olarak gergeklesen getiriler ile beklenen getiriler
arasindaki fark anormal getirileri vermektedir. Olay penceresindeki her bir glindeki
anormal getilerden hareketle, birikimli anormal getiriler “(CAR)” Denklem 6.5’¢

gore hesaplanmaktadir.

CAR = Birikimli€;; = )}, €;; (6.5)
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Olay etiidii yontemi, gida sektoriine yonelik bir haberin bu sektorde faaliyet
gosteren dort firmanin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin belirlenmesi
orneginden harcketle agiklanmaya calisilmistir. Bu ¢ergevede, haberin 31.12.2012
tarithinde ortaya ¢iktig1 varsayilmistir. Olay penceresi haberin agiklandigi tarihten
onceki ve sonraki 1 giin, tahmin penceresi ise 10 giin olarak belirlenmistir. Anormal
getirilerin hesaplanmasinda ise piyasa modeli kullanilmistir.

Olay etiidii metodolojisi igerisinde anormal ve birikimli anormal getirilerin
nasil hesaplandigi Tablo 6.2 ve Tablo 6.3’de gosterilmistir. Tablo 6.2’de tahmin
doneminde piyasa endeksi (BIST 100 Endeksi) ile her bir firmanin hisse senedi
getirilerinden hareketle alfa ve beta parametleri tahmin edilmistir. Ornegin Ulker igin
tahmin penceresinde yer alan getirilerden hareketle, en kiicikk kareler yontemi
kullanilarak, piyasa endeks getirisi (Bagimsiz Degisken) ile Ulker’in hisse senedi

getirileri (Bagimli Degisken) fonkisyonu

R;, = 0,0001 +0,6958 Ry, (6.6)

olarak tahmin edilmistir.

Anormal getiriler, gercek getiriler ile Denklem 6.6’ya gore tahmin edilen
(beklenen) getiriler arasidaki farkin hesapanmasi suretiyle belirlenmektedir. Ornegin
haberin agiklandig1 31.12.2012 giiniinde Ulker hisse senetlerinin anormal getirisi
(0,90%), hisse senedinin bu tarihteki getirisi ( -1,23% ) ile beklenen getirisi (-0,32%)
arasindaki fark tutaridir. Beklenen getiri (-0,32%) ise Denklem 6.7 ‘ye gore
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

R, = 0,0001 +0,6958 * —0,47% (6.7)

Denklem 6.7°de goriildiigii iizere Ulker hisse senedinin 31.12.2012 tarihindeki
beklenen getiri oran1 (-0,32%), BIST 100 endeksinin aym: tarihteki getiri oranindan
hareketle tahmin edilmektedir.

Olay etiidii caligmalarinda test istatistikleri ¢ogunlukla birikimli anormal
getiriler icin hesaplanmaktadir. Tablo 6.3 de goriilebilecegi ilizere BNVT’nin (-
1:+1) olay donemi i¢in birikimli anormal getirisi 0,43% (-0,38%+0,17%+0,64%)
olarak hesaplanmaktadir. Orneklem igersinde yer alan tiim firmalarin birikimli
anormal getirilerinin aritmetik ortalamasi ise 1,94% ‘dir [(3,24%+6,18%+-
2,09%+0,43%)/4].
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Tablo 6.2: Piyasa Modelinde Model Parametlerinin («;, B;) En Kiiglik Kareler Yontemi (OLS) ile Tahmin Edilmesi.

Getiriler Tahmin Penceresi Olay Penceresi Rie = @ + Bilms + €1
t A1 | <10 | -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 Piyasa Modeli
Tarih 14.12. | 17.12. | 18.12. | 19.12. | 20.12. | 21.12. | 24.12. | 25.12. | 26.12. | 27.12. | 28.12. | 31.12. | 2.1.
2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 2012 | 2013 Alfa Beta
AEFES | 0,39% |0,78% | -1,92% | 0,00% | 0,78% | 0,39% | -0,39% | 0,00% | 0,00% | -0,78% | 1,57% |-0,77% | 2,33% | - 0.0010 | 01241
CCOLA | 1,10% | 0,82% | -2,16% | 0,28% |-0,83% | 1,11% |-1,37% |-0,28% |0,00% | 0,28% | 3,06% | 0,00% |2,70% | - 0,0009 | - 0,0985
ULKER | 0,21% [0,00% | 1,03% |-0,20% | -1,02% | -4,55% | 0,65% | 1,94% |2,53% | 0,82% |-0,20% | -1,23% | 0,41% | 00001 | 0,6958
BANVT [-0,79% | 1,06% | -0,52% | 1,31% | 2,59% | -3,28% | -0,26% | 0,79% | 0,78% | -0,26% | -0,26% | 0,00% |1,55% | 00005 | 04743
XU100 |-0,87% | 1,54% |-0,22% | -0,63% | 0,01% | -0,17% | 0,82% | 0,36% | 0,51% | 0,59% | 0,16% | -0,47% | 1,83%
Tablo 6.3: Anormal ve Birikimli Anormal Getirilerin Hesaplanmasi.
Anormal Getiriler Tahmin Penceresi Olay Penceresi Birikimli
t -11 -10 -9 -8 -7 -6 5 -4 -3 -2 -1 0 1 Anormal Getiriler
Tarih 14.12. | 17.12. | 18.12. | 19.12. | 20.12. | 21.12. | 24.12. | 25.12. | 26.12. 27.12. 28.12. 31.12. 2.1,
2012 2012 2012 | 2012 | 2012 2012 2012 2012 | 2012 2012 2012 2012 2013 (CAR)
AEFES 0,60% | 0,68% |-1,80% | 0,18% | 0,88% | 0,51% | -0,39% | 0,05% | 0,04% | -0,75% 1,65% -0,61% 2,21% 3,24%
CCOLA 1,10% | 1,06% |-2,10% | 0,30% | -0,74% | 1,18% | -1,21% | -0,16% | 0,14% 0,42% 3,17% 0,04% 2,97% 6,18%
ULKER 0,81% |-1,08% | 1,18% | 0,23% | -1,03% | -4,43% | 0,07% | 1,68% |2,17% 0,40% -0,32% -0,90% -0,87% -2,09%
BANVT -0,42% | 0,28% | -0,47% | 1,56% | 2,54% | -3,25% | -0,70% | 0,56% | 0,49% | -0,59% -0,38% 0,17% 0,64% 0,43%
Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (CAAR) 1,94%
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6.1.3. Istatistiksel Testlerin Uygulanmasi

Olay etiidii ¢alismalarinda uygulanan istatistiki testler parametrik ve non
parametrik testler olarak ikiye ayrilmaktadir. Anormal getirilerin normal dagilima
sahip oldugunu varsayan paratmetrik testler arasinda T Testi, Patell Z Testi ve BMP
Testi yer almaktadir. Diger taraftan herhangibir varsayim gerektirmeyen non
parametric testler ise Sira ve Isaret Testlerinden olusmaktadir.

Hemen belirtmek gerekir ki olay etiidii yontemine katki yapan caligmalarda
kullanilan degiskenler farkli notasyonlarla gosterilebildiginden, bu bdliimde yer
verilen denklemler, bu ¢aligmada gerceklestirilen analizler i¢in de kullanilan “Event
Study Metrics” yazilimimin kullanict manuelinde (Andres et al., 2014) yer alan sekli

ile gosterilmistir.
6.1.3.1. T Testi

T Testi, birikimli anormal getirilerin homojen dagildigi, normal dagilima sahip
oldugu, anormal getiriler arasinda korelasyon olmadig1 ve anormal getirilerin sabit
varyansa sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayimlar altinda birikimli
anormal getirilerin sifirdan farkli olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilan test
istatistigi Denklem 6.8 ve 6.9’a gore hesaplanmaktadir.

Teross = w (6.8)

OCAART, T,

N
1
OCAAR(T T, = NN —d) d)Z[CARi(TlTZ) — CAAR;(T,T,)]? (6.9)
i=1

Denklem 6.8 ve 6.9’da yer alan "CAR" birikimli anormal getirileri, "CAAR"
ortalama birikimli anormal getirileri ,"(Ty;T,) " ise olay penceresini, "N" haber
sayisini, "d” serbestlik derecesini tanimlamaktadir?®. Tablo 6.4 ise Denklem 6.8 ve

6.9’a gore T Testi istatistiginin nasil hesaplandigini géstermektedir.

% Piyasa modeli igin serbestlik derecesi d =2’dir.
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Tablo 6.4: T Testi Istatistiginin Hesaplanmast.

Olay Penceresi Birikimli
Anormal
T -1 0 1 Getiriler | (CAR- | 1/(N*(N- | Standart Test
2 T . swe
o 2812, | 3112, 21 CAR) CAAR) d)) Sapma Istatistigi
2012 2012 2013
AEFES | 1,65% | -0,61% | 2,21% 3,24% 0,0002 N=4
CCOLA | 3,17% | 0,04% | 2,97% 6,18% 0,0018 d=2 0,0038*0,125 Iy
ULKER | -0,32% | -0,90% | -0,87% -2,09% 0,0016 Carpiminin 0,02108
BANVT | -0,38% | 0,17% | 0,64% | 0,43% 00002 | 1/(4*(4-2)) | Karakoki ’
Aritm. Ort | Toplam
1,94% 0,0038 0,125 0,0218 0,89

6.1.3.2. Patell Z Testi

Patell Z testi anormal getirilerin, kendi standart hatalarina gore
standartlastirilmasi esasina dayanmakta olup, standart hata tahmin penceresindeki
anormal getirilerden hesaplanmaktadir. Birikimli anormal getirilerin sifirdan farkli
olup olmadigmin sinanmasi igin Patell (1976) tarafindan gelistirilen test, Tablo 6.5
ve Tablo 6.6°da aciklanmaistir.

Tablo 6.5 Patell istatistik degerinin hesaplanmasi i¢in gerekli olan denklemleri
ve bu denklemlerde yer alan gostergelerin agiklamalarini, Tablo 6.6 ise bu
denklemlerin uygulamasina yonelik 6rnek hesaplamalar1 gostermektedir. Tablo 6.6/b
‘de yer alan ve (*) indisi ile isaretlenmis bulunan 0,0036% degeri, ilgili firmanin ayni

giindeki anormal getirisinin (0,60%) karesidir. Tahmin dénemindeki standart sapma

1 EST, . o . . .. . .
(ojRi = mzth’;l;‘;in(ARi_t)z), tahmin donemindeki anormal getirilerin karelerinin

toplaminin, tahmin dénemi uzunlugu ile serbestlik derecesi farkina boliimiidiir. Buna
gore (**) indisi 1ile isaretlenmis 0,0085 degeri, Ornegin AEFES igin
(0,0036+0,0047+........ +0,0057) toplaminin, tahmin dénemi uzunlugu olan 10 degeri
ile piyasa modelinde serbestlik derecesi olan 2 degerinin farki olan 8 degerine
boliimii ve sonrasina bu boliimiin karekdkiiniin alinmasi ile hesaplanir.

Piyasa getiri oranlarinin aritmetik ortalamast (R, zsr) Tablo 6.6/c de
goriilebilecegi tizere 0,19% olarak hesaplanmistir. Burada dikkat edilmesi gereken
nokta, piyasa endeksinin tahmin dénemindeki getirilerinin dikkate alinmis olmasidir.
Bir sonraki asamada ise, ornegin AEFES -1. giin i¢in anormal getirinin standart
sapmasi S(AR;), Denklem 6.13’e gore, Tablo 6.6/c de goriilebilecegi tizere 0,90%

olarak hesaplanmaktadir
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Tablo 6.6/d’de ise, AEFES ig¢in haberin yayimlandigi giinde standartlastirilmis

anormal getiri Denklem 6.11°¢e gore -65,74 % olarak hesaplanmaktadir. Bu asama

sonrasinda birikimli standardize anormal getiriler "(CSAR;)" ve birikimli standardize

anormal getirilerin standart sapmas1 S(CSAR;) belirlenerek Patell Istatistik degerine,

1

N CSAR; 1 3,17+4,68-0,91+0,17

7 - N _CSAR;

= 1,78 ulasilir.

Tablo 6.5: Patell Test Istatistiginin Hesaplanmasina Y énelik Denklemler.

Asama Denklem Aciklama
Denklem 6.10°da yer alan "CSAR",
Patell t N birikimli standardize anormal
istatistigi T _1 CSAR; (6.10) getirileri, "S(CSAR;)" ise birikimli
T £ Patell = /N £ S(CSAR;) ' standardize anormal getirilerin
Patell =1 standart sapmasni, N ise gozlem
(haber) sayin1 ifade etmektedir.
Standart "AR;,", ih.at_)e_ripin t gﬁnﬁnd@ki_
Anormal AR;, anormal getirisini, "S(AR;,)" ise i
Getiriler SAR;, = S(A B (6.11) | haberinin t giiniindeki anormal
SAR (ARu) getirisinin tahmin edilen standart
bt sapmasini tanimlanmaktadir.
1 ESTmax S(AR;)Tahmin déneminde anormal
Ofr, = M —d Z (AR;)? (6.12) | getirilerin zaman ser?sinin star_1dart _
i t=Estomin sapmasidir. M; tahmin dénemindeki
. . giin say1sini, d serbestlik
;22?;2 Eg”ﬁ]na _ derecesini,R,, r tahmin dénemindeki
P 1 (Rmy — R pst)? piyasa getirilerini, R,,, zsr, tahmin
S(4R) S(AR) = Oar; |1+ M. + SEstmax 33 2 (6.13) donemindeki piyasa étirilerinin
i ngt,mm (Rm,T - Rm,EST) tmetik ort lp Y g
aritmetk ortalamasini
tanimlamaktadir.
Birikimli CSAR Birikimli standartlagtirilmis
Standardize 2 AR anormal getirileri ifade etmektedir.
Anormal CSARy,r, = o (6.14)
Getiriler ) 4 S(AR)
CSARy(r, 1,
Birikimli T, ve T,, olay doneminin baglangig
Standardize ve bitis giinlerini tanimlamaktadir.
Anormal M-
Getirilerin S(CSAR) = (T, =T, +1) (6.15)
Standart M; - 2d
Sapmasi
S(CSAR))
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Tablo 6.6: Patell T Istatistiginin Hesaplanmasi.

Tablo 6.6/ a Anormal Getiriler

Anormal Getiriler Tahmin Penceresi Olay Penceresi Birikimli
t -11 -10 -9 -8 -7 -6 5 -4 -3 -2 1 0 1 Anormal
Getiriler
Tarih 14.12. 17.12. 18.12. 19.12. 20.12. 21.12. 24.12. 25.12. 26.12. 27.12. 28.12. 31.12. 02.01. (CAR)
2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2013
AEFES 0,60% 0,68% -1,80% 0,18% 0,88% 0.51% -0,39% 0,05% 0,04% -0,75% 1,65% -0,61% 2,21% 3,24%
CCOLA 1,10% 1,06% -2,10% 0,30% -0,74% 1,18% -1.21% -0,16% 0,14% 0,42% 3.17% 0,04% 2,97% 6,18%
ULKER 0,81% -1,08% 1,18% 0.23% -1,03% -4,43% 0,07% 1,68% 2,17% 0,40% -0,32% -0,90% -0,87% -2,09%
BANVT -0,42% 0.28% -0,47% 1,56% 2,54% -3,25% -0,70% 0,56% 0.49% -0,59% -0,38% 0.17% 0,64% 0.43%
Tablo 6.6/ b Tahmin Dénemi Standart Sapmasinin Hesaplanmast
Tahmin Penceresi Olay Penceresi Standart
t -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 Sapma (EW)
Tarih 14.12. 17.12. 18.12. 19.12. 20.12.2 21.12. 24.12. 25.12. 26.12. 27.12. 28.12. 31.12. 02.01. o2
2012 2012 2012 2012 012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2013 ARy
AEFES 0,0036%* | 0,0047% | 0,0323% | 0,0003% | 0,0078% | 0,0026% | 0,0015% | 0,0000% | 0,0000% | 0,0057% | 0,0272% | 0,0038% | 0,0487% 0,0085**
CCOLA 0,0122% | 0,0111% | 0,0440% | 0,0009% | 0,0055% | 0,0139% | 0,0146% | 0,0002% | 0,0002% | 0,0018% | 0,1002% | 0,0000% | 0,0882% 0,0114
ULKER 0,0065% | 0,0116% | 0,0139% | 0,0005% | 0,0106% | 0,1965% | 0,0001% | 0,0281% | 0,0472% | 0,0016% | 0,0010% | 0,0082% | 0,0075% 0,0199
BANVT 0,0018% | 0,0008% | 0,0022% | 0,0244% | 0,0645% | 0,1058% | 0,0049% | 0,0032% | 0,0024% | 0,0035% | 0,0015% | 0,0003% | 0,0040% 0,0163
Tablo 6.6/ ¢ Standart Sapma
Tahmin Penceresi Olay Penceresi
t -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 Ortalama EW
Tarih 14.12. 17.12. 18.12. 19.12. 20.12. 21.12. 24.12. 25.12. 26.12. 27.12. 28.12. 31.12. 02.01. R
2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2013 mEST
XU100 Getiriler -0,87% 1,54% -0,22% -0,63% 0,01% -0,17% 0,82% 0,36% 0,51% 0,59% 0,16% -0,47% 1,83%
(Rmr — R pst)? 0,01% 0,02% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03%
Eiiﬁf‘,f(Rmr - Em,EST)Z 0,05%
—-R 2
1+ i + EStSf(ZLC,T Rm,EiT) 0,190/0
M; Esemin (Rm1 = Rmest)
1,1595 1,2204 1,0661 1,1167 1,0525 1,0623 1,0884 1,0518 1,0589 1,0651 1,0489 1,0934 1,2956
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Tablo 6.6 Devam: Patell T Istatistiginin Hesaplanmasi.

Tablo 6.6/ c Devam Standart Sapma

Standart Sapma

Tahmin Penceresi

Olay Penceresi

S(AR)

t -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1
Tarih 14.12.2012 | 17.12.2012 | 18.12.2012 | 19.12.2012 | 20.12.2012 | 21.12.2012 | 24.12.2012 | 25.12.2012 | 26.12.2012 | 27.12.2012 | 28.12.2012 | 31.12.2012 | 02.01.2013
AEFES 0,99% 1,04% 0,91% 0,95% 0,90% 0,91% 0,93% 0,90% 0,91% 0,91% 0,90% 0,93% 1,11%
CCOLA 1,32% 1,39% 1,22% 1,28% 1,20% 1,21% 1,24% 1,20% 1,21% 1,22% 1,20% 1,25% 1,48%
ULKER 2,31% 2,43% 2,12% 2,22% 2,09% 2,11% 2,17% 2,09% 2,11% 2,12% 2,09% 2,18% 2,58%
BANVT 1,89% 1,99% 1,74% 1,82% 1,72% 1,73% 1,78% 1,72% 1,73% 1,74% 1,71% 1,79% 2,12%

Tablo 6.6/ d Standardize Anormal Getirilerin Hesaplanmasi
Standardize Anormal Getiriler Olay Penceresi
CSAR | SD (CSAR)

t -1 0 1
Tarih 28.12.2012 | 31.12.2012 | 02.01.2013
AEFES 183,82% -65,74% 199,22% 3,17
CCOLA 264,25% 3,19% 200,66% 4,68
ULKER -15,34% -41,56% -33,62% -0,91 ?

BANVT -22,371% 9,78% 30,05% 0,17

73



6.1.3.3. Boehmer, Musumeci, Poulsen Testi (BMP Testi)

T testinin 6nemli bir varsayimi olan sabit varyans kosulunun ihlali halinde
uygulanmak {lizere Boehmer et al. (1991) tarafindan gelistirilen bir test olup, birikimli
anormal getirilerin smanmas1 i¢in gerekli test istatistigi Denklem 6.16 ’da

gosterilmistir.

_ CSAR (T,T,)

Tp = =1 6.16
Bmp- = S(CSAR) (6.16)

Denklem 6.16’ya gore test istatistigi, olay donemindeki standartlastirilmig
kiimiile anormal getirilerin ortalamasmin [CSAR (T,T,)], olay dénemindeki
standartlastirilmis kiimiile anormal getirilerin standart sapmasina
[S(CSAR)]béliinmesi suretiyle elde edilmektedir. Standart anormal getirilerin
hesaplanmasi ise Tablo 6.7’ de gosterilmistir.

Tablo 6.7/a’da her bir haber i¢in tahmin donemindeki anormal getirilerin
standart sapmasi hesaplanmaktadir. Ornegin, Banvit icin (-11,-2) tahmin
penceresindeki anormal getirilerin standart sapmasi 1,54% olarak hesaplanmaktadir.
Bu noktadan hareketle gerek tahmin penceresi ve gerekse olay panceresindeki
anormal getirilerin ilgili firmanin tahmin donemindeki anormal getirilerinin standart
sapmasina boliinmesi sureriyle Tablo 6.7b’de yer alan standart anormal getirilere

ulasilmaktadir. Bu asama sonrasinda BMPoulsen Testi Istatistik degeri

__ CSAR (TyTy) _22294% = _
Tamp. = S(CSAR) VN = 318,78%\/Z =1,399

olarak hesaplanmaktadir.
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Tablo 6.7: Standart Getirilerin Hesaplanmas.

Tablo 6.7/ a Anormal Getiriler

Anormal Getiriler Tahmin Penceresi Olay Penceresi Standart
t -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 Sapma
Tarih 14.12.2012 | 17.12.2012 | 18.12.2012 | 19.12.2012 | 20.12.2012 | 21.12.2012 | 24.12.2012 | 25.12.2012 | 26.12.2012 | 27.12.2012 | 28.12.2012 | 31.12.2012 | 02.01.2013
AEFES 0,60% 0,68% -1,80% 0,18% 0,88% 0,51% -0,39% 0,05% 0,04% -0,75% 1,65% -0,61% 2,21% 0,81%
CCOLA 1,10% 1,06% -2,10% 0,30% -0,74% 1,18% -1,21% -0,16% 0,14% 0,42% 3,17% 0,04% 2,97% 1,08%
ULKER 0,81% -1,08% 1,18% 0,23% -1,03% -4,43% 0,07% 1,68% 2,17% 0,40% -0,32% -0,90% -0,87% 1,88%
BANVT -0,42% 0,28% -0,47% 1,56% 2,54% -3,25% -0,70% 0,56% 0,49% -0,59% -0,38% 0,17% 0,64% 1,54%
Tablo 6.7/ b Standart Anormal Getiriler
itﬁgg:gf"ggélrl”"; lf Tahmin Penceresi Olay Penceresi
t -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1
Tarih 14.12.2012 | 17.12.2012 | 18.12.2012 | 19.12.2012 | 20.12.2012 | 21.12.2012 | 24.12.2012 | 25.12.2012 | 26.12.2012 | 27.12.2012 | 28.12.2012 | 31.12.2012 | 02.01.2013
AEFES 74,0130% | 84,8068% | -222,9655% | 22,0445% | 109,5553% | 63,1992% | -48,4313% | 6,7006% | 4,4760% | -93,3984% | 204,5104% | -76,2394% | 273,7752%
CCOLA 102,3780% | 97,9913% | -194,7471% | 27,8934% | -68,6762% | 109,6495% | -112,0273% | -14,5163% | 12,6701% | 39,3847% | 293,9980% | 3,7039% | 275,7487%
ULKER 43,0386% | -57,3541% | 62,7487% | 12,2683% | -54,9953% | -236,3529% | 3,8750% | 89,3868% | 115,8134% | 21,5715% | -17,0666% | -48,1985% | -46,2079%
BANVT -27,3812% | 17,9617% | -30,4172% | 101,5109% | 164,9243% | -211,2427% | -45,4571% | 36,5900% | 31,7433% | -38,2320% | -24,8856% | 11,3368% | 41,2983%

Tablo 6.8: Birikimli Standart Anormal Getirilerin Standart Sapmasinin Hesaplanmasi.

- Olay Pgnceresi - CSAR
204,51% -76,24% 273,78% 402,05%
294,00% 3,70% 275,75% 573,45%
-17,07% -48,20% -46,21% -111,47%
-24,89% 11,34% 41,30% 27,75%
Ortalama Birikimli Standartlastirilmig Anormal Getiriler CSAR (T,T,) 222,94%
Ortalama Birikimli Stadartlastirilmis Anormal Getirilerin Standart Sapmas1 [s(CSAR)] | 318,78%




6.1.3.4. Siralama (Rank)Testleri

Siralama testleri non paratmetrik testler altinda smiflandirilmakta olup,
anormal getirilerin dagilimina yonelik bir varsayim gerektirmemektedirler. Yapilan
calismalarda Corrado Sira Testi ve Genel Sira Testi (General Rank Test) olarak
adlandirilan iki farkl test gelistirilmistir.

Corrado Testi iki ¢alismada neticesinde (Corrado,1989; Corrado and Zivney
1992) son halini almis olup, gerek tahmin penceresindeki ve gerekse olay
penceresindeki anormal getirilerin siralanmasi esasina dayanmaktadir. Bu ¢ergevede

Corrado Test Istatistigi Denklem 6.17, 6.18, 6.19 ve 6.20’ye gore hesaplanmaktadir.

Ki; = rank(AR; ) (6.17)
Uirz = 1’2";@ (6.18)
Teorrado = %iwﬁr ~05)/5W) (6.19)
=
Ny
SW) = I Jlr L ZT[%;(UW —-0,5)]2 (6.20)

Denklem 6.17, 6.18, 6.19 ve 6.20’de yer alan K; ., t giiniindeki i agiklamasinin
anormal getirisinin sirasini, L;tahmin penceresindeki giin sayisini, L, olay
penceresindeki giin sayisini, S(U) tahmin edilen standart sapmayi, M; her bir hisse
senedi i¢in hesaplanan getiri sayisin1 tanimlamaktadir.

Siralama testleri arasinda yer alan diger Genel Sira Testi ise Denklem 6.21° e
gore hesaplanmaktadir. Denklem 21° de yer alan K;, anormal getirilerin olay
donemindeki siralamalarmin  aritmetik ortalamasmni, K, t giiniindeki getirilerin
siralamasinin aritmetik ortalamasini, d, tahmin donemindeki gilin sayisini, (Lq)
tahmin déoneminin uzunlugunu, (L,) ise olay doneminin uzunlugunu bir bagka ifade

ile giin sayisin1 tanimlamaktadir.
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K, — Sira Ortalamast

GRANK =d —
JXLEmax (K, — Sira Ortalamast)?/(Ly + Ly) (6.21)

Genel Sira Test istatistigin hesaplamasi Tablo 6.9°da ag¢iklanmistir. Tablo
6.9/b’ye gore tahmin ve olay penceresindeki tiim anormal getirilerin siralamasinin
aritmetik ortalamasi (Sira Ortalamasi), 7 olarak hesaplanmaktadir [(1+2+3...... +13)
/13) ]. Diger taraftan her bir t giiniindeki getiri siralamalarinin aritmetik ortalamasi
(K,), drnegin tahmin donemi igerisinde yer alan -11. giin icin Tablo 6.9b’de
goriilebilecegi tizere [(9+10+10+5)/4]= 9 olarak hesaplanmaktadir. Anormal
getirilerin  olay giiniindeki  siralamalarinin  aritmetik  ortalamas1 (K )ise,
[(12+13+6+6+3+5+4+7+13+12+5+11)/12]= 8,1 olarak hesaplanmaktadir, Bu
noktadan hareketle genel sira test istatistigi i¢in Denklem 6.21 de gosterilen
formiilin ~ paydasi VdK,; — Sura Ortalamasi=v/10 * 8,1 — 7=3,43 olarak
hesaplanmaktadir. Denklem 6.21 ‘de yer alan esitligin pay1 ise asagidaki adimlarda

hesaplanmaktadir.

- t gliniindeki getirilerin siralamasinin aritmetik ortalamasinin belirlenmesi:
ornegin tahmin penceresinde -11. Giin i¢in (K=11) [(9+10+10+5)/4]=8,50 olarak
hesaplanmaktadir.

-t glinlindeki aritmetik ortalamadan sira ortalamasinin ¢ikartilmast ve
hesaplanan fark tutarinin karesinin almmasi: Ornegin tahmin penceresinde -11. giin
i¢in (8,50-7)2=2,25 olarak hesaplanmaktadir.

-Elde edilen serinin aritmetik ortalamasinin hesaplamasi1 ve hesaplanan

aritmetik ortalamanin karekokii degerinin belirlenmesi ile de

JYEEmax(K, — Sira Ortalamast)?/(Ly + L) =1,99 degerine ulastlir.

Elde edilen bu hesaplamalar sonucusunda Genel Sira Test Istatistigi,

Kq—Sira Ortalamast 3,43
Vd d = To9 = 1,72 olarak hesaplanmaktadir.

\/Zginax(l?t—Slra Ortalamast)?/(L,+Ly)
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Tablo 6.9: Genel Sira Test Istatistiginin Hesaplanmasi.

Tablo 6.9/ a Anormal Getiriler
Anormal Getiriler Tahmin Penceresi Olay Penceresi

t -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1

Tarih 14.12. | 17.12. | 18.12. | 19.12. | 20.12. | 21.12. | 24.12. | 25.12. | 26.12. | 27.12. | 28.12. | 31.12. | 02.01.
2012 2012 2012 | 2012 | 2012 2012 2012 2012 | 2012 | 2012 2012 2012 2013
AEFES 0,60% | 0,68% |-1,80% | 0,18% | 0,88% | 0,51% | -0,39% | 0,05% | 0,04% | -0,75% | 1,65% | -0,61% | 2,21%
CCOLA 1,10% | 1,06% |-2,10% | 0,30% | -0,74% | 1,18% | -1,21% | -0,16% | 0,14% | 0,42% | 3,17% | 0,04% | 2,97%
ULKER 0,81% | -1,08% | 1,18% | 0,23% | -1,03% | -4,43% | 0,07% | 1,68% | 2,17% | 0,40% | -0,32% | -0,90% | -0,87%
BANVT -0,42% | 0,28% | -0,47% | 1,56% | 2,54% | -3,25% | -0,70% | 0,56% | 0,49% | -0,59% | -0,38% | 0,17% | 0,64%
Tablo 6.9/ b Anormal Getirilerin Siralamasi ve Test Istatistiginin Hesaplanmas1
Anormal Getirilerin Siralanmasi Tahmin Penceresi Olay Penceresi
t -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1
Sira (ID) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Ortalama Sira ID (1+2+3+4+5+6+7+8+19+10+11+12+13)/13=7

Tarih 14.12. | 17.12. | 18.12. | 19.12. | 20.12. | 21.12. | 24.12. | 25.12. | 26.12. | 27.12. | 28.12. | 31.12. | 02.01.
2012 2012 2012 | 2012 | 2012 2012 2012 2012 | 2012 | 2012 2012 2012 2013

AEFES 9 10 1 7 11 8 4 6 5 2 12 3 13

CCOLA 10 1 7 11 2 4 6 8 13 5 12

ULKER 10 11 8 1 7 12 13 9 4 5

BANVT 5 4 12 13 1 2 10 9 3 7 11
T Giiniindeki Siralanmis Anormal Gatirilerin Ortalamasi (I?t) 8,50 7,25 425 | 850 7,50 5,25 3,75 8 8,25 5,50 9,25 4,75 | 10,25
[(K¢))-Sira ID Ortalama]'min Karesi (K, — Sira Ortalamast)? | 225 | 006 | 756 | 225 | 025 | 306 | 1056 1 156 | 225 | 506 | 506 | 10,56

Jd (K; — Sira Ortalamast) 3,43
t=max
Z (K, — Swra Ortalamast)?/(L, + L,) 1,99
t=1
Test Istatistigi 1,72 (3,43/1,99)
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6.1.3.5. Isaret Testi (Sign Test)

Isaret testi, olay penceresindeki pozitif birikimli anormal getirilerin oranina
dayanan bir testtir. Bu testin en biiyiik dezavantaji anormal getirilerin biiytikliiklerini

dikkate almamasidir.

+ p+
Py Pest

tgs = ¥ T
\/Pest(l - pest)/N

(6.22)

Denklem 6.22°de yer alan Py, pozitif birikimli anoral getirilerin oranimi P, ise

beklenen olumlu birikimli anormal getiri oranini tanimlamaktadir.

6.2. Olay Etiidii Metodu ile Yapilan Giincel Calismalar

Olay etlidii metodu, ¢ok farkli tiirdeki ekonomik faktoriin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisinin belirlenmesine olanak saglamaktadir. Bu nedenle gerek Borsa
Istanbul’da ve gerekse yurt disindaki diger borsalarda yapilan calismalarda olay
etiidii yontemi siklikla kullanilmistir. Bu cercevede ilk dnce Borsa Istanbul’da
yapilan calismalara, daha sonra ise diger lilkelerdeki sermaye piyasalarinda yapilan

caligmalara yer verilecektir.
6.2.1. Borsa Istanbul’da Yapilan Olay Etiidii Calismalari

Birlesme ve satin alma kararlar1 (Mandaci, 2004; Cakir ve Giilcan, 2012),
yatinm karar1 duyurular1 (Kaderli ve Demir 2009), yapilan ihracat baglantilar
(Kaderli, 2007), kurumsal yonetim derecelendirme notu (Sakarya, 2011), leasing
islemlerinde KDV orami degisikligi (Kogyigit ve Kilig, 2008), BIST Kurumsal
Yonetim endeksine dahil olma (Acar ve digerleri, 2013), endeks degisimi (Teke,
2013) ve hisse senedi boliinmesi (Yolsal, 2011) gibi ¢ok genis bir yelpazedeki
ekonomik olayin Borsa Istanbul’da islem goéren hisse senetlerinin getirileri
tizerindeki etkisi arastirmaya konu edilmistir. Yapilan arastirmalarin sonuglar

asagidaki gibi 6zetlenebilir;
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1. Birlesme ve satin alma duyurularinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi
duyuru 6ncesindeki ikinci giinde baslayarak, duyuru sonrasindaki ilk giinde son
bulmaktadir (Mandaci, 2004). Birlesme ve devralma haberlerinin hisse senedi
getirilerini olumlu yonde etkiledigine yonelik bir diger calisma, 2005-Aralik 2009
donemindeki duyurular i¢in Cakir ve Giilcan (2012) tarafindan yapilmistir ve
Mandaci (2004) ile pararel sonuglar elde edilmistir.

2. Yatirm karar1 duyurular1 hisse senedi getirilerini olumlu ydnde
etkilemektedir (Kaderli ve Demir, 2009). Bu etki kimya, petrol, kauguk ve plastik
iriinleri ile metal esya makine ve gere¢ yapim sektorlerinde oldukca yiiksek olup,
gida igki ve tiitiin sektorii ile tas ve topraga dayali sanayi sektoriinde daha zayiftir
(Kaderli ve Demir, 2009). Metal ana sanayi sektoriinde ise duyuru ile getiriler
arasinda negatif iliski bulunmaktadir(Kaderli ve Demir, 2009).

3. lyi kurumsal derecelendirme notu ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif
iligki bulunmaktadir (Sakarya, 2011).

4. Sirketlerin kurumsal yonetim endeksinde (XKURY) islem gormeye
baslamasi, hisse senedi getirilerini etkilememektedir (Acar ve digerleri, 2013).

5. Sirketlerin IMKB 30 endeksine dahil edilme veya endeksten ¢ikarilma
duyurularinin hisse senedi getirileri iizerinde etkisi bulunmamaktadir (Teke, 2013)

6. 2005-2011 doneminde IMKB-30 endeksine giren hisselere ait bdliinmelerin
hisse senetlerinin getirisi lizerinde etkisi bulunmamaktadir (Yolsal,2011).

7. 2008 yilinda leasing sektoriinde uygulanmaya baslanan KDV oram
degisikligi, leasing sektoriindeki halka acik firmalarin hisse senetlerinin getirilerini
etkilemistir (Kogyigit ve Kilig, 2008).

8. Tat Konserve, LioYag ve Altinyag firmalarinin 2005 yilindaki 3 adet ihracat
baglantis1 duyurusu ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif iligki bulunmaktadir

(Kaderli, 2007).

Bulgular1 yukaridaki sekilde 6zetlenen bu caligmalar olay etiidii metodolojisi
icerisinde yer alan farkli istatistiki testler ile olay ve tahmin pencerelerini
kullanmiglardir. Mandact (2004), Kaderli (2007), Sakarya (2011), Yolsal (2011),
Acar ve digerleri (2013) (-10:10) olay penceresine gore anormal ve birikimli
anormal getirileri hesaplarken, Kaderli (2007), Kaderli ve Demir (2009), Cakir ve
Giilcan, (2012) hesaplamalarinda (-5:+5) olay penceresini kullanmistir. Ayrica

Kaderli (2007) ile Cakir ve Giilcan (2012) ise (-20:+20) olay penceresine gore ilave
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analizler yiritmiistirler. Teke (2013) ise ¢alismasinda (-5:-1), (-5:+10), (-5:+30)
olmak tiizere farkli olay pencerelerini dikkate almistir. Kogyigit ve Kili¢ (2008) ise (-
43:+43) olay penceresini kullanmistir.

Mandac1 (2004), Yolsal (2011), Acar ve digerleri (2013), Teke (2013),
Kogyigit ve Kilig (2008), Cakir ve Giilcan (2012) anormal getirileri piyasa modeline
gore hesaplamislardir. Piyasa modelinin uygulanabilmesi i¢in belirlenmesi gereken
tahmin penceresi, Mandaci (2004) ile Acar ve digerleri (2013) tarafindan 180 giin
olarak dikkate alinmustir. Teke (2013) 120 giinden, Yolsal (2011) 79 giinden,
Kogyigit ve Kilic (2008) ise 127 giinden olusan olay penceresine gore anormal
getirileri hesaplamistir. Kaderli (2007), Kaderli ve Demir (2009), Sakarya (2011) ise
anormal getiri hesaplamalarinda piyasaya gore diizeltilmis getirileri (Market
Adjusted Returns) dikkate almislardir.

Yapilan calismalarda T Testi en ¢ok uygulanan test olmustur (Mandaci, 2004;
Kaderli, 2007; Kogyigit ve Kilig, 2008; Kaderli ve Demir, 2009; Sakarya, 2011,
Yolsal 2011; Cakir ve Gililcan 2012; Acar ve digerleri, 2013). Patell Z Testi ise
Yolsal (2011) ve Teke (2013) tarafindan uygulanmistir. Yolsal (2011) ayrica BMP
ile birlikte non parametrik testler olan Corrado ve Corrado & Zivney rank testlerini

de kullanmustir.

6.2.2. Diger Ulkelerdeki Sermaye Piyasalarinda Yapilan Calismalar

Borsa Istanbul’da yapilan ¢alismalara benzer sekilde diger iilkelerin sermaye
piyasalarindaki olay etiidii metodu ile yapilan ¢aligmalar ¢ok farkl: tiirdeki ekonomik
olay1r kapsamaktadir. Literatiirde yer alan giincel ¢aligmalara asagidaki ornekler

verilebilir;

1. Jeong and Lu (2008), 2001 ve 2006 yillar1 arasinda S&P 500 indekste yer
alan firmalarin radyo frekansi tanimlama yatirimlarinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini incelemis ve (-1:+1) olay penceresindeki 3 gilinde de anormal
getiriler elde edilebildigini tespit etmistir. Calisma (Jeong and Lu, 2008) ayrica bu

etkinin Ozellikle tretim ve bilgi teknolojileri endiistrilerinde olustugunu
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gostermektedir?’. Bilgi teknolojileri ile ilgili bir diger ¢alismada ise Morse et al.
(2011), bilgisayar giivenlik zaafi agiklamalarmin hisse senedi getirileri iizerinde
negatif etki yarattigini belirlemistir. Morse et al. (2011) bu ¢alismasinda anormal
getirileri piyasa modeli ile hesaplamis, anormal ve birikimli anormal getirilerin
sinanmasinda ise Patell Z Testi’ni kullanmistir.

Kaynak planlama programi: kullanilmaya baslanmasi, firmanin bilgi
sistemindeki giivenlik agiklar1 gibi bilgi sistemine iliskin duyurularin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisini olay etiidii yontemi ile analiz eden olduk¢a fazla ¢alisma
yapilmistir. Bu c¢aligmalardan 2000 ila 2010 yillar1 arasinda yayimlanan ellinin
tizerindeki kismi Konchitchki and O'Leary (2011) tarafindan agiklamanin tiiri,
duyuru dénem ve sayist ile tahmin ve olay pencerelerinin uzunluguna gore
karsilastirilmistir.  Yapilan karsilastirma, ¢alismalarda g¢ogunlukla (-1:+1) olay
penceresinin kullanildigini, tahmin penceresinin ise degiskenlik gosterdigini ortaya
koymaktadir.

2. Hisse senedi getirileri, ¢cevreye duyarli ara¢ iiretimine yonelik duyurulara
tepki vermektedir (Ba et al. 2013). Ba et al. (2013) bu bulgusuna, on dort arag
tireticisinin  hisse senetlerinin (-1:+1) olay penceresi ve (-10:-259) tahmin
penceresine gore anormal ve birikimli anormal getirilerin analizi sonrasinda
ulasmigtir.  Cevresel agiklamalarin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini
irdeleyen 2013 yilindaki bir diger ¢alisma Lee et al. (2013) tarafindan yapilmistir.
Piyasa modeli kullanilarak, (-120:-4) tahmin penceresi ile (0:5) ve (-5:5) gibi farkli
olay pencerelerine gore hesaplanan anormal ve birikimli anormal getirilerin T testi
ile sinanmasi sonrasinda, Lee et al. (2013) Kore’deki firmalarin 2008 ve 2009
yillarinda goniilli olarak yaptiklari karbon salinimi agiklamalarinin hisse senedi
getirilerini olumsuz yonde etkiledigini tespit etmistir. Ancak medya araciligi ile
karbon salinimi agiklamasinin periyodik olarak yapilmasi halinde etkinin giicii
azalmaktadir (Lee et al., 2013). Eisenbach et al., (2014) ise , Ekvator Ilkelerinin?®
goniillii olarak kabuliiniin finansal kurumlarin hisse senedi getirilerinde olumlu etki

yarattigini tespit etmistir.

27200 giinliik tahmin déneminin kullanildigi calismada test istatistigi hesaplamalarina yénelik olarak
sunulan formiillerden Patell Z testinin kullanildigl anlasiimaktadir.

28 Ekvator ilkeleri, finansal kurumlari finanse ettikleri projelerin sosyal ve cevresel risklerini
degerlendirmeye yonlendiren, bu ilkelere uymayan projeleri finanse etmemeyi 0Ongobren
dizenlemeler setidir.
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3. Hindistan IT sektoriindeki firmalarin satin alma agiklamalar1 hisse senedi
getirilerini olumlu yonde etkilemekte ancak birlesme duyurulari olumsuz yonde etki
yapmaktadir (Kashiramka and Rao, 2014). Kashiramka and Rao (2014), (-61:+240)
tahmin penceresi ve (-60, +60) olay penceresine gore hesapladiklart anormal ve
birikimli anormal getirileri, T Testi, Patell Z Testi, BMP testi ve isaret testi ile
smnamiglardir. Hindistan borsasinda yapilan ve olay etiidii metodolojisi i¢erisindeki T
testi ve isaret testi uygulanarak gerceklestirilen bir diger ¢alismada ise
Mallikarjunappa and Dsouza (2014 ) hisse senetleri fiyatlarinin ¢eyrek donemlerde
yapilan kazang agiklamalarina tepki verdigini belirlemistir.

4. Ongena and Roscovan (2013), olay etiidii metodunu kullanarak Amerika
Birlesik Devletlerindeki firmalarin kullandiklari kredilerin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini aragtirmis ve yerli veya yabanci bankalardan kullanilan kredi

duyurularinin hisse senedi getirilerini olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir.
Bu bolimde yer verilen aragtirmalar dogrultusunda, calismamizda da

kullanilan ve biiylik oranda 1970-1991 yillar1 arasinda gelistirilen olay etiidii

metodunun giincel ¢aligmalarda uygulanmis oldugu goriilmiistiir.
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7. ARASTIRMA HIPOTEZLERI VE
METODOLOJI

Calismanin bu béliimiinde arastirmanin hipotezleri gelistirilmis ve daha sonra

ise analiz edilen veri ve kullanilan istatistiksel metotlar agiklanmaistir.

7.1. Arastirmanin Hipotezleri
Arastirma hipotezleri asagidaki ii¢ baglik altinda agiklanmaktadir.

7.1.1. Goniilli Aciklamalarin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki

Etkisi

Kazanglarin hisse senedi fiyatlarin1 etkiledigi konusunda fikir birligi
bulunmaktadir. Ozer (1996) kazang ve hisse senedi fiyat iliskisini Istanbul Menkul
Kiymet Borsasi’nda incelemis ve literatiir ile uyumlu sonuglar elde etmistir. Diger
taraftan kazang agiklamalarinin yani sira bir¢ok igsel bilginin agiklanmasi kamu
otoritelerince zorunlu hale getirilmis olmasina ragmen “degerleme problemi” bir
piyasa aksakligi olarak giindemde kalmaya devam etmektedir. Degerleme
probleminin ¢6ziimiine yonelik olarak c¢esitli uluslararasi denetim kuruluslarinca
raporlama araglar1 gelistirilmektedir. KPMG, PWC gibi uluslararasi denetim
kuruluslarinin gelistirdikleri raporlama araglarinin (KPMG, 2012; PWC, 2001) temel
amaci sirketler tarafindan raporlanan bilgi ile yatirimcilar i¢in gerekli olan bilgi
arasindaki farkliligi ortadan kaldirmaktadir. Ancak zorunlu agiklamalar bu boslugu
gidermek acisindan yetersiz kalabilmektedir. Literatiirde goniillii aciklamalarin bu
boslugu gidermede zorunlu agiklamalara gore daha iyi sonuglar verebilecegini
gosteren calismalar bulunmaktadir (Pownall and Waymire, 1989; Healy and Palepu,
1995; Healy et al., 1999).

Literatiirde yer alan caligmalar dogrultusunda goniillii agiklamalarin hisse
senedi getirilerini etkiledigini 6ngérmekteyiz.

Hi: GoOniilli aciklamalarin yapildigi tarih etrafindaki gilinlerde birikimli

ortalama anormal getiriler 0’dan farklidir.
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7.1.2. Goniillii Aciklamada Bulunan Firmamin Teknoloji Diizeyine
Bagh Olarak Goniillii Aciklamalarin Hisse Senedi Getirileri
Uzerindeki Etkisi

Chen et al. (2002) ileri teknoloji gerektiren sektorlerde faaliyet gdsteren
firmalarin finansal tablolarinin yatirimcilar ig¢in yeteri derecede bilgilendirici
olmadigmi ifade etmektedir. Diger taraftan Mishra et al. (2013)’e gore ise bilgi
teknolojileri gelismis olan firmalarin hisse senedi getirileri, stok yonetiminde
sagladiklar1 etkinlik nedeniyle teknoloji kapasitesi gelismis olmayan firmalara gore
daha ytiksektir.

Bu dogrultuda firmalarin teknoloji diizeylerine gore goniillii agiklamalarin
hisse senedi getirileri lizerinde farkli etkisi oldugunu 6ngérmekteyiz.

H,: Firmalarin teknoloji diizeylerine gore acgiklamalarin yapildigr tarih
etrafindaki giinlerde birikimli ortalama anormal getiriler arasinda 6nemli bir fark

bulunmaktadir.

7.1.3. Goniillii Aciklamada Bulunan Firmanin Dolasimdaki Sermaye
Biyiikligii Diizeyine Bagh Olarak Goniillii Aciklamalarin
Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi

Lang and Lundholm (1993)’e gore yiiksek goniillii agiklama diizeyine sahip
firmalar, diigiik goniillii agiklama diizeyine sahip firmalardan daha biiyiik bir yapiya
sahiptirler. Diger taraftan raporlanan kazanglarin hisse senetlerinin getirisi tizerindeki
etkisi firma biiylikligi ile ters orantilidir (Atiase, 1985). Bu dogrultuda firmalarin
dolasimdaki sermaye biiyiikliiklerine gore goniillii aciklamalarin hisse senedi
getirileri lizerinde farkli etkisi oldugunu 6ngérmekteyiz.

Hj: Firmalarin dolasimdaki sermayelerine gore aciklamalarin yapildig: tarih
etrafindaki giinlerde birikimli ortalama anormal getiriler arasinda 6nemli bir fark

bulunmaktadir.
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7.2. Arastirmanin Tasarim

Calismada, iktisadi olaylar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin
incelemesini gerceklestirmeye yonelik olarak gelistirilen bir metot olan olay etiidi
yontemi (Event Study Methodology) kullanilmistir. Calismada kullanilan olay etiidii
metodunun tasarimina iligkin kavram ve asamalar izleyen {i¢ baslik altinda

aciklanmistir.

7.2.1. Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi Arastirllmasi Istenen

Olayin Belirlenmesi

Calismada, 2009 — 2011 yillar1 arasinda BIST 100 endeksinde islem goren
banka ve finansal kurum disindaki firmalarin goniillii olarak agiklamalarda

bulunduklar tarihler etrafindaki fiyat hareketleri incelenmistir.

7.2.2. Ortalama Anormal ve Ortalama Birikimli Anormal

Getirilerin Hesaplanmasi

Anormal getiriler, literatiirde yer alan bir baska ifade sekli ile sistematik
olmayan getiriler (unsystematic security returns), piyasa modelindeki (market
model) hata terimi ile Ol¢iilmistir (Beaver et al., 1979). Anormal getirilerin
hesaplanmasinda piyasa modelinin tercih edilmesinin baslica nedenleri, olay etiidii
caligmalarinda en ¢ok kullanilan benchmark yontemi olmasi ve ayrica anormal
getiriler arasinda diisiik varyans ve korelasyona neden olmasidir (Strong, 1992). Bu

cergevede anormal getiriler Denklem 7.1’e gore hesaplanmistir.

Ry =a;+ BiRp: + €;¢ (7.1)

Denklem 7.1°de yer alan R;: bir (i) hisse senedinin (t) déonemindeki getiri
oranini, R,,;: piyasa portfoyliniin (BIST 100) (t) donemindeki getiri oranini, €;;: (i)
hisse senedinin (t) donemindeki sistematik olmayan getirisini (anormal getirisini), a;

ve B; model parametrelerini tanimlamaktadir.

86



Olay etiidii calismalarinda, piyasa modelinde yer alan model katsayilar1 (a;, ;)
en kiigiik kareler yontemi (OLS) ile tahmin edilmektedir. Diger taraftan bu modelde
degisen varyans 6nemli bir problem olarak ortaya ¢iktigindan, Beaver et al. (1979)
calismasinda salt anormal getiriler ¢€;; yerine “birikimli anormal getirileri”
kullanmustir.

Birikimli anormal getiriler ise Denklem 7.2 ‘e gére hesaplanmustir.

CAR = Birikimlie;; = ).\, €;; (7.2)

Piyasa modeline goére anormal getirilerin hesaplanmasi tahmin ve olay
pencerelerinin belirlenmesini gerektirmektedir. Calismanin sonuglart ile ilgili hatali
bir degerlendirmede bulunmaktan kaginmak amaci ile ¢ok farkli olay pencerelerine
gore anormal getiriler belirlenerek istatistiksel testler uygulanmistir. Ancak tahmin
donemi daha onceki ¢aligmalarinda Lambert ve Larcker (1985), Demirer ve Kutan
(2010) ile Blankespoor et al., (2014) tarafindan da kullanilmig olan 60 giin ile
sinirlandirilmastir.

Calismada analiz edilen veri BIST 100 endeksinde islem gore firmalarin
yaptigr goniilli agiklamalardan olustugundan «;, [; model katsayilarinin
belirlenmesinde BIST 100 endeksi kullanilmustir.

Goniillii agiklamanin yapildigr giinden 6nceki 4. giin ve 63. giindeki 60 giinliik
donemde BIST 100 endeksine gore hesaplanan giinliik getiriler ile haberi agiklayan
firmanin giinliik hisse senedi getirisi arasinda regresyon analizi yapilarak 754 adet
regresyon denklemi ¢dziilmiistir. R? Degeri %10’ nun altinda kalan regresyon
denklemlerine istinaden hesaplanan anormal getiriler veri setinden ¢ikartilmistir. Ug

degerlerin de veri setinden ¢ikartilmasi ile nihai veri sayis1 655 olmustur.

7.2.3. istatistiksel Testler

Goniilli agiklamalarin hisse senedi getirileri iizerinde etkisinin incelenmesine
yonelik olarak g¢alismanin altinci boliimiinde detayli olarak agiklanan “T Testi”,
“Patell Z Testi”, “Boehmer Musumeci ve Poulson Testi (BMP)”, “Corrado Rank
Testi” ve son olarak “Isaret Testinden” yararlanilmustir. Istatistiksel testler Almanya

mukimi ESM UG tarafindan 2011 yilinda gelistirilmis olan Event Study Metrics

87



(ESM) programu ile gerceklestirilmistir. Programin dogru calistigini test etmek igin
anormal ve birikimli anormal getiriler manuel olarak hesaplanmis ve ESM’nin
sonuclar ile karsilastirilmistir.

Aciklamay1 yapan firmanin 6zelliklerinin hisse senedi getirileri lizerinde farkli
etki yaratip yaratmadigini belirlemek i¢in ise varyans analizinden yararlanilmistir.

Varyans analizi SPSS programi ile gergeklestirilmistir.

7.3. Veri

Sirketlerin st diizey yoneticileri tarafindan ¢esitli televizyon yayinlari, basin
toplantilart veya gazete roportajlari araciligi ile yapilan ve Foreks FX Plus
programinda es zamanli olarak yaymlanan goniillii agiklamalar belirlenerek,
aciklamayr yapan firmanin sermaye biyiikligiine ve teknoloji diizeyine gore
siiflandirilmstir.

Faaliyet raporu ve finansal tablo yayimlandigi, kar dagitimi ve sermaye artirimi
ile ilgili agiklamalarin yapildig1 giinlerde yapilan goniillii agiklamalar analiz edilen
veri setine dahil edilmemistir. Bir firma tarafindan belirli bir tarihte yapilan birden
fazla goniillii agiklamalarin sadece bir tanesi veri setine dahil edilmistir. Son olarak
reklam ve tamitim amacina yonelik aciklamalar veri setine dahil edilmemistir.
Ornegin yeni bir {iriiniin satisa hazir hale geldiginin kamu ile paylasilmasi tanitim ve
reklam aciklamasi olarak degerlendirilirken, bir y1l sonra piyasaya sunulacak bir tiriin
icin yatirima bagslanilmasina yonelik yapilan agiklamalar “goniillii agiklama™ olarak
degerlendirilmistir.

Orijinal veri sayist 754 olup, Bolim 7.2.2 de aciklanan regresyon analizleri
sonucunda istatistiksel olarak anlamsiz bulunan haberler ve ug¢ degerlerin veri
setinden ¢ikartilmasi ile nihai veri sayist 655 olmustur. Tablo 7.1 analiz edilen
goniillii agiklamalarin veri tiirlerine gore (-1:4) olay penceresindeki hesapalanan

birikimli anormal getiriler i¢in basiklik ve carpiklik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 7.1: Veri Tirlerine Gore Basiklik ve Carpiklik Degerleri.

Aciklama ‘ Diizey | Carpikhk | Basikhik | N
Tiim Gonilli Agiklamalar 0,4275 0,2458 | 655
Diisiik 0,46 0,5373 |133
Yiksek | 0,4883 0,2822 |289
Dolasimdaki Diisiik | 0,5715 0,1994 | 334

Sermaye Yiksek | 0,2281 0,1164 |321

Teknoloji Diizeyi

Leech et.al (2005)’e gore ¢arpiklik katsayisinin 1 den biiyiikk veya - 1 den
kiigiik oldugu seriler “carpik™ olarak degerlendirilmekte ve non parametrik testlerin
uygulanmasini1 gerektirmektedir. Bu c¢ercevede, Tablo 7.1 c¢alisma kapsaminda
incelenen verilerin parametrik testlerin uygulanmasma elverisli oldugunu

gostermektedir.

7.3.1. Teknoloji Diizeyi

Tablo 7.2 goniillii agiklamada bulunan firmanmn teknoloji diizeyine gore
yapilan smiflandirmayr gostermektedir. Teknoloji diizeyi, OECD’nin imalat
endiistrisi global teknoloji yogunlugu siniflandirmasina (ISIC Rev 3) gore yapilmistir
(OECD, 2011). OECD imalat sektoriinde teknoloji yogunlugunu, arge harcamasi
/katma deger rasyosu ile kullanilan girdiler ve sermaye mallarinin teknoloji diizeyine
gore smiflandirmaktadir (Hatzichronoglou, 1997). OECD modelinde, imalat
endiistrisinde teknoloji yogunlugu derecesine gore 1) Yiiksek Teknolojili 2) Orta
Yiiksek Teknolojili 3) Orta Diisiik Teknolojili ve 4) Diisiik Teknolojili olmak tizere
dort farkli diizey tanimlanmistir. OECD tarafindan belirlenen teknoloji
siniflandirmasi igersinde yer alan sektorler bu ¢alismada incelenen goniillii

aciklamalar1 yayimlayan firmalar dikkate alindiginda,

> Diisiik Teknoloji: Tekstil ve Giyim / Yiyecek, Icecek ve Tiitiin
> Orta Diisiik Teknoloji: Diger Imalat / Lastik ve Plastik Uriinler / Petrol
Uriinleri
> Orta ileri Teknoloji: Elektrikli Aletler / Kimyasal Uriinler /Motorlu Araglar
> Yiiksek Teknoloji: Elektronik ve Iletisim / ilag
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seklinde 6zetlenebilmektedir. Bu ¢ergevede insaat, holding ve hizmet firmalar1 ve

“ISIC Rev 3” ile bire bir karsilastirma yapilamayan AYGAZ ve GUBRF firmalari

analiz edilen veri setine dahil edilmemistir.

Tablo 7.2: Goniillii A¢iklamalarda Bulunan Sirketlerin
Teknoloji Diizeyine Gore Siniflandirilmasi.

Teknoloji Diizeyi ISIC Rev 3 Simif
Firma | Disiik | Yiiksek | N/A Endiistri Diizey
AEFES 15 Yiyecek, Icecek ve Tiitiin Diisiik Teknoloji
AKFEN 11
AKSA 15 Elektrikli Aletler Orta Yiiksek Teknoloji
ALARK 15 Elektrikli Aletler Orta Yiiksek Teknoloji
ALKIM 1 Kimyasal Uriinler Orta Yiiksek Teknoloji
ARCLK 31 Elektrikli Aletler Orta Yiiksek Teknoloji
ASELS 19 Elektronik ve Iletisim Yiiksek Teknoloji
ASUZU 3 Motorlu Araglar Orta Yiiksek Teknoloji
AYGAZ 5
BANVT 9 Yiyecek, Icecek ve Tiitiin Diisiik Teknoloji
BIMAS 10
BOYNR Tekstil ve Giyim Diigiik Teknoloji
BRISA Lastik ve Plastik Uriinler | Orta Diisiik Teknoloji
CCOLA 12 Yiyecek, Icecek ve Tiitiin Diisiik Teknoloji
CLEBI 12
DOAS 27
DOHOL 6
ECILC 1 ilag Yiiksek Teknoloji
ECZYT 17
EGEEN 1 Diger imalat Orta Diisiik Teknoloji
FROTO 45 Motorlu Araglar Orta Yiiksek Teknoloji
GOODY | 2 Lastik ve Plastik Uriinler | Orta Diisiik Teknoloji
GUBRF 9
ITTFH 4
KARSN 7 Motorlu Araglar Orta Yiiksek Teknoloji
KCHOL 17
METRO
MGROS
NETAS 1 Elektronik ve Tletisim Yiiksek Teknoloji
NTHOL 3
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Tablo 7.2 Devam: Goniillii A¢iklamalarda Bulunan Sirketlerin
Teknoloji Diizeyine Gore Siniflandirilmasi.

Teknoloji Diizeyi ISIC Rev 3 Simif
Firma Diisiik | Yiiksek | N/A Endiistri Diizey
OTKAR 2 Motorlu Araglar Orta Yiiksek Teknoloji
PETKM 51 Petrol Uriinleri Orta Diisiik Teknoloji
TAVHL 18
TCELL 55 Elektronik ve iletisim Yiiksek Teknoloji
THYAO 66
TKFEN 2
TOASO 26 Motorlu Araglar Orta Yiiksek Teknoloji
TRCAS 16
TTKOM 20 Elektronik ve Tletisim Yiiksek Teknoloji
TTRAK 13 Motorlu Araglar Orta Yiiksek Teknoloji
TUPRS 18 Petrol Uriinleri Orta Diisiik Teknoloji
ULKER 16 Yiyecek, Icecek ve Tiitiin Diisiik Teknoloji
VESTL 35 Elektronik ve Iletisim Yiiksek Teknoloji
Toplam 133 289 | 233
Genel Toplam 655

7.3.2. Sermaye Diizeyi

Tablo 7.3 goniilli agiklamada bulunan firmalarin dolagimdaki sermayesine
gore yapilan smiflandirmayr gostermektedir. A¢iklamayr yapan firmanin agiklama
tarthindeki sermayesi ve halka agiklik orami belirlenerek dolasimdaki sermayesi
hesaplanmistir. Sirketlerin sermaye ve dolasimdaki sermayelerinin medyan degeri
bulunarak, medyan degerinin iistiinde dolagimdaki sermayeye sahip firmalar biiyiik

firma olarak degerlendirilmistir.

Tablo 7.3: Goniillii Agiklamalarda Bulunan Sirketlerin
Dolagimdaki Sermayesine Gore Siniflandirilmasi.

Fifma | (Ortanca: 91.080.00000 | Smitama
AEFES 196.560.000,00 [ Yiksek
AKFEN 41.118.300,00 | Disiik
AKSA 77.145.000,00 | Diisiik
ALARK 69.028.956,30 | Diisiik
ALKIM 7.462.005,00 | Diisiik
ARCLK 210.151.471,76 | Yiiksek
ASELS 38.590.272,00 | Diisiik
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Tablo 7.3 Devam: Goniillii A¢iklamalarda Bulunan Sirketlerin
Dolasimdaki Sermayesine Gore Siniflandirilmasi.

FIMma. | Grtanca: 91,080,000 00) | Smiflama
ASUZU 4.067.152,00| Diisiik
AYGAZ 72.810.000,00 [ Diisiik
BANVT 36.968.714,80 | Diisiik
BIMAS 45.540.000,00 | Diisiik
BIMAS 91.080.000,00 | Diisiik
BOYNR 25.779.600,00 | Diisiik
BRISA 948.094,88 | Diisiik
CCOLA 65.195.231,43 | Diisiik
CLEBI 5.421.330,00 ( Diisiik
DOAS 57.200.000,00 | Diisiik
DOHOL 804.580.000,00 | Yiiksek
ECILC 165.723.278,40 | Yiiksek
ECZYT 26.390.000,00 | Diisiik
EGEEN 1.145.970,00 | Disiik
FROTO 63.163.800,00 [ Diisiik
GOODY 3.027.086,66 | Diisiik
GUBRF 17.292.850,00 | Disiik
ITTFH 27.321.000,00 | Diisiik
KARSN 83.200.000,00 | Diisiik
KCHOL 566.773.214,18 | Yiiksek
METRO 170.880.000,00 | Yiiksek
MGROS 33.825.700,00 | Diisiik
NETAS 2.067.241,18 | Diuisiik
NTHOL 154.748.825,00 | Yiiksek
OTKAR 6.480.000,00 | Disiik
PETKM 79.197.300,00 | Diisiik
PETKM 386.800.000,00 | Yiiksek
TAVHL 146.293.359,38 | Yiiksek
TCELL 748.000.000,00 | Yiiksek
THYAO 445.200.000,00 | Yiiksek
TKFEN 102.387.375,00 | Yiiksek
TOASO 120.000.000,00 | Yiiksek
TRCAS 43.897.500,00 | Diisiik
TTKOM 525.000.000,00 [ Yiiksek
TTRAK 12.808.560,00 | Diisiik
TUPRS 125.155.408,00 | Yiiksek
ULKER 61.778.000,00 | Diisiik
VESTL 73.800.320,00 | Diisiik




8. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak elde edilen bulgulara ve bu bulgularin
yorumlanmasina yer verilmekte, daha sonra ise calismanin giiclii ve zayif yonleri

tartisilmaktadir.

8.1. Goniillii Aciklamalar ile Hisse Senedi Getirileri
Arasindaki iliskiler

Goniilli agiklamalarin hisse senedi getirilerine etki yaptigi hipotezini kontrol
etmek tizere gergeklestirilen istatistiki testler ve elde edilen sonuglar Tablo 8.1’ de
gosterilmektedir. Tablo 8.1 de goriildiigi tizere (0:+1), (-1:+1), (-1:+3) ve (-1:+4)
olay pencerelerine gore hesaplanan birikimli anormal getiriler (%0,30, %0,37; %0,42

ve %0,48) uygulanan tlim istatistiki testlere gore anlamlidir.

Tablo 8.1: Tiim Géniillii Agiklamalar i¢in Birikimli Ortalama Anormal Getirilere
Gore Hesaplanan Test Istatistikleri.

Olay Penceresi (0..1) (-1..1) (-1...3) (-1...4)
CAAR 0,003 0,0037 | 0,0042 | 0,0048
Pos : Neg 346 :309 [ 341:314|343:312|345: 310
t-Test time-series 2,6139* | 2,6522* | 2,3107* | 2,3833*
Prob. 0,009 0,008 0,0208 | 0,0172

t-Test cross-sectional | 2,4721* | 2,7556* | 2,4803* | 2,5504*

Prob. 0,0134 | 0,0059 | 0,0131 | 0,0108
Patell Z 2,9671* | 3,0326* | 2,8365* | 3,1020*
Prob. 0,003 0,0024 | 0,0046 | 0,0019
Boehmer et al. 2,4522* | 2,6870* | 2,5537* | 2,8014*
Prob. 0,0142 | 0,0072 | 0,0107 | 0,0051
Corrado Rank 2,5096* | 2,5878* | 2,0959* | 2,2133*
Prob. 0,0121 | 0,0097 | 0,0361 | 0,0269
Sign Test 2,9079* | 2,5401* | 2,6967* | 2,8532*
Prob. 0,0036 | 0,0111 0,007 0,0043

*%y5 seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahiptir.

Sekil 8.1 (-5:+10) olay penceresine gore hesaplanan birikimli anormal getirileri

gostermektedir. Sekil 8.1 incelendiginde birikimli anormal getirilerin goniillii
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aciklamada bulunulan tarihten 6nceki birinci glinde yiikselmeye baslayarak, goniilli
aciklamanin yapildig: tarihten sonraki dordiincii giinde en yiiksek seviyesine ulastigi
gorilmektedir.

Diger taraftan agiklamanin yapildig1 giliniin oncesi ve sonrasi giindeki birikimli
anormal getiriler arasinda 6nemli bir fark bulunmaktadir. Sekil 8.2 de goriilecegi
tizere bu farkin nedeni, ortalama anormal getirilerin goniillii acilmanin yapildig giin
onceki giine gére dnemli oranda artmasi ve agiklamayi izleyen giinde azalmasidir.

Tablo 8.1 ve Sekil 8.1-8.2” den elde edilen bulgular 1s18inda, gonilli
aciklamalarin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlaml
oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica goniillii agiklamalarin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisinin en yiiksek oldugu giiniin haberin agiklandigi giin oldugu, izleyen
giin ise bu etkinin ortadan kalktig1 belirlenmistir. Bu sonuca gore H, hipotezi kabul

edilmektedir.
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Sekil 8.1: Tiim Géniillii Agiklamalar I¢in (-5:10) Olay Penceresine Gore Ortalama
Birikimli Anormal Getiriler.
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Ortalama Anormal ve Birikimli Anormal Getiriler.
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8.2. Teknoloji Diizeyinin Goniillii Ac¢iklamalar ve Hisse

Senedi Getirileri Iliskisine Etkisi

Sirketlerin teknoloji diizeylerine gore hesaplanan ortalama anormal getiriler ve
ortalama birikimli anormal getiriler sirastyla Sekil 8.3 ve Sekil 8.4’de gosterilmistir.
Sekil 8.3de goriildiigii tizere teknoloji diizeyi yiiksek olan ve diisiik olan her iki grup
igerisindeki firmalarin yaptig1 agiklamalar, haberin yayimmlandigi giin hisse senedi
getirisi iizerinde ekti yaratmaktadir. Sekil 8.4 incelendiginde, teknoloji diizeyi diisiik
olan firmalarin birikimli anormal getirilerinin ortalamasinin, teknoloji diizeyi yiiksek

olan firmalara gore daha fazla oldugu goriilmektedir.
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Sekil 8.3: Sirketlerin Teknoloji Diizeylerine Gore
(-1:1) Olay Penceresinde Ortalama Anormal Getiriler.
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Sekil 8.4: Sirketlerin Teknoloji Diizeylerine Gore
(-1:1) Olay Penceresinde Ortalama Birikimli Anormal Getiriler.

Tablo 8.2 sirketlerin teknoloji diizeylerine gore hesaplanan birikimli anormal
getirilerin tanimlayici istatistiklerini gostermektedir. Tablo 8.2°¢ gore teknoloji
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diizeyi diisiik olan firmalarin ortalama birikimli anormal getirileri %0,84 iken
teknoloji diizeyi yiiksek olanlarin %0,35’dir. Diger taraftan Tablo 8.3’de sonuglari
sunulan varyans analizi, teknoloji diizeylerine goére (-1:+1) ve (-1:4) olay
penceresindeki birikimli ortalama anormal getiriler arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir fark bulunmadigini gostermektedir. Tablo 8.4 firmalarin teknoloji diizeyi
dikkate alinarak yapilan siniflandirmaya goére hesaplanan istatistiki test sonuglarini
gostermektedir. Tablo 8.4’e¢ gore teknoloji diizeyi diisiik olan firmalarin yaptiklar
goniillii  agiklamalarin  hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi (-1:+1) olay
penceresinde uygulanan tiim testlere gore istatistiki olarak anlamlidir. (-1:+4) olay
penceresinde ise kesitsel (cross sectional) T Testi, Patell Z Testi, BMP Testi ve Isaret
Testine gore istatistiksel olarak anlamlidir. Diger tarafta teknoloji diizeyi yiiksek
firmalarin yaptiklar1 goniillii aciklamalarin hisse senedi getirileri tlizerindeki etkisi
sadece (-1:+1) olay penceresinde kesitsel (cross sectional) T Testi, Patell Z Testi ve
Isaret Testine gore istatistiksel olarak anlamlidir. Olay etiitii metodu igerisinde
yapilan istatistiki testlerden, hem diisiik ve hem de yiiksek teknoloji diizeyine sahip
firmalarin yaptiklar1 goniillii agiklamalarin hisse senedi getirilerini etkiledigini
gosteren bulgular elde edilmistir. Ayrica bu bulgulara paralel olarak, varyans analizi
teknoloji diizeyi yiiksek ve diisiik olarak siniflandirilan firmalarin yaptiklart goniilli
aciklamalarin getiriler iizerindeki etkisinin farkli olmadigini gostermektedir. Buna

gore H, hipotezi red edilmektedir.

Tablo 8.2: Sirketlerin Teknoloji Diizeylerine Gore Hesaplanan
Birikimli Anormal Getirilerin Tanimlayici Istatistikleri.

Ortalama

Teknoloji Diizeyi | N (-1:+4) Standart Sapma | Standart Hata | Minimum | Maximum
Diisiik 133| 0,0084 0,0475 0,0041 -0,0945 0,1482
Yiiksek 289 | 0,0035 0,0474 0,0028 -0,1038 0,1409
Toplam 422 | 0,0050 0,0474 0,0023 -0,1038 0,1482

Tablo 8.3: Teknoloji Diizeyi Varyans Analizi Sonuglari.

Olay Penceresi | Levene Statistic | Sig F Sig
Car (-1:+4) 0,0593 0,808 1,0034 0,317
Car (-1:+1) 0,377 0,539 0,529 | 0,467

96



Tablo 8.4: Teknoloji Diizeylerine Gore Birikimli Ortalama Anormal Getiriler
Icin Hesaplanan Test Istatistikleri.

Parametrik ve Non Teknoloji Diizeyi
Parametrik Testler | pusiik | Yilksek | Diigiik | Yiiksek
Date (-1..4) | (1..4) | (-1..1) | (-1..1)
CAAR 0,0084 0,0035 0,0066 0,004
pos : neg 77:56 | 146:143 75:58 | 155:134
t-test time-series 1,9310 1,1627 | 2,1235%* 1,8745
Prob. 0,0535 0,2450 0,0337 0,0609
t-test cross-sectional 2,0487* 1,2457 | 2,2136* 1,9606*
Prob. 0,0405 0,2129 0,0269 0,0499
Patell z 2,8739* 1,9085 | 2,9782* 2,0704*
Prob. 0,0041 0,0563 | 0,0029 0,0384
Boehmer et al. 2,5247* 1,7192 | 2,4459* 1,8722
Prob. 0,0116 0,0856 | 0,0145 0,0612
Corrado rank 1,9393 1,1471| 2,1939* 1,7271
Prob. 0,0525 0,2513 0,0282 0,0842
Sign test 2,6573* 1,1312 | 2,3096* 2,1917%
Prob. 0,0079 0,2580 0,0209 0,0284

*%)5 seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahiptir.

8.3. Dolasimdaki Sermayenin Goniillii Aciklamalar ve Hisse

Senedi Getirileri Iliskisine Etkisi

Sirketlerin dolasimdaki sermayelerine goére hesaplanan ortalama anormal
getiriler ve ortalama birikimli anormal getiriler sirasiyla Sekil 8.5 ve Sekil 8.6’da
gosterilmigtir. Sekil 8.5 ‘de goriildigl iizere dolasimdaki sermaye tutarina gore
siiflandirilan her iki gruptaki firmalarin yaptig1 agiklamalar hisse senedi getirileri
tizerindeki en yiiksek etkiyi haberin yayimlandigi giin yaratmaktadir. Sekil 8.6
incelendiginde ise dolagimdaki sermayesi diisiik olan firmalarin birikimli anormal
getirilerinin ortalamasinin, dolagimdaki sermayesi yiiksek olan firmalara gore daha

fazla oldugu goriilmektedir.
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Sekil 8.6: Sirketlerin Dolasimdaki Sermayelerine Gore (-1:1) Olay Penceresinde
Ortalama Birikimli Anormal Getiriler.

Tablo 8.5 sirketlerin dolagimdaki sermaye biiyiikliigiine gore hesaplanan
birikimli anormal getirilerin tanimlayici istatistiklerini gostermektedir. Tablo 8.5’e
gore dolagimdaki sermayesi diisik olan firmalarin (-1:4) olay penceresine gore
hesaplanan ortalama birikimli anormal getirileri %0,98 iken dolasimdaki sermayesi
biiyilik olanlarin -9%0,05°dir. Diger taraftan Tablo 8.6’da sonuclar1 sunulan varyans
analizi dolasimdaki sermaye tutarina gore birikimli ortalama anormal getiriler
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulundugunu gostermektedir. Tablo 8.7
dolasimdaki sermaye tutarina gore yapilan siniflandirmaya gore hesaplanan istatistiki
test sonuclarimi gostermektedir. Tablo 8.7’°e gore yalnizca dolagimdaki sermaye tutari
diisiik firmalarin yaptiklar1 goniillii agiklamalarin hisse senedi getirileri lizerindeki
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu aciklamalar hipotezi

etkisi 1s18inda Hj

desteklenmektedir.
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Tablo 8.5: Sirketlerin Dolasimdaki Sermayelerine Gére Hesaplanan
Birikimli Anormal Getirilerin Tanimlayici Istatistikleri.

Dolasimdaki

Standart | Standart
Sermaye N | Ortalama | Sapma Hata | Minimum | Maximum

Diisiik 334| 0,0098 | 0,04876 | 0,00267 -0,1 0,15
Yuksek 321| -0,0005 | 0,04612 | 0,00257 -0,1 0,15
Toplam 655| 0,0048 | 0,04772 | 0,00186 -0,1 0,15

Tablo 8.6: Dolasimdaki Sermaye Diizeyi Varyans Analizi Sonuglari.

CAR(1:4) Levene Statistic Sig F Sig
Dolagimdaki Sermaye 0,566 0,452 | 7,667 | 0,006

Tablo 8.7: Dolasimdaki Sermayelerine Gore Birikimli Ortalama Anormal Getiriler
I¢in Hesaplanan Test Istatistikleri.

Parametrik ve Non
Parametrik Testler Dolasimdaki Sermaye

Diisiik | Yiiksek | Diisiik | Yiiksek

Date (-1.4) | (-1.4) | (-1..1) | (-1..1)

CAAR 0,0098 | -0,0005| 0,0093| -0,0021
Pos : Neg 185: 149 | 160: 161 | 192: 142 | 149: 172
t-Test time-series 3,3919* | -0,1762 | 4,5626* | -1,0571
Prob. 0,0007 | 0,8601 0,00| 0,2905
t-Test cross-sectional | 3,6704* | -0,1882 | 4,6164* | -1,1712
Prob. 0,0002 | 0,8507 0,00| 0,2415
Patell Z 4,376* | -0,0327| 5,4131* | -1,1896
Prob. 0,00 0,9739 0,00 0,2342
Boehmer et al. 3,9411* -0,03 | 4,4945*| -1,1741
Prob. 0,0001| 0,9761 0,00| 0,2403
Corrado Rank 2,7568* | -0,183| 3,7020* | -0,9945
Prob. 0,0058 | 0,8548| 0,0002 0,32
Sign Test 3,466* | 0,5454 | 4,2345*| -0,6832
Prob. 0,0005| 0,5855| 0,0000| 0,4945

%S5 seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahiptir.
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9. SONUC

2009-2011 doneminde BIST 100 indeksinde islem goren banka ve finansal
kurum digindaki firmalarin st diizey yoneticileri tarafindan cesitli televizyon
yayinlari, basin toplantilar: veya gazete roportajlart araciligi ile yapilan ve Foreks FX
Plus programinda es zamanli olarak raporlanan goniillii agiklamalar belirlenerek,
aciklamay1 yapan firmanin dolasimdaki sermayesine ve teknoloji seviyesine gore
siniflandirilmis ve hisse senedi getirileri tlizerindeki etkisi arastirilmistir. Calisma
sonuglar1 goniillii agiklamalarin hisse senedi getirilerini etkiledigini ve bu etkinin

firma biiyiikliigiine bagli oldugunu gostermektedir.

9.1. Goniillii Aciklamalarin Hisse Senedi Getirileri

Uzerindeki Etkisi

BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren banka ve diger finansal kurum digindaki
firmalarin goniilli aciklamalarinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi “Olay
Etidi” metodu ile incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuglar farkli olay
pencerelerine gore hesaplanan birikimli anormal getirilerin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu, en yiiksek getirilerin haberin agiklandig1 giin olustugunu ve son
olarak haberin yayimlanmasindan bir giin 6nce baslayan etkinin ikinci giinde

kayboldugunu gostermektedir.

9.2. Goniillii Aciklamalar, Teknoloji Diizeyi ve Hisse Senedi

Getirileri

Olay Etidi caligmasi, gerek diisiik tekonoloji diizeyine ve gerekse ileri
teknoloji diizeyine sahip firmalarin yaptiklari goniillii agiklamalarin hisse senedi
getirilerini etkiledigini, varyans analizi ise bu etkinin ayni derecede oldugunu
gostermektedir.

BIST 100 endeksinde islem gormekte olan banka ve diger finansal kurum

disindaki sirketlerin teknoloji diizeyine gore yapilan siniflandirmaya gore elde edilen
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sonuglar mevcut literatiir ile paralellik gdstermemektedir. Ileri teknolojili sektdrlerde
faaliyet gosteren firmalarin finansal tablolarinin yatirnmcilar nezdinde daha az
bilgilendirici olmasi, bu nedenle goniillii agciklamalarin finansal tablolar1 tamamlayici
bir unsur olmasi ayrica hisse senedi getirilerinin ise diger sektorlerdeki firmalara
oranla yeni bir habere daha fazla tepki vermesi beklenmektedir (Chen et al., 2002;
Bernanke and Kuttner, 2005; Mishra et al., 2013).

9.3. Goniillii Acgiklamalar, Firma Biiyiikliigii ve Hisse

Senedi Getirileri

Olay etiidii ¢aligmasi ve varyans analizi, sirketlerin dolagimdaki sermayelerinin
goniilli agiklamalar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi etkiledigini
gostermektedir.

Sirketlerin goniillii agiklamalarda bulunma egilimini inceleyen ¢alismalarda,
gorece daha biiylik firmalarin goniillii agiklamalarda bulunma egiliminde oldugu
ancak hisse senedi getirilerinin kiiciik firmalarin agiklamalarina daha gii¢li tepki
verdigi belirlenmistir (Lang and Lundholm, 1993; Atiase, 1985). BIST verileri
lizerinde yapilan bu caligmada literatiirdeki ¢alismalara paralel olarak hisse senedi
getirilerinin  dolagimdaki sermayesi diisiik olan firmalarin yaptig1 gonilli

aciklamalara tepki verdigi belirlenmistir.

9.4. Bulgularin Giiglii ve Zayif Yonleri

Arastirmadan elde edilen sonuglarin oldukca genis bir orneklem {izerinde
uygulanan bes farkli parametrik ve non parametrik teste dayandirilmis olmasinin
caligmanin en giiglii yanlarindan biri oldugu diistiniilmektedir. Ayrica 6rneklemin
Tiirkiye Ekonomisi’nin énemli bir ¢alkant1 yasamadigr 2009-2011 yillart arasindaki
aciklamalardan olusmasi ve yakin bir donemi igermesi ¢alismanin diger bir giicli
yanidir.

Sirketlerin biiyiikliiklerinin belirlenmesinde uygulanan metodun ¢alismanin
zay1f yoniinii olusturdugu ifade edilebilir. Daha 6nce Cooke (1992) tarafindan firma
biiylikliigli Ol¢limiinde kullanilan “sermaye” tutarinin fiili dolagim oranmi ile

carpilmasi suretiyle dolasimdaki sermaye tutar1 belirlenmis, daha sonra ise
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hesaplanan dolasimdaki sermaye tutarlarindan olusturulan serinin medyan degerine

gore firmalar biiyiik veya kii¢iik firma olarak siniflandirilmstir.

9.5. Yonetim Onerileri

Arastirma bulgularn 6zellikle dolasimdaki sermayesi diisiik olan firmalarin
yoneticilerine goniillii agiklamalarda bulunma konusunda rasyonalite saglamaktadir.
Bu ¢er¢evede calismanin, yiiksek rekabet sartlar1 altindaki yoneticilerin firmaya 6zgii
aciklanmasi zorunlu olmayan 6zel bir bilgiyi elde tutma veya agiklama kararimi

etkileyecegi diisiniilmektedir.

9.6. Gelecekteki Arastirmalar

Literatlirde farkli goniillii agiklama tiirlerine gore hisse senedi getirilerini
inceleyen caligmalarin sinirli oldugu, goniilli aciklamalarin daha ¢ok yonetici
tahminleri ile siirlandirildigi veya faaliyet raporlarinin genel agiklama diizeyinin
Olciilmeye ¢alisildigr goriilmiistiir. Bu cergevede izleyen ¢alismalarda BIST de islem
goren firmalarin Ust diizey yoneticilerinin yapmis olduklari agiklamalar tiirleri
itibariyle siniflandirilarak hisse senedi getirileri iizerinde etkisi incelenebilir. Ayrica
bu ¢alismada BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren banka ve diger finansal kurum
disindaki firmalarin goniilli agiklamalarinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi
incelenmistir. Diger indekslerdeki firmalar ile banka ve diger finansal kurumlar
tarafindan yapilan goniillii aciklamalar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiler

bir baska arastirmanin konusu olabilir.
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