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OZET

ENERJi SEKTORUNDEKI YATIRIM DUYURULARININ PAY GETIRILERI
UZERINDEKI ETKIiSININ INCELENMESI

Gozde ELBIR

Yiiksek Lisans Tezi, isletme Anabilim Dah
Danmisman: Doc¢. Dr. Serkan Yilmaz KANDIR
Agustos 2016, 55 Sayfa

Isletmelerin pay getirileri, bircok faktdriin etkisi altindadir. Finans literatiiriinde
pay getirilerini etkileyen faktorlerin belirlenmesi aragtirmacilar tarafindan stirekli
incelenmektedir. Pay getirilerini etkileyen bu faktorlerin belirlenmesi yatirimcilar ve
portfoy yoneticileri agisindan 6nemli bir konudur. Gergeklestirilen arastirmalarin
onemli bir kisminda, piyasaya yansiyan cesitli bilgilerin pay getirileri tizerindeki etkisi
olay calismasi yontemiyle incelenmistir. Pay getirilerini etkileme potansiyeline sahip
bilgilerden biri de yatinm karar1 duyurularidir. Firmalarin yaptiklari yatirim
harcamalari, firma degerini etkileyen stratejik kararlardir. Bu ¢alismanin amaci, enerji
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin yatirnm karar1 duyurularinin, pay getirileri
tizerinde bir etkiye sahip olup olmadiginin olay ¢alismasi yontemi ile arastirilmasidir.

Bu calismada arastirma yontemi olarak olay caligmasi yontemi kullanilmastir.
Olay caligmasi yontemi, bir olay meydana geldiginde paylarin bu olay karsisinda
verdigi olagandisi tepkinin dlgiilmesini saglayan yontemdir. BIST de islem goren enerji
sektorlindeki 7 adet sirketin 2005 ve 2015 yillarima ait 21 adet yatirim duyurusu
incelenmistir. Yatirnm duyurusu giiniinden 6nceki ve sonraki 5 ve 10 giinlik dénem
olay penceresi ve olay penceresinden 6nceki 244 islem giiniinii kapsayan dénem tahmin
penceresi olarak belirlenmistir. Olayin etkilerinin degerlendirilmesi i¢in anormal getiri
ve t testi hesaplanmistir. Sonuglar, enerji sirketlerinin yatirirm duyurularimin pay
getirilerinde istatistiksel bakimdan 6nemli bigimde anormal getiriye neden oldugunu
gostermistir. Ayrica, pay getirilerinin yatirim duyurulart 6ncesinde arttig1 belirlenmistir.
Bu sonuglar, Borsa Istanbul’un yar1 kuvvetli formda etkin olmadigin ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Yatirim duyurulari, olay ¢alismasi yontemi, enerji sektorii




ABSTRACT

INVESTIGATION OF INVESTMENT ANNOUNCEMENT EFFECT ON
STOCK RETURNS IN ENERGY INDUSTRY

Gozde ELBIR

Masters Thesis, Department of Business
Supervisor: Dog. Dr. Serkan Yilmaz KANDIR
August 2016, 55 Pages

Stock returns of companies are influenced by several factors. These factors are
widely investigated. It is essential for investors and portfolio managers to determine
these factors, which affect stock returns. In most of the previous studies, the effect of
various information on stock returns has been examined by using event study
methodology. Investment announcements are among the information sources that have a
potential to impact stock returns. Firms’ capital expenditures are strategic decisions that
impact firm value. The aim of this study is to investigate whether investment
announcements affect stock returns in the energy industry.

In this study, we employ event study method. Event study is a method that
measures the response of stock returns to specific events or announcements. A total of 7
companies that make investment announcements between 2005 and 2015 were included
in the sample. For each announcement; the +/- 5 trading days and +/- 10 trading days
are used as event window and 244 days prior to the event window is used as the
estimation window. Abnormal returns and t-statistics are calculated to evaluate the
events.The findings suggest that the investment announcements of the energy
companies created significant abnormal returns in Borsa Istanbul. Consistent with the
previous studies, stock prices seem to increase prior to investment announcements.
Result simply that Borsa Istanbul is not semi-strongly efficient.

Keywords: Investment announcement, event study method, energy industry
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ONSOZ

Glinlimiizde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hepsinde; yeni tiretim
alanlarinin kurulmasi, var olan {iretim kapasitesinin artirilmasi, mevcut tesislerin
yenilenmesi ve modernizasyonu sayesinde beklenen faydanin elde edilmesi gibi
nedenlerden dolay1 yatirimlar yapilmaktadir. Bu g¢alismada, firmalarin yatirim karari
aldiklarma iliskin duyurularmn, ilgili firmalarin pay getirileri iizerinde herhangi bir
etkiye sahip olup olmadigi olay calismasi yontemiyle ve enerji sektorii bazinda
incelenmistir. Calismada elde edilen sonuglarin; finans literatiiriine katki saglamasini ve
bu ¢alismanin yeni arastirmalara yararli olmasini dilerim.

Tez calismasinin tiim asamalarinda, destegini ve Ozverisini esirgemeyen,
calismalarim1 sabirla izleyen, birikim ve deneyimlerini paylasan, yapici elestirileri
sayesinde tezdeki eksiklerin giderilmesinde yardimci olan tez danismanim Dog. Dr.
Serkan Yilmaz KANDIR ’a tesekkiirlerimi sunarim.

Ayrica hayatimin biitiin evrelerinde almis oldugum tiim kararlarimin arkasinda
duran ve her zaman ihtiyag duydugum destegi veren sevgili aileme sonsuz
tesekkiirlerimi sunarim. Hazirlamis oldugum tez calismami aileme armagan ediyorum.

Bu tez, Cukurova Universitesi Arastirma Projeleri Birimi (BAP) tarafindan

desteklenmis olup, proje kodu SYL-2016-5276’dur.

Gozde ELBIR
Agustos. 2016. Adana
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BOLUM I

GIRIS

Yatirnm karar1 duyurularinin pay getirileri lizerindeki etkisini arastiran bu
calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde giris kismu ile birlikte arastirma
problemi, arastirmanin amaci, arastirmanin énemi ve sinirliliklari yer almaktadir. Ikinci
bolimde genel olarak enerji yatirimlari, etkin piyasalar hipotezi ve igeriden
Ogrenenlerin ticareti ile ilgili agiklamalara yer verilmis olup devaminda yatirim
duyurular ile pay getirileri arasindaki iliski hakkinda aciklama yapilmustir. Ugiincii
boliimde literatiir taramasi yapilmistir. Olay calismasi1 yonteminden yararlanan
calismalar; uluslararas1 c¢aligmalar ve Tiirkiye’yi konu alan caligmalar olarak ikiye
ayrilarak ozetlenmistir. Yatirim duyurularinin  pay getirilerine etkisini inceleyen
caligmalar da ayri bir baglik altinda incelenmistir. Dordiincti boliimde arastirmada
kullanilan veriler ile aragtirma yontemi agiklanmistir. Ayrica bu bdlimde g¢alismanin
uygulamasinda kullanilan iki olay penceresine (-5,#5 ve -10,+10) gore elde edilen

bulgulara da yer verilmistir. Sonug boliimiinde elde edilen sonuglar yorumlanmustir.

1.1. Arastirma Problemi

Isletmelerin pay getirilerinin degerini etkileyen birgok faktdr bulunmaktadir ve
bunlarin etki diizeyini inceleyen aragtirmalar mevcuttur. Bu caligmada, yatirim karari
duyurularinin pay getirileri tizerindeki etkisi olay calismasi yontemi ile arastirilmistir.
Enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin yatirim karar1 duyurular1 baz alinarak pay
getirileri incelenmistir.

Yatirnm genel olarak gelecekte edinilmesi umulan bir degeri elde etmek igin
bugiin var olan bir degerden fedakarlik etmek olarak tanimlanmaktadir. Yatirimin en
basit tanimi ise, daha fazla para kazanmak amaciyla belirli bir tutar parayi bir ise
baglamaktir (Karan, 2004, s. 3). Dolayisiyla, isletmeler varliklarmi stirdiirebilmek,
biiyliyebilmek ve degerlerini arttirmak igin ¢esitli yatirnmlar yapmak zorundadir (Ercan
ve Ban, 2008, s. 3). Firmalarin yaptig1 yatirirm harcamasi, stratejik bir karar olup ayni
zamanda firma degerini arttiran 6nemli bir finansal karardir.

Literatiirde enerji sektoriindeki firmalarin yatirnm kararlarimin pay getirileri
tizerindeki etkisini inceleyen bir ¢aligmaya tarafimizca rastlanmamistir. Bu ¢alismada

enerji sektoriindeki firmalarin yatirim kararlarimin, pay getirileri tizerindeki etkisi



incelenmistir. Calismamiz sayesinde ilgili alandaki eksikligin de giderilebilecegine

inantyoruz.

1.2. Arastirmanin Amaci

Finans literatiirinde pay getirilerini etkileyen faktorlerin  belirlenmesi
aragtirmacilar tarafindan devamli c¢aligilan bir alandir. Pay getirilerini etkileyen bu
faktorlerin belirlenip bir calismada yer almasi yatirimcilar ve portfdy yoneticileri
acisindan en onemli konuyu teskil etmektedir. Bundan dolay1r kamuya agiklanan ¢ogu
bilginin, pay getirileri {izerindeki etkileri bir¢ok arastirmaya konu olmustur ve
literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Mevcut aragtirmalarin énemli bir kisminda, bu
etkilerin ne diizeyde oldugu olay ¢alismas1 yontemiyle incelenmistir.

Bu calismanin amaci, enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin yatirim
karar1 duyurularinin, pay getirileri {izerinde bir etkiye sahip olup olmadiginin olay
calismas1 yoOntemi ile aragtirmaktir. Yapilacak olan arastirma sonucunda enerji
sektoriindeki firmalara yatirim yapmayi diisinen yatirimcilar bu paylarin firmalarin
yatirm duyurularindan ne diizeyde etkilendiklerini goriip daha dogru yatirim kararlari

verebileceklerdir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Calismanin sonucunda enerji sektoriindeki yatirnm duyurularinin pay getirileri
tizerindeki etkisinin ne diizeyde oldugu ortaya ¢ikmistir. Yapilacak calisma sayesinde
bir firmanin pay senediyle ilgilenen yatirimcilarin, yatirim duyurularmi dikkate alarak
dogru kararlar vermesi saglanacaktir.

Pay getirilerini etkileyen faktorlerden yatirim duyurularinin se¢ilmesinin nedeni
ise bu konunun Tiirkiye’de ¢ok az arastirilmis olmasidir. Enerji sektoriinii konu alan
caligmalar ise yalnizca Tiirkiye’de degil diinya genelinde oldukga sinirlidir.

Bu calismada incelenecek olan yatirnm duyurulari yalnizca enerji sektoriindeki
firmalarin kararlarina yoneliktir. Calismamiz, diger sektorlerdeki sirketlerin yatirim
duyurularinin pay getirilerine olan etkisini incelemek isteyen arastirmacilar igin bir

ornek olusturabilecektir.



1.4. Smirhliklar

Calismada sinirhiliklar (kisitlamalar) vardir. Yapilacak ¢alisma sadece BIST’de
islem goren enerji sektoriindeki firmalarin yaptig1 agiklamalar baz alinarak yapilacaktir.
BIST e kayitli olmayan enerji sektdriindeki diger firmalarin verilerine ulasilamamasi bir

sinirlilik olusturmaktadir.



BOLUM 11

ENERJI YATIRIMLARI ILE PAY GETIRILERiI ARASINDAKI ILISKININ
TEORIK OLARAK INCELENMESI

Yoneticilerin, firma faaliyetleriyle ilgili aldiklar1 kararlar firmanin karliligini ve
risk derecesini etkilemektedir. Karlilik ve risk diizeyi de firmanin piyasa degerini
belirlemektedir. Bu baglamda alinan yatinm kararlart firmalarin  varliklarim
sirdiirebilmesi icin ve giliniimlizdeki temel firma amaci olan firma degeri
maksimizasyonu yoniinden olduk¢a 6nemli bir karar haline gelmistir.

Bu boliimde genel olarak enerji yatirimlart bagligi altinda; enerji kaynaklari, bir
proje fikrinin dogusundan isletmeye gecis silirecine kadar olan asamalar ve enerji
sektorlindeki firmalarin yatirim stiregleri ile ilgili agiklamalara yer verilmistir. Etkin
piyasalar hipotezi boliimiinde ise hipotezin agiklamasi ve bu hipotezin igerdigi {i¢ ayri
piyasa formu ile ilgili agiklamalar yapilmistir. Son olarak da iceriden Ogrenenlerin
ticareti kavramindan ve tanimindan bahsedilmistir ve yatirnm duyurulari ile pay

getirileri arasindaki iliski hakkinda bilgi verilmistir.

2.1. Genel Olarak Enerji Yatirimlari

Bugiin, ugrunda savaslar yapilan ve bir¢ok insanin dliimiine neden olan enerji,
biitlin ekonomiler ve toplumlar icin ¢ok Onemli bir iretim faktéri ve girdi
niteligindedir. Enerjinin bulunmadigi bir cografyada; {iretimden, tiiketimden,
ekonomiden ve tabii ki insan yasamindan s6z etmek olas1 degildir (Bahar, 2005, s. 35).
Enerji, iilkelerin kalkinmasinda en 6nemli ara¢ ve insan hayatinda giderek onemi artan
vazgecilmez bir olgudur. Bu nedenle Diinya’da yasanan énemli niikleer santral kazalar
ve finansal krizlere ragmen, enerjiye talep artarak devam etmektedir (Enerji Raporu,
2014, s. 3).

Ulkelerin ekonomik, siyasi ve sosyal gelisimini etkileyen ana unsurlardan birisi
haline gelen enerji, tiiketiminde meydana gelen artis ve bu artista beklenen devamlilik
nedeniyle her iilkenin ucuz ve kesintisiz bir bigimde ulagma istegine neden olmaktadir.
Cagimizda, diinyanin 6nde gelen enerji hammadde tedarikgileri ile biiyiik tiiketicileri
arasinda dogal bir cografi koprii ve enerji koridoru olusturan iilkemizin, kiiresel enerji

piyasasinda énemli bir konumu vardir (BOTAS Sektor Raporu, 2014, s. 4).



Enerji Kaynaklar

I :
~ '

Kullamglarina Gire Déniistiiriilebilirliklerine Gire
A) Yenilenemez (Tiikenir) A) Birincil {Primer)
a) Fosil Kaynakh - komiir

- Kdmir - Petrol

- Petrol - Dogal gaz

- Dogal gaz - Miikleer
b) Cekirdek Kaynakh - Bryvokitle

- Uranyum = Hidrolik

- Toryum = (iines

= Riizgdir

B) Yenilenehilir (Tiikenmez) = Dalga, Gel-Git

- Hidrolik B) ihincil{ﬁekund:r}

- Gines _

. Bivokitle - _EIr:l:trlL:, Benzin, Mazot, Motorin

- Ri.';zeﬂ.r = Ikincil Kamir

- Jeotermal - Kok, Petrokok

- Dalga, Gel-Git - Hava Gazn

- Hidrojen = Swilagtinlms petrol gazn (LPG)

Sekil 1. Kullaniglarina ve donistiiriilebilme kabiliyetlerine gore enerji kaynaklar
Kaynak: Kog¢ ve Senel, 2013, s. 33

Tiirkiye, yenilenemeyen enerji kaynaklar1 agisindan disa bagimli bir iilke
olmakla beraber, yenilenebilir enerji kaynaklari kullanilarak enerji talebinin 6nemli bir
bolimiiniin karsilanabilecegi ileri siiriilmektedir. Tiirkiye’de enerji talebinde artan bir
egilim oldugu goézlenmekte olup, bu durumun ilkenin ekonomik gelismisligine
yansidig1 diistiniilmektedir (Korkmaz ve Develi, 2012, s. 2).

9. plan doneminde (2007-2013) kamunun enerji sektoriine yonelik
gerceklestirdigi yatirnmlar 28,655 milyon TL degerindedir ve bu tutarin toplam kamu
sermaye yatirimlar igindeki pay1 %7,3’diir. 10. plan déneminde (2014-2018) kamunun
enerji sektoriine yonelik gerceklestirdigi yatirimlar 15,026 milyon TL degerindedir ve
bu tutarin toplam kamu sermaye yatirimlari igindeki payr %3,6 olmasi 6ngoriilmiistiir
(Kalkinma Bakanligi/ Onuncu Kalkinma Plan1 2014-2018, 2013, s. 82, tablo 18).

Birincil Enerji Talebi (BTEP) icin enerji sektoriinde gelismeler ve hedefler
arastirmasinda 2006 ve 2012 verileri sirasiyla 99.642 ve 119.302°dir. 2013 yili verisi
123.600 iken 2018’de 154.000 olacagr 6ngoriilmektedir (Onuncu Kalkinma Plani 2014-
2018, 2013, s. 103, tablo 25).



2011 ve 2012 yillarinda dis ticaret agiginin sirasiyla yiizde 45 ve yiizde 62’si net
enerji ithalatindan kaynaklanmigtir. Hizla biiylimekte olan enerji talebinin
karsilanabilmesi i¢in petrol, dogal gaz ve taskomiirii ithalat1 siirekli artmaktadir. Bu
durum enerjide yiiksek oranli disa bagimliligin siirmesine yol agmakta, cari islemler
dengesi ve enerji arz giivenligi iizerinde baski olusturmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin
yiiksek ve istikrarli biiyiiyebilmesi i¢in miimkiin olan biitiin yerli kaynaklarin enerji
{iretimi amaciyla degerlendirilmesi dncelikli bir husustur. Ozellikle yenilenebilir enerji
kaynaklarinin hem birincil enerji arzi hem de elektrik {iretimi amaciyla
degerlendirilmesi siirdiiriilebilir kalkinmanin temini agisindan Onem tasimaktadir
(Onuncu Kalkinma Plan1 2014-2018, 2013, s. 174).

Toplam enerji ihtiyacinin yaklasik %73’ini ithalatla karsilamak durumunda
olan Tiirkiye’nin 2008 yil1 genel enerji liretimi toplam1 yaklasik 106,4 mtep (milyon ton
esdegeri petrol) olarak gergeklesmistir. Bu rakamlarin agik¢a gosterdigi sey,
Tiirkiye’nin enerji ithal eden ve enerjide biiyiik dl¢tide disa bagimli olan bir iilke oldugu
gercegidir. Enerji Bakanligi projeksiyonu 2020 yili itibariyle Tirkiye’nin enerji
tilketiminin yillik 222 mtep’e ulagsmasini 6ngérmektedir. Su an yliriirliikte olan enerji
politikast 2020 yili itibariyle bu talebin karsilanisinda yerli ve yenilenebilir enerji
kaynaklarmin oranint miimkiin oldugunca artirmayr ve Oniimiizdeki 10 yillik siire
icerisinde enerjide iilkenin disa bagimliliginda %3’liikk bir azalmayr ongormektedir.
Gectigimiz baz1 yillarda %8’lere ulasmis olan talep artis1 dikkate alinirsa, ilave talebin
karsilanmasinin yan1 sira 3 puanlik bir diisiis de hedeflenmistir. Bu hedeflerin
tutturulmasi i¢in istikrarlt ve titiz bir ¢aligmanin siirdiiriilmesi gerektigi acgiktir (Seta
Analiz, 2010, s. 5).

Enerji sektorii yatirnm siireci hakkinda agiklama yapmadan Once yatirimin
tanimlanmasi gerekmektedir. Yatirimlar, gelecekte ulasilmasi beklenen bir degere sahip
olmak icin bugiin elde edilen bir degerden vazgegmek seklinde tanimlanmaktadir
(Karan, 2004, s. 3). Diger bir ifadeyle yatirnm, gelecekte saglanabilecek bir dizi
faydanin beklentisi ile sahip olunan kaynaklarin belirli alanlara aktarilmasidir (Senel,
2007, s. 5). Yatinmlarin genel amaclart ise gelir elde etmek, topluma hizmet ve
siireklilik olarak bilinmektedir (Uslu ve Onal, 2007, s. 25).

Calismamizda yer alan enerji sektorii yatirim projeleri duyurulari, yararlanilan
hizmetlerin tiiriine gore yatirrmlardan (Uretime ydnelik yatirimlar, finansal yatirimlar ve
sosyal ¢evre yarari saglayan yatirimlar) iiretime iliskin yatirimlar igine girmektedir.

Bunlar, yeni mal ve hizmet liretmek amaciyla liretim faktorlerinin bir araya getirildigi



yatirimlardir. Piyasada karsilanamayan bir talebin varligi veya bugiine kadar
karsilanamamig bir insan ihtiyacinin belirlenmesi yeni bir mal veya hizmet iiretmenin
nedeni olabilir. Isletmelerin bu amacla arazi satin almasi, iizerine binalar insa etmesi,
makine ve ekipman satin almasi ve tiretime baglama siireci bu tiir yatirim projelerine
ornek olarak verilebilir. Yeni yatirnmlarda yeni kapasite yaratilir ve yeni istihdam
saglanir (Yalgmer ve Aksoy, 2011, s. 5).

Bir yatinm projesinin hazirlanmasi, iktisat¢ilarin, miihendislerin, mali
analistlerin ve diger ilgili alanlardaki uzmanlarin katilimi ile yapilan gelecege iliskin
hesaplamalar siirecini kapsamaktadir. Yatirim projesinin fikir olarak tasarlanmasindan,
hazirlik, eleme, segcme, yatirimin gergeklesmesi ve sonunda isletmeye alma donemine
kadar siiren faaliyetler proje ¢alismalar1 kapsamina girmektedir. Bir yatirim projesinin
hazirlanmasindaki asamalari baslica gruplastirmak miimkiindiir (Kargiil, 1996, s. 8).

Projenin dogusundan projenin uygulanmasi ve isletmeye gecis asamasina kadar
pek ¢ok faaliyetin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Asagida bu faaliyetler 6zetlenmistir
(Kandir, Onal ve Karadeniz, 2007, s. 137-138) :

a) Proje fikrinin dogusu: Isletmeler, normal faaliyetlerini siirdiiriirken bir
takim sorunlarla ve degerlendirilmesi gereken firsatlarla karsilasirlar ve yeni yatirim

projelerini ele alirlar. Bu sorunlar ve firsatlarin bazilar1 sunlar olabilir:

e Isletmelerde kullanilmayan kaynaklarmn varligi,

e Uretilen mal serisinin tamamlanmas1 yolundaki ¢abalar,

e Isletmenin maruz kaldig risklerin, cografik ve faaliyet konusu bakimindan
cesitlendirme yoluyla azaltilmas: isteginin belirmesi,

e Isletme gelirlerinin azalmasi,

e Isletme iiriinlerinin, degisen zevk ve tercihlere bagl olarak demode olmasi.

b) On Arastirma: Yukarida belirtildigi gibi degisik nedenlerden dolay:
giindeme gelen yatirim imkanlarinin uygunlugu, bir 6n arastirma yapilarak incelenir.
Fizibilite calismasina gecgilmeden 6n ¢alisma yapilarak yatirrm konusunun uygun olup
olmadigi arastirilir. On arastirmalardan olumlu sonuglar elde edilirse, fizibilite

calismasina baslanir.



¢) Fizibilite Etiidleri: Fizibilite etiidii, yatirnmcinin ne iiretecegi, nasil iiretecegi,
tiretilen mali ve hizmeti nereye satacagi, ne kadar tutarda bir yatirnm yapacagi ve ne
kazanacagi gibi sorulara cevap vermek amaciyla hazirlanan bir rapordur.

d) Genel Degerlendirme ve Yatinm Kararimmin Alnmasi: Fizibilite
raporundaki bilgilerin 1s18inda, yapilan degerlendirmeler olumlu sonug verdigi takdirde
yatirim karar1 alinir. Degerlendirme agsamasi, projenin kabul edilmesi veya reddedilmesi
ile sonuglanir.

e) Kesin Proje: Proje kabul edilirse, projenin kesin hale doniistiiriilmesi
gerekmektedir. Kesin proje sathasinda, kurulacak isletmenin hukuki sekli, insa edilecek
yapilarin kesin ayrintili teknik hesaplart ve isletmeye alinacak makinelerin kesin
kapasiteleri ve maliyetleri ortaya konularak projeye son sekli verir.

f) Projenin Uygulanmasi (Yatirnm): Bu sathada yatinm fiziksel olarak
gerceklestirilmektedir. Projenin uygulanmasi asamasinda, lisans ve patent sézlesmeleri,
insaat ve montaj ¢alismalari ile deneme tiretimi ile ilgili faaliyetler gerceklestirilir.

g) Isletme (Uretime Gegis): Isletme donemi, kurulan isletmenin normal iiretim
faaliyetine gectigi donemdir. Bu sathada deneme iiretimi tamamlanmis ve isletme

normal iiretim faaliyetlerine baslamistir.

Yatirim politikast ile finans politikas1 arasindaki iliskiyi belirtmeye yonelik
olarak genel bir agiklama yaptigimizda yatirim politikasint mevcut kit fonlarin, optimal
kullanilmast 1ile 1ilgili kararlarin olusturdugu soOylenebilir. Finans politikasi ise,
isletmenin amaglarini gergeklestirebilmesi ve yiiktimliiliikklerini yerine getirebilmesi i¢in
gerekli fonlarin tedariki, kullanilmasi, sermaye kaynaklarinin se¢ilmesi, tesebbiis
sahiplerinin koyduklar1 sermayeye en yliksek kazanci saglayabilecek bi¢cimde fonlarin
yonetimidir. Bu agiklamalar, yatirim politikasinin, finans politikasinin bir boliimii veya
uzantis1 sayildigini da ortaya koyabilir (Uslu ve Onal, 2007, s. 10).

Enerji yapilarina iliskin siirecte yatirimeilar tarafindan uyulmas: gereken is ve
islemler net olarak belirlenmediginden her yatirnm i¢in ilgili kurumlarca farkli
uygulamalar yapilmaktadir. Enerji yapilar1 yatirim siireci ve bu siirecte yer alan aktorler

asagidaki semada gosterilmektedir.
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Sekil 2. Enerji tesislerinin yatirim Siireci
Kaynak : Baymdirlik ve Iskan Bakanligi, 2010, s. 20
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2.2. Etkin Piyasalar Hipotezi

Modern portfoy teorisi bize portfoylinii iyi bir sekilde c¢esitlendiren bir
yatirimeinin pazar portfoyii kadar getiri elde edebilecegini soylemektedir. Ancak bazi
yatirimcilar pazarin getirisinin iizerinde yani normalin {izerinde getiri elde etmeyi
amagclayabilirler. Bu durumda farkli yontemlere bagvuracaklardir. Bu tiir yatinmcilar su

sorulara yanit aramaktadirlar (Karan, 2004, s. 271) :

Bir yatirimer gegmisteki fiyat hareketlerinden yararlanarak gelecekteki fiyatlari

tahmin edebilir mi?

o Sirketlerin finansal tablolarin1 ve halka agiklanan diger bilgilerini inceleyerek
pay fiyatlarini tahmin etmek miimkiin miidiir?

e iceriden haber alarak yatirim yapma (insider trading) ne kadar karlidir?

e Bir yatirimci piyasay1 yenebilir mi? Diger bir ifade ile normalin tizerinde getiri

saglayabilir mi?

Yukaridaki sorularin yaniti ilk defa 1960’larda “Etkin Piyasalar Hipotezi”
tarafindan ortaya konulmaya c¢alisilmistir. Hipoteze gore; piyasaya yeni giren bilgi
sonucunda, fiyatlar yeni bilgiye dogru ve hizli bir bicimde uyarlaniyorsa o piyasa
etkindir. Bu teoriye gore etkin bir piyasada bir yatirnmcinin anormal getiri saglamasi
miimkiin degildir (Karan, 2004, s. 271).

Bilgi yoniinden etkin piyasa kavrami, giiglii bir arastirma yontemi ortaya ¢ikarir.
Eger pay fiyatlar1 mevcut durumda ulasilabilir tiim bilgiyi yansitirsa, o zaman fiyat
degisiklikleri de yeni bilgiyi yansitmalidir (Bodie, Kane ve Marcus, 1999, s. 338).
Sirketlerle ilgili haber niteligi tasiyan olaylarin etkiledigi fiyatlarin bu bilgiyi hemen
yansitip yansitmadigini inceleyen olay ¢aligmasi yontemi, piyasanin etkinligini 6l¢mede
kullanilan giivenilir bir yontemdir. Olay caligmalarinda kamuya agik yeni bilginin pay
fiyatina etkisinin olup olmadigi sorusu arastirllmaktadir. Yeni bir bilgi piyasaya
geldiginde pay hemen reaksiyon gostermelidir (Adali, 2006, s. 15).

Fama (1970)’e gore bir piyasa, mevcut bilgiler fiyatlara yansidig1 dlgiide etkin
olmalidir (s. 383). Yani, piyasanin etkinlik ol¢iitli; fiyatlarin piyasa hakkindaki bilgiler
sayesinde tahmin edilebilirlik derecesidir. Fama (1970), yaptig1 calismada, bilgi
cesitlerinin fiyatlara yansitilmasi yoniinden etkin piyasalari; zayif piyasalar, yar1 giiclii

piyasalar ve giiglii piyasalar olmak tizere ii¢ boliime ayirmustir (s. 388) :
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r N
Tiim bilgiler fivata yansar.

Giiclii Piyasalar

L 3

(Al mformation)
N o

(Strong)
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Yan Giiclii Piyvasalar

L J
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r ™
Gecrmisteli tiim fivat
harelzetlen fivata vansm.

Zayf
Pivasalar
(Wealk)

L (A1l historical mformation)

Sekil 3. Ug ayr1 piyasa etkinliginin birbirleri ile iligkileri

Sekilde goriildiigii gibi zayif piyasalar en az bilgiyi icermektedir. Bunun aksine
giiclli piyasalar ise biitiin bilgileri igermektedir. Sekilde igeriden disariya dogru gittikce
disaridaki formlar, kendinden oncesini de kapsamaktadir. Bu agiklamalardan yola
cikarak da bu ii¢ ayr1 piyasanin birbirinden bagimsiz olmadig1 sonucuna varmaktay1z.

Zayif formda etkinlik, piyasa fiyatlarmin ge¢mis fiyatlar ile ilgili tiim bilgileri
yansittigl durumdur (Fama, 1970, s. 383). Ge¢mis fiyat hareketlerinin gelecekteki
fiyatlar1 tahmin etmede higbir rolii yoktur. Boyle bir piyasada fiyatlar 6ngoriilebilir bir
yol izlemez ve ge¢mis fiyat hareketlerine dayali hi¢bir 6ngérii yatirimcinin daha fazla
getiri elde etmesine olanak saglamaz. Burada fiyatlar tesadiifi olarak, ge¢cmis fiyatlara
bagli olmadan, degismektedir (Adali, 20006, s. 12).

Yan gii¢lii formda etkinlik durumunda piyasa fiyatlarinin halka aciklanmig tim
bilgileri yansitmaktadir (Fama, 1970, s. 383). Bu bilgiler paylarin gegmis fiyat
hareketlerini, firmalarin muhasebe raporlarini, rakip firmalarin raporlarini, ekonomi ile
ilgili aciklanan bilgiler ve firmalarin piyasa degerlerini etkileyen her tiirli bilgiyi
igcermektedir (Adali, 2006, s. 13). Yari-giiclii formda etkin bir piyasa ayni zamanda
zay1f formda etkin bir piyasadir. Clinkii ge¢mis fiyatlar ve getiriler kamuya agiklanan
bilginin bir parcasidir. Buna gore, sirket raporlarinda agiklanan muhasebe bilgisindeki

degisikliklere bakarak piyasanin iistiinde fazladan getiri kazanilamaz (Giiriinli, 2011, s.
38).
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Yar giiclii etkin piyasa formu (semistrong-form EMH), piyasa fiyatlarinin halka
aciklanmig tiim bilgileri hizlica yansittigini 6ne siirer yani mevcut pay fiyatlari tamamen
biitiin kamu bilgilerini yansitir. Zayif formda etkin piyasa hipotezi pay fiyatlari, getiri
orani ve islem hacmi gibi kamusal bilgileri baz aldigindan yar1 giiclii piyasa hipotezi bu
piyasa formunu i¢ermektedir. Kamuya duyurulan bilgiler igerisinde gelir ve kar payi
duyurulari, fiyat kazang orani (P/E, price-to-earnings), kar payi getiri orant (D/P,
dividend-yield), piyasa degeri defter degeri orami (P/BV, pricebook value), pay
boliinmesi (stock splits), politik ve ekonomi hakkindaki duyurular gibi biitiin piyasa dis1
bilgileri de igerir. Bu hipotez; herhangi bir 6nemli bilginin kamuya duyurulmasindan
sonra bu bilgi hakkinda karar alan yatirimcilarin ortalamanin istiinde riske uyarlanmis
kar elde edemeyecegini ¢linkii pay fiyatinin heniiz yeni bilgiye tepki vermemis durumda
oldugunu vurgulamaktadir (Reilly ve Brown, 1999, s. 178-179).

Olay ¢aligsmasi, yar1 gii¢lii formda etkin piyasa hipotezinin test edilmesini saglar.
Olay calismalar1, 6nemli 6zel ekonomik olaylar karsisinda pay fiyatlarinin hizli bir
sekilde nasil uyum sagladigini inceler yani kamuya duyurulan 6nemli bir olayin pay
getirileri tizerindeki etkisini olger. Olay ¢alismasi, piyasa fiyatlarinin halka agiklanmis
tiim bilgileri yansittig1 konusunda etkin piyasalar hipotezini destekler (Reilly ve Brown,
1999, s. 181-182). Olay ¢alismasi; pay boliinmesi (stock split), onerilen birlesmeler
(proposed merger) ya da pay ihraci (stock issue) gibi oénemli bir ekonomik olayin
duyurulmasinin hemen sonrasindaki donem i¢in anormal getiri oranin1 hesaplar. Olay
caligmasi bilginin kamuya yaymlanmasindan sonra yatirim yaparak ortalamanin iistiinde
riske uyarlanmig kar elde edip edemeyeceklerini belirler (Reilly ve Brown, 1999, s. 182-
183). Eger bir sirket ile ilgili 6zel bir bilginin kamuya duyurulmasi ile birlikte, o sirketin
pay getirilerinde, bilginin niteligine bagli olarak anormal bir yiikselis veya diislis
gerceklesiyorsa o piyasasinin yart giiclii formda etkin olmadigi anlagilmaktadir
(Sakarya, 2011, s. 158).

Giglii formda etkinlik, fiyatlarin ger¢ek degeri belirlemek igin kullanilabilecek
tim bilgileri yansittigi durumdur (Fama, 1970, s. 383). Giiglii formda etkinlik piyasa
etkinligini maksimum diizeye ¢ikarmaktadir. Piyasa gergekten etkinse, menkul kiymet
fiyatlar1 tiim bilgileri yansittigindan 6zel bilgilerin ek kazang saglamada hi¢bir 6nemi
yoktur. Bu nedenle piyasanin giiglii formda etkin olmasi durumunda hicbir analiz
yontemi ile piyasa ortalamasi {iizerinde ekstra bir kazang saglamak miimkiin

olmayacaktir (Adali, 2006, s. 13).
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Akademisyenler, hi¢bir piyasanin miikemmel bir sekilde etkin olamayacagi
konusunda fikir birligine varmislardir. Bu konuda ulasilan genel kani ise, piyasalarda
diisiik fiyatlandirilan menkul kiymetlerden kar elde etme olanagi olmadigi siirece,
piyasada alim-satimin duracagi ve piyasalara akan bilgilerin de kesilecegidir. Buna
ragmen, piyasalarin isleyisi agisindan, ortaya heniiz daha iyi bir hipotez konulmadig:
icin, Etkin Piyasalar Hipotezi'nin gegerliligini siirdiirdiigii soylenebilir (Giingér, 2003, s.
128).

2.3. Iceriden Ogrenenlerin Ticareti (Insider Trading)

Iceriden &grenenlerin ticareti (insider trading), halka acik bir anonim sirket ile
ilgili kamuya agiklanmamis 6nemli bir bilgiyi, sirket ile 6zel bir iliski nedeniyle veya
herhangi bir nedenle elde eden bir kisinin, 6zel menfaat saglamak amaciyla bu bilgiyi
kullanarak sirketin menkul kiymetlerine iliskin ticari islem yapmasini ifade etmektedir.
S6z konusu onemli bilgiler konusunda sirket paydaslarmin oniinde iki seg¢enek
bulunmaktadir. Bu bilginin kamuya agiklanmasi saglanabilir veya bu bilgiye dayanarak
ticari bir islem yapilmamasi saglanabilir. Aksi takdirde yatirimecilar arasindaki firsat
esitsizligi ortaya cikacaktir (Demir, 2001, s. 113). iceriden ogrenenlerin ticareti
eyleminin 06zii geregi bilginin kamuya agiklandigr an olarak, bilginin kamunun
erigebilecegi bilgi kaynaklari ile kullanima sunuldugu an olarak belirlenmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla bir bilginin kamuya agiklanmig sayilmasi igin yetkili
makamlara verilmesi yeterli olmayip, bilgi iletisimi araglari ile kamunun kullanimina da
sunulmus olmast gerekir. Ancak bunun i¢in herkesin kullanimima sunulmus olmasi
gerekmez, piyasaya katilan yatirimcilarin 6grenebilecegi bir platformda agiklanmis
olmasi yeterlidir (Senol, 2012, s. 130-131).

2.4. Yatirnm Duyurular ile Pay Getirileri Arasindaki iliski

Isletmeler, mal veya hizmet iiretmek amaciyla kurulmus ekonomik birimlerdir.
Isletme kurmak, bir yatirim yapmak demektir (Senel, 2007, s. 8). Yatirim harcamalari,
bir milletin ekonomisinde is yeri ve liretim yaratan en onemli kalemdir ve tliketim
kavramlar1 ile birlestirildigince milli geliri belirledigi i¢in 6nem tagimaktadir
(Pakdemirli, 1977, s. 3). Yatirim karar1 verecek ekonomik birimlerin bunu yaparken kit
kaynaklarin optimal bicimde kullanilmasin1 saglamalar1 gerekir. Bu nedenle kurulacak

isletmenin ekonomik bakimdan yararli olup olmayacagi incelenmelidir. Diger bir
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ifadeyle, isletme kurulmadan Once pazar incelenmeli, elde edilen saglikli bilgiler
bilimsel yontemlerle degerlendirilmeli ve pazarda yeterli Olglide satilabilecegi
belirlenen mal veya hizmetin {iretimini en uygun vyer, O&lgek ve niteliklerde
gerceklestirmeyi mimkiin kilacak bir tesis ortaya c¢ikarilmaya calisilmahidir (Senel,
2007, s. 8). Yatirnmlarin amaglar1 ise yeni isletmelerin kurulmasi, mevcut kurulu
kapasitelerin artirilmasi ve/veya modernizasyonu seklinde dzetlenebilir (Uslu ve Onal,
2007, s. 3).

Yatirnm duyurularinin firmanin pay getirileri iizerinde pozitif veya negatif
etkisinin var olmasi durumuna bakarak firmanin paylartyla ilgilenenler, kendileri i¢in en
dogru karar1 verebileceklerdir. Bu duyurularin mevcut paylara olan etkisi veriler
sayesinde ortaya ¢ikacaktir.

Bu calismanin amaci, firmalarin yatirnm karari aldiklarina iliskin duyurularin,
ilgili firmalarin pay getirileri tizerinde herhangi bir etkiye sahip olup olmadiginin, olay

calismasi yontemiyle ve sektorel bazda ortaya konulmasidir.
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Isletmelerin pay getirileri, birgok faktdriin etkisi altindadir. Bu faktdrlerin
onemli bir¢ogu yerli ve yabanci caligmalarda arastirilmistir. Bu ¢alismalarda,
arastirmacilar finansal piyasa verilerini kullanarak, belirli olaylarin firma degeri
tizerindeki etkisini Olgen olay ¢alismasi yonteminden yararlanmiglardir. Olay ¢alismasi
yontemi, bir olay meydana geldiginde piyasanin bu olay karsisinda verdigi olagandisi
tepkinin Ol¢iilmesini saglayan yontemdir ve hem uluslararasi arastirmalarda hem de

Tirkiye’yi konu olan arastirmalarda yaygin olarak kullanilan bir yaklagimdir.

3.1. Olay Calismasi Yonteminden Yararlanan Cahsmalar

Bir olayin, pay getirileri iizerindeki etkisini O6lgmek icin olay ¢alismasi

yonteminden yararlanan uluslararasi ¢alismalar asagida 6zetlenmistir.

3.1.1. Uluslararasi1 Calismalar

Fama, Fisher, Jensen ve Roll (1969) calismalarinda, pay fiyatlarinin pay
boliinmesine ve pay boliinmesiyle ilgili haberlere hizlica adapte olmasi durumunu yani
tepkisini arastirmiglardir. Calismada, 1927 yilinin Ocak ay1 ile 1959 yilinin Aralik ay1
aras1 baz alinmis ve New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda meydana gelen 940 pay
boliinmesi ele alinmistir. Pay piyasasinin etkin oldugu ve pay fiyatlarinin yeni haberlere
hizli bir sekilde uyum sagladigi sonucuna varilmistir. Patell (1976) hedeflenen yillik kar
tahminlerinin kamuya duyurulmasinin pay degerine olan etkisini dlgmiistiir. 1963-1967
yillart arasinda New York Borsasi’nda kayitli olan 258 firma tarafindan duyurulan 336
kar tahmini Orneklem olarak alimmistir. Sharpe modelinden yararlanilarak kar
tahmininin kamuya duyuruldugu hafta boyunca istatistiksel olarak onemli fiyat
degisimine neden oldugu sonucuna varilmigtir. Brown ve Warner (1980) olay
caligmalariin, firmaya 6zgii olaylardan etkilenen firmalarin pay fiyatlar tizerindeki
degisiklige odaklandigin1 belirtmiglerdir. Gozlenen pay getiri  verileri, olay
calismalarinda pay fiyatlar1 performansini 6lgmek igin kullanilan gesitli yontemleri
incelemek i¢in kullanilmistir. Bu veriler i¢inde anormal performans da tanimlanmaistir.

Yaptiklar1 aragtirmada, anormal performans Ol¢limiinde aylik verilerin kullanilmasina
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yogunlagmiglardir. Keown ve Pinkerton (1981) calismalarinda planlanan birlesmelerin
kamuya ilk olarak duyurulmasindan o©nce, devralinan firmalardaki yatirimcilar
tarafindan asir1 getiri elde edilmesi durumunu incelemislerdir. 1975 ve 1978 yillan
arasinda 101’1 New York ve Amerika Borsasi’nda ve 93’ii de tezgah {istii piyasada
(over the counter market) listelenen toplam 194 firmanin giinliik pay fiyat1 hareketleri
baz alinmistir. Duyurunun 6nceden &grenilmesinin, bilgi sizmasindan kaynaklandigi
yani i¢eriden 6grenenlerin ticaretinin 6nemli bir etken oldugu ifade edilmistir. Brown ve
Warner (1985) calismalarinda, giinliik pay getirileri kullanmislar ve olusan problemlerin
olay caligmasi yontemini nasil etkiledigini arastirmiglardir. Paylar rastgele segilmis ve
giinliik getiri verilerine Chicago Universitesi’ndeki merkezi arastirma dosyalarmdan
ulagilmistir. Baz alinan olaylar 2 Temmuz 1962 yilindan 31 Aralik 1979 tarihleri
arasindaki 18 yillik dénemi kapsamaktadir. Mackinlay (1997), 1989-1993 yillarini
kapsayan bes yillik donemde Dow Jones Endiistriyel Endeksindeki (Dow Jones
Industrial Index) 30 firmanin kar duyurularinin etkilerini incelemistir. Olay ¢alismasi
yontemi uygulanirken giinliik pay getirileri kullanilmis ve olay tarihinden 20 giin 6ncesi
ile 20 giin sonras1 olay penceresinin siirlarini olusturmustur. Calisma sonucunda kar
duyurularinin  firmalarin degerinin belirlenmesinde olumlu ydnde etkisi oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Suarez (2002) ¢alismasinda evrensel ortaklik (global alliances)
olusumuna yonelik pay fiyatlarinin tepkisini olay c¢alismasi yontemini kullanarak
aragtirmustir. 1987 ile 1997 yillarinda Madrid Borsasi’nda listelenen Ispanyol firmalar
tarindan yapilan 72 adet evrensel ortaklik olusumu O6rneklem olarak kullanilmistir.
Calisma sonucunda evrensel ortaklik duyurusunun g¢evresinde pozitif anormal getiriler
tespit edilmistir. Bartholdy, Olson ve Peare (2007) c¢alismalarinda, Kopenhag
Borsasi’ndan alinan az sayida islem goren pay verileri ile kiigiik bir borsada olay
caligmas1 uygulamanin miimkiin olup olmadigini analiz etmislerdir. Sonug olarak belirli
diizenlemeler yapilirsa, olay ¢alismalarinin kiiciik bir borsadaki giinliik veriler
kullanilarak uygulanmasi anlamli olabilecegini ifade etmislerdir. Whitworth ve Rao
(2008) calismalarinda, A.B.D.’de 1926 yilindan 2005 yilina kadar yapilan vergi kanunu
degisikliklerinin pay getirileri tizerindeki etkilerini kar payr dagitimu ile iligkili olarak
incelemistir. Sonuglar, kar payr dagitimi sonrasi glin olusan getirilerin, sermaye
kazancimin ve kar payr kazancinin hangi oranda vergilendirildiginden etkilenmekte
oldugunu gostermistir. Fernando ve Guneratne (2009) olay calismalarinda normal
performans ol¢iimiinii, 1991°den 2007’ye kadar olan Colombo Borsasi’ndaki kar pay1

dagitimi duyurularin1 baz alan bir uygulamayla incelemislerdir. Sonug olarak yiiksek
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kar payr dagitim duyurulari, 6rnekteki piyasa ve diger paylara kiyasla daha yiiksek fiyat
degeri artisina neden olduguna ulagmiglardir. Boylelikle de yiiksek kar payr dagitim
oraninin yliksek beklentilere neden olacagi kanisina varabiliriz. Ongena ve Roscovan
(2009) olay ¢alismasi yontemi ile banka kredi duyurularinin pay fiyatlari {izerindeki
etkisini aragtirmiglardir. Bor¢ veren bankalarin yerli ya da yabanci olmasina bagh
olmaksizin yurtiginden yaptiklar1 bor¢lanmalarda pay fiyatlarinin olumlu etkilendigi,
ancak firmalarin merkezinin bulundugu iilkenin disindaki bir iilkeden yaptigi

harcamalarda bu durumun s6z konusu olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

3.1.2. Tiirkiye’yi Konu Alan Calismalar

Herhangi bir olayin, pay getirileri iizerindeki etkisini olay ¢aligmasi
yonteminden yararlanarak arastiran ve Tiirkiye’yi konu alan ¢alismalar da mevcuttur.

Odabas1 (1998), calismasinda kar duyurularina yonelik pay getirilerinin tepkisini
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndan bir 6rnek olay ¢alismasiyla incelemistir. Olay
penceresi olarak -15,+15 alinmustir. Olay ¢alismasinda 1992-1995 yillar1 ve 92 firmanin
yillik ve 6 aylik olan 603 adet kazan¢ duyurusu baz alinmistir. Sonug olarak duyuru
giiniindeki ortalama anormal getirilerin, her alt 6rneklem i¢in sifirdan farkli oldugunu
belirlenmis ve elde edilen sonuglarin kar duyurularinin bilgisel degere sahip oldugu
varsayimi ile uyumlu oldugu vurgulanmistir. Ayden ve Karan (2000) calismalarinda
Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’nda (IMKB) 1992-1995 yillarinda halka arz edilen 70
firmanin bu tarithten itibaren 36 ay sonrasma kadar olan yani uzun vadeli
performanslarini olay ¢aligsmasi yontemiyle degerlendirmislerdir. Calismada elde edilen
bulgular sayesinde IMKB’de ilk kez halka agilan paylara yatirim yaparak uzun vadede
anormal getiri elde edilemeyecegi sonucuna ulagilmistir. Mandaci (2003), calismasinda
IMKB’nin kurulusundan bu yana gerceklesen genel secimlerin IMKB-100 endeksi
getirisine etkisini arastirmigtir. Se¢imlerin yapildigi tarihlerden 15 giin 6ncesi ve 15 giin
sonrasim1 ifade eden (-15,+15) zaman dilimi icin IMKB-100 endeksi getirileri
incelenmis ve piyasa etkinliginin 6l¢iilmesi amac¢lanmistir. Sonug olarak, yatirimeilarin,
IMKB’nin kurulusundan itibaren gerceklesen secimlerin bazilarinin yapildiklar: tarihten
sonraki birka¢ glinde ve sonraki donemlerin bazilarinda anormal getiriye ulastiklar
goriilmiistiir. Muradoglu ve Aydogan (2003), calismalarinda IMKB’deki pay seklinde
kar payr dagilimi (stock dividends) ve bedelli sermaye artirimi (rights offerings)

duyurularina yonelik piyasa tepkilerini analiz etmislerdir. Paylar, 1988 ile 1994 tarihleri
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baz almarak IMKB’den listelenmistir. Olay calismas1 yontemi kullamlmistir ve olay
penceresi -30,+30 olarak belirlenmistir. Arastirma déneminin sonuna dogru 6nemli ve
siirekli fiyat tepkileri gozlenmistir. Yoriik ve Ban (2006), olay caligmasi yontemiyle
gida sektorii sirketlerinin birlesme durumundan 6nce sirket paylarini elinde bulunduran
yatirimcilarin, birlesme tarthine gore asir1 getiri elde edip edemeyeceklerini
incelemislerdir. Tiirkiye’deki gida sektoriinde 1997-2004 yillarinda gergeklesen 8 adet
sirket birlesme ve devralma olayr konu alinmistir. Calismada baz alinan sirketlerin
paylarina, birlesme Oncesi yatirim yaparak uzun donemde asir1 getiri elde edilip
edilemeyecegi, ancak -5,+5 giinliik olay penceresi donemlerinde yatirim yapildiginda
normalin {izerinde bir getiri elde edilebilecegi sonucuna ulagilmigtir. Kaderli (2007),
calismasinda yapilan ihracat baglantilarinin ilgili firmalarin pay getirileri lizerindeki
etkisini arastirmistir. Arastirmada olay calismasi yontemi kullanilmis ve IMKB’deki
bazi firmalar baz alinmigtir. BOylece piyasanin yari giiglii formda etkinligi test
edilmistir. Caligmanin sonucunda iilkemiz piyasasinin yart gii¢lii formda bile etkin
olmadig1 ve bu piyasada kamuya duyurulan o6zel bilgilerden yararlanilarak anormal
getiri elde etmenin miimkiin oldugu kanisina varilmistir. Aygoren ve Uyar (2007),
calismalarinda IMKB’de denetim goriislerinin pay getirileri iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. IMKB’de islem goren 101 adet sirketin 2004 ve 2005 yillarina ait
denetim raporlarinda agiklanan goriisler incelenmistir. Veriler olay ¢alismasi yontemine
gore degerlendirilmis ve sermaye piyasasinin yari kuvvetli formda etkin oldugu
varsayllmistir. Sonug olarak yatirimcilar olay penceresi icinde anormal getiriler elde
etmiglerdir. Aksoy (2008), enflasyona gore diizeltilmis finansal tablolarin yatirimcilar
i¢in bilgi igerigi olup olmadigini ve finansal tablolardaki karin ve sistematik riskin pay
getirilerini agiklamadaki anlamliligmi Tirkiye Ornegi ile olay ¢alismasi yOntemini
kullanarak incelemistir. Olay penceresi olarak -10,+10 giinleri se¢ilmistir ve ¢alismada
36 sirketin 72 finansal tablo duyurusu baz alinmistir. Mali tablo karinin ve sistematik
riskin fakli ekonomik konjektiirde pay getirilerini agiklamaktaki anlamliligi regresyon
analiz yontemi ile test edilmistir. Calismada, 2002 mali yilindaki ortaya cikan finansal
tablolarin rakamsal verileri ile 2004 mali yilindaki enflasyona gore diizeltilmis finansal
tablolar kiyaslanmistir. Her bir pay ve sistematik risk i¢in karlar1 igeren 1999’dan
2004’e kadar olan mali yillar i¢in toplanmis capraz kesit havuz regresyon analizi
(pooled cross-sectional regression analysis ) uygulanmistir. Calisma sonucunda 2002
mali tablolarinin aksine, 2004 mali tablolarmin acgiklandigt donemde anormal

getirilerin/kayiplarin  (abnormal returns/ (losses)) gergeklestigi ifade edilmistir.
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Sistematik riskin 2003 yilindan 6nceki donemler i¢in 6nemliyken; mali tablo karinin da
2003 ve 2004 mali donemleri i¢in pay getirilerini agiklamada degerli bir bilgi oldugunu
calisma sonuglarinin gosterdigi belirtilmistir. Bolak ve Siier (2008), olay ¢alismasi
yonteminden faydalanarak IMKB’de islem gdrmekte olan finansal sektdr paylarin
getirileri tizerinde, 17 Agustos 1999 yilindaki Marmara depreminin yarattigi etkiyi olay
calismasi yontemiyle incelemislerdir. Calismada, Tirkiye’deki bankacilik ve sigorta
sektoriinden 20 firma baz alinmistir. Elde edilen bulgular sonucunda deprem sonrasinda
sigorta ve bankacilik sektorii paylarinda negatif getiriler elde edilmistir fakat bankacilik
sektoriine kiyasla sigorta sektorii paylarinda yiliksek anlamlilik diizeyi gozlenmistir.
Kogyigit ve Kilig (2008), leasing sektoriinde KDV oran degisikliginin IMKB’de islem
goren leasing sirketlerinin pay getirileri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Olay
penceresi olarak 43 is giinii baz alinmistir. Olay Oncesi ve sonrasi, istatistiksel olarak
anlamli pozitif getirilerin oldugu saptanmistir. Kadioglu (2008), nakit kar payi (cash
dividends) duyuru etkisini Tiirkiye sermaye piyasasini baz alarak aragtirmistir. Nakit kar
pay1 duyurularmin IMKB’deki duyuru giinii cevresinde anormal bir getiriye yol agip
acmadigi incelenmistir. Calismada, olay calismasi yontemi ve regresyon analizi
kullanilmigtir. Olay penceresi -5,+5 olarak belirlenmis ve 2003 ile 2007 yillari
arasindaki donemdeki 88 sirketin 330 olay duyurusu baz alinmistir. Sonug olarak
duyurudan once herhangi bir iliski bulunmamasinin aksine, duyuru giliniinden sonra
nakit kar payr duyurular1 ve anormal getiriler arasinda 6nemli derecede negatif iliski
bulunmustur. Bozcuk (2010), calismasinda IMKB’deki kurumsal y®netim
derecelendirme (Corporate Governance Rating) duyurularina yonelik fiyat tepkisini
incelemistir. Olay caligmasi analiz yapist kullanilarak kiimiilatif anormal getirileri (AR -
abnormal returns) her firmanin duyuru giiniinii ¢evreleyen cesitli olay pencereleri i¢in
hesaplanmistir. 2006 yilindan 2009 yilinin sonuna kadar olan dort yillik donem baz
alinmistir. Calisma sonucunda gelecek 18 giin i¢in ortalama pozitif kiimiilatif anormal
getiriler tarafindan izlenen duyuru giiniinde %0.5 ortalama anormal getiri bulundugu
ifade edilmistir. Sakarya (2011), 2009 yili iginde ilk defa iyi kurumsal ydnetim
derecelendirme notu alarak IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi‘ne alman sirketlerin,
almis olduklar1 derecelendirme notlarin1 kamuya duyurduklar tarihlerden (olay tarihi)
itibaren 10 giin 6nce ve 10 giin sonraki zaman dilimi i¢in giinliik fiili getiri oranlar
hesaplanmistir. Olay caligmasi yontemi kullanilarak yapilan analizde iyi kurumsal
yonetim derecelendirme notunun ilani ile pay getirisi arasinda pozitif bir iligskinin

oldugu, olay dncesi ve sonrasinda endeks kapsamindaki sirketlerin paylarindan anormal
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getiriler elde edilebilecegi tespit edilmistir. Oelger ve Schiereck (2011), Tiirk
hissedarlar i¢in yabanci devralma duyurularinin etkisini (the impact of cross-border
takeover announcements) olay ¢alismasi yontemiyle incelemislerdir. Olay penceresi -
10;+10 olarak belirlenmis ve t-testi kullanilmistir. Mayis 1992 ile Mart 2010 yillari
arasinda Tiirk sirketleri tarafindan baglatilan yatirrm duyurulari baz alinmigtir.
Kullanilan duyurular Thomson Financial SDC veri tabanindan elde edilmistir.
Listeleme IMKB’den yapilmistir. Kullanilan &rneklem; ulusal (national) ve yabanci
(cross-border) birlesmeler olarak iki alt gruba ayrilmistir ve toplamda 29 yabanci ve 83
yerel ticari islemlerden olusmak {izere 112 ticari islem (alim satim islemi) (transactions)
orneklem olarak alinmistir. Sonu¢ olarak pozitif anormal getiriler bulunmustur ve
bununla birlikte Tirk sermaye piyasasinin (Turkish capital market);  yabanci
devralmalar1 (cross-border takeovers), yerel islemlerden (domestic transactions) daha
karli olarak algiladiklar1 ifade edilmistir. Kandir ve Yakar (2012), Kurumlar Vergisi
oranindaki degisikligin pay getirileri iizerindeki etkisini incelenmislerdir. Caligmada
olay caligmasi yonteminden yararlanilmistir. 29 Kasim 2005 tarihinde yapilan kurumlar
vergisi indirimi a¢iklamasi olay giinii olarak belirlenmis ve olay penceresi olay giiniiniin
-5. giin ile +5. glinii arasindaki donem segilmigtir. Calismanin sonuglarit kurumlar
vergisi indirimi agiklamasinin olay giiniinde pay getirilerinde anormal bir tepkiye neden
oldugunu gostermektedir. Cakir ve Giilcan (2012) c¢aligmalarinda, olay etlidiini
kullanarak birlesme ve devralma duyurularmin pay getirileri iizerine etkisi
incelenmistir. Calismada, paylari IMKB’de islem gdéren ve finans sektdrii disinda
faaliyette olan sirketler baz alimmistir. Arastirmanin sonucunda sirket birlesme ve
devralma duyurularimin pay getirisine etkisi oldugu tespit edilmistir. Kandir (2013), bes
bankaya ve bir katilim bankasina ait kurumsal yoOnetim derecelendirme notu
aciklamalarmin pay getirileri {izerindeki etkisini olay c¢alismast yonteminden
yararlanarak incelemistir. 2011 yilinda yapilan kurumsal yonetim derecelendirme notu
aciklamalari olay giinleri olarak belirlenmis ve olay penceresi olay giiniiniin -5. giin ile
+5. glinli arasindaki donem secilmistir. Calismanin sonucu, kurumsal yonetim
derecelendirme notu agiklamalarinin olay giiniinde pay getirilerinde anormal bir tepkiye
neden olmadigini gostermektedir. Mazgit (2013), ¢alismasinda, BIST Temettii25
Endeksine dahil olmanin paylarin fiyat performansina etkisinin olup olmadigini olay
calismas1 yontemini kullanarak incelemistir. Arastirma sonucunda BIST Temettii 25
Endeksi kapsaminda yapilan degisikliklerin, degisiklikte yer alan paylarin fiyat

performansi lizerine dnemli bir etki yapmadigina ulasildig1 ifade edilmistir. Geng ve
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Coskun (2013), olay calismas1 yontemini kullanarak BIST’de islem goren sirketlerin
birlesme ve satin alma iglemlerinin, sirketlerin piyasa degerlerine etkisini
arastirmiglardir. Calismanin sonucunda yapilan duyurularin piyasada farkli tepkiler
meydana getirdigi ve en yiliksek anormal getirinin ise hedef sirket paylarinda konu ile
ilgili ik duyurunun yapildig1 déonemde ortaya ¢iktig1 ifade edilmistir. Parlak ve Bisirici
(2014), calismalarinda, futbol sporunun Tiirkiye’deki en Onemli temsilcileri olan
Fenerbah¢ce ve Galatasaray futbol takimlarinin yaptiklar1 karsilagsmalarda aldiklar
sonuglarin borsada islem goren paylarina ait fiyatlara etkisini incelemislerdir.
Kullanilan ii¢ giinliik olay ¢alismasi ile mag sonuglarina ait beklentilerin magtan bir giin
once, ma¢ sonuglarinin ise mactan bir glin sonra kiimiilatif anormal getiri yarattig1

belirlenmistir.

3.2. Yatirim Duyurularinin Pay Getirilerine Etkisini Inceleyen Calismalar

Pay getirilerini etkileme potansiyeline sahip duyurulardan biri de yatirim
duyurularidir. Firmalar biiyliyebilmek i¢in stratejik yatirim kararlart verirler ve bu
yatirim karart duyurulart sonucunda firmalarin pay getirilerinin de etkilenmesi
beklenmektedir. Yatirim karar1 duyurularinin pay getirileri iizerindeki etkisini 6lgen
calismalar mevcuttur. Bu c¢alismada ise enerji sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin
yatinm duyurularinin pay getirileri {izerindeki etkisi, olay c¢aligmasi yontemi ile
incelenecektir. Yatirim karari duyurularinin pay getirisi lizerindeki etkisini arastiran
calismalarin biiyiik ¢cogunlugunu uluslararasi ¢aligmalar olusturmaktadir.

McConnell ve Muscarella (1985), firmalarin acikladiklar1 gelecege yonelik
sermaye harcamasi duyurulari ile pay degerleri arasindaki iliskiyi olay c¢aligmasi
yontemi ile incelemislerdir. 1975 ile 1981 aras1 7 yillik bir siire i¢inde yapilan sermaye
harcama planlarinin duyurularim1 baz alan McConnel ve Muscarella tarafindan bu
duyurular, kamu firmalar1 ve endiistri firmalar1 olarak siniflandirilmistir. Bu firmalar
New York Borsasi’ndan (NYSE — New York Stock Exchange) ya da Amerika
Borsasi’ndan (AMEX — American Stock Exchange) se¢ilmistir. Giinliik pay fiyatlarina
da Yatinm Istatistikleri Laboratuari (ISL — Investment Statistics Laboratory)
verilerinden ulasilmistir. Calismada, iki soru yanitlanmaya calisilmistir. Bu sorulardan
ilki: “Yoneticiler sirket yatirim kararlarini bildirdiklerinde piyasa, sirketlerin paylarim
yeniden degerlendirerek tepki verir mi ?”. Ikinci soru ise : “Duyurular iceren bilgi

verildiginde, piyasa degeri maksimizasyonu hipotezinin tahminleri ile piyasa tepkisi
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uyumlu olacak mi?”. Yatirinm harcama duyurulari ise “Beklenmeyen artisa neden
olanlar” ve “Beklenmeyen azalisa neden olanlar” olarak siniflandirilmistir. Sonug
olarak, firmalarin yatinm harcama kararlarin1 kapsayan duyurular sayesinde firmanin
piyasadaki degeri hakkinda bilgi sahibi olabilecegi belirtilmistir.

Trueman (1986), sermaye harcama diizeyi ile firma degeri arasindaki iliskiyi
incelemigtir. Firma yOnetiminin, yatirrm projelerini finanse etmek amaciyla yabanci
sermayeyi arttirmaya ihtiyag duydugu zaman, projenin gelecekteki getirisi hakkinda
potansiyel yatirimcilarin sahip oldugundan daha iyi bilgiye sahip olmasinin muhtemel
oldugu belirtilmigtir. Boyle bir durumda, yonetimin bazi finansal degiskenlerin
kullanim1 sayesinde bu bilgiye ulasabilecegi ifade edilmistir. Bu calismada, firma
iiretim silirecinde bir girisimcinin yaptiglt yatirim miktariin, firmanin gergek degeri
hakkinda oldukga faydali bir isaret sagladigi belirtilmistir. Girisimcinin yatirimlarinin
miktar1 ne kadar biiyiik olursa, yatirimcilar tarafindan firma degerinin daha kolay
belirlenebildigi ve ayrica firmadaki girisimcilerin elde tuttuklar1 paylari ne kadar ¢cok
olursa, belirlenen degerin de o kadar yiiksek oldugu ifade edilmistir. Yatirimlarin ve
ortakliklarin, firma degerini géstermek i¢in birlikte hareket ettikleri belirtilmistir. Sonug
olarak ¢alismada, yatirim diizeyinin, borsada islem goren firmalar igin bir sinyal islevini
gorebilecegi bilgisine ulagilmistir.

John ve Mishra (1990), sirket duyurular1 hakkinda igeriden 6grenenlerin
ticaretinin bilgi i¢erigini, yatirim harcamasi ornegi lizerinde incelemislerdir. Caligmada,
sirketin sermaye harcama duyurularina odaklanilmistir. Kar paylarinin, sermaye
harcamalarinin, sermaye sorunlarinin, repolarin (yeniden satin almalarin) ve sermaye
yapisindaki diger degisikliklerin sirket duyurularina yonelik pay fiyatlarmin tepkisi
genis capta arastirilmistir. Iceriden Ogrenenlerin ticareti konusunda kamuyu
aydinlatmaya yonelik olan aciklamalarin, alim ve satim amaciyla yatirimcilar tarafindan
takip edildigi ifade edilmistir. Bu makalenin yenilik¢i bir 6zelliginin, isaretlerden
(sinyallerden) biri olarak sirket iceriden Ogrenenleri tarafindan yapilan ticareti
modellemek oldugu belirtilmistir. Sonu¢ olarak calismada, sirket iceriden dgrenenler
tarafindan yapilan ticaretin, kendi 6zel bilgilerini piyasaya iletmesi i¢in olas1 bir yontem
olarak gosterilmesi gerektigi savunulmustur.

Woolridge ve Snow (1990), calismalarinda sirketin stratejik yatirnm kararlarinin
kamuya duyurulmasina yonelik borsa tepkisini aragtirmiglardir. Stratejik yatirim
kararlarinin; is ortakliklar1 kurulusu (formation of joint ventures), arastirma ve

gelistirme projelerini, 6nemli sermaye harcamalarini, yeni iiriinlere veya piyasalara
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yatirim yapma gibi kararlar1 kapsadig: ifade edilmistir. Calismalarinda; hissedar deger
maksimizasyonu hipotezi (The Shareholder Value Maximization), rasyonel beklentiler
hipotezi (The Rational Expectations)ve kurumsal yatirimcilar hipotezi olmak iizere
(Institutional Investors) ti¢ hipotez test edilmistir. 102 {ilkedeki 248 sirket tarafindan
duyurusu yapilan 767 stratejik yatirim kararlart analiz edilmistir. Sonug olarak stratejik
yatirimlara yonelik olan borsa tepkisinin hissedar deger maksimizasyonu hipotezi ile
daha uyumlu oldugu belirtilmistir.

Dos Santos, Peffers ve Maurer (1993), calismalarinda bilgi teknolojisi yatirim
duyurularmin firmanin piyasa degeri lizerindeki etkisini incelemislerdir. Olay ¢aligmasi
yontemi kullanilarak, 1981°den 1988’¢ kadar olan finans ve imalat sektorlerindeki
bilisim teknolojisi (IT-Information Technology) yatirim duyurularinin, firmanin piyasa
degeri iizerinde etkisi oldugunu gosteren bulgulara ulasilmistir. Baz aliman duyuru
donemi boyunca, orneklemin tamami ya da diger bir deyisle endiistri alt 6rnekleminin
her biri i¢in asir1 getiri bulunamamistir. Ancak piyasanin, yenilik¢i ve yenilik¢i olmayan
IT yatirim duyurularina kars1 farkl tepkiler verdigi ortaya ¢ikmustir.

Chan, Gau ve Wang (1995), ¢alismalarinda yatirim harcamasia yonelik olan
borsa tepkisini is yeri lokasyon degisikliklerini baz alarak arastirmiglardir. Boylesi
kararlara karsilik borsa tepkisi, yeniden yerlestirme nedeni ve belirtilen firma beklentisi
ile iliskilendirilmistir. Calismada, 1978-1990 arasindaki is relokasyon kararlar ile ilgili
447 duyuruya karsilik borsanin tepkisini arastirilmistir. Elde edilen bulgularin
literatiirdeki birgok sonugla bagdastigi belirtilmistir. Literatiire gore, bazi yatirim
kararlarinin sonuglarinda borsa tepkisi negatif olurken bazi zamanlarda pozitif olmasi
durumunun agiklanmasinin zor oldugu ifade edilmistir ve piyasa tepkisinin hem yatirim
karar1 tiirline hem de yatirim duyurular tarafindan aktarilan diger bilgilere bagli oldugu
sonucuna varilmistir. Bu durumu incelemek i¢in firmalarin is yeri lokasyon degisikligi
kararlar1 duyurularina yonelik olan borsa tepkisi arastirilmistir. Elde ettikleri sonuglara
gore piyasa, yatirim kararlarini bir firmanin gelecekteki beklentisi olarak yorumlamakta
ve piyasa tepkisinin belirlenmesinde Onemli bir rol oynayan yatinm Kkararlar
sinyallerine (isaretlerine) gére alinan kararlara karsilik tepki vermektedir. Firmanin is
bliylitmesine ya da {iretim etkinliginin artmasina yonelik olan firma yatirnm kararina
yonelik pozitif tepki verdigini savunarak ve neden olarak da bu duyurularin, biiyiik
olasilikla firmanin gelecekteki nakit akisi hakkinda pozitif bilgi icerebilecegi
aciklanmistir. Firma olanaklarinin (tesislerinin) ya da iiretim kapasitesinin kiigiilmesine

yonelik yatirnm kararlarina yonelik negatif tepki olusturdugu belirtilmistir. Bunun
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nedeni olarak da bu tiir duyurularin biiyiik olasilikla, firmanin gelecekteki yatirim
firsatlar1 hakkinda olumsuz bilgi iletebilecegi belirtilmistir.

Bajo, Bigelli ve Sandri (1998), ¢alismalarinda yatirim kararlar1 karsisinda olusan
borsa tepkisini olay calismasi yontemiyle arastirmiglardir. Caligmalarinda Milano
Borsasi’nda yer alan italyan firmalarmin 1989°dan 1995’¢ kadar olan yeni yatirim
duyurulart kullanilmigtir. Duyuru giiniiniin 30 giin 6ncesi ve 30 gilin sonrasit baz
almmistir. Bu ¢alisma, Italyan Borsasi’ndaki yeni yatirim duyurularina karsilik olan
piyasa tepkisini inceleyen ilk ampirik ¢alisma olarak gerceklestirilmistir. Calismada,
yeni yatirnm duyurularina karsilik olan ortalama bir pozitif piyasa tepkisinin oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Burton, Lonie ve Power (1999), Ingiltere borsasinda pay fiyatlarmin, farkl
tirdeki yatinm harcamalar1 duyurularina yonelik olan tepkisini arastirmislardir.
Orneklem olarak 1989 ile 1991 déneminde yeni sermaye harcama duyurulari baz
alimmigtir. Tek bir projeye yapilan sermaye harcama duyurulart karsisinda borsanin
tepkisinin ne yonde oldugu agiklanmistir. Bu iki durum arasindaki iliski alt1 farkli yolla
incelenmistir. ik olarak, 6nceki ¢alismalarin Amerika (US) verilerine odaklanmasindan
farkl1 olarak bu ¢alismada Ingiltere (UK) veri kaynaklar1 kullanilmistir. Ikinci olarak,
yatirm duyurulari; uzun donemli ve kisa donemli yatirimlar olarak siniflandirilmistir.
Uciincii  olarak, sahis firmalar1 (individual firms) tarafindan yapilan yatirim
duyurularina yonelik olan pay fiyatlar: tepkisi ile ortak girisim anlagmasindaki sirketler
tarafindan yapilan duyurulara yonelik olan piyasa tepkisi karsilastirilmistir. Dordiincii
ve besinci olarak, gerceklesecek olan onemli sermaye harcama duyurulari hakkinda
onceden bilgi sizdirilmasi olasiliglr dikkate alinmistir. Sonuncu olarak, sirkete ait
biiyiime beklentilerinin geleneksel gdstergelerinin, sirkete ait yatirim plani duyurularina
yonelik olan piyasa tepkisini etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Genellikle sadece
ortaklik duyurularinin pozitif piyasa tepkisiyle ilgili oldugu belirtilmis ve tek sirket
yatirim duyurularini izleyen 6nemli anormal getirilerin olmadig1 sonucuna varilmistir.
Bireysel firmalar tarafindan yapilan yatirnm duyurular arasinda, aninda nakit yaratan
projelerin ortaya c¢ikisini takip eden anormal getirilerin, Ongoriilen harcamalarin
biiyiikliigiiyle iligkisinin pozitif oldugu bulunmustur. Ancak, firma biyiikliigiiniin,
Oongoriilen sermaye harcamalarini finanse etmek ic¢in nakit kullanilabilirliginin ve
yatirim firsatlarinin  seviyelerinin, sermaye harcama duyurulari (CEAs-Capital
Expenditure Announcements) ¢evresinde kazanilan agir1 getirilerin biiyilikliigii izerinde

onemli bir etki belirlenememistir.
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Im, Dow ve Grover (2001), ¢alismalarinda firmalarin IT yatirimlar ile piyasa
degerleri arasindaki iliskiyi olay calismasi yontemiyle incelemislerdir. IT yatirimlarinin
etkinligini degerlendirmenin her zaman anlagilmasi zor oldugu ama IS (information
systems) arastirmacilar1 icin dnemli bir amag oldugu ifade edilmistir. Orneklemi 1989
ile 1996 arasinda yapilan 238 IT yatirimi olugturmustur. IT yatirim duyurularinin sadece
pay getirisi lizerindeki etkisini degil ayni zamanda islem hacmi iizerindeki etkisi de
aragtiritlmistir. Sanayi (industry), sirket bilyiikligii (firm size) ve gecikme (time lag)
etkileri de analiz edilmistir. Sirket biliyiikligli ve gecikme durumu etkilerinin biitiin IT
yatirnm duyurulart i¢in mevcut oldugu belirtilmistir. Daha kii¢iik firmalar i¢in pozitif
asir1 getirinin; kiiglik firmalarin, yeni IT’nin daha diisiik fiyat/performans oranini
gelistirebildigi ve IT yatirimlarindan biiyiik firmalara oranla daha ¢ok kazanim elde
edebildigi belirtilmistir. Ek olarak da kii¢iik firmalarin IT yatirimlarinin, firmalarin
piyasa degerini artirdign ifade edilmistir. Ayrica, degiskenin etkisini gostermedeki
gecikmenin (time lag) sonucu, borsanin son donemlerde IT yatirimlarinin hem somut
hem de soyut faydalarini tanimlamaya baslamis oldugu ifade edilmistir. Yakin
zamandaki IT yatirim duyurulart i¢in endiistri smiflandirmasinin  ve sirket
biiyiikliigiiniin, duyurulara yonelik olan pay fiyati tepkisini etkiledigi sonucuna
vartlmistir. Pay fiyati ve islem hacminin, eski duyurulara kiyasla yeni IT yatirim
duyurular1 i¢in oldukga pozitif bir tepki verdigi sonucuna ulasilmistir.

Del Brio, Perote ve Pindado (2003), calismalarinda Ispanya Borsasi’ndaki
sirketlerin yatirrm duyurularinin pay fiyatlar tizerindeki etkisini olay ¢alismas1 yontemi
ile 6lgmiislerdir. Calisma donemi olarak 1991 ile 1997 arasindaki siire ele alinmustir.
Orneklem; Ispanyol siirekli piyasas: (SIBE-Spanish Continuous Market) ya da Madrid
Borsasi’'nda (MSE-Madrid Stock Exchange) kote edilmis olan firmalarin 114
duyurusundan olugsmaktadir. Bunlardan 73 duyuru yatirimlarla; geri kalan 41 duyuru ise
tasfiyelerle ilgilidir. Pay fiyatlar1 iizerindeki sermaye harcama duyurularinin etkisini
inceleyen literatiiriin geleneksel olarak iki ana unsura odaklandig: ifade edilmistir. Bu
unsurlar, yatirrm duyurularina karsilik borsanin tepkisini belirten durum ve hem
firmanmn hem de piyasanin tepkisine etkisi olan firmanin yatirim firsatlarinin farkl
ozellikleri olarak siniflandirilmustir. i1k olarak, bir firma tarafindan yapilan yeni yatirim
harcama duyurularini ¢evreleyen asir1 piyasa getirileri 6l¢iilmeye odaklanilmistir. Daha
sonra yatirim harcamasi ve firmanin yatirnm firsatlari kalitesi (niteligi), firmanin nakit
akig diizeyi gibi bazi1 degiskenler arasinda gozlenen iliskileri agiklanmigtir.

Aragtirmalarinin  sonucunda olay sonrasi dénem boyunca Ispanyol yatirimcilarin,
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yatirirm harcama duyurularinda artis (ICE-Increases in Capital Expenditures) olan
degerli proje firmalarma (VP-Valuable Project Firms) yonelik pozitif tepki verdigi
belirtilmistir. Bu ¢alisma, yatirim duyurularma karsilik olan Avrupa finansal piyasa
tepkisinin ne durumda olabilecegine yonelik olarak 6nemli bir katkida bulunmustur.

Noordin ve Nor (2006), ¢aligmalarinda uluslararas1 yatirim duyurularina yonelik
piyasa etkisini arastirmiglardir. 1990 yilindan 2000 yilina kadar olan uluslararasi yatirim
duyurulariin refah etkisini olay ¢alismas1 yontemi ile arastirmiglardir. Malezya Kuala
Lumpur Borsasi’ndaki (KLSE-Kuala Lumpur Stock Exchange) firmalar baz alinmistir.
(firms listed on the main board of the KLSE of Malaysia). Bu ¢alisma Malaysian
Multinational Corporations (MNCs) tarafindan yapilan yabanci yatirim duyurularina
yonelik olan borsa tepkisi iizerinde odaklanmistir. Calismada 3 temel soru ele alinmistir.
(1) Yabanci yatirim duyurular1 borsa tepkisi yaratabilen yeni bilgi icerir mi? (2)
Hissedarlar kendi firmalarinin yabanci yatirnm kararlarindan yararlanir mi1? (3) Hedef
tilkenin ekonomik gelismesi gibi yabanci yatirimlarin 6zellikleri, hissedarlarin zenginlik
olusumunu etkiler mi? Bu sorulara cevap saglamak i¢in ise olay ¢alismasi yonteminden
yararlanilmistir. Paylarin anormal getirilerinin, olay dénemi ¢evresinde 6nemli Olciide
pozitif oldugu belirlenmistir. Bu durum, yabanci yatirim duyurularinin piyasada
hareketlilik yaratan yeni bilgi ile alakasi oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica hedef
iilkenin ekonomik gelismesinin zenginlik yaratma siiresini (the wealth creation process)
etkiledigi kesfedilmistir. Yatirimcilarin genellikle KLSE’de (Kuala Lumpur Stock
Exchange) listelenen Malezya firmalarinin uluslararasi yatirim girisimlerine uygun
olarak tepki gosterdigi sonucuna vartlmistir. Genel olarak, piyasanin Malaysian
Multinational Corporations (MNCs)’daki yabanci yatirnm duyurularina (firm’s cross
border investment announcements) yonelik pozitif tepki verdigine ulasilmistir.

Nagm ve Kautz (2008), olay calismast yontemiyle IT yatirim duyurularinmn
piyasa degerine etkisini incelemislerdir. 1996 yilindan 2006 yilina kadar olan siire
boyunca IT yatirimlariyla ilgili olan 217 duyuru se¢ilmis ve duyuru gilinlerinde anormal
getiriler belirlenmistir. Duyuru yapan firmalar IT ve IT olmayan firmalar olarak iki ana
gruba ayrildiginda benzer sonuclar bulunmustur. Firma biiylikliigiinii baz alan her
duyurunun etkileri 6l¢iilmiistiir. Duyuru giinii, duyuru giiniinden bir giin 6nce ve bir giin
sonra ve yapilan duyurudan 5 giin 6nceki ve 5 giin sonraki giinleri 6rneklemin gecgerlilik
stireleri olarak belirtilmistir. Arastirma sonuglarinin, IT yatirim duyurularmin biitiin
orneklem boyunca istatistiksel olarak onemli pozitif anormal getiri sagladig: ifade

edilmistir.
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Bhana (2008), calismasinda sermaye harcamasi (CAPEX = Capital Expenditure)
duyurularma karsilik piyasa tepkisini olay c¢alismast yonteminden yararlanarak
incelemistir. 1995-2004 donemi boyunca Giiney Afrika sirketlerinin yaptiklar1 sermaye
harcamas1 duyurularinin pay getirileri tizerindeki etkisi arastirilmis ve sermaye harcama
duyurularinin asir1 getirilere neden oldugu belirlenmistir. Orneklem olarak 378 sermaye
harcama duyurusu baz alinmistir ve duyuru giiniinden 10 giin dncesi ile 10 giin sonrasi
arastirma donemi olarak belirlenmistir. Maliyet diisiirme projeleri, alim projeleri (asset
expenditure projects), iriin/pazar cesitlendirme projeleri ve R&D (arastirma ve
gelistirme) projeleri gibi ¢esitli yatirnm projelerine yonelik yapilan sermaye yatirim
harcama kararlarini, sirketlerin i¢cinde bulunduklari duruma gore vermeleri gerektigi
ifade edilmistir.

Kaderli ve Demir (2009) ¢aligmalarinda, yatirim kararit aldiklarin1 2008 yili
icinde kamuya duyuran firmalar1 belirlemis ve sektdre gore (Gida, igki ve Tiitiin
Sektorii, Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Sektorii, Metal Ana Sanayi, Metal Esya,
Makine ve Gereg¢ Sektorii, Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektorii) siniflandirmis ve bu
duyurularin pay getirileri {izerindeki etkisini olay c¢alismasi yontemiyle analiz
etmislerdir. Kaderli ve Demir (2009), her bir sektor igin firmalarin duyuru tarihinden
itibaren 5 giin 6nce ve 5 gilin sonraki giinliikk getiriler baz alarak, anormal getiriler ve
kiimiilatif anormal getiriler hesaplamistir. Yapilan calisma sonucunda elde edilen
bulgular, IMKB’de yatirim karar1 duyurularmin ilgili firmalarin pay getirilerini olumlu
yonde etkiledigini ve piyasanin heniiz yart kuvvetli formda etkin olmadiginm
gostermektedir. Calismalar sonucunda pozitif anormal getiri saglayan sektorlerden biri
oldugu belirtilen kimya ve metal esya sektorlerinin, yatirim karari duyurularina en
duyarl sektor oldugu belirtilmistir.

Tucker, Guermat ve Prasert (2010), calismalarinda sirketin kari, yeniden
yapilanmasi, piyasa duyarliligi, biiylime ve yatirimlari, finansmani gibi ¢esitli konular
hakkindaki 30 haberi duyurdugu giin c¢evresindeki getiri hareketlerini olay g¢aligmasi
yontemini kullanarak incelemislerdir. 100 ingiliz sirketinden topladiklar1 10 yillik bir
donemde olan 8000 haber duyurusundan fazla veriyle ¢alisilmistir. 1992-2002 yillart ve
Londra Borsasi’nda islem goren sirketleri baz alinmistir. Giinliik ve anormal getirileri
yalnizca olay giinii getiri tepkilerini baz alarak degil ayn1 zamanda olay giiniinden
onceki ve sonraki gilinleri de baz alarak getiri tepkileri hesaplanmistir. Calisma

sonucunun etkin piyasalar hipotezi ile uyumlu olmadigi ifade edilmistir.
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Ozbebek, Canikli ve Aytiitk (2011) calismalarinda, &nemli sermaye
harcamalarinin  kamuya duyurulmasma ydnelik IMKB 30 endeksinde listelenen
sirketlerin tepkisini incelemislerdir. Olay ¢alismasi yonteminden yararlanilmis ve ayrica
hissedar deger maksimizasyon hipotezi (The Shareholder Value Maximization) test
edilmistir. Calismada 2007-2011 donemi icerisinde IMKB sirketleri (Mali sektor
sitketleri hari¢) baz alinmistir. Kamuyu Aydmlatma Platformu’nda (the Public
Disclosure Platform) listelenen duyurulari baz alinmistir. 27 sirketin 37 duyurusu
orneklem olarak secilmistir. Calisma sonucunda duyurularin, pay fiyatin1 ve firma
getirisini pozitif yonde etkilemedigi ve sonuglarin hissedar deger maksimizasyon
hipotezine desteklemedigi bilgisine ulagilmistir.

Lynn ve Shaikh (2011), calismalarinda Malezya hizmet ve {iretim sanayisini baz
alarak sermaye harcama duyurularina yonelik olan borsa tepkisini aragtirmiglardir. Bu
calismada, hissedarlarin zenginligi {izerinde etkisi olan duyurular ve Malezya’da
listelenen firmalarin yatirnm harcamalar1 incelenmistir. Genel olarak, Malezya’daki
hizmet ve liretim endiistrilerine yonelik 1998-2010 siireleri boyunca yapilan 43 sermaye
harcama duyurusu iizerinde 6nemli pozitif diizenlenmemis ham getiriler bulunmustur.
Bir olaya kars1 borsa tepkisini arastirmak i¢in kullanilan yaklasimlardan biri olan olay
calismasi yontemi kullanilmistir. Ayrica, % 1.68 pozitif ve 6nemli ortalama getirilerdeki
gercek duyuru tarihinden 2 giin 6nce olan Malezya Borsasi i¢in bilgi sizmasi sinyalleri
verilmistir. Ayrica piyasa riski dikkate alindiginda, anormal getirileri tahmin etmek igin

piyasa modeli kullanilarak, duyuru giinleri ¢evresinde pozitif getiri bulunmamustir.
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BOLUM IV

ARASTIRMA YONTEMI, VERILER VE BULGULAR

Bu baglik altinda; yapilan arastirmada baz alinan arastirma verileri, uygulamada
yararlanilan formiiller ve kullanilan yontem agiklanmistir. Bulgular, -5,+5 ve -10,+10

pencerelerine gore iki boliime ayrilarak yorumlanmaistir.

4.1. Tirkiye’de Enerji Sektoriindeki Yatirnm Duyurularimin Pay Getirileri

Uzerindeki Etkisinin incelenmesinde Kullanilan Arastirma Yontemi ve Veriler

Calismanin bu bolimiinde, enerji sektoriindeki firmalarin 2005-2015 yillarinda
yaptiklar1  yatirnm duyurularmin = girketlerinin pay getirileri {lzerindeki etkisi
incelenmistir. Bu baglamda calismada kullanilan arastirma verileri ve yararlanilan
yontem ile ilgili ayrintili bilgilere yer verilmistir. Daha sonraki bulgularin incelenmesi
asamasinda ise yatirim karari duyurularinin sirketlerin pay getirileri iizerindeki etkisi,
s6z konusu veriler kullanilarak olay c¢alismasi ydnteminin uygulanmasi yoluyla

incelenmis ve elde edilen bulgular ile bu bulgularin degerlendirilmesine yer verilmistir.

4.1.1. Arastirma Verileri

Bu calismanin amaci enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin Kamuyu
Aydinlatma Platformu araciligiyla yaptiklari yatirim duyurularinin  pay getirileri
tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Caligmada enerji sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin 2005 ve 2015 yillarina ait yatinm duyurulari incelenmistir. Calismanin
konusunu olusturan olaylar 7 sirket tarafindan yapilan 21 yatirim duyurusu olup veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilmistir. Calismada baz alinan sirketlerin
pay fiyatlarina da BIST’den ulasilmistir (http://www.borsaistanbul.com). Bu calisma
olay caligmasi yontemi kullanilarak yatirinm duyurulari oncesi ve sonrasi giinlerde
yatirimcilarin bu duyurulara karsilik verdigi tepki test edilmistir. Bu ¢ergevede,
sirketlerin yatirnm duyuru tarihleri etrafindaki giinlerde piyasanin yatirim duyurularina
yonelik olan tepkisini 6lgmek amaciyla anormal ve kiimiilatif anormal getiriler

hesaplanmistir. Anormal getiriler, piyasa modelinden yararlanilarak hesaplanmstir.
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Calismada iki farkli olay penceresi olusturulmustur. Yatirnmlarin ilk
duyuruldugu tarih olay ani olarak kabul edilmek {izere, ¢alismaya konu olan her bir
sirkete ait bu tarih ¢cevresinde islemin ger¢eklesmesinin 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasini
gosteren (-5,+5) olay araligi birinci olay penceresidir ve 10 giin 6ncesi ve 10 giin
sonrasinit gosteren (-10,+10) olay araligi i¢inde kalan giinler ise ikinci olay penceresini
olusturmaktadir. Piyasa getirilerini hesaplayabilmek icin baz alinan olay araliklarinda
piyasa fiyatlar: belirlenmistir. Pazar faktdriinii temsil etmek iizere BIST 100 endeksinin

verileri kullanilmistir (http://www.borsaistanbul.com).


http://www.borsaistanbul.com/
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Tablo 1
Enerji Sektoriinde Faaliyet Gésteren BIST Sirketlerine Iliskin Yatirim Duyular: ve
Tarihleri
Tarih ve Saat  Sirket Kodu Sirket Adi Ozet Bilgi
9.9.2008 AKENR1 AKENERJI Yatirim bilgisi
16.12.2010 AKENR2 AKENERJI Egemer Erzin projesinin inga anlagmast
18.5.2011 AKSEN1 AKSA ENERJi  Sanlurfa Dogalgaz Kombine Cevrim Santrali
6.2.2013 AKSEN2 AKSA ENERJI 251 MW. giiciinde toplam yedi HES ile ilgili CNTIC ile
imzalanan mutabakat zapt1 hk.
13.7.2012 AKSEN3 AKSA ENERJI  Aksa Enerji yerli kdmiirden enerji iiretecek.
7.11.2014 AKSUE1 AKSU ENERJI 1 MW. Giines Enerji Santrali Yatirinm
14.12.2015 AKSUE2 AKSU ENERJI 1 MW. Giines Enerji Santrali Yapimi
25.5.2015 AKSUE3 AKSU ENERJI 3. Giines Enerji Santrali Yapimi
2.10.2014 ZOREN ZORLU Ikizdere HES ve Saritepe RES Projesi Lisans Tadilleri
ENERIJI hakkinda
11.3.2008 TUPRAS1 TURKIYE Fuel Oil Doniisiim Projesi (Residuum Upgrading Project)
PETROL
10.1.2011 TUPRAS?2 TURKIYE Resid Upgrading Projesi Yatirim Tesvik Belgesi
PETROL
18.10.2011 TUPRAS3 TURKIYE Tekfen Ingaat'n Yeni Projesi i¢in Mukavele
PETROL Goriigsmelerine Baglanmasi
8.10.2013 TUPRAS4 TURKIYE Tiipras'in Fuel Oil Doniisiim Projesi igin Stratejik Yatirim
PETROL Tesvik Belgesi onaylandi
28.3.2005 PETKM1 PETROKIMYA Yatirima Baglanmasi
10.11.2008 PETKM2  PETROKIMYA Rafineri Kurulum izni hk.
20.4.2009 PETKM3  PETROKIMYA 300 bin ton/yil LLDPE/HDPE ve 1.650 bin ton/yil
Metanol tesisleri hk.
30.12.2010 PETKM4 PETROKIMYA Riizgar Enerjisi Santrali (RES) Otoprodiiktdr Lisanst Hk.
5.12.2012 PETKMS PETROKIMYA STAR Rafineri A.S.'nin "Stratejik Yatirim Tesvik Belgesi"
bagvurusunun onaylanmasi hk.
28.3.2014 PETKM6  PETROKIMYA Riizgar Enerjisi Santrali kurulmasi hk.
28.4.2015 TRCAS1 TURCAS Bagli Ortakligimiz Turcas Yenilenebilir Enerji Uretim
PETROL A.S.'nin Riizgar Enerjisi Yatirimlarmna iliskin On Lisans
Basvurular1 Hakkinda
12.4.2010 TRCAS2 TURCAS RWE & Turcas Giiney Elektrik Uretim A.S. Denizli
PETROL Projesinin Yap1 Ruhsat1 almasi1 hakkinda.

Kaynak: http://www.kap.gov.tr/, Erisim tarihi: 05.10.2015


http://www.kap.gov.tr/
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4.1.2. Arastirma Yontemi

Bu caligmada arastirma yontemi olarak olay calismasi yontemi kullanilmistir.
Olay caligmasi, finansal piyasa verileri kullanilarak, belirli olaylarin firma degeri
tizerindeki etkisinin olgiilmesini saglamaktadir (Mutan ve Topcu, 2009, s. 1). Olaymn
etkilerinin, pay fiyatlarina hemen yansimasi beklendiginde kullanisli bir yontemdir ve
yaygin olarak kullanilmaktadir.

Olay calismast yontemi, sirket ile ilgili olaylarin gerceklestigi tarih ¢evresinde
sirket paylarinin fiyat hareketlerini analiz etmek i¢in kullanilir (Kothari ve Warner,
2004, s. 5). Aym1 zamanda olay calismasi yontemi, piyasanin etkinligini 6lgmede
kullanilan giivenilir bir yontemdir. Piyasanin etkinligi s6z konusu oldugunda “Etkin
Piyasalar Hipotezi’ndeki li¢ piyasanin varligindan s6z edilmektedir. Bunlar “etkin”,
“yari-etkin” ve “zayif” formda etkin piyasalardir. Etkin formda bir piyasa, fiyatlar
etkileyebilecek kamuya aciklanan ve agiklanmayan tiim bilgilerin fiyatlara tamamen
yansidig1 bir piyasadir. Bu nedenle, etkin bir piyasada, yatirirmci normalin tizerinde
getiri elde edememektedir. Yan etkin formda bir piyasa ge¢mis fiyat bilgilerinin yani
sira halka agiklanmis biitiin bilgilerin gecikme olmaksizin menkul kiymet fiyatlarina
yansidig1 bir piyasadir. Zayif bir piyasada ise, gecmis fiyat hareketleri, halka agiklanan
diger bilgiler ve iceriden 6grenilen bilgiler kullanilarak normalin iistinde getiri elde
etmek miimkiin olabilmektedir (Cakir ve Giilcan, 2012, s. 80).

Olay c¢aligmasini yliriitmenin ilk adima ilgili olay1 ve ¢aligmada incelenecek olay1
kapsayan firmalarin menkul kiymet fiyatlar1 i¢in belirlenen siireyi yani olay penceresini
tanimlamaktir. Bu durum, olay giiniinde borsa kapandiktan sonra ortaya c¢ikan
duyurularin fiyat iizerindeki etkilerini belirlemek igin yapilir. ilgili olay belirlendikten
sonra, calismaya belirli bir firmayr dahil etmek icin secilen kriteri tanimlamak
gereklidir. Olayin etkisini degerlendirmek i¢in anormal getirinin 6l¢limii gereklidir.
Normal getiri ise yer alan olayda beklenen getiri olarak tanimlanir. Normal bir
performans modeli se¢ildikten sonra, model parametreleri, tahmin penceresi olarak
bilinen verilerin bir alt kiimesi kullanilarak tahmin edilmektedir (Campbell, Lo, ve
Mackinlay, 1997, s. 149-152).

Bir olay c¢alismasi, Onemli bir olaymm tanimlanmasiyla baglar. Olay
caligmalarinda incelenen olayin oldugu an olay zamani (0 zamani) olarak belirlenmekte
ve zaman ¢izelgesinde “tahmin penceresi”, “olay penceresi” ve “olay sonrasi pencere”

seklinde li¢ donem yer almaktadir (Mazgit, 2013, s. 233).
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| (Tahmin Penceresi) | (Olay Penceresi) ‘ (Olay Sonrast Pencere)l

l | | | |
Ta Ty 0 T T3

Yatirim duyurulan

Sekil 4. Olay ¢alismasinda zaman c¢izelgesi
Kaynak: Mackinlay, 1997, s. 20

(To-T1) zaman dilimi olarak belirlenen tahmin penceresi, olaymn heniiz etkisinin
goriilmedigi bir zaman dilimidir ve olay penceresinde kullanilacak parametrelerin
tahmini bu donemin verileriyle gerceklestirilmektedir. Bu parametreler aracilifiyla,
incelenecek her bir menkul kiymet i¢in normal getiri tahmini yapilmaktadir. Olay
penceresi olarak adlandirilan (T:.T;) donemi icin gergeklesen getirilerden normal
getiriler ¢ikarilarak anormal getiriler ve birikimli anormal getiriler hesaplanmaktadir.
Bazi ¢alismalarda kontrol amagli olarak, (T,.T3) zaman dilimi olarak belirlenen olay
sonrasi pencere kullanilmaktadir (Mazgit, 2013, s. 233).

Olay calismalari, olaylar karsisinda pay getirisini 6lger. Pay getirileri de hem
fiyat degisikliklerini hem de kar paylarmi igerir ve asagidaki gibi ifade edilebilir
(Henderson, 1990, s. 287) :

Fiyat, + Kar pay1,
Rit = 11’1 . N .
Flyati’t_1
P, + D
Rit _ 11’1 l 1t 1,tl
P

Rit :1paymin t donemdeki getirisi,
Pit 1 paymin t donemdeki fiyati (Price),
Pi,t1 : 1 paymin t-1 donemdeki fiyati

Dit : i paymin sahiplerine t doneminde 6denen kar payidir (Dividend).

Anormal getiriler; sabit ortalama getiri modeli (constant mean return model),
piyasa modeli (the market model), sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeli (CAPM - the
capital asset pricing model) gibi ¢esitli yontemler kullanilarak elde edilebilir.

Olay galigmasi, bir olayin piyasaya ilk duyuruldugu zaman i¢inde anormal bir

getirinin elde edilip edilemeyeceginin tespit edilmesinde kullanilan bir yontemdir.
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Anormal getiriler, ilgili haberlerin piyasaya duyurulmamasi halinde elde edilecek olan
normal getirilerden yiiksek veya diisiik olan getirilerdir. Bu getiriler, genellikle olay
tarihindeki toplam pazar endeksi getirisinin performansi ile iliskilendirilir ve “anormal
getiriler” (abnormal returns) ya da “asir1 getiriler” (excess return) olarak ifade edilir.

Piyasa modeli, her bir pay getirisi ile piyasa getirisi arasinda dogrusal bir iligki
oldugunu varsaymaktadir (Eryigit, 2007, s. 58). Piyasa modeli asagidaki sekilde tahmin
edilir (Sharpe, 1963, s. 281):

Ri;=a; +B.Ry + ¢

Rit > 1 paymin t donemindeki getirisi,

Rmt : pazar portfOyiiniin t donemindeki getirisi,
aj : sabit terim,

Bi . 1 payinin sistematik riski,

Bit : hata terimidir.

Anormal getiri, olayin etkisi altindaki menkul kiymetin donem sonu gerceklesen
giincel getirisinden normal getirinin diisiilmiis halidir. Normal getiri, yer alan olayda
beklenen getiri olarak ifade edilir. Olaym etkisine bir deger bigebilmek i¢in anormal
getiriyi 6lgmek gerekir (Mackinlay, 1997, s. 15). Anormal getiri formiili asagidaki
gibidir (Basdas, 2013, s. 76):

ARy =Ry — 3 — bRy
ARy =Ry — (a +biRpy)
AR;j; : ipay1igin t giiniindeki anormal getiri,

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

Rmt  : Pazar portfOyiiniin t donemindeki getirisi,
aj : Regresyon Sabiti (Kesisim (intercept)),
bi - Finansal varlik getirisinin piyasa getirisine olan hassasiyeti (Sistematik

riskin 0lciisli olan beta katsayis1) (Beta/risk/egim katsayisi (slope)).

Bu formiildeki a; ve b; olay oncesi penceresi doneminde pazar modeli
kullanilarak tahmin edilen parametrelerdir (Kandir, 2013, s. 26). Beta katsayisinin ifade

ettigi anlam ise pay getirisinin pazar getirisine olan duyarliligidir.
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Anormal getiriler hesaplandiktan sonra elde edilen anormal getirilerin toplamu,
calismada baz alinan sgirket sayisina béliinerek Ortalama Anormal Getiri (AAR)

hesaplanir (Brown ve Warner, 1985, s. 7) :

N
1
AARit = ﬁ z ARit
i=1

AR :ipayii¢in t giiniindeki anormal getiri,
AAR;; : i payi i¢in t gliniindeki ortalama anormal getiridir.

N : t tarihinde 6rneklemdeki pay sayisi

Hesaplanan ortalama anormal getiriler, sirasiyla birbirleriyle toplanarak,

Kiumiilatif Ortalama Anormal Getiriler elde edilir (Dodd ve Warner, 1983, s. 413):

N

AAR;; : I payi igin t gliniindeki ortalama anormal getiri,

CAAR;; : i pay1 igin t gliniindeki ortalama anormal getirilerin toplamudir.

Olay c¢alismas1 yonteminin son asamasi olarak olay giinii ve olay penceresindeki
diger giinler i¢in asagidaki formiil yardimiyla t istatistigi hesaplanur (Brown ve Warner,
1985,s.7) :

t— AAR
~ S(AAR)
t : t istatistigi

AAR  : Ortalama anormal getiri

S(AARy): t giiniindeki anormal getirinin standart sapmasi

Olay tarihinden 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasi i¢in standart sapma hesabu:
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-6
1 .
S(AAR) = | Z (AAR, — AAR)?
t= —244

—5 : Olay penceresinin bagladig1 giin
—244 : Tahmin penceresinin basladig1 giin
—-6=-5-1

238= —5 — (—244) — 1

239= —5 —(—244)

Olay tarihinden 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi i¢in standart sapma hesaba:

—11

I &
S(AAR) = | 2 (AAR, — AAR)?
t= —244
1 -11

= —244

—10 : Olay penceresinin basladig1 giin
—244 : Tahmin penceresinin bagladig1 giin
—11=-10 — 1

233 = — 10 — (—244) — 1

234 = — 10— (—244)

Olay gerceklesmeden once olaya iliskin agiklamalarin piyasaya sizmasi ihtimali
mevcut oldugundan olay analizine konu olan olayin yatirimeilar tarafindan
ongoriilmemis, yeni bir bilgi olmasi gerekmektedir (McWilliams ve Siegel, 1997, s.
629). Olayin piyasaya sizma durumunu belirlemek i¢in olaydan 6nceki giinlerin de
incelenmesi bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir (MacKinlay, 1997, s. 15). Olay
calismasi yontemiyle elde edilen sonuglarin dogru olmasi i¢in olay penceresi siiresince
karigikliga neden olacak baska bir olayin (temettii dagitimi, sirket hakkinda agilan

tazminat davalari, iist diizey bir yOneticinin degismesi, yeni bir {irliniin piyasaya
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stiriilmesi, Vvb) pay getirilerine ikinci bir etkide bulunmamasi gerekmektedir

(McWilliams ve Siegel,1997, s. 629).

4.2. Bulgularmn Incelenmesi

Tablo 1’de yer alan yatirim duyurularinin, ilgili firmalarin paylarina olan etkisini
6lgmek amaciyla, oncelikle kamuya duyurulma tarihinden 5 giin 6ncesi ve 5 giin sonrasi
(-5,+5) ile 10 giin 6ncesini ve 10 giin sonrasii (-10,+10) gosteren zaman dilimleri igin
giinliik getiri oranlar1 hesaplanmis ve bu getiri oranlar1 kullanilarak firmalara iliskin
ortalama anormal getiriler (AARj;), ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAARj;)
hesaplanmis ve Tablo 2’de sunulmustur. Hesaplamalarda, anormal getiri hesaplama

yontemi olarak pazar (BIST 100) getirisi kullanilmustir.

4.2.1. -5, +5 Penceresine Gore Bulgular

Tahmin Dénemi (Tiznmin= 239) Olay Penceresi (T2~ 11)

A A
N 4 N

)
| | | | |
| | | | |

,=-244 =-6 f;=-5 =0 =45

Sekil 5. Olay calismasinda zaman gizelgesi (-5,+5)

Her bir sirkete ait olay tarih ¢evresinde islemin gergeklesmesinin 5 giin dncesi
ve 5 giin sonrasini gosteren (-5,+5) olay araliginin baz alindig1 zaman ¢izelgesinde olay
oncesi penceresinin uzunlugu 244 giin olarak belirlenmistir. Bu c¢izelgede tahmin
dénemi 239 giin olup, olay penceresinin uzunlugu ise 11 giin olarak belirlenmistir. Buna
gore, olay giinii ile olay giiniiniin bes giin 6ncesi ve olay giiniiniin bes giin sonras1 olay
penceresine dahil edilmistir. Boylece incelenen donemin toplam uzunlugu 250 giin
olarak gerceklesmistir.

Bu calismada yatirnm duyurularinin anormal getiri ortaya cikarip c¢ikarmadigi
enerji sirketleri agisindan analiz edilmistir ve bununla ilgili sonuglar Tablo 2’de

verilmistir.
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Tablo 2
Olay Tarihinden 5 Giin Oncesi ve 5 Giin Sonrasi Icin Hesaplanan Ortalama Anormal

Getiriler, t Degerleri ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler

Olay Giinleri AAR t istatistigi CAAR
-5 0,006 0,743 0,004
-4 0,004 0,451 0,007
-3 0,002 0,242 0,009
-2 0,010 1,290 0,019
-1 0,016 2,029 0,035
0 0,010 1,226 0,045
1 -0,003 -0,395 0,042
2 0,001 0,101 0,043
3 0,003 0,380 0,046
4 -0,001 -0,072 0,045
5 0,014 1,757 0,059

Tablo 2’de 2005 ve 2015 yillar1 i¢inde yaptiklari yatirnm duyurulart olay tarihi
olarak kabul edilen sirketlerin, 5 giin dncesi ve 5 giin sonrasi i¢in hesaplanmis ortalama
anormal getirileri (AARy), kiimiilatif ortalama anormal getirileri (CAAR;) ve t istatistigi
sonucu gosterilmektedir. Kiimiilatif anormal getiri, sirketler tarafindan yapilan
duyurularin toplam etkisini gosterirken anormal getiri, bu duyurularin her bir giin i¢in
ortalama piyasa degeri iizerindeki etkisini belirlemek i¢in kullanilmaktadir (Nagm ve
Kautz, 2008, s. 70).

Yatirnmin duyuruldugu tarih olan olay giinii esas alinmak sartiyla -5,+5 olay
penceresinde her bir giin olay bazinda anormal getiriler hesaplanmis ve ortalamalari

alinarak Sekil 6’da sunulmustur.
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AAR

0.015 »
0.010
0.005 .\'\/ //'\ \\ N //

, . . | | | . | |  ——AAR
_g,ggg 5 4 3 ) 0 \(/ 3 \!( 5

-0.010

Gunler

Sekil 6. -5/+5 Olay araliginda yillara gore AAR degerlerinin seyri

Tablo 2’deki sonuglar detayli olarak incelendiginde -1. giinde elde edilen
ortalama anormal getirinin anlamh oldugu goriilmektedir. Olay tarihinden sonraki
anormal getiriler anlamli degildir. Yatirim duyurulariyla ilgili ilk duyuru 6ncesindeki 2
giin boyunca ortaya ¢ikan anormal getiri, i¢eriden 6grenenlerin ticaretine iliskin bir
kanit olarak yorumlanabilir.

Tablo 2 incelendiginde olay tarihine kadar olan giinlerde kiimiilatif ortalama
anormal getirilerde artis gézlenmektedir ve bu artis olay tarihinde de mevcuttur. Diger
bir ifadeyle yatirim duyurularindan 6nceki 5 giinden itibaren CAAR; degerlerinde artis
gbzlenmis olay giliniinde ise bu durum Onceki giinlere kiyasla yliksek bir degere
ulasmigtir. Olay tarihinden Onceki giinlerde artis gosteren CAAR; degerleri, igeriden
Ogrenenlerin ticaretine isaret olarak yorumlanabilmektedir. Olay anindan bir sonraki
giin diisiise gecen CAAR; degerleri olay anindan sonraki 2. giinden itibaren tekrar
yiikselise gecmistir. Kiimiilatif ortalama anormal getirilerin (CAAR;) degerlerinin olay
penceresi icerisindeki tiim giinlerde sifirdan farkli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
sirketlerin yatirim duyurularinin, o sirketlerin pay1 {izerinde bir etki olusturdugu ifade
edilebilir ve bu da piyasanin yar1 giiglii forma etkin olmadiginin onemli bir
gostergesidir. Calismadaki hesaplamalar sonucunda ulasilan “piyasanin yar1 gii¢li
formda etkin olmadigi” bulgusu: Aygoéren ve Uyar (2007), Kaderli ve Demir (2009),
Sakarya (2011), Cakir ve Giilcan (2012), Aksu ve Aytekin (2015), Kara (2015),
Kigiiksille ve Mizrahi (2015) ve Eyiiboglu ve Bulut (2016), tarafindan yapilan

caligmalarla uyumludur.
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Tablo 3
Olay Tarihinden 5 Giin Oncesi ve 5 Giin Sonrasi Icin Hesaplanan Kiimiilatif Ortalama

Anormal Getiriler

Donem CAAR
CAAR(-5,5) 0,062
CAAR(-5,-1) 0,038

CAAR(1,5) 0,014

Kiimiilatif ortalama anormal getiriler; olay Oncesi (pre-event), olay sonrasi
(post-event) ve biitiin olay donemi (the whole event period) olmak iizere ti¢ farkli
doénem i¢in hesaplanmig ve bulgular Tablo 3’°de verilmistir. Kiimiilatif ortalama anormal
getirilerin biyiik kismi olaydan onceki bes giinde meydana gelmistir. Olay penceresi
boyunca olusan yiizde 6,2 toplam getirinin ylizde 4,8 gibi énemli bir kismi1 olay giinii
oncesinde ve olay gilinlinde olugsmugstur. Olaydan sonraki giinlerde ise yalnizca yiizde
1,4 toplam getiri gdzlenmistir.

Aciklamalardan 6nce meydana gelen 6nemli boyuttaki kiimiilatif anormal
getirilerin iki ana kaynagi bulunmaktadir. Ik sebep, bir konuda kamuya aciklama
yapilacagina dair bilginin ¢cogu kez agiklama tarihinden dnce piyasaya yayilmasidir. Bu
nedenle agiklamanin kendisi siirpriz 6zelligini yitirmekte ve agiklamaya dair yatirimci
tepkisi agiklama yapilmadan fiyatlara yansiyabilmektedir. Olay penceresinde dnemli
diizeyde kiimiilatif anormal getirilerin g6zlenmesinin bir diger nedeni ise bilginin
onceden Ogrenilmesi ihtimalidir (Kandir, 2013, s. 28). Yatinm bilgilerine agiklama
tarithinden once ulagabilen yatirimeilarin bu bilgi dogrultusunda piyasada islem yapmasi

halinde de anormal getirilerin zamana yayilmas1 dogal kabul edilebilir.
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CAAR
0.040
0.035 /—
0.030 A
0.025 AVA_QL
0.020
0.015
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CAAR

Glnler

Sekil 7. -5/+5 Olay araliginda yillara gére CAAR degerlerinin seyri

Sekil 7°de yatirimlar hakkinda duyuru yapilmadan 6nce ve sonra pozitif CAAR;

degerleri goriilmektedir.

4.2.2.-10, +10 Penceresine Gore Bulgular

Olay penceresinin uzunlugu belirlenirken, tahmin edilen parametrelerin firmaya
0zgi diger olaylardan etkilenmemesi i¢in miimkiin olduk¢a kisa bir dénemi kapsamasi
onerilmektedir (Ryngaert ve Netter, 1990, s. 258). Eger baz alinan olaya dair bilginin
piyasaya yayildigi zaman biliniyorsa, uzun bir olay penceresi degil de kisa bir olay
penceresi tercih edilmektedir. Ancak bir olay hakkindaki bilgilerin duyuru tarihi 6ncesi
Ogrenilmesi durumu mevcutsa, olay penceresinin bu soruna ¢oziim olarak daha uzun
belirlenmesi gerekli olmaktadir (McWilliams ve Siegel, 1997, s. 636).

Bu ¢ercevede analizler, kisa siireli etkiyi gérebilmek adina -5/+5 giin araliginda
ve daha uzun siireli etkiyi gorebilmek adina da -10/+10 giin araliginda yapilmistir ve bu
aralik i¢in yapilan hesaplamalarda da, -5/+5 olay araligi hesaplamalarinda kullanilan

yontem uygulanmistir.
Tahmin Donemi (Topmin= 234) Olay Penceresi (Ty,= 21)
A /_/%
. A
| | | | |
| | | | |

t,=-244 t,=-11 t=-10 =0 te= +10

Sekil 8. Olay calismasinda zaman ¢izelgesi (-10,+10)
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10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasin1 gosteren (-10,+10) olay araliginin baz alindig:
zaman ¢izelgesinde ise olay Oncesi penceresinin uzunlugu 244 giin olarak belirlenmistir.
Bu c¢izelgede tahmin donemi 234 giin olup, olay penceresinin uzunlugu ise 21 giin
olarak belirlenmistir. Buna gore, olay giinii ile olay giliniiniin on giin dncesi ve olay
giiniiniin on giin sonrasi olay penceresine dahil edilmistir. Boylece incelenen donemin
toplam uzunlugu 255 giin olarak gerceklesmistir.

Calismada yatirim duyurularinin anormal getirilere neden olup olmadig: enerji
sektorii sirketleri agisindan -10,+10 olay araligina gére analiz edilmis ve bununla ilgili

sonuclar Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4
Olay Tarihinden 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras: I¢in Hesaplanan Ortalama Anormall

Getiriler, t Degerleri ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler

Olay Giinleri AAR t istatistigi CAAR
-10 -0,001 -0,143 -0,002
-9 0,003 0,433 0,002
-8 0,000 0,032 0,002
-7 0,003 0,397 0,005
-6 -0,003 -0,334 0,002
-5 0,006 0,740 0,008
-4 0,004 0,459 0,012
-3 0,002 0,229 0,014
-2 0,010 1,270 0,024
-1 0,016 2,003 0,040
0 0,010 1,226 0,050
1 -0,003 -0,395 0,047
2 0,001 0,088 0,047
3 0,003 0,373 0,050
4 -0,001 -0,083 0,050
5 0,014 1,737 0,064
6 0,006 0,714 0,069
7 0,004 0,559 0,074
8 -0,007 -0,883 0,067
9 -0,002 -0,266 0,065
10 -0,004 -0,531 0,060

Tablo 4’de 2005 ve 2015 yillar i¢inde yaptiklar1 yatirim duyurulari olay tarihi

olarak kabul edilen sirketlerin 21 giinliikk (-10,+10) hesaplanan ortalama anormal
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(AARy), kiimiilatif ortalama anormal getirileri (CAAR;) ve t istatistigi sonuglari
gosterilmektedir.

Tablo 4 incelendiginde, kiimiilatif ortalama anormal getirilerin (CAARy)
degerleri incelediginde sirketlerin yatirim duyurularinin, o sirketlerin pay getirileri
tizerinde bir etkisi oldugu ifade edilebilir. Kiimiilatif ortalama anormal getirilerde, olay
tarihinden Onceki 5. giinden baglayarak olay tarihine kadar olan siirecte hizli bir artig
mevcuttur ve bu artis olay tarihinde de gozlenmektedir. Olay tarihinden sonraki iki
giinde ise duyurunun etkisi azalmaktadir.

Tablo 4’¢ gore yatirnm duyurulart igin en yiiksek anormal getiri duyuru
giinitinden 1 giin dncesinde yani -1. glinde gergeklesmistir ve t istatistigi bakimindan da
anlamli oldugu gozlenmektedir. Olay giinii 6ncesinde yiiksek getiriler elde edilmesi de
iceriden 6grenenlerin ticaretinin varligina iliskin bir kanit olarak degerlendirilebilir.

Yatirimin duyuruldugu tarih olan olay giinii esas alinmak sartiyla -10,+10 olay
penceresinde her bir giin igin anormal getiriler hesaplanmis ve ortalamalar1 alinarak

Sekil 9°da sunulmustur.
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-0.010

Gunler

Sekil 9. -10/+10 Olay araliginda yillara gére AAR degerlerinin seyri

Tablo 5
Olay Tarihinden 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonras: Icin Hesaplanan Kiimiilatif

Ortalama Anormal Getiriler

Donem CAAR
CAAR(-10,10) 0,061
CAAR(-10,-1) 0,041

CAAR(1,10) 0,011
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Tablo 5’de yatirim duyurulartyla ilgili belirli olay araliklart i¢in hesaplanan
kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) gosterilmistir. Bu kiimiilatif ortalama
anormal getiriler; olay Oncesi (pre-event), olay sonrasi (post-event) ve biitiin olay
donemi (the whole event period) olmak iizere Tablo 5’de verilmistir. Olay penceresi
boyunca olusan yiizde 6,1 toplam getirinin yiizde 5,1 gibi 6nemli bir kism1 olay giini
oncesinde ve olay gilinlinde olugsmustur. Olaydan sonraki giinlerde ise yalnizca yiizde
1,1 toplam getiri gézlenmistir. Kiimiilatif ortalama anormal getirilerin biiylik kisminin
olaydan oOnceki on giinde (-10,-1) meydana gelmesi sonucunda yatirim duyurusu
bilgisinin bu bilgiye ilk sahip olan kisiler tarafindan kullanilabilecegini géstermektedir.

Calismada baz alinan firmalarin kiimiilatif ortalama anormal getirilerinin olay

tarihine olan duyarlilig1 Sekil 10°da sunulmustur.

0,080 CAAR

0,060 Mm
& 0,040

“ 0,020 /
0,000 M ;
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Gunler

Sekil 10. -10/+10 Olay araliginda yillara gére CAAR degerlerinin seyri

Bu calismada elde ettigimiz sonuclar1 Kaderli ve Demir (2009) ile Ozbebek,
Canikli ve Aytiirk (2011) ¢aligsmalarinin sonuglariyla kiyasladigimizda benzerliklerin ve
farkliliklarin mevcut oldugunu ifade edebiliriz. Kaderli ve Demir (2009) ¢alismalarinda,
yatirim karar1 aldiklarin1 2008 yili iginde kamuya duyuran firmalar1 belirlemis ve bu
duyurularmin pay getirileri lizerindeki etkisini olay calismasi yontemiyle 6lgmiislerdir.
Bizim g¢alismamizda yer alan 7 sirketten ikisi (PETKM ve TUPRS) Kimya, Petrol,
Kaucguk ve Plastik Sektorii icinde bu calismada yer almistir. Bu ¢alismada ulastigimiz
sonuglar ile benzer olarak Kaderli ve Demir (2009) ¢alismalar1 sonucunda, IMKB’de
yatirim karar1 duyurularinin ilgili firmalarin pay getirilerini olumlu yonde etkiledigini

ve piyasanin yari kuvvetli etkin olmadigm ifade etmislerdir. Ozbebek, Canikli ve
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Aytiirk (2011) ise 2007-2011 dénemi igerisinde IMKB sirketleri (Mali sektér sirketleri
hari¢) onemli sermaye harcamalarinin kamuya duyurulmasma yénelik IMKB’nin
tepkisini olay calismasi yontemiyle incelemislerdir. Bu ¢alismada ulastigimiz sonuglar
ile farkli olarak ¢alisma sonucunda duyurularin, pay fiyatin1 ve firma getirisini pozitif
yonde etkilemedigi ve sonuglarin hissedar deger maksimizasyon hipotezini
desteklemedigi bilgisine ulasilmistir.

Zayif veya yari-giiclii form testlerinin verileri, kamuya acik bilgilerden elde
edilir. Bunun nedeni, herhangi bir yatinmcinin, kamuya duyurulan bilgileri kullanarak
normal-iistli getiri saglayamayacagi varsayimidir. Giiglii formda piyasa etkinliginde ise
kamuya duyurulmamis bilgilerin, normal-iistii getiri saglayip saglayamadig: test edilir.
Kamuya duyurulmamis, 6zel bilgilere ancak sirketin ortaklari, yoneticileri ve ¢alisanlar
ulagabilirler. Ozel bilgiye ulasan ydnetici ve ¢alisanlar, firmalarmin paylarinda normal-
istii getiri elde edebiliyorlar ise o piyasanin giiclii formda etkin oldugu varsayimi
reddedilmis olur. Giicli formda etkin bir piyasada igeriden Ogrenenlerin (insiders)
normal-iistii getiri saglayamamasi beklenir. Icerden &grenenlerin ulastiklar1 dzel bilgi
hizli bicimde kamuya ulasir. Boylelikle bilgi fiyatlara yansir ve igerden dgrenenler, 6zel
bilgiden ek bir getiri saglayamazlar (Karan, 2004, s. 279).

Her iki olay penceresi (-5,+5 ve -10,+10) i¢in de hesaplanan anormal getiriler, t
istatistikleri ve kiimiilatif anormal getirilere iliskin veriler incelendiginde, olay tarihi
oncesinde ilgili paylarin pozitif getirilerinin mevcut olmasi yatirim haberlerinin kamuya
duyurulmadan once ilk sahip olan kisiler tarafindan kullanildigini gostermektedir.
Benzer bulgulara Uludag ve Giilbudak (1997), Del Brio (2003), Cheuk, Fan ve So
(2006), Miisliimov (2008), Bhana (2008), Lynn ve Shaikh (2011), Selguk ve Yilmaz
(2011), Cakir ve Giilcan (2012), Kandir (2013), Geng ve Coskun (2013) ve Eyiiboglu ve
Bulut (2016) ¢alismalarinda da ulagilmistir.
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BOLUM V

SONUC

Bu calismanin amaci, BIST’de islem goéren ve enerji sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin “yatirim karar1” aldiklarina iliskin kamuya yapilan agiklanmalarin
ardindan bu agiklamalarin ilgili firmalarin pay getirileri lizerinde herhangi bir etkiye
sahip olup olmadiginin, olay ¢alismasi yontemiyle incelenmesi ve bdylece piyasanin
yar1 gii¢lii formda etkinliginin test edilmesidir. Tiirkiye’de yatirimcilar sirketlerle ilgili
bu tiir bilgilere Kamuyu Aydinlatma Platformu aracilig ile ulasabilmektedir. Calismada
enerji sektoriinde faaliyet gosteren 7 sirketin KAP araciligiyla yaptiklari, 2005 ve 2015
yillarma ait 21 yatinm duyurusu incelenmistir. Kamuya duyurulma tarihinden (olay
tarihi) -5,+5 ve -10,+10 olay pencereleri ig¢in giinliik getiri oranlar1 hesaplanmustir.
Calismada kisa donemi ifade eden -5,+5 olay penceresinin baz alinmasmin nedeni
tahmin edilen parametrelerin firmaya 6zgii diger olaylardan etkilenmemesidir. Kisa
donemli olay penceresi baz alinarak yapilan hesaplamalar sonucunda olaylar hakkindaki
bilgilerin duyuru tarihi 6ncesi 6grenilmesi olasiligi bulundugundan, olay penceresi bu
duruma ¢oziim olarak daha uzun yani -10,+10 olarak belirlenmistir. Sirketlerin yatirim
duyuru tarihleri etrafindaki giinlerde piyasanin yatirnm duyurularina yonelik olan
tepkisini O0lgmek amaciyla anormal ve kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmistir.
Anormal getirilerin hesaplanmasinda, piyasa modeli olarak da adlandirilan Sharpe
modelinden yararlanilmistir.

Calismaya konu olan firmalardan elde edilen veriler dogrultusunda sirketlerin
yatirim duyurularinin pay getirilerine etkisi oldugu tespit edilmis ve bu durum piyasanin
etkinligi hakkinda da bilgi vermistir. Calismada elde edilen bulgularda CAAR>0 olarak
ifade edilen durum s6z konusudur ve yatirim duyurusunun yapildig: tarihte anormal
getiri mevcut oldugu i¢in enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yatirim
duyurulariin pay getirilerine etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu veriler, piyasanin
yar1 giliglii formda etkin olmadiginin onemli bir gostergesidir. Kiimiilatif ortalama
anormal getiriler; olay oncesi (pre-event), olay sonrasi (post-event) ve biitiin olay
donemi (the whole event period) olmak {izere {i¢ farkli donem i¢in hesaplanmistir. -5,+5
olay penceresi boyunca olusan yilizde 6,2 toplam getirinin yiizde 4,8 gibi 6énemli bir
kismi1 olay giinii 6ncesinde ve olay giiniinde olugsmustur. Olaydan sonraki giinlerde ise

yalnizca ylizde 1,4 toplam getiri gozlenmistir. -10/+10 olay penceresi boyunca olusan
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yiizde 6,1 toplam getirinin yiizde 5,1 gibi 6nemli bir kism1 olay giinii 6ncesinde ve olay
giiniinde olugmustur. Olaydan sonraki giinlerde ise yalnizca yiizde 1,1 toplam getiri
gbzlenmistir. Kiimiilatif ortalama anormal getirilerin biiyiik kismi olaydan onceki bes
giinde (-5,-1) ve on giinde (-10,-1) meydana gelmistir. Calismada elde edilen sonuglar
incelendiginde -1. giindeki ortalama anormal getirinin anlamli oldugu goriilmektedir.
Yatirrm duyurulariyla ilgili ilk duyuru oncesindeki iki giin boyunca ortaya g¢ikan
anormal getiri ve olay tarihinden 6nceki gilinlerde artis gosteren CAR; degerleri, iceriden
Ogrenenlerin ticaretine iliskin bir kanit olarak yorumlanabilir.

Elde edilen bulgular t istatistigi yani anlamlilig1 agisindan inceledigimizde en
yiikksek diizeyde anlamliliga sahip olan degerin -1. giinde olustugu goriilmektedir. T
istatistigi anlamlilik diizeyinin duyuru tarihi 6ncesindeki giin dnemli diizeyde olugmasi,
bu giinlerde yatirim yapanlarin daha ¢ok kar elde ettigini ifade etmektedir ve bundan
dolay1 da piyasa etkinliginin kayip oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, Borsa
Istanbul’un yar1 kuvvetli formda etkin olmadigini ortaya koymustur.

Bu c¢alismanin finans literatiirline ve finansal piyasa katilimcilarina 6nemli
yararlar saglamasi beklenmektedir. Oncelikle, elde edilen bulgular piyasa etkinligi
konusunda 6nemli bilgiler sunmustur. Boylece, gerek enerji sektorii ve gerekse diger
sektorlerde yatirim yapmay1 planlayan bireysel ve kurumsal yatirimeilar bu ¢alismanin
sonuglarindan yararlanabilecektir. Anormal pay getirilerinin yatirim duyurularindan
hemen Once ortaya ¢ikmasi pay yatirimcilari i¢in 6nemli bir bilgidir.

Literatiirde enerji sektoriindeki firmalarin yatirim kararlarimin pay getirileri
tizerindeki etkisini inceleyen bir ¢alismaya tarafimizca rastlanmamistir. Calismamiz
sayesinde ilgili alandaki eksikligin de giderilebilecegine inaniyoruz. Ayrica orneklem
donemi ve incelenen sektdr itibariyle 6zgilinliige sahip olan bu calismanin finans
literatiiriine katki saglamas1 beklenmektedir. Bu baglamda; bulgular yeni ¢alismalara da

yararl olabilecektir.
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