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ONSOZ

2001 yilinda Enron firmasimin iflasi ile baglayan siiregte Oncelikli amaci
yatirrmcinin korunmasi ve giiveninin saglanmasi olan sermaye piyasalarinda, bilginin
yatirnmcilar arasinda miimkiin oldugunca esit, zamaninda, tam ve dogru
aciklanmasimi saglayarak bilgisizlik veya eksik bilgilendirmeden kaynaklanan
risklerin ortadan kaldirilmasina ve bilgisel etkinligin artirllmasina katkida bulunan
kamuyu aydinlatmanin 6nemi artmistir.

Piyasaya yeni bir bilgi geldiginde yatinmcilarin bu bilgiyi degerlendirerek
fiyatlara hemen yansittigi, dolayisiyla piyasadaki ¢esitli bilgilerin kullanilarak islem
maliyetleri cikarildiktan sonra sistematik olarak agin getiri elde edilemeyecegini
ongoren Etkin Piyasalar Hipotezine gore hisse senetleri piyasasinda bilgisel
etkinligin {i¢ derecesi vardir. Zayif form etkinligin hisse senetleri ve piyasaya iliskin
biitiin bilgileri, yar1 gii¢lii form etkinligin kamuya aciklanmig biitiin bilgileri, gii¢lii
form etkinligin ise heniiz kamuya ag¢iklanmamis ©zel bilgileri veya igeriden
Ogrenenlerin sahip oldugu bilgileri yansittig1 kabul edilmektedir.

Bu calismanin amaci, hisse senetleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
(IMKB) islem goren sirketlerin dar anlamda iceriden 6grenen olarak nitelendirilen
biiyiik ortak ve yoneticilerinin hisse alim satim agiklamalarimin hisse fiyatina
etkisinin incelenmesi suretiyle IMKB Hisse Senetleri Piyasasimin 2004-2006
donemindeki yar giiclii formda bilgisel etkinligini arastirmak ve s6z konusu iceriden
Ogrenenlerin hisse alim satim zamanlamalar1 ile i¢eriden Ogrenenlerin ticaretinin
varligi, bir baska deyisle piyasanin giiclii formda etkinligi konusunda goriis
olusturmaktir.

Calismay1 sonuglandirma konusunda cesaretlendiren yaklasimi ile destegini
esirgemeyen tez danmismanim Dog¢. Dr. Yalgin KARATEPE’ye ve calismanin kisa
siirede sonucglandirilmasi1 konusunda uygun bir ortam hazirlayan aileme, dostlarima
ve arkadaslarima yiirekten tesekkiir ederim. Onlarin destegi olmadan bu calisma

tamamlanamazda.
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GIRiS

2001 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) Enron firmasinin iflasi
ile baglayan ve devaminda Tyco International, Peregrine Systems, WorldCom ve
MCI firmalarinda ortaya c¢ikan cok sayidaki sirket ve muhasebe skandallari,
yatinmcinin ~ sirketlerin muhasebe ve raporlama uygulamalarina giiveninin
azalmasina neden olmustur. Yatirimcinin giiveninin olusturulmasi ve korunmasinin
hayati Onem tasidigi sermaye piyasalarinda Enron’un iflast bir doniim noktasini
olusturmus ve sermaye piyasalarini diizenleyen otoritelerin ¢esitli onlemler almasina
neden olarak hisse senetleri herhangi bir borsada islem goren biitiin sirketleri 6nemli

oOlciide etkilemistir.

Bu skandallar1 takiben ABD’de 2002 yilmin Temmuz ayinda ‘2002
Sarbanes-Oxley Kanunu” (Sarbanes-Oxley Act of 2002) olarak bilinen “2002 Halka
Acik Sirketler Muhasebe Reformu ve Yatirimcinin Korunmasi Kanunu” (Public
Company Accounting Reform and Investor Protection Act of 2002) cikarilarak
yiirtirliige konmustur. Bu Kanun, ABD’de 1930 lu yillardan beri menkul kiymetler
kanunlarinda yapilan en onemli degisiklik olarak kabul edilmektedir'. Sarbanes-

Oxley Kanunu ile baglica halka acik sirketlerin denet¢isi olarak muhasebe firmalarini

! Sarbanes-Oxley Act, Erisim Tarihi: 03.03.2007, http://en.wikipedia.org/wiki/Sarbanes-Oxley Act




diizenleme, gozetleme, denetleme ve cezalandirma ile yetkilendirilen ‘Halka Agik
Sirketler Muhasebe Go6zetim Kurulu’nun (Public Company Accounting Oversight
Board) kurulmasi, sirketlerin finansal raporlarinin yoneticiler tarafindan onaylanmasi
ve bagimsiz denetim komitesinin olusturulmasi, iceriden Ogrenenlerin hisse alim
satimlarina iliskin bildirim siirelerinin Kkisaltilmas: ve bildirimlerin elektronik
ortamda esit islem ilkesine uygun olarak yayimlanmasi, emeklilik fonu yasak
donemleri boyunca iceriden Ogrenenlerin islem yapmasinin yasaklanmasi, ilave
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri getirilmesi, menkul kiymetler kanunlarinin ihlali
halinde uygulanacak cezalarinin artirilmasi, ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar
Komisyonu'nun (SEC - Securities and Exchange Commission) yetkilerinin
genisletilmesi ve sirket ihlallerini bildiren calisanlarin korunmasi konularinda

diizenlemeler yapilmistir.

Bu diizenlemelere paralel olarak diger gelismis ve gelismekte olan sermaye
piyasalarinda da cesitli diizenleme degisiklikleri yiiriirliige konmustur. Ornegin,
Avrupa Birligi'nin (AB) daha 6nce izahname Direktifinin icerisinde yer alan
seffaflik ile ilgili hiikiimleri ayr bir direktif icerisinde bir biitiin olarak ele alinmus;
bu diizenleme sirasinda halka acik sirketlerin sermayesinin veya oy haklarinin belli
bir oranina ulasan ortaklari ile biiyiik pay sahipleri, yonetici ve c¢alisanlari tarafindan
yapilan hisse alim satim islemlerinin bildirilme siiresi kisaltilmig, bildirilmesi
gereken ortaklik paymin asgari oram1 %10 dan %5 e cekilerek esikler artirilmus,
dolayl ortaklik paymin belirlenmesine iliskin hiikiimler detaylandirilmig ve muafiyet

kosullar yeniden belirlenmistir.



Sarbanes-Oxley Kanunu’nun etkileri iilkemize de yansimis, bagimsiz denetim
konusunda 2002 yilinda yapilan diizenlemeleri, 2003 yilinda Kurumsal Yonetim
[lkelerinin yayimlanmasi takip etmistir. Kamuyu aydinlatma sistemine gegilmesi
sonrasinda ilk kez 1993 yilinda yayimlanan ve ortaklik payi ile hisse alim satim
bildirimlerine iliskin hiikiimleri kapsayan Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun (SPK) Ozel
Durumlarin Kamuya Ag¢iklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi de kapsami genisletilerek
yeniden diizenlenmis ve 2003 yilinin Temmuz ayinda yayimlanarak yiiriirliige
konmusturz. Yeni diizenleme ile bildirime tabi ©6zel durumlarin genisletilmesi
yaninda, halka agik sirketlerin biiyiik ortak ve yoneticilerinin hisse alim satimlarina
iliskin bildirim siireleri kisaltilmis ve biiyiik ortaklar i¢in bildirime konu pay sahipligi

orant %10 dan %5 e ¢ekilmistir.

Ancak, iilkemiz finans yazininda bagimsiz denetim ve kurumsal yonetime
iliskin konular en c¢ok tartigilan ve goriis olusturulan konular arasinda yer alirken;
halka acik sirketlerin biiyiik ortak, yonetici ve calisanlarinin hisse alim satimlarina
iliskin caligmalara rastlanmamistir. Bu itibarla, calismanin konusu olarak, dar
anlamda halka agik sirketlerin biiyiikk ortak, yonetici ve c¢alisanlarindan olusan
iceriden Ogrenenlerin sirket hisselerinde yaptiklar islemler ele alinmis, bu iglemlerin
bildirilmesine iliskin diizenlemeler ile bu diizenlemelerin ihlali durumunda
uygulanabilecek yaptirimlar hakkinda bilgi verildikten sonra, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem goren hisse senetlerine iliskin olarak bu

bildirimlerin hisse fiyatina etkisi incelenmistir.

* Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili diizenlemeler icin bkz.: Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye
Piyasas1 Mevzuati, Erisim Tarihi: 25.01.2007 http://www.spk.gov.tr




IMKB’nin zayif formda ve yari gii¢lii formda etkinliginin test edilmesi
yoniinde finans yazininda bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin cogundaki
ortak nokta, IMKB nin faaliyete basladig1 1986 yilindan beri gelisimini siirdiirdiigii
ve bilgisel etkinligini artirdigidir. Bu baglamda, iceriden dgrenenlerin islemlerinin
takip edilmesi suretiyle agiri getiri elde edilip edilemeyeceginin incelendigi bu
calismada, hisse senedi piyasasinin yar1 giiclii formda etkinligi test edilecektir.
Bunun yaninda, igceriden dgrenenlerin ticaretinin varligir konusunda elde edilebilecek
bulgularin, hisse senedi piyasasinin giiclii formda etkin olup olmadigi hususunda da
gorilis olusturulmasina yardimci olmast beklenmektedir. Bu ozellikleriyle ¢alisma,
tespit edilebildigi kadariyla, iilkemiz finans yazininda igeriden Ogrenenlerin

islemlerinin incelendigi ilk ¢caligsma niteligindedir.

Calismanin temel amaci, igeriden Ogrenenlerin islemlerinin disaridaki
yatinmcilar tarafindan takip edilmesi suretiyle asir1 kazang elde edilip
edilemeyeceginin ortaya konmas: suretiyle IMKB Hisse Senetleri Piyasasinin yari
giiclii formda etkinligini 6l¢mektir. iceriden 6grenenlerin ticaretinin varliginin tespiti
calismanin ikinci amaci olarak ele alinabilir. Ancak, bu amaclara ulasilirken,
uygulamalar diizenlemelerden bagimsiz olmadigindan, iilkemiz diizenlemeleri
yaninda, konuya iliskin gelismis hisse senedi piyasalarina sahip olan ABD ve
Ingiltere ile AB diizenlemelerine yer verilmesi suretiyle iilkemiz diizenleme ve/veya
uygulamalarinin eksik yonlerinin ve bu konuda yapilabileceklerin belirlenmesine de

yardimc1 olundugu diisiiniilmektedir.



Calismanin kapsami, konuya iligkin iilkemiz diizenlemesinin 2003 yilinda
kapsamli olarak degistirilmesi nedeniyle, hisse senetleri IMKB’de islem goren
sirketlerin biiyiik ortak ve yoneticilerinin 2004, 2005 ve 2006 yillarindaki hisse alim
satim iglemlerine iligkin 6zel durum aciklamalari ile sinirlandirlmistir. Calisma,
inceleme donemi itibariyle de, IMKB hakkinda yapilan diger calismalara gore
farkliliklar gostermektedir. Finans yaziminda IMKB’ye iliskin yapilan calismalarda
bu kadar yakin doneme iligskin bir calismaya rastlanmamistir. Ayrica, mevcut
calismalarin ¢ogu global veya iilkemizde yasanan kriz donemlerini iceren veya
yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz oranlarmin oldugu bir ekonomik ortamda IMKB
hisse senedi piyasasinin dzelliklerini incelemislerdir. Dolayisiyla, inceleme donemi,
yurt disindaki yazinda yapilan caligmalar ile karsilastirildiginda oldukca kisa olmakla
birlikte, yiliksek tutarli 6zellestirme, halka agilma ve ele gegirmelerin gerceklestigi,
enflasyonun ve faiz oranlarimin diistiigli, yabanci yatirimcilarin payimin 6nemli
Olciide arttig1, gerek iilkemiz gerekse diinyada likidite bollugunun da etkisiyle boga

piyasalarinin hakim oldugu bir donem olma 6zelligini tasimaktadir.

Calismada esas itibariyle ABD ve Ingiltere hisse senedi piyasalarinda igeriden
Ogrenenlerin islemlerine iligskin agiklamalarin hisse fiyatina etkisinin incelendigi
Seyhun’un 1986°, Friederich ve digerlerinin 2002* ve Fidrmuc ve digerlerinin 2006

yilinda yayimlanan makalelerinden yararlamilmistir. Yontem olarak soz konusu

? Seyhun, H. Nejat, “Insiders’ Profits, Costs of Trading, and Market Efficiency”, Journal of Financial
Economics, Cilt.16, 1986, ss.189-212.

* Friederich, Sylvain, Gregory, Alan, Matatko, John ve Tonks, lan, “Short-run Returns around the
Trades of Corporate Insiders on the London Stock Exchange”, European Financial Management,
Cilt.8, No:1, 2002, ss.7-30.

5> Fidrmuc, Jana P., Goergen, Marc ve Renneboog, Luc, “Insider Trading, News Releases, and
Ownership Concentration”, Journal of Finance, Cilt.66, No:6, Aralik 2006, s5.2931-2973.




makalelerde de esas aliman Brown ve Warner'n 1985° yilinda yayimlanan

makalesindeki “olay ¢alismas1” (event study) yontemi kullanilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, ¢calismanin konusunu olusturan hisse senetleri
hakkinda bilgi verilerek ortaklik yapisinin 6nemi ve kontroliine iligkin iilkemiz
diizenlemeleri kisaca aktarilmis ve kamuyu aydinlatma kavrami agiklanarak bu
kavramin sermaye piyasalarinin gelisimi ve etkinliginin artirilmasi agisindan tasidigi
Onem ortaya konmaya calisilmistir. Devam eden ikinci bdoliimde, halka agik
sirketlerin biiyiik ortaklar1 ile yoOnetici ve calisanlarinin sirket hisselerinde islem
yapmalar1 halinde uymalar1 gereken kamuyu aydinlatma diizenlemeleri ABD, AB,
Ingiltere ve iilkemiz mevzuatlar1 acisindan ele alinmis ve bu diizenlemelere aykiri

durumlarda olusan suglara yer verilmistir.

Arastirmanin amaci, verileri, yontemi ve hipotezleri calismanin iiciincii
boliimiiniin konusunu olusturmustur. Bu boliimde, ayrica, yurt disindaki yazinda yer
alan konuya iliskin calismalar ile IMKB hisse senedi piyasasina iliskin ¢alismalarda
elde edilen bulgular ortaya konarak, etkinligin degerlendirilebilmesi agisindan IMKB
hisse senedi piyasast ve son gelismeler 15183inda Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)
hakkinda bilgi verilmistir. Yapilan calismanin sonuglar1 ve yorumlanmasi ile elde
edilen bulgularin giiclii ve zayif yonleri caligmanin dordiincii boliimiinde ele
almmustir. Sonug¢ boliimiinde ise, genel bir degerlendirme yapilarak konuya iliskin

muhtemel arastirma alanlar1 belirtilmistir.

® Brown, Stephen J. ve Warner, Jerold B., “Using Daily Stock Returns: The Case of Event Studies”,
Journal of Financial Economics, Cilt.14, 1985, ss.3-31.




BIiRINCIi BOLUM

HiSSE SENETLERiI VE KAMUYU AYDINLATMA

Biiyiilk pay sahipleri ve yoneticilerin hisse alim satim agiklamalarmin
Oneminin anlasilabilmesi i¢in hisse senetleri ve kamuyu aydmlatma kavramlarinin
ortaya konmasinda yarar goriilmektedir. Bu amagla, hisse senetlerinin 6zellikleri ve
sagladig1 haklar ile sirketlerin ortaklik yapisina getirilen kisitlamalar cercevesinde
devredilme kosullarina kisaca yer verildikten sonra kamuyu aydinlatma kavrami ve
tirleri ile bu kavram igerisinde hisseleri borsada islem goren sirketler agisindan
siirekli kamuyu aydinlatmanin 6nemi ve ihlal edilmesi durumunda olusan suglar bu

boliimiin konusunu olusturmustur.

1.1. HIiSSE SENETLERI VE ORTAKLIK YAPISININ ONEMIi

1.1.1. Hisse Senetlerinin Ozellikleri

Hisse senetleri, sirket sermayesini temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,

donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve

sahibine her tiirlii ortaklik haklarindan yararlanma hakki veren bir menkul kiymet



olarak tamimlanabilir. Hisse senetlerinin sagladigi ortaklik haklarinin kar payr alma
hakki, yonetime katilma hakki, oy kullanma hakki, yeni pay alma hakki, tasfiyeden

pay alma hakki ve bilgi edinme hakki olarak siralanmasi miimkiindiir.

Hisse senetleri esas itibariyle 29 Haziran 1956 tarih ve 6762 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu (TTKn)nun Besinci Kisminda diizenlenmis olup, bu diizenlemelerin
baz1 hiikiimleri 9 Aralik 2004 tarih ve 5274 sayili Kanun ile degistirilmistir’. Amlan
Kanun ile degisik TTKn’nun 399 uncu maddesine goére, hisse senetlerinin itibari
degerinin en az 1 Yeni Kurus (YKr) olmasi ve bu tutarin en az birer Yeni Kurus
olarak yiikseltilebilmesi gerekmektedir. Tiirk Lirasindan alti sifirin atilmasindan
kaynaklanan bu degisiklik nedeniyle hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda (IMKB) islem goren sirketlerin hisse senetlerinin itibari degerlerini
yeniden diizenlemeleri gerekmistir. S6z konusu sirketler 2005 yilindan itibaren
gerceklestirdikleri esas sozlesme degisiklikleri ile hisse senetlerinin itibari degerini

genellikle 1 YKr veya 1 Yeni Tiirk Liras1 (YTL) olarak diizenlemislerdir.

Hisse senetleri, sagladigi haklara gore adi ve imtiyazli hisse senetleri seklinde
boliimlenebilir. Buna gore, bir anonim sirketin sermayesini temsil eden hisse
senetlerinden bir kismina TTKn’nun 401 inci maddesi kapsaminda esas s6zlesme ile
kar pay1 veya tasfiye halinde sirketlerin varliklarinin dagitilmasi ve diger hususlarda
imtiyaz verilmesi mumkiindiir. Herhangi bir imtiyaz1 olmayan hisse senetleri adi
hisse senetleri; kir payr dagitiminda, tasfiye bakiyesine katilmada, yonetim ve

denetim kurulu {iiyelerinin seciminde, oy hakkinda gibi cesitli konularda haklar

"Tiirk Ticaret Kanunu’nun ilgili hiikiimleri i¢in bkz.: Erisim Tarihi: 19.03.2007, http://www.mevzuat-
.adalet.gov.tr/html/997.html




saglanan hisse senetleri ise imtiyazli hisse senetleri olarak simiflandirilmaktadir.
Imtiyazli hisse senetlerinin bulunmasi halinde, anonim sirketin sermayesini temsil
eden adi hisse senetleri ile imtiyazli hisse senetlerinin farkli gruplar altinda ifade
edilmeleri gerekmektedir. Ornegin, XYZ sirketinin herhangi bir imtiyazi olmayan adi
hisse senetleri A grubu, oyda imtiyazi olan hisse senetleri ise B grubunu
olusturabilir. Anonim sirkette birden fazla imtiyaz varsa ve bu imtiyazlar paylar
arasinda farkhilagtinlmig ise, imtiyazlarina gore soz konusu hisse senetleri farklh
gruplar halinde ifade edilir. Ornegimizdeki XYZ sirketinde sermayeyi temsil eden
paylarin bir kisminda oy hakki imtiyazi, diger bir kisim paylarin yonetim kurulu
iyelerinin seciminde imtiyazi1 olmasi halinde, bu imtiyazlarin ‘B’ ve ‘C’ grubu gibi

farkli gruplar altinda toplanmas1 gerekecektir.

Hisse senetlerinde imtiyaz olup olmadigi IMKB’de islem gérmeleri acisindan
Onem tasimaktadir. Zira, hisse senetlerinin sahip olduklar1 haklar fiyatlarina
yanstyacagindan her bir hisse senedi grubu icin ayr islem sirasmnin acilmasi
gereklidir. Ancak, imtiyazli hisse senetlerinin tutarinin az olmasi veya tedaviil
kriterlerini  saglamamalar1 nedeniyle IMKB’de islem gormeleri miimkiin
olamamaktadir. Bununla birlikte, adi hisse senetleri yaninda imtiyazli hisse senetleri
de IMKB’de islem goren sirketler (Adana Cimento ve Is Bankasi gibi)
bulunmaktadir. Ornegin, Adana Cimento'da ii¢ grup hisse senedi bulunmaktadir. A,
B ve C grubu olarak adlandirilan bu hisse senetlerinden A, B ve C grubuna, B ise C
grubuna gore, diger hususlar yaninda, kar payr dagitiminda imtiyazli olup; dagitilan
temettii tutarmin %54 tinii A grubu alirken, B ve C grubu sirasiyla %36 ve %10 unu

almaya hak kazanmaktadirlar. Dolayisiyla, sahip olduklar1 haklarin farklilig



nedeniyle soz konusu hisse senetleri farkli fiyatlandirilmakta ve IMKB’de ayr

siralarda islem gormektedir.

Hisse senetleri devredilme 6zellikleri bakimindan da hamiline ve nama yazili
olmak {iizere ikiye ayrilir. TTKn’nun 409 uncu maddesine gore, esas sozlesmede
aksine hiikiim olmadikg¢a, hisse senetlerinin nama yazili oldugu kabul edilir.
Hamiline yazili hisse senetleri TTKn'nun 415 inci maddesi uyarinca, teslim ile
devredilir; bir baska deyisle, séz konusu hisse senedini elinde bulunduran onun
sahibidir. Ancak, nama yazili hisse senetlerinin devredilebilmesi icin esas
sozlesmede aksine hiikiim olmamasi ve devredilen nama yazili hisse senetlerinin pay
sahipleri defterine® kaydedilmesi gerekir. Pay sahipleri defterine kayit icin sirket
yonetim kurulunun karar almasi gerektiginden, hamiline hisse senetlerine kiyasla

nama yazili hisse senetlerinin devri daha uzun bir siire¢ gerektirmektedir.

Nama yazili hisse senetlerinin IMKB’de islem gormesi halinde, bu paylari
ellerinde bulunduran ortaklarin ortaklik haklarinin kullanilmast 6nemli sikintilara yol
acabilmektedir. Bu itibarla, nama yazili hisse senetleri IMKB’de islem gorecek
sirketler, alacaklar1 yonetim kurulu karan ile birlikte s6z konusu hisse senetlerinin
devir ve temlikinde beyaz cironun kabul edildigini belirten beyanlarini IMKB’ye
vermektedirler. Ayrica, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun (SPKn) 11 inci
maddesi uyarinca, borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli olarak
islem goren nama yazili hisse senetleri hakkinda TTKn’nun 368 inci maddesindeki,

ortaklara taahhiitlii mektup gonderilmesi suretiyle genel kurul toplanti giiniiniin

8 Pay sahipleri defteri, sirketlerin nama yazili hisse senetleri sahiplerinin ad, soyad ve adreslerinin
kaydedildigi yasal bir defterdir.
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bildirilmesine iliskin hiikiim uygulanmaz. Bu hiikiim ve diizenlemelerle, IMKB’de
islem goren nama yazili hisse senetlerinin devrinin kolaylastirilmas: ve sirketler

acisindan yiikiimliilitklerin hafifletilmesi amaglanmistir.

TTKn hiikiimlerine gore, hisse senetlerinin basimi zorunlu degildir. Ancak,
bedelleri tamamen Odenmeyen paylar igin ilmithaber veya hisse senedi
cikarilamayacagi TTKn’nun 409 uncu maddesinde hiikme baglanmistir. Diger
taraftan, sermaye piyasasinda satisa konu araclarin satis aninda aliciya teslimi sart
oldugundan (SPKn Md.7/4), hisse senetleri Kurul kaydinda bulunan anonim
sirketlerin hisse senetlerinin fiziken bastirilmasi zorunludur. Ayrica, hisse
senetlerinin SPK’nin Seri:I, No:5 sayili “Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarina Iliskin
Esaslar Tebligi” ve bu Tebligin ek ve degisikliklerine uygun olarak basilmasi

gereklidir.

Bununla birlikte, 15 Aralik 1999 tarih ve 4487 sayili Kanun’ ile SPKn’na
eklenen “Sermaye piyasasi araclarinin kaydilestirilmesi” baglikli 10/A maddesi ile
sermaye piyasasi araglari ve bunlara iligkin haklarin kayden izlenmesi ile gorevli 6zel
hukuk tiizel kisiligini haiz Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) kurulmus ve faaliyet
esaslar1 diizenlenmistir. Anilan madde uyarinca, kayd: tutulacak haklari, bu haklarin
bagh oldugu sermaye piyasasi araglarini, tiirleri ve ihraccilan itibariyle belirleme
yetkisi SPK’na ait olup, MKK sermaye piyasast araglarmin kaydim bilgisayar

ortaminda ihracgcilar, araci kuruluslar ve hak sahipleri bazinda izleyecektir. Sermaye

’ Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasi ile Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalari,
Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret
Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine Dair 15/12/1999
tarihli ve 4487 sayili Kanun, 18/12/1999 tarihli ve 23910 sayili Resmi Gazetede yayimlanmigtir.
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piyasast araglart iizerindeki haklarn {¢iincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde

MKK’ya yapilan bildirimler esas alinacaktir.

SPKn’na 4487 sayili Kanun ile eklenen Gegici Madde 6 da ise, 10/A
maddesinin yiiriirlige girmesinden sonra, Kurul tarafindan kaydi olarak tutulmasina
karar verilen sermaye piyasasi araglarimi temsilen senet cikarilamayacagi hiikme
baglanmistir. Mevcut senetler ise belirlenen siire icerisinde MKK’da toplanarak, iptal
ve imha edilecektir. Kaydi sistemde devir agisindan nama ve hamiline yazili paylar
arasinda bir farklilik bulunmamaktadir. Ayrica, SPKn’nun 10/A maddesinin son fikra
hilkkmii uyarinca, hisselerin devrinde, TTKn'nun 417 nci maddesi cergevesinde
sirketler tarafindan pay sahipleri defterine kayitta, MKK nezdinde ihragcilar
itibariyle tutulan kayitlar esas alinacagindan, sirketlerin pay defterlerini

giincellemeleri ve ortaklar1 hakkinda bilgi edinmeleri de kolaylagsmstir.

MKK’nin kurulmasimi takiben gerekli diizenlemeler yapilmis ve SPK’nin
aldig1 kararlar cercevesinde sermaye piyasasi araglariin kaydilestirilmesi siirecine
baslanmistir. Bu baglamda, ilk olarak yatinm fonu katilma belgelerinin
kaydilestirilmesini takiben, 28 Ekim 2005 tarih ve 43/1318 sayili SPK karan
cercevesinde IMKB’de islem goren hisse senetlerinin 28 Kasim 2005 tarihinden

itibaren kaydilestirilme siireci baslatilmigtir.

Hisse senetlerinin 31 Aralik 2007 tarihi sonuna kadar ihra¢ eden sirketlere

veya bunlarin yetkili kildigr araci kuruluglara teslim edilerek sisteme girmesi

zorunludur. Bu tarihe kadar teslim edilmeyen hisse senetleri, bu tarihten sonra
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borsada islem goremeyecektir. Bunlarin yeniden borsada islem gorebilmesi,
kaydilestirilmeleri amaciyla teslim edilerek, MKK'da hak sahipliklerine iliskin
kayitlarin olusturulmasina baghdlrlo. Kaydilesme siireci ile birlikte, IMKB’de islem
goren hisse senetlerinin basim zorunlulugu ortadan kalktifindan, yapilan sermaye
artinmlarinda fiziki senet basim ve teslimi yapilmamakta, sadece kaydi pay ihraci
s0z konusu olmaktadir. Bu nedenle, calismanin bundan sonraki boliimlerinde, “hisse

senedi” yerine “hisse” terimi de kullanilacaktir.

Kaydi sistemle birlikte, fiziki hisse senedi bastirilmasi geregi ortadan
kalkmasina ragmen, hisse senedinin, ihra¢ eden sirket, yatinmci ve ilgili diger
kurumlar agisindan sagladig: tiim haklar korunmaktadir. Dolayisiyla, hisse senedinin
fiziki olarak bastirilmasi veya kayden izlenmesi vergi uygulamalar1 agisindan da bir
farklilik yaratmamaktadlrll. 2003 yili gelirlerinden itibaren uygulanmak iizere 4842
sayil1 Kanun ile Gelir Vergisi Kanunu’nda (GVKn) yapilan degisiklikle, Tiirkiye’de
kurulu menkul kiymetler borsalarinda islem goren hisse senetlerinden elde edilen
deger artis kazanglarinda muafiyetten yararlanilabilmesi icin sdz konusu hisse
senetlerinin en az ii¢ ay elde tutulma sarti getirilmistir. 2006 yilindan itibaren
yiirtirliige giren 5281 sayili Kanun ile yapilan degisiklikle de, GVKn’nun “Deger
Artis Kazanglar1” bashkli 80 inci maddesinde yer alan diizenleme tekrar
degistirilmistir. Bu defa, hisse senetlerinin Tiirkiye’de kurulu menkul kiymetler
borsasinda iglem gormesi yaninda, ii¢ aylik elde tutma sart1 da kaldirilmis ve borsada

islem goren hisse senetleri ile islem gormeyenler deger artis kazanglarimin

10 Merkezi Kayit Kurulusu, Gorev ve Yetkiler, Gorev ve Yetkiler, Erisim Tarihi: 24.06.2007,
http://www.mkk.com.tr/MkkComTr/tr/mkk/tan_gorev.jsp

" Daha ayrintili bilgi igin bkz.: Maliye Bakanligi Gelirler Genel Miidiirliigii’niin 27 Ekim 2004 tarih
ve GVK-26/2004-18/Diger Kazang ve Iratlar-1 sayih Gelir Vergisi Sirkiileri, Erisim Tarihi:

24.06.2007, http://www.mkk.com.tr/MkkComTr/tr/mkk/mev_ictihatlar.jsp
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vergilendirilmesi acisindan ayni kosullara tabi kilinmistir. Hisse senetlerinin deger
artis kazang¢larinin vergilendirilmesi rejimindeki s6z konusu degisiklikler 6zellikle
hakim ortak veya biiyiik ortaklarin sahibi olduklar sirketlerin hisse senetleri iizerinde
yaptiklar1 islemlerin azalmasina neden oldugu gibi, “biyikli yatinmci” olarak
adlandirilan Tiirk yatinmeilarin yurt disinda kurulan sirketler araciligiyla alim satim
yapmalart  suretiyle yatirnmci profilinin  de degismesinde etkili oldugu

diisiiniilmektedir.

Ozellikle Anglo-Sakson iilkelerinde anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini
satin alma ve satmalar1 konusunda ayrintili diizenlemeler bulunmaktadir. Ancak,
TTKn’nun 329 uncu maddesi uyarinca, maddede belirtilen kosullar haricinde,
anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini edinmeleri yasaklanmistir. Bu nedenle,
kurulus kanununda hiikiim bulunmasi nedeniyle ihrag¢ edilen bir kisim hisse senedine
sahip olan Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 A.S. disinda, hisse senetleri IMKB’de
islem goren sirketlerin kendi hisse senetlerini alim-satima konu etmeleri esas

itibariyle miimkiin bulunmamaktadir.

YTL’ye gecis siireci ile birlikte, IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda 1 Ocak
2005 tarihinden itibaren gecerli olan bazi diizenlemeler yapilmistir. IMKB’de
hisselerin alim-satima konu edilebilmesi i¢in en az 1 lot ve katlar1 seklinde olmasi
gerekmektedir. YTL ye gecis Oncesinde 1.000.000,-TL nominal degerli bir pay 1 lot
olarak kabul edilmekteydi. YTL ye gecis ile birlikte, 1.000.000,-TL’nin degeri 1,-
YTL’ye esit oldugundan, 1,-YTL nominal degerli hisse 1 lot olarak belirlenmistir.

Bu baglamda, IMKB’de islem goren hisselerin piyasa fiyatlar1 1,-YTL nominal
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degerli bir hissenin piyasa fiyat1 olarak Yeni Kurug hanesi ile birlikte tescil ve ilan

edilmektedir.

1.1.2. Ortaklik Yapisimin Onemi

Halka acik sirketlere ve bunlarin hisse senetlerine iliskin esaslar SPKn ve bu
Kanuna dayanilarak c¢ikarilan SPK Tebligleri ve ilke kararlar ile belirlenmistir.
SPKn’nda halka acgik sirketlerin hisse devirleri ve ortaklari konusunda sinirlamalar
getirilmemis olmakla birlikte, ortaklikta azinlik payma sahip ortaklarin ve belli
esikleri asan sermaye payina sahip ortaklarin kamuya aciklanmasinin ve ortakliktaki
iceriden dgrenenler olarak nitelendirilebilecek konumda olan kisi ve kurumlarin hisse

alim satimlarinin kamuya agiklanmasi esas1 kabul edilmistir.

SPKn’nun 3794 sayili Kanun'? ile eklenen “Kamunun aydmlatilmasinda 6zel
durumlar” baslhikli 16/A maddesinde, hisseleri borsalar ve teskilatlanmis diger
piyasalarda islem goren sirketlerin yonetim kurulu iyeleri, genel miidiir ve
yardimcilar ile sermayenin %10 veya daha fazlasina sahip ortaklarimin malik
olduklar sirketlere ait hisselerle ilgili olarak kamuyu aydinlatma agisindan gerekli
goriilen bilgileri belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde SPK’ya ve ilgili borsalara ve
teskilatlanmis diger piyasalara bildirmekle yiikiimlii olduklar1 hitkkme baglanmistir.
Ayn1 maddede, halka acgik sirketlerin pay dagiliminin 6nemli Olciide degismesi

sonucunu veren hisse senedi el degistirmeleri, sermaye artinnmlari, birlesme ve

"2 Sermaye Piyasast Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanunu'nun Bir Maddesinin
Degistirilmesine ve 35 sayili KHK'nin Baz1 Maddelerinin Yiiriirliikkten Kaldirilmasina Dair 29/4/1992
tarihli ve 3794 sayili Kanun, 13/5/1992 tarihli ve 21227 sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir.
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devirler ile menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek dnemli olay ve gelismelerde
kiiciik pay sahiplerinin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasini saglamak amaciyla
SPK’ya diizenleme yapma yetkisi verilmistir. SPK, kendisine verilen bu yetkiye
istinaden 1993 yilinda Seri:VIIl, No:20 sayih “Ozel Durumlarm Kamuya
Aciklanmasina iliskin Esaslar Tebligi”ni yayimlamistir. S6z konusu Teblig, sermaye
piyasasindaki gelismeler dikkate alinarak 2003 yilinda Seri:VIII, No:39 say1 ile
yeniden diizenlenmistir. Halka acik sirketlerin ortaklik yapist degisiklikleri ile
iceriden 6grenenlerinin hisse alim satim islemlerine iliskin anilan Tebliglerde yer
alan diizenlemelere, yurt disindaki uygulamalari ile birlikte caligmamin Ikinci

Boliimiinde yer verilecektir.

Halka acgik sirketlerin hisselerinin devri konusunda sermaye piyasasi
mevzuatinda herhangi bir sinirlama bulunmamakla birlikte, 6zellik arz eden bazi
sirketler icin ilgili diizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan cesitli sinirlamalar
getirildigi goriilmektedir. Bu sinirlamalar genelde bankalar, sigorta sirketleri, araci
kurumlar ve diger finansal kuruluslar ile enerji piyasasinda faaliyet gosteren
sirketleri kapsamaktadir. Bu sirketlerde, dzellikle biiyiik ortak ve yoneticilerin belli
niteliklere sahip olma sartlar1 aranmakta olup, sermayenin veya oy haklariin belli
bir kismimin devredilebilmesi i¢in ilgili otoritenin izin veya onaymin alinmasi

gerekmektedir.

Bir kisinin, bir bankada dogrudan veya dolayli pay sahipligi yoluyla

sermayenin %10 unu ve daha fazlasim temsil eden paylari edinmesi veya bir ortaga

ait dogrudan veya dolayli paylarin sermayenin %10, %20, %33 veya %50 sini agmasi
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sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortaga ait paylarin, bu oranlarin altina diismesi
sonucunu veren pay devirleri, 19 Ekim 2005 tarih ve 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’nun 18 inci maddesi ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun
(BDDK) iznine tabi kilmmistir'®. Yonetim kuruluna veya denetim komitesine iiye
belirleme imtiyazi veren paylarin tesisi, devri veya yeni imtiyazli pay ihraci da soz
konusu oransal sinirlara bakilmaksizin BDDK’nin iznine tabidir. Ayrica, bankanin
ortak sayisiin besten asagi diismesine yol agan islemler ile izin alinmadan yapilan
pay devirleri, oy hakki edinilmesi ve hisseler iizerinde intifa hakki tesis edilmesi
konulu islemler pay defterine kaydolunamayacagi gibi, kaydolunmasi halinde de

yapilan kayitlar hiikiimsiiz kabul edilecektir.

Bankalarin biiyiik (nitelikli) paya sahip olan ortaklarmin kurucularda aranan
nitelikleri tagimasi gerekmekte olup, bu niteliklerini kaybeden nitelikli paya sahip
ortaklar temettii disindaki ortaklik haklarindan yararlanamazlar. Bu halde, diger
ortaklik haklar1i BDDK’nin bildirimi iizerine Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
tarafindan kullanilir. Bu ortaklar sermayedeki dogrudan ve dolayli paylart %10 un

altina diisene kadar yeni pay alma haklarin1 da kullanamazlar.

Bankalarda, gercek kisilere ait dolayli pay sahipliginin belirlenmesinde, bir
gercek kisi ile es ve cocuklarina ve bunlarin sinirsiz sorumlulukla katildiklar
ortakliklara veya bu kisi veya ortakliklarin ayr1 ayri veya birlikte kontrol ettikleri
ortakliklara ait paylar birlikte dikkate alinir. Tiizel kisilere ait dolayli pay sahipliginin

belirlenmesinde ise, bunlara ait paylar ile bunlarin kontrol ettikleri ortakliklara ait

13 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Bankaciik Kanunu, Erisim Tarihi: 19.03.2007,
http://www.bddk.org.tr/turkce/Mevzuat/1582bankacilik_kanunu.pdf

17



paylar birlikte hesaplanir. Ayrica, hisseleri borsada islem goren bankalarin
hisselerinin borsadan alinmasi ve bir bankanin hisselerinin 2004 sayili Icra ve iflas
Kanunu hiikiimlerine goére icra dairesinden satin alinmast durumunda da aym

diizenlemeler gecerlidir.

Sigortacilik, finansal kiralama, faktoring, finansman sirketleri, aract kurumlar
ve enerji piyasasinda faaliyet gosteren sirketler agisindan da benzer diizenlemeler
bulunmaktadir. Ancak, enerji piyasasinda faaliyet gosterebilecek sirketlerin
hisselerinin sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde borsada islem gérmesi halinde
nama yazili olma sarti aranmamaktadir'®. Bunun yaninda, lisansi iptal edilen halka
acik bir sirkette dogrudan veya dolayli olarak %5 veya daha fazla pay sahibi olan
kisilerin, lisans basvurusunda bulunan sirketlerde %5 ve iizerinde dogrudan veya dolayh

pay sahibi olamayacagi hitkme baglanmistir.

Ayrica, bankalar ve diger finansal kuruluslardan farkli olarak enerji
piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerin biiyiik pay sahibi oraninin belirlenmesi ve
onaya tabi hisse edinimlerinde %10 yerine %35 sinir1 esas alinmigtir. Bu durum,
TTKn ile SPKn’nda diizenlenen azinlik haklarmin kullanilmas igin gerekli asgari
sermaye payindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir. TTKn’nun 366 nc1 maddesine
gore sermayenin %10 una sahip bir ortak, “azinlik hakki” olarak ifade edilen bazi
haklara sahip olmaktadir. SPKn’nun 11 inci maddesinde ise, TTKn’nun 341, 348,

356, 359, 366, 367 ve 377 nci maddelerinde sermayenin en az %10 unu temsil eden

' Ayrmtil bilgi icin Enerji Piyasas: Diizenleme Kurumu’nun Kanun, Yénetmelik ve Tebliglerine
bakilabilir: Erisim Tarihi: 19.03.2007, http://www.epdk.gov.tr/mevzuat.
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pay sahiplerine taninan haklarin kullanilmasi, édenmis sermayenin en az %35 ini
temsil eden pay sahiplerine tanmmustir. Bu haklar, genel kurulu olaganiistii
toplantiya davet etme, genel kurul toplant1 giindemine madde konulmasin isteme,
yonetim kurulu iiyeleri aleyhine dava acilmasim talep etme ve bu durumda denetci
diginda bir vekil tayin etme, 6zel denet¢i tayini isteme, yonetim kurulu iiyeleri veya
midiirleri aleyhine denet¢iye bagvurulmasi durumunda denet¢inin konuya iliskin
fikir ve diisiincelerini raporunda bildirme zorunlulugu ve bilangonun onaylanmasinin
ertelenmesini talep etme gibi, gerektiginde sirketin faaliyetlerini 6nemli Olgiide
etkileyebilecek haklardir. Dolayisiyla, halka acik sirketlerde sermayenin %35 ine
sahip olma ilgili ortaga Onemli haklar getirmekte, bu haklara baglh olarak

yiikiimliiliiklerini de artirmaktadir.

1.2. KAMUYU AYDINLATMA

1.2.1. Kamuyu Aydinlatma Kavram

ABD ve Ingiltere hukukunda “disclosure” kelimesinin karsili§1 olarak
tilkemizde “kamuyu aydinlatma” terimi kullanilmaya baglanmis ve genel kabul
gorerek benimsenmis bulunmaktadir. Bu kavram, bildirmenin ve aciklamanin
yaninda bilgi verme, aydinlatma, haklarin bilin¢li kullanilmasinmi saglayacak bicimde
gercekleri ortaya koyma ve bilgileri gizlemeye olanak birakmamayi icermektedir'”.
Yirminci ylizyilin basindan beri bilinen kavramin temel ilkeleri ayn kalmakla

birlikte, uygulama alani genislemis ve yeni boyutlar kazanmistir. Kavram, sermaye

'* Tekinalp, Unal, Anonim Ortakhgmn Bilancosu ve Yedek Akceleri —- Kamuyu Aydinlatma ilkesi
ile, 2. Basi, Istanbul, 1979, s.16.
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piyasasindaki sirketlerin sadece mevcut ortaklarim1 degil, potansiyel yatirimcilari,
miisterileri, saticilari, calisanlart ve devlet gibi sirket ile ilgili biitiin kesimleri
ilgilendirmektedir. Ayrica, kamuyu aydinlatma ile sirkete iliskin finansal bilgilerin
aciklanmasinin Otesinde, saglanan bilgilendirme ortami ile yatinmcilara giiven
verilmesi de amaclanmaktadir. Bu itibarla, kavramin temelinde yatan erisilmek

istenen amaglar asagida gibi 6zetlenebilir'®:

» Pay sahibine, haklarini bilerek ve bilingli olarak kullanmasi i¢in, sirketin
durumu, faaliyetleri ve sirkette birbirine girmis olan menfaatleri géstermek,

» Sermaye piyasasina, sirket tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
alim satimi ile ilgilenen yatirimcilara, kararlarini sunulan bilgi ile sekillendirmelerini
saglamak i¢in gerekli bilgilendirme ortamini gerceklestirmek ve

» Herhangi bir sirketin durumu hakkinda ayni sektordeki diger sirketlerle

karsilastiracak kadar bilgi sahibi yapmak.

Bu aciklamalar 1s181inda kamuyu aydinlatma kavramini, sirketin ortaklari ve
alacaklilarinin menfaatlerinin korunmasina ve haklarinin bilingli ve etkili bir sekilde
kullanilmasina yardim eden, sermaye piyasasindaki yatirimcilarin aldatilmalarim
onleyerek kazanilmalarini saglayan, gerek i¢, gerek dis denetimi kapsami i¢ine alan

ilkelerin tiimii seklinde tanimlamak miimkiindiir'’.

Sirketlerin i¢inden disariya dogru bir bilgi akisi olan kamuyu aydinlatma,

piyasadaki riskleri ortadan kaldirarak yatirimcilarin riskten tam olarak korunmasini

16 Tekinalp, Unal, a.ge., 5.17.
17 Poroy, Reha; Tekinalp, Unal ve Camoglu, Ersin; Ortakhklar ve Kooperatif Hukuku, Beta Basim
Yayim Dagitim, Istanbul, 1997, 5.700.
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saglayan sihirli bir ara¢ degildir. Kamuyu aydinlatma, bilginin yatirimcilar arasinda
mimkiin oldugunca esit, zamaninda, tam ve dogru acgiklanmasini saglayarak
bilgisizlik veya eksik bilgilendirmeden kaynaklanan riskleri ortadan kaldirmakta ve

bilgisel etkinligin artirllmasina katkida bulunmaktadir.

Ancak, iilkemizde 1980 banker krizine bir tepki olarak yayimlanarak
yiirtirliige giren SPKn ve alt diizenlemelerinde, sermaye piyasalarinda pay
sahiplerinin ve yatirimcilarin korunmasi amaci 6n plana ¢iktigindan oncelikle “izin
sistemi” benimsenmistir. Sermaye piyasasinin belli bir gelismislik seviyesine
ulagmas1 ve yatirimcilarin bilinglenmesiyle 1992 yilinda yapilan SPKn degisikligi ve
bunu takip eden alt diizenleme degisiklikleri ile izin sisteminden ‘kamuyu
aydinlatma sistemi”ne gecilmistir. Bu sisteme gecis ile birlikte, kamuyu aydinlatma
sisteminin giiglendirilmesi suretiyle seffaf bir piyasa ortaminin yaratilmasi SPK’nin

temel hedeflerinden biri olmustur.

1.2.2. Kamuyu Aydinlatma Tiirleri

Kamuyu aydinlatma, yapilan bilgilendirmenin devamliligina goére donemsel
ve siirekli kamuyu aydinlatma olarak ikiye ayrilabilir. Donemsel kamuyu
aydinlatmada (periodic disclosure), sermaye piyasasinda belli araliklarla yapilmasi
gereken acgiklamalar yer almaktadir. Hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin
bagimsiz denetimden ge¢mis yillik ve alt1 aylik ile bagimsiz denetimden gegmemis 3
ve 9 aylik finansal tablolarinin yayimlanmasi, genel kurul toplantilarinin yapilmasi

ve kar dagitimina iliskin kararlarinin agiklanmasi ve sermaye artirnmlari sirasinda
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diizenlenen izahname ve duyurularin yayimlanmasi donemsel kamuyu aydinlatmaya

ornek olarak verilebilir.

Siirekli kamuyu aydinlatma (continuous-ongoing disclosure) ise, aciklama
yapilmasi gereginin ortaya cikmasi iizerine yapilan aciklamalardir. Bu agiklamalar
icin belirli bir zaman s6z konusu olmamakla birlikte, olay ortaya c¢iktiginda veya
cikma olasiligi oldugunda ivedilikle acgiklanmasi zorunludur. Yo6netim kurulu
iyesinin istifa etmesi ve yerine bir baska kisinin atanmasi veya sirket hakkinda icra
takibatina baglanmasi, siirekli kamuyu aydinlatmanin konusunu teskil eden

olaylardan sadece ikisidir.

Sermaye piyasasinda kamuyu aydinlatmaya iliskin hiikiimler esas itibariyle
SPK’nin Seri:VIII, No:39 sayili “Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasmna Iliskin
Esaslar Tebligi’nde yer almaktadir. Anilan Tebligin diizenlenme amacina iliskin
maddelerde; kamunun siirekli aydinlatilmasina vurgu yapilmis ve diizenlemenin
sermaye piyasasinin acgiklik ve diiriistliik icerisinde calismasimi saglamak, tasarruf
sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zamaninda bilgilendirilmesini temin etmek i¢in
yapildig belirtilmistir. Bu Teblig’de belirtilen ve “6zel durum” olarak nitelendirilen,
sermaye piyasasi araclar1 bir borsada islem goren sirketler ile ilgili olarak ortaya
cikan onemli olay ve gelismelerin tam, dogru ve hizli bir sekilde ilgili borsaya
iletilmesi esastir. Bildirimlerin hisse alim satimlarinda bu islemi gerceklestiren ortak,
diger durumlarda ise sermaye piyasasi aracini ihra¢ eden sirket tarafindan yapilmasi
gerekmektedir. Borsaya ulagsmasini takiben, soz konusu bildirim seans sirasinda

aciklanmakta, bilgi iletim sirketlerine ulastirilmakta ve ayni giin itibariyle hazirlanan
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biilten ile borsanin web sayfasinda ilgililerin bilgisine sunulmaktadir. SPK’nin diger
Tebliglerinde de zaman zaman kamuya aciklanmasi gereken hususlarin diizenlendigi
goriilmekle birlikte, bu hiikiimler daha cok ilgili konuyla sinirli olup, genel olarak

degerlendirildiginde anilan Teblig kapsaminda yer alabilen olaylardir.

Siirekli kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin temel amaci, potansiyel olarak
sirketlerin ihra¢ ettigi sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarin1 ve iglem hacimlerini
etkileyebilecek her tiirlii bilginin piyasaya gecikmeden aciklanmasidir. Bu durum,
tim yatirimcilarin piyasada gerceklesen islemlere giiveninin olusmasi ve bilginin
ilgili taraflarin tiimiine ve ayn1 zamanda ulagsmasinin saglanmasi agisindan 6nemlidir.
Fiyat1 etkileyebilecek bilgi sadece belirli bir kesime ulasirsa, bazi yatirimeilar eksik
bilgi ile islem yapacagindan sermaye piyasasi aracinin denge fiyatin1 bulmasi
zorlagacak ve olusan fiyat ilgili sermaye piyasasi aracina iliskin her tiirlii bilgiyi
yansitmaktan uzak olacaktir. Bu nedenle, bilginin tam ve dogru agiklanmasi kadar,
ilgili taraflarin ulagabilecegi sekilde ayn1 anda kamuya agiklanmasi da biiyiikk 6nem

tasimaktadir.

Kamuyu aydinlatma, zorunlu ve goniillii olmak iizere de ikiye ayrilabilir.
Zorunlu kamuyu aydinlatma (mandatory disclosure), sermaye piyasasindaki ilgili
otoriteler tarafindan belirlenen ve yapilan diizenlemelerde sayilan durumlarin ortaya
cikmasi halinde acgiklama yapilmasidir. Bu baglamda, SPK’nun Seri:VIII, No:39
sayili Teblig kapsaminda yer alan bir hususun aciklanmasi, zorunlu kamuyu
aydmnlatma olmaktadir. Zorunlu kamuyu aydinlatma uygulamasinda sermaye

piyasalarinda {i¢ yaklasimin uygulandigi goriilmektedir: Genel yiikiimliilitk
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yaklagimi, recete yaklasimi ve karma yaklaslmlg. Yatirimeilarin korunmasi agisindan
sermaye piyasasi araclari bir borsada islem goren sirketler tarafindan gerekli
bilgilerin agiklanmasim garantilemek amaciyla her iilkenin yetkili otoritesi piyasanin
ozelliklerine gore bu yaklasimlardan birini tercih edebilmektedir. ilgili piyasanin
ihtiyaclar1 ve 6zelliklerine gore belirlendiginden bu yaklasimlarin birinin digerlerine

gore daha iyi oldugu ifade edilemez.

Genel yiikiimliiliikk yaklasiminda aciklanmasi gereken bilgiler yetkili otorite
tarafindan detayli olarak diizenlenirken; recete yaklasiminda ©nemli oldugu
varsayllan agiklamalar genel bir kurallar dizisi icerisinde verilir ve bu kurallar
saglayan durumlarin agiklanmasi beklenir. ABD ve Japonya’da recete yaklasiminin
benimsendigi goriilmekte olup, bu piyasalarda olay tiirlerinin aciklanmasindan
ziyade, bir borsada islem goren sermaye piyasasi araclarinin fiyatina hassas bilgilerin
aciklanmas1 gerekmektedir. Bu bilgi, fiyata hassas veya Onemli ise, ilgili sirket
tarafindan derhal kamuya acgiklanmalidir. Karma yaklasim ise, adindan da
anlasilacagi lizere genel yiikiimliiliik ve recete yaklasimini bir arada icermektedir.
Ulkemizde, SPK’min Seri: VIII, No:20 sayili Teblig ile getirilen agiklamalarda genel
yiikiimliiliikk yaklagimi benimsenmis iken, Seri:VIII, No:39 sayili Teblig ile karma
yaklagima gecilmis ve sayilan unsurlarin yaninda sermaye piyasasi aracinin fiyat ve

islem hacmini etkileyebilecek biitiin bilgilerin agiklanmasi zorunlu tutulmustur.

'8 JOSCO, “Borsada Islem Goren Firmalar Tarafindan Onemli Gelismelerin Raporlanmasi ve Siirekli
Kamuyu Aydinlatma Esaslart (Principles for Ongoing Disclosure and Material Development
Reporting by Listed Entities)”, IOSCO Teknik Komite Raporu, Ekim 2002, ss.4-12.
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Yatirimeilarin karar almasma yardimer olmak amaciyla sirketlerin yasal
olarak aciklamak zorunda olduklar bilgilere ilaveten, yatirim kararlarinin etkinligini
artiracak ilave bilgilerin sirket tarafindan agiklanmasi goniillii kamuyu aydinlatmanin
(voluntary disclosure) konusunu teskil etmektedir. Bilgilerin goniillii olarak kamuya
aciklanmasi, sirketlerin faaliyetlerine iliskin finansal ve finansal olmayan bilgilerin
herhangi bir yasal zorunluluk olmadan kamuya aciklanmasi ifade etmektedir'.
Ozellikle giiniimiiz ekonomik kosullarindaki hizli degisim, tarihi nitelikli verilerin
potansiyel olarak tasidiklar1 sakincalar, yasal diizenlemelerin piyasalarin ihtiyacina
gec yanit vermesi ve gelecege yonelik bilgilerin daha saglikli yatirim kararlar
alimmasindaki olumlu yonleri dikkate alindiginda, goniilli kamuyu aydinlatma

sermaye piyasalarinin gelisimi a¢isindan 6nem kazanmaktadir.

Buna gore, SPK’min Seri:VIIl, No:39 sayili Tebliginde sayilmayan veya
aciklanmasi zorunlu tutulmayan bilgilerin kamuya agiklanmasi, goniilli kamuyu
aydmlatmay1 olusturmaktadir. Bu bilgiler genellikle sirketlerin finansal durumuna
iliskin detay aciklamalar1 ve gelecekle ilgili beklentilerini kapsamaktadir. Goniilli
kamuyu aydinlatma, yatirnmcilar yaninda, sirket ile ilgili diger taraflarin kararlarim
verirken daha derinlemesine analiz yapmalarini saglayacagindan, kaynaklarin etkin
dagilimi suretiyle piyasanin etkinliginin artmasina da katkida bulunacaktir. Ornegin,
bir sirketin yeni faaliyet donemine iliskin hazirlanan biitcesi ¢ercevesinde ongordiigii
tiretim ve satig rakamlan ile yatinm tutarlarinin agiklanmasi bir goniilli kamuyu
aydmlatmadir. Ciinkii, s6z konusu islemler 6ngérii niteliginde olup, heniiz tutar ve

icerik olarak netlik kazanmadigindan kamuya agiklanmasi zorunlu degildir. Ayni

' CELIK, Orhan, “Sermaye Piyasalarinda Goniillii Kamuyu Aciklama”, Muhasebe ve Denetime
Bakis, Subat 2002, ss. 75-89.
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ornekten yola c¢ikarsak, sirketin yapacagl yatirimin tutarinin ve niteliginin
belirlenmesi veya bu yatirima iliskin tesvik belgesi alinmasi halinde, bu husus
yapilan diizenlemelerde agiklanmasi gereken bir 6zel durum olarak belirtildiginden,

zorunlu kamuyu aydinlatma olarak degerlendirilecektir.

IMKB’de islem goren 51 sirketin 2003 yil1 faaliyet raporlariin incelenmesi
suretiyle goniilli kamuyu aydinlatma diizeylerini etkileyen faktorlerin tespit edildigi
bir gahsmadazo, isletme biiyiikliigii, kaldirag giicii-etkisi, bagimsiz denet¢i, ortaklik
yapisi, karlilik ve ¢ok ulusluluk faktorlerinin goniillii kamuyu aydinlatma seviyesini
ne Ol¢iide etkiledigi Olciilmiis, en anlamli degiskenin bagimsiz denet¢i oldugu
saptanmis ve sirketlerin uluslararasi tecriibesi ve kariyeri olan bagimsiz denetim
firmalar tarafindan denetlenmesinin goniillii olarak kamuya sunulan bilgilerin

artmasina neden oldugu sonucuna ulagilmstir.

1.2.3. Kamuyu Aydinlatmamin Onemi

Sermaye piyasasi araclarinin ilk ihra¢ ve halka arzi sirasinda diizenlenen
izahname ve duyurular ile yatirimcilar, sermaye piyasasini ihra¢ eden sirket hakkinda
detayl olarak bilgilendirilmektedir. Ancak, sirketler sik sik sermaye piyasasi araci
ihra¢ etmediklerinden, sermaye piyasasi aracinin ikincil piyasada islem gormesi
asamasinda bu bilgilerin yenilenmesine ve devamli olarak aciklanmasina ihtiyag

duyulmaktadir. Bir baska deyisle, sirketlerin sermaye piyasasi araglarinin ilk halka

% Onder, Serife, “Tiirkiye’de Goniillii Kamuyu Aydinlatma: IMKB’de Yer Alan Isletmeler Uzerine Bir
Arastirma”, Dumlupinar Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, 2006, ss.1-140.
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arz1 asamasinda agikladiklar bilginin siirekliliginin saglanmas1 gereklidir. Bu siire¢
icerisinde sirket hakkinda kolaylikla ve yeterli diizeyde bilgi edinemeyecek durumda

olan o6zellikle bireysel yatirimcilar agisindan konu daha biiyiikk 6nem tagimaktadir.

Bu baglamda, IMKB’de islem goren sirketlerin biitiin bildirimlerine
elektronik ortamda bilgi giivenligi standartlarina uygun bi¢imde erigimin
saglanabilmesi amaciyla IMKB ve SPK tarafindan 2002 yilinda bir proje
baslatilmigtir. “Kamuyu Aydinlatma Projesi” veya kisaca KAP olarak adlandirilan bu
Proje kapsaminda yapilan caligmalar tamamlanma asamasina gelmis ve Projenin
sirketlere kurulumu ve kullanic1 egitimleri tamamlanmistir. Basta SPK ve IMKB
olmak iizere, IMKB'de islem goren biitiin sirketler, IMKB tiyesi aract kurum ve
bankalar, Takasbank, MKK ve SPK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz denetim
firmalan tarafindan kullanilacak sistemin genel testleri devam etmekte olup, 2007

y1l1 sonunda tamamlanarak devreye girmesi beklenmektedir.

Sermaye piyasast kamuyu aydinlatma kavramindan ayri
disiiniilemeyeceginden, bu kavramin piyasada yer alan biitiin katihmcilara
benimsetilmesi ve ihlallerin tespiti ve dnlenmesi agisindan gerektiginde yaptirimlarin
uygulanmasi zorunludur. Zira, yatirimecilar tasarruflarini, ancak inandiklart ve
giivendikleri sirketlere yatirarak ortak olur veya bor¢ verirler. Bu nedenle, sermaye
piyasasinda giivenin olusturulmasi ve korunmasi agisindan, sermaye piyasasi aracini
ihra¢ eden sirketler ve diizenleyici otoriteler dahil piyasadaki biitiin kurumlar
tarafindan kamuyu aydinlatmanin saglikli bir sekilde uygulanarak seffafligin

saglanmasi bir zorunluluk olarak goriilmektedir.
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Sermaye piyasasinin temel unsuru olan yatirimcilarin korunmasinda, yatirim
kararlarim etkileyen bilgilerin tam, eksiksiz, zamaninda ve dogru bigimde ilgili
taraflarin tiimiine aym1 anda ulastirilmasi bilyilk 6nem tasimaktadir. Hisse senetleri
borsada islem goren sirketlerin agiklamalar1 gereken bilgilerin aciklanmamasi veya
gerektigi sekilde agiklanmamasi piyasanin isleyisini bozacagindan bazi kisilerin
piyasanin sahip olmadig1 bilgilerle islem yapmasi suretiyle iceriden Ogrenenlerin

ticareti veya manipiilasyona ortam hazirlayabilecektir.

Iceriden ©grenenlerin ticareti (insider trading) hisselerin  degerini
etkileyebilecek, heniiz kamuya agiklanmamis bilgileri kendisi veya iiciincii kisilere
menfaat saglamak amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar
arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde yarar saglanmasi veya bir zarardan
kacimilmasi olarak tamimlanabilir. Bu baglamda, sirketin i¢ ve dis gelismelerine
iliskin olup, heniiz kamuya aciklanmamig biitiin bilgiler iceriden bilgi (insider
information); sirket ve buna bagli veya hakim isletmelerin yoneticileri, denetg¢ileri,
calisanlari, diger personeli ve bunlarin disinda meslekleri veya gorevleri itibariyle
sirketin igeriden bilgilerini edinebilecek konumda bulunanlar ile bu kisilerle iliskili
kigilerin tiimii ise igeriden Ogrenendir (insider). Dolayisiyla, iceriden Ggrenenler
sadece ortaklik yoneticileri veya biiyiik pay sahipleri ile sinirli degildir. Bu kisilerle
iliskileri veya gorevleri nedeniyle sirket hakkinda bilgi edinebilecek konumda olan
herkes bu sucun kapsaminda yer almaktadir. Hatta, bazi1 gelismis sermaye
piyasalarinda, bu kosullar1 saglamamakla birlikte, s6z konusu bilgiyi bir sekilde

edinen ve bilingli bir sekilde bu bilgiyi kullanarak kéir elde eden veya zarardan
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kacman yatirimcilarin da igceriden dgrenenlerin ticareti sugunu isleyebilecekleri kabul

edilmektedir.

Ornek olarak, bir sirketin hakim ortagmin sahip oldugu hisselerin bir
boliimiinii veya tamamin satmak iizere bir baska kisi veya kurulus ile goriismelerde
bulundugunu ve goriismeler sirasinda hisselerin sirketin piyasadaki fiyatinin oldukga
izerinde bir bedele satisinin konuguldugunu varsayalim. Bu durumda, s6z konusu
bilgi, hissenin fiyatin1 olumlu yonde etkileyebilecek ve sonuclandiginda kamuya
aciklanmas1 gereken iceriden bilgidir. Bu bilgiye sahip olan bir kisi (iceriden
0grenen), konuya iligkin agiklamanin kamuya yapilmasindan 6nce bilingli olarak bu
bilgiyi kullanarak diisiik fiyattan hisse satin alir ve s6z konusu hisselerin satiginin
gerceklesmesi akabinde fiyat bilgisinin kamuya agiklanmasi sonrasinda hissenin
fiyati artiginda agiklama oncesi aldigi hisseleri satmak suretiyle kér elde ederse
iceriden Ogrenenlerin ticareti sucunu islemis olur. Hisselerin satisinda anlasmaya
varilmamas1 veya piyasa fiyatinin altinda bir fiyatin belirlenmesi durumlarinda ise,
aciklama Oncesi alim yapan kisi kir elde edemeyeceginden igeriden Ogrenenlerin

ticareti sugu olugsmayacaktir.

Manipiilasyon ise, sermaye piyasasinda islem goren hisse senetlerine iliskin
olarak bilingli sekilde ve yapay yollarla yatirimcilarda yanlis yonlendirici bir izlenim
uyandirma veya yaniltict bir piyasa yaratmak amaciyla yapilan islemler olarak
tanimlanmakta olup, piyasada yiiksek kazang elde etmek amaciyla hisselerin piyasa

fiyatlarinin yapay olarak yiikseltilmesi, diisiiriilmesi veya belirli bir seviyede

29



tutulmasina  yonelik (kontrol edilme ve yOnlendirme) tiim faaliyetleri

kapsamaktadur21 .

Bu tiir ihlaller ikincil piyasalarin, birincil piyasalara likidite ve fon saglama
fonksiyonunu zayiflatmakta, sermaye piyasalarina olan giiveni sarsmakta ve
fiyatlarin piyasanin olagan kosullarinda arz ve talebe gore serbestce olusumunu
engelleyerek sermaye piyasasinin etkinligini azaltmaktadir. Boyle bir ortamda, yeni
yatirnmcilarin sermaye piyasasina gelmeleri engellenmekte ve mevcut yatirimeilar da
piyasadan uzaklastirilmaktadir. Bu nedenle, sermaye piyasasindaki yatirimcilarin hak
ve menfaatlerinin korunabilmesi ve piyasaya olan giivenin artirilmast amaciyla,
manipiilatif faaliyetlerin ve iceriden Ogrenenlerin ticaretinin hukuki yaptirnmlarla
yasaklanmas1 ve bunlar1 engelleyici tedbirlerin alinmasi veya diizenlemelerin

yapilmasi gerekmektedir.

Bu amagla, gelismis ve gelismekte olan sermaye piyasalarinda bu suglarin
tanimlanarak ¢esitli cezalar getirildigi goriilmektedir. Diger taraftan, bu suglar
isleyenlerin belirlenmesi ile elde edilen menfaatin hesaplanmasindaki giicliikler
bircok manipiilasyon ve iceriden Ogrenenlerin ticareti sucunun incelemeye konu
olmasini engellemektedir. Ancak, gelisen teknolojinin de yardimiyla yetkili otoriteler
kurduklar1 gozetim ve denetim sistemleri ile bu suglar tespit edebilmek ve yapilan
diizenlemelerle sucun islenmesini asgari diizeylere indirebilmek igin gayret

gostermektedirler.

*110SCO, “a.g.e.”, ss.4-12.
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IKIiNCi BOLUM
HiSSE ALIM SATIM ACIKLAMALARINA iLiSKIN

DUZENLEMELER

Bu boliimiin konusunu, halka acik sirketlerin biiyiik pay sahibi ve yoneticileri
tarafindan sirket hisselerinde alim satim yapilmasi ve sahip olunan hisselerin sirketin
sermayesinin veya oy haklarinin belli bir oranina ulagsmasi halinde yapilmas1 gereken
kamuyu aydinlatma diizenlemeleri olusturmaktadir. Ancak, konuya iliskin tilkemiz
diizenlemelerinden Once, yurt disindaki uygulamalarin da goriilebilmesi amaciyla
gelismis sermaye piyasalar1 bulunan ABD ve Ingiltere diizenlemeleri ile AB’ye aday

tilkeler arasinda yer alinmasi nedeniyle AB diizenlemeleri hakkinda bilgi verilecektir.

2.1. ABD DUZENLEMELERI

ABD’de halka acik sirketlerin biiyiik pay sahipleri ile yonetici ve
memurlarinin hisse alim satimlarina iliskin diizenleme son olarak 30 Temmuz 2002
tarihinde kabul edilen Sarbanoy-Oxley Kanunu’nun 403 {incii maddesi ile

degistirilen 1934 Menkul Kiymetler ve Borsalar Kanunu'nun (1934 Kanunu-



Securities Exchange Act of 1934) 16 nc1 Kisminda diizenlenmektedir®>. Kistm 16,
sirket iceriden Ogrenenlerinin menkul kiymet islemleri ve sahip olduklar1 hisseler
hakkinda kamuya bilgi verilmesini ve iceriden Ogrenenleri sirketlerinin menkul
kiymetlerinde spekiilatif kisa-siireli islem yapma ve kamuya agiklanmamis 6nemli
bilgi sahibi iken islem yapmalarindan kaginmalarimi saglamak amaciyla
diizenlenmistir. Yapilan diizenlemeler ile iceriden Ogrenenlerin gerceklestirdikleri
islemlere iliskin olarak yapacaklar bildirimlerin azami siireleri belirlenmis olmakla

birlikte, kurallarda belirtilen siirelerden 6nce agiklamalar tavsiye edilmistir.

Anilan Kismin (a) maddesinde gerekli kamuyu aydinlatma bildirimleri,
bildirimin zamani, icerigi ve iletimi konusunda hiikiimler yer almaktadir. Bu
hiikkiimler cercevesinde, istisna edilen menkul kiymetler hari¢, ulusal bir menkul
kiymetler borsasinda islem goren bir menkul kiymetin her grubunun %10 dan
fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahip olan veya bu menkul kiymetleri ihrac¢
edenin bir yOneticisi veya memuru olan herkes bildirimde bulunmak zorundadir.
Bunun yaninda, 1940 Yatirim Sirketleri Kanunu’nun (1940 Kanunu — Investment
Company Act of 1940) Kisim 30 hiikiimleri uyarinca, kayith kapali-u¢lu bir yatirrm
sirketinin mevcut menkul kiymetlerinin herhangi bir sinifinin %10 undan fazlasina
sahip olan biiyiikk ortagi, yatinm damigsmanimin yetkilendirilmis kisisi, yatirim
damigmani, damigsmanlar komitesi iiyeleri ve memurlar1 yatinm sirketlerindeki

islemleri bazinda ilgili bildirimleri yapmakla yiikiimliidiirler.

22 Securities and Exchange Commission, Securities Exchange Act of 1934, Erisim Tarihi:

03.03.2007, http://www.sec.gov/divisions/corpfin/34act/sect16.html
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Biiyiik pay sahipligi acisindan ilgili sirketin s6z konusu menkul k1ymetinin23

ayni grubu icerisinde asgari %10 paya sahip olma sarti aranmaktadir. Zira, bu
ortaklarin  sahip olduklarn1 pay sahipliginin bir sonucu olarak sirketi
etkileyebilecekleri veya kontrol edebilecekleri ve iceriden bilgiye ulasabilecekleri
varsayllmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken bir husus, s6z konusu oranin
sadece sirketin sermayesi icindeki pay1 olmadigidir. Sirketin sermayesini temsil eden
hisseler ¢esitli gruplara boliindiiyse, bu oran her bir grup bazinda hesaplanmaktadir.
Ayrica, sirketin ihra¢ ettigi hisse senedi ile doniistiiriilebilir menkul kiymetler ve
oydan yoksun hisse senetleri gibi bilanconun “Ozsermaye” bashigi altinda
degerlendirilebilen biitiin menkul kiymetlerinin %10 undan fazlasina dogrudan veya
dolayl olarak sahip olan kisiler, istisnalar disinda, biiylik pay sahibi olarak bildirim
yiikkiimliiliigiine tabidir. Diger taraftan, ilgili ortagin araci kurum, banka, yOnetim
sirketi, emeklilik fonu veya vakif gibi farkli nitelik ve amaclarla kurulmus olusumlar
olmas1 halinde, bu ortaklarin bildirim yiikiimliiligii konusunda olduk¢a ayrintili
diizenlemeler yapilmis olup, ¢calismanin amacit kapsaminda bu boliimde sadece temel

kurallara yer verilmistir,

Kisim 16’ya gore, sirket icerisindeki unvani ne olursa olsun, karar alma
siirecinde gorevi olan herkes sirketin memuru olarak kabul edilmektedir. Bu
baglamda, sirkete iligkin karar alma siirecinin fonksiyonu olan ana ortakligin
memurlart yaninda, sz konusu kisilerin birinci ve ikinci dereceden akrabalar ile

benzer iliskileri iceren kisilerin tiimii bu kavram icerisinde degerlendirilmektedir.

 Bu béliim ile simrli olarak “menkul kiymet” terimi ile bir sirketin diizenlenmis bir piyasada islem
goren 6zsermayeyi temsil eden menkul kiymetleri ile sirket tarafindan ihra¢ edilme sarti aranmaksizin,
sirkete iligkin tiirev menkul kiymetler ifade edilmektedir.

H Konuya iliskin ABD diizenlemesinin ayrintilar1 igin SEC’in 229, 240, 249, 270 ve 274 numarali
Kurallari incelenebilir.
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Ayrica, bazi kosullarin saglanmas1 sartiyla s6z konusu kisilerin bildirim
yiikiimliiliikleri gorevlerinden veya sirketten ayrilmalarindan sonra da devam
etmektedir. Ornegin, bir yonetici sirketten ayrilmasindan sonra ilgili sirketin menkul
kiymetlerinde islem yaptiysa ve bu iglemden geriye dogru alt1 ay igerisinde sirketin
memuru olarak gorev alirken s6z konusu menkul kiymet {izerine islemde
bulunduysa, yaptig1 isleme iliskin bildirimde bulunma yiikiimliligii devam
etmektedir. Bu durumda, kamuya aciklanacak formlarda, bildirimi yapanin sirketin
biiylik ortagi, yonetici veya memuru olunmamas1 halinde, aciklama yapilmasinin

gerekgesinin belirtilmesi gerekmektedir.

Bildirimler, ilk bildirim (Menkul Kiymetlerin Sahipliginin Ik Bildirimi),
degisikligin  bildirimi (Menkul Kiymetlerin Sahipligindeki Degisikliklerin
Bildirilmesi) ve yillik bildirim (Menkul Kiymetlerin Sahipliginin Yillik Bildirimi)
olmak iizere ii¢ grupta diizenlenmis olup, bildirimin tiiriine gore kullanilacak standart
form ve bildirim siireleri farklilik géstermektedirzs. S6z konusu bildirimlerde dolayl
ve dolaysiz olarak edinilen menkul kiymetlerin ayr ifade edilmesi gerekmektedir.
Birden fazla kisinin sahip oldugu menkul kiymetler olmasi durumunda, s6z konusu
kigiler ayr1 ayrn veya birlikte raporlama yapabilirler, ancak birlikte raporlama
yapilmasi durumunda bildirimin her ortak bazinda gerekli bilgileri icermesi gerektigi
gibi, bu bildirimin yetkili bir kisi belirlenmedigi takdirde, ilgili her ortak tarafindan
da imzalanmasi zorunludur. Bunun yaninda, menkul kiymete iliskin islemlerin nakdi
bir bedel karsilign gerceklestirilmemesi durumunda, ilgili deger belirtilerek konuya

iliskin ag¢iklamada bulunulmalidir.

% Securities and Exchange Commission, “Ownership Reports and Trading bu Officers, Directors and
Principal Security Holders”, Erigim Tarihi: 03.03.2007, http://www.sec.gov/rules/final/34-46421.html
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[k bildirim, ilgili menkul kiymetin ulusal bir menkul kiymetler borsasina
kaydedildigi tarihte veya kayit belgesinin yiiriirliik tarihine kadar veya sirketin biiyiik
ortagi, yoneticisi veya memuru olundugu tarihten itibaren 10 giin icinde SEC
tarafindan diizenlenen standart forma (Form 3) uygun olarak yapilmalidir. Bu
bildirimin yapilmasi ic¢in kisilerin ilgili konumlarda olmasi yeterli olup, pay
sahipliklerinin bulunmasi1 veya pay sahipligi oraninin %10 u gecmesi
aranmamaktadir. Bildirimi yapacak kisinin sirketin biiyilk pay sahibi oldugu
durumda, Form 3 iin iceriginde ilgili sirketin tiim menkul kiymetlerinin tutara da
yer verilmelidir. Bu bildirim, ilgili sirketin biiyiik pay sahipleri ile yonetici ve
memurlarinin  pay sahipliginin kamunun bilgisine sunulmasi1 acisindan O6nem

tasimaktadir.

Yapilan ilk bildirimin giincel tutulabilmesi amaciyla biiyiik pay sahibi,
yonetici veya memurlarin hisselerindeki degisimlerin de kamuya agiklanmasi
gereklidir. Bu baglamda, sahip olunan menkul kiymetlerde bir degisiklik oldugunda
veya ilgili menkul kiymeti iceren bir menkul kiymete dayali bir swap anlagsmasi satin
alindig1 veya satildigi durumda, s6z konusu islemin gerceklestirildigi tarihi izleyen
ikinci is giinii sona ermeden degisikliklerin ve son durumun bildirilmesi zorunludur.
Bu bildirim SEC tarafindan diizenlenen standart Form 4 kullanilarak yapilmalidir.
Bildirime tabi olmasi agisindan buradaki “islem” kavrami, sirketin hisseleri veya bu
hisselere dayali veya bu hisseleri igeren opsiyon, varant, hisse ile degistirilebilir
menkul kiymetler, hisse degerleme hakki ve bir menkul kiymete iliskin bir fiyatta
ayricalikli degistirme veya uygulama hakki veren tiirev menkul kiymetler gibi ¢esitli

tiirev araclar iizerine yapilan tiim islemleri kapsamaktadir. S6z konusu kisilerin ilgili
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sirket ile karsiliklt olarak yaptiklart sirketin menkul kiymetlerine iliskin islemler de
ayrica bildirilmelidir. Ayn1 giin igerisinde yapilan islemin alis ve satig tutarlar
birbirine esit, bir bagka deyisle, net bazda islem miktar1 sifir olsa bile, bildirimde

bulunulmalidir.

Sarbaney-Oxley Kanunu ile bu diizenlemede yapilan en 6nemli degisiklik
bildirim siiresinin kisaltilmasidir. Daha ©Once, pay sahipligindeki degisimler her
takvim aymm son giiniinden itibaren 10 giin igerisinde aylik esasta
bildirilmekteyken, yapilan degisiklikle 29 Agustos 2002 ve sonrasinda séz konusu
kisilerin yapacag bildirimin siiresi iki is giiniine ¢ekilmistir. Bildirim siiresinin
kisaltilmasinin, bir sirketin menkul kiymetlerinde iceriden &grenenlere iliskin
bilginin eskisinden ¢ok daha cabuk kamuya aciklanmasi suretiyle énemli yararlar
saglamas1 beklenmektedir. Diizenlemeyle iceriden ogrenenlerin bildirimlerinin
etkinliginin yiikseltilmesi yaninda, daha kisa siirede biitiin yatirimcilarin bu bilgiye
erismesinin saglanmasi suretiyle piyasa seffafliginin artirilmasi ve piyasa etkinligi ile

likiditesinin gelistirilmesi ama¢lanmaktadir.

Diger taraftan, 1934 Kanunu ile iki isgiinii olan bildirim siiresinin
uygulanabilir olmadig durumlar i¢in SEC’e kural belirleme yetkisi verilmistir. SEC
bu yetkisini kullanarak 29 Agustos 2002 tarihinde yiiriirliige girmek iizere kanuni
degisikliklerin uygulanmasin1 kolaylagtiran ‘Pay Sahipligi Raporlart ve Memurlar,
Yoneticiler ve Biiyilk Pay Sahiplerinin Islem Yapmasi® Kuralinda diizenlemeler
yapmistir. Bu diizenlemede, SEC, ‘islemin yapildig1 tarih® kavraminin belli

durumlarda farkli degerlendirilmesini uygun gormiistiir. Buna gore, bildirimle
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yiikkiimlii kisinin islemin gerceklesme tarihini belirleyemedigi durumlar i¢in ilgili
sirket, aract kurum veya kurulusun islemin gerceklestirildigini bildirdigi tarih
‘islemin yapildigi tarih’ olarak kabul edilmis ve kisinin bu bilgiyi aldiktan sonra iki
is glinii igerisinde bildirimde bulunmasi 6ngoriillmiistiir. Bu durumlara 6rnek olarak
calisanlar1 hisse edindirme planlar1 ve anlagsmalar verilebilir. Nitekim, bir hisse
edindirme planinda hissenin tam olarak hangi tarihte verilecegini veya hangi tarihte
verildigini ilgili c¢alisanin bilmesi miimkiin olmayabilir. Ancak, ilgili kurulusun
kisiye yapacag bildirimin islemin gerceklestigi tarihten itibaren ii¢ is giinii igerisinde
yapilmamasi durumunda, bildirimle yiikiimlii kisinin iki is giinii olan siiresi islemin
fiillen gerceklestigi tarihten {i¢ is gilinli sonra kendisine bildirimin yapildig

varsayimiyla hesaplanmaya baglanmaktadir.

S6z konusu islemlere iligkin bildirimlerin gecikmelerini asgariye indirmek
amaciyla, araci kuruluslar veya plan yoneticilerinin her tiirlii iletisim aracim
kullanarak, sozlii, mektupla veya elektronik araclarla, bildirim yiikiimliiligii bulunan
kisiyi islemin gerceklestiginden haberdar etmeleri ve araci kuruluslarin islem
onaylarini ilgili kisiye en kisa siirede saglamalar1 gerekmektedir. 2002 Sarbanes-
Oxley Kanununun yiiriirliige giris tarihinden itibaren en ge¢ bir yil sonra (30
Temmuz 2003) baslamak {izere, bildirimlerin elektronik olarak verilmesi zorunlu
tutulmustur. Bu baglamda, bildirim yiikiimliiliigii bulunan kisi ve sirketlerin bu
bildirimlerinin, ilgili kisi veya sirketin bildirimi kagit olarak sunma konusunda
istisnas1 olmadig: takdirde, elektronik formatta SEC’nin Elektronik Bilgi Toplama
Analiz ve Diizeltme Sistemine (EDGAR — Commission’s Electronic Data Gathering

Analysis and Retrieval System) gonderilmesi zorunludur. Ayrica menkul kiymetleri
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ihra¢ eden sirketin web sitesi varsa, bildirimin SEC’e verildigi tarihi izleyen is giinii
icerisinde sirketin web sitesine de konulmasi gereklidir. En az {i¢ 6rnek olarak
hazirlanacak bu bildirimin diger ornekleri ise ilgili sirkete ve s6z konusu menkul
kiymetin islem gordiigii borsa veya borsalara verilir. Bildirimin SEC veya ilgili borsa

tarafindan alindig tarih, bildirim tarihi olarak kabul edilir.

Kisim 16 hiikmii kapsaminda piyasa ihlaline olanak saglamadigindan temettii
karsiligi alinan hisseler ile hisse boliinmesi nedeniyle edinilen (bedelsiz) hisselere
iliskin islemlerin ve esit kosullarda olmak sartiyla yeni pay alma hakki edinimlerinin
islem tarihinden itibaren iki is giinii igerisinde raporlanmasina gerek
bulunmamaktadir. Bu islemler, eger istenirse, ilgili kisiler tarafindan Form 5’in
kullanilmasi1 suretiyle yillik olarak da raporlanabilmektedir. Bu durumda, ilgili
kisinin sahibi oldugu hisselerdeki degisimin nedeninin agiklanmasi gereklidir. Form
5, esas itibariyle “Kii¢iik Edinimler Istisnasi” olarak adlandirilan kiiciik tutarli
islemler icin kullanilmaktadir. Belirlenen sartlarin saglanmasi halinde, sirketin mali
y1l1 boyunca alt1 aylik donemde piyasa degeri 10.000 ABD Dolarim1 agmayan menkul
kiymet edinimi veya bu menkul kiymeti edinme hakki islemleri kiigiik edinim olarak
siniflandirilmaktadir. Bu Kurala gore, ilgili kiginin son altt aydaki toplam
edinimlerinin piyasa degerinin 10.000 ABD Dolarin1 asmamasi ve bu kisinin devam
eden alt1 ay icerisinde herhangi bir satista bulunmamasi1 gereklidir. Bu kosullar
saglanmiyorsa, aciklamanin Form 4’e gore s6z konusu kosullarin kaybedildigi giinii
takip eden en geg iki is giinii icerisinde yapilmasi gereklidir. Bunun yaninda, Form 3
veya Form 4 ile bildirilmesine gerek goriilmeyen islemler ve sirketin en son mali y1il1

boyunca 1934 Kanunu’nun Kisim 16 hiikiimleri uyarinca istisna tutulan bildirimler
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icin de Form 5 kullanilmaktadir. Bu bildirimlerin sirketin mali y1il1 boyunca igeriden
o0grenen konumundaki herkes tarafindan mali yilin bitimini takip eden 45 giin

icerisinde raporlanmasi gerekmektedir.

1934 Kanunu uyarinca, bilyiik ortaklar, yoneticiler ve memurlarin sirketle
ilgileri nedeniyle iceriden bilgiyi kullanarak sirketin herhangi bir menkul kiymetinin
satig ve alis1 veya alis ve satisiyla veya bu menkul kiymeti iceren bir menkul kiymete
dayal1 swap anlasmasindan alt1 aydan daha kisa bir donem icerisinde elde edecekleri
kar sirketin olacaktrr. Ilgili sirketin bu karin geri alinmasina yonelik olarak karin
gerceklestigi tarihten itibaren 2 yil icerisinde yetkili mahkemelerde dava agma hakki

vardir.

Iceriden ogrenenlerin ilgili sirketin menkul kiymetini dogrudan veya dolayli
olarak satmasi, satan kisi veya vekalet veren satilan menkul kiymete sahip degilse
veya menkul kiymete sahip olmakla birlikte, bu satis karsiliginda satistan sonraki
yirmi giin igerisinde ilgili menkul kiymeti teslim etmemesi veya satistan sonraki beg
giin icinde ulasim kanallarindan birine vermemesi yasa dis1 olarak kabul

edilmektedir.

Onemli bir gergege iliskin olarak yanlis veya yaniltici bildirimde bulunan veya
boyle bir bildirime sebebiyet veren kisi, bu bildirime giivenerek s6z konusu
bildirimden etkilenen bir fiyattan menkul kiymet satin alan veya satan herkese karsi,
maruz kaldiklar1 zararlardan dolayr sorumludur. 1934 Kanunu'nun 20A-a kism

uyarinca, bu madde veya kurallar veya diizenlemelerin herhangi bir hitkkmiinii kamuya
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aciklanmamis 6nemli bilgilere sahipken bir menkul kiymeti satin alarak veya satarak
ihlal eden kisi, s6z konusu menkul kiymetlerin alis veya satist ile ayn1 grup menkul
kiymetleri satin alan veya satan kisilere karsi sorumludur®. Bu hiikiim cercevesinde,
kars1 tarafin maruz kaldig1 zararin toplam tutari, ihlal konusu islem veya islemlerde
ilgili kisinin kazandig1 kar veya kacindigi zarar tutari gecemez. Diizenlemeyi ihlal
eden kisi iceriden bilginin verildigi kisi veya kisiler ile birlikte ve aym derecede

olmak iizere miisterek ve miiteselsil sorumludur.

Bunun yaninda, 1934 Kanunu ile verilen yetkiyle uyumlu olarak SEC
tarafindan yiirtirliige konulan 10b-5 Kurali, iceriden dgrenenlerin ticareti konusunda
onemli kurallardan biri olarak kabul edilmektedir. Kural iceriden 6grenenlerin ticareti
dahil, herhangi bir menkul kiymetin satin alinmas1 veya satilmasiyla ilgili hile veya
dolandiricilikla sonuglanan her eylem veya ihlali yasaklamaktadir. Ornegin, bir
kisinin, bir menkul kiymetin satin alinmasi veya satilmasi ile ilgili dogrudan veya
dolayl olarak, ulusal menkul kiymetler borsasi imkanlarini kullanarak 6nemli bir
gercege ait gercek disi bildirimde bulunmasi veya yaniltici olmayacak sekilde
yapilmas1 gereken onemli bir gercegi bildirmemesi diizenlemeye aykiridir. SEC, bu
Kural ile kamuya agiklanmamis 6nemli bilgiye sahip herkesin, bu bilgiyi agiklamasi
veya islem yapmaktan c¢ekinmesini amaclayarak ‘esit islem ilkesi’ni

gerceklestirmeye ¢alismaktadir.

%6 Securities and Exchange Commission, Securities Exchange Act of 1934, Erisim Tarihi:

03.03.2007, http://www.sec.gov/divisions/corpfin/34act/sect20A .html
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Buna karsilik, Kural, yoneticilerin hisse senedi islem programlarini
yapilandirmalari i¢in yeni olanaklar sunmaktadir®’. Sirket iceriden Ogrenenlerinin
onemli ve kamuya agiklanmamis bilgiye sahip olmadiklar1 bir zamanda hisse
senedinde islem planlarin1 olusturmalart suretiyle 6nemli ve kamuya agiklanmamis
bilgiye sahip olduklarn zamanlarda bile plan kapsaminda hissede alim satim

yapabilmeleri miimkiindiir.

2.2. AB DUZENLEMELERI

Ekonomik ag¢idan 6nemli bir rolii bulunan finansal piyasalar AB a¢isindan da
hayati bir oneme sahip olup, AB icerisinde finansal piyasalarin daha dinamik,
yaratici ve yatirimlari cezbetmesi agisindan diizenlemeler yapilmaktadir. AB’de 1973
yilindan beri finansal hizmetler icin tek bir piyasa olusturulmaya calisilmakta olup,
ozellikle son 15 yilda, finansal piyasalarin diizenlenmesi konusunda Onemli
mesafeler alinmistir. AB’nin 1999-2005 dénemine iliskin Finansal Hizmetler Eylem
Plan1 (Financial Services Action Plan) kapsaminda yapilan degisikliklerle kuvvetli
bir finansal piyasanin temelleri atilmistir”™. Yapilan diizenlemeler ile finans
endiistrisinin performansinin gelismesine, likiditenin artmasina, daha yiiksek
diizeyde rekabet saglanmasma ve calkantili bir global ortama ragmen finansal

saglamligin artirilmasina katkida bulunulmustur.

*’ GRANT, Daniel ve DIVER, Michael ., “SEC Rule 10b5-1: Allowing Corporate Insiders More
Opportunities to Sell Company Stock”, Journal of Financial Planning, Mayis 2001, ss.58-60.
2 Eropean Union, “Financial Services”, Erisim Tarihi: 23.08.2007,

http://ec.europa.eu/internal market/top layer/index 24 en.htm
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Ancak, AB’deki finansal piyasalarin durumu, ABD’deki piyasalar ile
karsilastirildiginda heniiz yeterli goriilmemektedir. Bu baglamda, Finansal Hizmetler
Eylem Plan’nin bir devami olarak Avrupa Komisyonu 2005-2010 donemi ig¢in
finansal hizmetler politikas1 alanindaki amaglarim Finansal Hizmetler Uzerine Beyaz
Rapor 2005-2010’da (White Paper on Financial Services 2005-2010) toplayarak
kamuya acgiklamistir. Birbirine gecmis, acik, rekabetci, her seyi kapsayan ve
ekonomik olarak etkin bir AB finansal piyasasini elde etmek i¢in belirlenen soz

konusu amac;larda29 yatirrmcinin korunmasi énemli bir yer tutmaktadir.

AB’de finansal hizmetler sektorii baslica bankacilik, sigortacilik ve yatirimlar
ile menkul kiymetlerden olusmaktadir. Benzer politikalarin uygulandigi bu
alanlardan yatirnmlar ile menkul kiymetlerde; etkin, agik ve biitliinlesmis bir piyasa
icin bu piyasada yer alan sirketler hakkindaki bilginin dogru, tam ve zamaninda
kamuya aciklanmasi gereklidir. Bu durum yatinmcilarin piyasaya olan giivenini
artiracagi gibi sirketlerin ticari durumlarinin  ve varliklarinin saglikli  bir
degerlendirmesi yoluyla piyasa etkinligine de katkida bulunacaktir. Piyasa
etkinliginin artirtlmasi suretiyle sermayenin daha etkin dagilimi saglanacak, bu da

bilylimeyi artirarak yeni is olanaklar yaratacaktir.

Bu amaglara ulasabilmek icin sirketler hakkindaki bilgilerin yatirimcilara

diizenli bir akisiin saglanmasi ve sirketin pay sahipleri tarafindan da gerekli

% Bu amaclar soyle ozetlenebilir: 1) Mevcut diizenlemeleri siirekli olarak degerlendirmek, uygulamak
ve yiriitmek, 2) Daha diisiik maliyetle finansal hizmetlerin saglanmasi, sermayenin serbest
hareketinin oniindeki engellerin kaldirtlmasi ve yiiksek diizeyde finansal saglamlik yoluyla tiiketici
¢ikarlarim ve tiiketicinin korunmasini saglamak, 3) AB’deki ve diger global finansal piyasa alanlariyla
igbirligini artirmak.
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bilgilerin sirkete aktarilarak sirketin kamuyu aydinlatabilecek konuma getirilmesi
zorunlu goriilmektedir. Pay sahipleri tarafindan sirkete aktarilacak bu bilgiler, esas
itibariyle sirketin oy haklarimi elde tutan pay sahiplerinin ¢ogunluk hisselerindeki
degisiklikleri ve hisseleri elde etmekle sonuglanabilecek finansal (tiirev) araglara
sahip olanlarin hisse edinimlerine iliskin hususlar icermektedir. Hisseleri diizenli bir
piyasada islem goren sirketlerin c¢ogunluk paylarindaki degisimleri kamuya
aciklamalari, yatirimcilarin oy yapisindaki degismelerin etkisiyle sz konusu hisseyi
alma veya satma karar1 almasin1 miimkiin kilar. Bu durum, sirket iizerinde gercekten
kimin etkiye sahip oldugunu aciklikla ortaya koydugundan Onemli sermaye
hareketleri konusunda piyasa seffafliginin saglanmasina katkida bulunur. AB
finansal piyasalarinda seffafligin saglanmasina iliskin bashca ii¢ Direktif

bulunmaktadir. Bunlar:

» Menkul kiymetlerin borsa resmi kotuna kabuliine ve bu menkul
kiymetlerle ilgili olarak yayimlanacak bilgilere iliskin 28 Mayis 2001 tarih ve
2001/34/EC sayil1 Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Direktifi,

» 2001/34/EC Direktifini degistiren ve diizenli bir piyasada islem gormeye
kabul edilen menkul kiymetlerin ihragcilar1 hakkindaki bilgiye iligskin olarak seffaflik
kosullarinin uyumlandirilmasi konulu 15 Aralik 2004 tarih ve 2004/109/EC sayili
Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Direktifi ve

» Piyasa manipiilasyonu ve iceriden Ogrenenlerin ticaretine (piyasa ihlali)
iliskin 28 Ocak 2003 tarih ve 2003/6/EC sayili Avrupa Parlamentosu ve Konseyi

Direktifidir.
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S6z konusu Direktiflerden birincisi menkul kiymetlerin ihra¢ ve halka arzi
asamasinda yayimlanmas1 gereken bilgileri icermekte olup, bir¢ok maddesi daha
sonra yaymlanan cesitli Direktiflerin konusunu olusturmustur. Nitekim, ‘Seffaflik
Direktifi’ olarak da anilan ikinci Direktif 2001/34/EC Direktifinin bir boliimiiniin
yeniden diizenlenmis halidir. Uciincii Direktif ise ‘Piyasa Ihlali Direktifi’ olarak
amlmaktadir. Ayrica, Seffaflik ve Piyasa Ihlali Direktiflerinin hiikiimlerinin
uygulanmasina iligkin detay diizenlemeleri igceren Komisyon Direktifleri

bulunmaktadir.

Calisma konusunu olusturan biiyiik pay sahiplerinin ve yoneticilerinin hisse
alim sattim islemleri kapsaminda, s6z konusu AB diizenlemeleri asagida

incelenmektedir.

2.2.1. Biiyiik Pay Sahipliginin Aciklanmasi

28 Mayis 2001 tarih ve 2001/34/EC sayili Direktifte yer alan biiyiikk pay
sahiplerinin kamuya ac¢iklanmasina iliskin hiikiimler, menkul kiymet ihra¢ edenler ve
diizenli bir piyasada islem goren hisseleri bulunan sirketlerin ¢ogunluk paylarinin
elde edilmesi veya elden c¢ikarilmasinda yatirimcilar icin mevcut seffaflik diizeyinin
yiikseltilmesi amaciyla 15 Aralik 2004 tarih ve 2004/109/EC sayili Direktif ile
yeniden diizenlenmistir’®. 20 Ocak 2007 tarihinde yiiriirliige giren bu Direktif, bir

Uye Devlet icerisinde faaliyet gosteren veya yer alan diizenli bir piyasada islem

30 European Union, “Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council of 15
December 20047, Erisim Tarihi: 03.03.2007, http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32004-L0109:EN:HTML
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gormeye kabul edilen menkul kiymet ihraglart hakkinda donemsel ve devamli

bilginin kamuya ag¢iklanmasina iliskin kosullar1 diizenlemektedir.

Direktifin “Cogunluk Paylarimin Elde Edilmesi veya Elden Cikarilmasinin
Bildirilmesi” baglikli 9 uncu maddesi uyarinca, bir pay sahibinin oy haklar1 bulunan
ve diizenli bir piyasada islem goren hisseleri ihra¢c eden sirketin hisselerini elde
etmesi veya elden ¢ikarmasi durumunda, bu pay sahibinin elinde bulunan oy
haklarinin oram1 %5, %10, %15, %20, %25, %30, %50 ve %75 sinirlarina ulasir,
gecer veya altina diigerse, elde etme veya elden ¢ikarma sonucunda sahibi oldugu oy
haklarinin oranim sirkete bildirmesi gereklidir3 !, Bu bildirimde, oy haklar biitiin
paylar dikkate alinarak hesaplanir. Ayrica, oy haklart olan aymi gruptaki hisseler
bazinda da bilgi verilir. Eger ilgili Uye Devlette 1/3 ve 2/3 sinirlar1 uygulaniyorsa,

yukarida belirtilen %30 ve %60 sinirlarinin uygulanmasi zorunlu degildir3 2,

Amnilan siirlarin hesaplanmasinda, oy haklarini elde etmek, elden ¢ikarmak
veya kullanmak amaciyla yetki verilen gercek kisi veya kanuni kuruluslarin sahip
olduklart oy haklarinin da Direktifin 10 uncu maddesinde belirtilen sartlarin bir veya
birkacimin saglanmasi halinde dikkate alinmasi gerekmektedir. Ornek olarak,
hisseleri ihra¢ eden sirketin yonetimine katilmak amaciyla diizenlenen bir anlasmaya
dayal1 olarak bir iiciincii kisinin sahip oldugu oy haklari, gegici transfer saglayan kisi

veya kuruluslarla yapilan anlagsma kapsaminda bir iiciincii sahis tarafindan edinilen

31 Bu Direktif ile 2001/34/EC sayil1 Direktifin 89 uncu maddesinde diizenlenen sinirlara ek olarak %5,
%15 ve %25’lik simrlara ulasilmasi, gecilmesi veya altina diisiilmesi durumunda da bildirim
zorunlulugu getirilmis; 1/3 ve 2/3 olarak belirlenen oranlar ise %30 ve %75 olarak ifade edilmistir.
?22001/34/EC sayili Direktifin 89 uncu maddesinde, %25 s uygulayan Uye Ulkeler igin %20 ve
1/3 smirlariin uygulanmasina gerek goriilmezken, yeni Direktif ile bu istisna %30 simrim
uygulayanlar i¢in 1/3 sinirinin aranmayacag: seklinde daraltilmistir.
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oy haklari, ilgili kisi veya kurulus tarafindan kontrol edilen tesebbiisler tarafindan
sahip olunan oy haklari, pay sahiplerinden 6zel talimat almaksizin oy haklarini
kullanabilecek kisi veya kuruluglara yatirilan hisselere ait oy haklari, bir kisi veya
kurulus namina tigiincii bir sahis tarafindan kendi adina elde tutulan oy haklari,
anilan sinirlarin hesaplanmasinda dikkate alinmalidir. Ayrica, oy hakki bulunan
hisselere iliskin opsiyon ve vadeli islemler gibi her tiirlii tiirev araglar da, bu tiirev
aracglar elde tutanlarin kendi arzusuyla ve resmi bir anlasma kapsaminda elde etmesi
sartlariyla bildirimin kapsami dahilindedir. Dolayisiyla, ayn1 sirketin oy hakki
bulunan hisselerine iligkin biitiin finansal araglarin toplanarak bildirimin yapilmasi

gerekmektedir.

Pay sahibinin yapacagi bildirimde asgari olarak asagidaki bilgilere yer

verilmelidir:

» Oy haklar konusundaki son durum,

» Eger uygulanabilirse, oy haklarinin etkin olarak tutuldugu, kontrol edilen
tesebbiisler zinciri,

» Bu sinira ulagma veya gegme tarihi,

» Direktifin 10 uncu maddesinde belirtilen kosullar altinda oy haklarini
kullanmaya yetkili olmasa bile, s6z konusu pay sahibinin kimligi ve bu pay sahibi

namina oy haklarim kullanmaya yetkili gercek kisi veya kanuni kurulusun kimligi.

Pay sahibi tarafindan sirkete bildirimin miimkiin oldugunca ¢abuk ve her

haliikarda elde etme, elden cikarma veya oy haklarim1 kullanma olasiliginin
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0grenildigi veya sermayenin veya oy haklarinin dagiliminda bir degisiklik oldugu
zaman, 4 islem giiniinden ge¢ olmamak {izere yapilmasi gereklidir”. Pay sahibi veya
ilgili kisi veya kurulusun, islemin yapilmasini takip eden iki islem giiniinii
gecmemek iizere, elde etme, elden cikarma veya oy haklarimi kullanma olasiligini
ogrendigi kabul edilir. Eger bildirim pay sahibinin bagli oldugu ana tesebbiis
tarafindan yapilmigsa veya ana tesebbiisiin kendisi kendi ana tesebbiisiiniin kontrol
edilen bir kurulusu niteliginde ise, s6z konusu pay sahibi gerekli bildirimi yapmaktan
muaf tutulabilir. Bunun yaninda, yonetim sirketlerinin halka agik sirketlerde sahip
olduklart oy haklarin1 ana tesebbiislerinden bagimsiz olarak kullanabilmeleri sartiyla,
oy haklarinin ana tesebbiisiin sahip oldugu oy haklar ile birlikte degerlendirilmesine
gerek yoktur. Bir bagka deyisle, yonetim sirketinin ana tesebbiisten bagimsiz olarak
oy haklarin1 kullanabilmesi durumunda, smirlarin hesabinda yatirim sirketi ile ana
tesebbiisiiniin sahip oldugu oy haklarinin toplanmasina gerek bulunmamaktadir.
Benzer sekilde, yetkili yatirim firmalarinin miisterileri adina yaptiklarn islemler
nedeniyle edinilen oy haklarinin miisteri bazinda hesaplanmasi gerekmekte olup,

miisterilerin sahip oldugu oy haklar toplanmamaktadir.

Sirket, pay sahibi tarafindan kendisine yapilan bildirimi almas1 {izerine,
bildirimde yer alan biitiin bilgiyi, ii¢ islem giiniinden ge¢ olmamak iizere kamuya
ag1klamahd1r34. Pay sahibinin sirkete, sirketin kamuya yapacag bildirim i¢in Avrupa

Komisyonu tarafindan belirlenen uygulama esaslar1 cer¢evesinde iki adet standart

*3 Bu siire, 2001/34/EC sayili Direktifte yedi takvim giinii olarak yer almaktaydi.

** Ug islem giinii olarak belirlenen bu siire, onceki diizenlemede dokuz takvim giiniidiir. Dolayistyla,
onceki diizenlemede toplam bildirim siiresi 16 (7+9=) takvim giiniine ulasirken, yapilan degisiklik ile
kamunun daha hizli aydinlatilmasin1 teminen 7 (4+3=) islem giiniine ¢ekilmistir. Boylece bildirim
stiresi hem islem giinii bazinda bir diizenleme yapilarak tatil giinlerinin etkisinden arindirilmig, hem
de kisaltilmistir.
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form olusturulmustur. Bu formlardan “Standard Form TR-1" oy haklarinin yukarida
belirtilen sinirlara ulagilmasi, gecilmesi veya altina diisiilmesi durumunda pay
sahipleri veya temsilcileri, “Standard Form TR-2” ise piyasa yapicilar tarafindan
yapilacak bildirimlerde kullanilmaktadir. Ayrica, Direktifte ifade edilen bildirim
siiresinin hesabinda dikkate alinan “islem giinleri” kavraminin belirlenmesi, hangi
durumlarda pay sahibinin veya ilgili kisinin ayr veya birlikte bildirimde bulunmasi
gerektigi, elde etme, elden ¢ikarma veya Direktifin 10 uncu maddesi kapsamindaki
durumlar1 acgikliga kavusturma, yatirim sirketleri ve ana tesebbiisleri tarafindan
uyulacak bagimsizlik kosullarinin netlestirilmesi hususlarinda 8 Mart 2007 tarihli

2007/14/EC Komisyon Direktifi ile ayrintili diizenlemeler yapllmlstur3 %,

Diizenli bir piyasada islem goren hisseleri ihra¢ eden sirketin kendi
hisselerini elde etmesi veya elden ¢ikarmasi durumunda, kendi adina veya namina
hareket eden bir kisi aracihifiyla, miimkiin oldugunca c¢abuk kendi hisselerinin
oranimi kamuya agiklamasi gereklidir. Bu oran, oy haklar1 olan toplam hisse sayisi
bazinda hesaplanir. Sirketin toplam oy haklarinin %5 ve %10’una ulastigi, gectigi
veya altina diistiigi durumlarda, s6z konusu elde etme veya elden c¢ikarma islemini
izleyen dort islem giinii icerisinde bildirilir. Bildirim, ev sahibi Uye Devletin yetkili
otoritesi tarafindan kabul edilen bir dilde kamuya agiklanmalidir. Ilgili hissenin ev
sahibi Uye Devlet yaninda, bir veya daha fazla diger Uye Devletlerin diizenlenen bir
piyasasinda islem gormesi halinde, bildirimin diger Uye Devletlerin yetkili otoriteleri
tarafindan kabul edilen veya uluslararasi finansta yaygm bir dilde de kamuya

aciklanmasi gereklidir.

35 European Union, “Commission Directive 2007/14/EC of 8 March 2007, Erisim Tarihi: 03.03.2007,
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2007:069:0027:01:EN.HTML
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S6z konusu oy haklarina sahip hisseleri sadece takas ve 6deme amaciyla elde
eden tutanlar ile emanetcilerin bildirim yiikiimliiliigii bulunmamaktadir. Ayrica, ilgili
hissede islem yapmaya yetkilendirilmis piyasa yapicilarina, hisseyi ihra¢ eden
sirketin yonetimine karigmamasi, hisse fiyatim diisiirme veya hisseleri satin alma
konusunda sirkete baski uygulamamasi kosullariyla %5’lik sinira ulagma, ge¢cme
veya altina diisme durumlarinda bildirim yiikiimliiligii uygulanmayabilir. Ancak, s6z
konusu piyasa yapicinin anilan siira ulagmasi halinde, miimkiin oldugunca ¢abuk
fakat 4 iglem giiniinden ge¢ olmamak iizere, ilgili hissede piyasa yapiciligi yaptigini
veya yapmak istedigini yetkili otoriteye bildirmeli, varsa ilgili hissede piyasa
yapiciligi konusunda hisseyi ihra¢ eden sirket veya hissenin islem gordiigii borsa ile

yapilan sdzlesmenin bir 6rnegini yetkili otoriteye sunmalidir.

Pay sahipleri tarafindan bu kapsamda (Md.9, 10, 12 ve 13) sirkete bildirilen
bilgilerin ayn1 zamanda ev sahibi Uye Devletin yetkili otoritesine de ibraz edilmesi
gereklidir. S6z konusu smirlarin hesaplanabilmesi amaciyla, oy haklarinin ve
sermayenin toplam sayisinda bir degisiklik olustugunda, Sirket her takvim ay1
sonunda en azindan oy haklarinin ve sermayenin toplam sayisim kamuya

aciklamalidir.

Direktif, kapali-uclu disindaki kollektif yatirim kuruluglar1 tarafindan ihrag
edilen katilma belgelerine uygulanmamaktadir. Diger taraftan, yapilan diizenleme

asgari unsurlar1 icermekte olup, bir Uye Devlet, halka acik sirketleri ve bu sirketlerin
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cogunluk pay sahipleri ile oy haklarini elde bulunduran biiyiik ortaklarim1 Direktifte

belirtilenlerden daha siki kosullara tabi kilabilir.

2.2.2. iceriden Ogrenenlerin islemlerinin Aciklanmas

AB’nin 2003/6/EC Direktifinin igeriden Ogrenenlerin ilgili menkul kiymet
izerine yaptiklari islemlere iliskin diizenlemelerine ge¢meden Once, diizenlemede
yer alan bazi kavramlarin a¢iklanmasinda yarar gérﬁlmektedir36.

- ‘Iceriden bilgi’ (inside information) bir veya daha fazla finansal aracla veya
finansal araglarin bir veya daha fazla ihraciyla ilgili dogrudan veya dolayl olarak
kamuya agiklanmamuis ve aciklandiginda, bu finansal araglarin fiyatlarinda veya ilgili
tirev finansal araclarin fiyatlarinda onemli bir etkiye sahip olmasi muhtemel 6zel

nitelikteki bilgidir.

- ‘Bir sirketin yonetsel sorumluluklarim tasiyan kisi’ sirketin idare, yonetim

veya denetleyici birimlerinin bir {iyesini ve bu birimlerin iiyesi olmamakla beraber
dolaylh veya dolaysiz olarak sirketle ilgili iceriden bilgiye diizenli ulasip, bu sirketin
ticari beklentileri ve gelecekteki gelismelerini etkileyen yonetsel kararlar1i alma

giicline sahip olmayan iist diizey yoneticiyi kapsamaktadir.

36 European Union, “Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28
January 2003, Erisim Tarihi: 03.03.2007, http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX-:32003L0006:EN:HTML
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- Asagidaki kosullardan bir veya birkacimi saglayan kisiler ise ‘Finansal

araclari ihrac eden sirketin yonetsel sorumluluklarini tasiyan kisiyle yakindan ilgili

kisi’ olarak tanimlanmaktadir:

» Yonetsel sorumluluklar tagiyan kisinin esi veya bu kisinin ulusal kanunla
esine esit olarak kabul edilen esleri,

» Ulusal kanuna gore, yonetsel sorumluluklart ifa eden kisinin bakmakla
yiikiimlii oldugu ¢ocuklari,

» Yonetsel sorumluluklar ifa eden kisinin ilgili islem tarihine kadar en az
bir y1l icinde ayni evi paylastig1 diger akrabalari,

» Bir sirketin yonetsel sorumluluklarini tagiyan kisi veya yukarida belirtilen
kisiler tarafindan yoneticilik sorumluluklar ifa edilen veya boyle bir kisi tarafindan
dolayl veya dolaysiz olarak kontrol edilen, boyle bir kisinin faydasi i¢in kurulmus
veya aslinda boyle bir kisiye ekonomik ¢ikarlar saglayan herhangi bir kanuni kisi,

vakif veya ortakligi.

Anilan kavramlar cercevesinde, hisseleri diizenli bir piyasada islem goren
sirketler veya onlarin kendi adlarina veya hesaplarina hareket eden kisilerin, is
sozlesmesi kapsaminda veya diger tiirlii, iceriden bilgiye ulasabilen, sirket igin
calisan kisilerin bir listesini yetkili otoriteye sunmalar1 ve bu listenin diizenli olarak
yenilenmesi gerekmektedir. Konuya iligkin ayrintili diizenleme “Kabul edilen piyasa
uygulamalari, varliklar tizerine tiirevlere iliskin iceriden bilginin tanimi, iceriden
Ogrenenlerin listelerinin olusturulmasi, yoneticilerin islemlerinin bildirilmesi ve

siipheli islemlerin bildirimine iligkin Avrupa Parlamentosu ve Konseyinin 2003/6/EC
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Direktifinin uygulanmasma iliskin 29 Nisan 2004 tarih ve 2004/72/EC sayili

Komisyon Direktifi” ile yap11m15t1r37.

Direktife gore, sirketlerle ilgili i¢eriden bilgiye dolayli veya dolaysiz olarak,
diizenli veya siklikla ulagabilen biitiin kisilerin “Iceriden Ogrenenler Listesi’nde yer
almas1 gerekmektedir. Listede en azindan igeriden bilgiye ulasabilen kisinin kimligi,
bu kisinin neden listede oldugu ve listenin yapildig1 veya yenilendigi tarih belirtilir.
Ayrica, asagidaki durumlarda igeriden Ogrenenlerin listesinin derhal yenilenmesi

zorunludur:

» Herhangi bir kisinin listede olma nedeninde bir degisim olmasi,
» Herhangi bir kisinin listeye eklenmesinin gerekmesi ve
» Halihazirda listede olan herhangi bir kisinin iceriden bilgiye ulasmasinda

degisiklik olmasi.

Iceriden 6grenenlerin listesi yenilendikten veya iptal edildikten sonra en az
bes yil saklanir. Ayrica, iceriden ogrenenlerin listesini olusturmasi gereken kisilerin,
iceriden bilgiye ulasan herkesin listede olmasini ve bu kisilerin iceriden bilginin
uygunsuz dagitimi veya hatali kullanimina baghi kanuni ve yasal diizenlemelerdeki

yaptirimlardan haberdar olmalarin1 saglamasi gereklidir.

Finansal araglar ihra¢ eden bir sirkette yonetsel sorumluluklar tasiyan kisiler

ve uygun oldugunda, yukarida tanimlanan onlarla yakindan iligkili kisiler, en

37 European Union, “Commission Directive 2004/72/EC of 29 April 2004, Erisim Tarihi: 03.03.2007,
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32004L0072:EN:HTML
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azindan, anilan sirketin hisselerine veya hissesine bagh tiirev veya diger finansal
araglara iliskin kendi hesaplarina yaptiklar biitiin islemler hakkinda yetkili otoriteyi
bilgilendirmelidirler. Bu islemlere iliskin bilgi, en azindan, bireysel bazda kamunun
miimkiin oldugunca ¢abuk ve kolaylikla elde edebilecegi sekilde ulastirilmalidir. Bu
kisiler sirketin kayith oldugu Uye Ulkenin bildirim kurallarina uymakla
yiikiimliidiirler. Bildirim Uye Ulkenin yetkili otoritesine islem giiniinden itibaren bes
isgiinii icerisinde yapilmalidir. Eger sirket, bir Uye Ulkede kayith degilse, bu
bildirim sirketin hisselerine iligkin yillik bilginin ibraz edilmesi>® gereken Uye
Ulkenin yetkili otoritesine yapilmalidir. Uye iilkeler, bir takvim yili sonuna kadar
toplam islem tutar1 5.000 Avroya ulasan bildirimlerin yapilmamasina veya soz
konusu bildirimlerin izleyen yilin 31 Ocak tarihine kadar geciktirilmesine karar
verebilirler. Islemlerin toplam tutar1 hesaplanirken, finansal araci ihra¢ eden sirketin
yonetsel sorumluluklarini tasiyan kisisi ile bu kisiyle yakindan ilgili kisilerin

yaptiklari islemler toplanarak birlikte degerlendirilir.

Anilan kisiler tarafindan yapilacak bildirimde asagidaki bilgilere yer verilir:

» Sirkette yonetsel sorumluluklar tagiyan kisinin adi veya eger uygunsa, bu
kisiyle yakindan ilgili kisinin adh,

» Bildirim i¢in sorumlulugun nedeni,

> llgili finansal araci ihrag eden sirketin ticaret unvanu,

» Finansal aracin tanimi,

¥ 4 Kasim 2003 tarih ve 2003/71/EC sayili Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Direktifinin 10 uncu
maddesi uyarinca, bir veya daha ¢ok Uye Devlette menkul kiymetleri diizenli bir piyasada islem
gormeye kabul edilen sirketlerin, en azindan, yillik olarak ge¢mis 12 ay boyunca kamuya aciklanan
veya yayinlanan biitiin bilgileri kapsayan bir belge sunmalar1 gereklidir.
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> Islemin niteligi (satin alma veya satma gibi),
> Islemin tarihi ve yeri,

> Islemin fiyat1 ve hacmi.

Diger taraftan, ne zaman bir sirket veya onun adina veya hesabina bir kisi,
meslegi, gorevi veya istihdami sirasinda herhangi bir {igiincii kisiye herhangi bir
iceriden bilgiyi agiklarsa, kasitli aciklama durumunda birlikte (ayn1 zamanda), kasith
olmayan aciklama durumunda ise derhal, bu bilginin tam ve etkin olarak kamuya

aciklanmas1 saglanmalidir.

2.2.3. Ilgili Diger Aciklamalar

Yukarida 6zetlenmeye calisilan igeriden bilgiye sahip oldugu kabul edilen
kigiler disinda da iceriden Ogrenenlerin ticareti veya piyasa manipiilasyonu siiphesi
olusturan islemlerin bildirilmesi konusunda kisaca bilgi verilmesinde yarar
goriilmektedir. 2003/6/EC Direktifi uyarinca, finansal araglarda profesyonel olarak
islem yapmaya yetkili herkesin iceriden Ogrenenlerin ticareti veya piyasa
manipiilasyonu olusturdugu siiphesi doguran islemleri gecikmeksizin yetkili
otoriteye bildirme yiikiimliiliigli bulunmaktadir. Finansal araclarla ilgili emirleri
yerine getirmekle gorevli bu kisiler acisindan ‘igeriden bilgi’, bir miisteri tarafindan
nakledilen ve miisterinin bekleyen (askida olan) emirleriyle ilgili, dolayli veya
dolaysiz olarak finansal araglar1 ihra¢ eden bir veya daha fazla sirketle veya bir veya

daha fazla finansal aracla ilgili ve e8er kamuya aciklanirsa, bu finansal araclarin
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fiyatinda veya ilgili tiirev finansal araglarin fiyatinda muhtemelen onemli bir etkiye

sahip olabilecek 6zel nitelikteki bilgidir.

Bu kisiler bir islemin iceriden Ogrenenlerin ticareti veya piyasa
manipiilasyonunu olusturabilecegi siiphesi i¢in makul gerekceler olup olmadigina
s0z konusu kavramlarin tanimlar1 kapsaminda olay bazinda karar vermelidirler. Bu
kisiler kayith olduklari veya merkezlerinin bulundugu Uye iilkenin veya sube
durumunda, subenin bulundugu Uye iilkenin bildirim kurallarina tabidirler.
Bildirimin bu Uye iilkenin yetkili otoritesine yapilmasi ve siipheli islemlerin
bildirimini alan yetkili otoritenin de derhal ilgili piyasanin otoritelerine bu bilgiyi

aktarmasi gerekmektedir.

Yetkili otoriteye yapilacak bildirim posta, elektronik posta, faks veya telefon
araciligiyla yapilabilir, ancak faks veya telefon araciligiyla yapildiginda yetkili
otorite tarafindan talep edilmesi halinde yazili olarak da bildirim saglanir. Bildirim
yiikiimlilliigiine tabi olan s6z konusu kisilerin asagidaki bilgileri yetkili otoriteye

sunmalar gereklidir:

» Emir tiirti (sinirl emir, piyasa emri veya emrin diger tiirleri gibi) ve islem
piyasasinin tiirii (toptan satislar iglemi gibi) iceren islemlerin tanimu,

> Islemlerin piyasa ihlalini olusturabileceginden siiphelenme nedenleri,

> Islemlerin adina yapildig1 kisinin ve ilgili islemlerde bulunan diger

kisilerin belirlenme araclari,
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» Bildirim yiikiimliiliigiine tabi kisinin faaliyet kapasitesi (kendi hesabina

veya ligiincii kisilerin hesabina gibi).

Yukarida sayilan bilgilerin tiimii bildirim aninda elde edilemedigi zaman, en
azindan bildiren kisilerin islemlerin igceriden Ogrenenlerin ticareti veya piyasa
manipiilasyonunu olusturmasiin nedenlerini agiklamalar1 beklenmektedir. Kalan
diger bilgilerin ise, elde edilir edilmez yetkili otoriteye sunulur. Yetkili otoriteler, bu
islemleri bildiren kisinin kimliginin herhangi bir kisiye agiklanmadigimi temin

etmelidirler.

2.3. INGILTERE DUZENLEMELERI

AB’nin kurucu bir iiyesi olarak Ingiltere’nin AB diizenlemelerine uymasi
dogal bir sonuctur. Bu baglamda, yukarida aktarilan AB diizenlemeleri Ingiltere’nin
Sirketler Kanunu’nda (Companies Act) ve Finansal Hizmetler Otoritesi’nin (FSA -
Financial Services Authority) Kotasyon Kurallar ile Seffaflik Diizenlemelerinde
yapilan degisiklikler ile 20 Ocak 2007 tarihi itibariyle yiiriirliige konmustur”. Bu
boliimde, tekrardan kaginmak amaciyla Ingiltere’deki konuya iligkin diizenlemelerin

verilmesi yerine AB diizenlemelerinden farklilasan noktalarina vurgu yapilacaktir.

Kamuyu aydinlatma kurallarina iliskin olarak Ingiltere’de yetkili otorite olan
FSA, piyasanin diizenli isleyisini garantilemek ve yatirimcilart korumak amaciyla

uygun gordiigiinde, her an sermaye piyasasi araglart diizenlenmis bir piyasada islem

39 United Kingdom Companies Act of 1985, Erisim  Tarihi: 03.03.2007,

http://www.ukregulation.co.uk/topics/Companies_Act 1985 Extracts_from /1521?PHPSESSID=221
b2258fb33460027bla23ca4ba31a5
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goren bir sirketin bir bilgiyi belirtilen formda ve verilen siire igerisinde
yayimlamasin1 isteyebilir. Eger, sirket bu bilgiyi talep edilmesine ragmen
yaymlamazsa, FSA kendisi yayinlayabilir. Sirketin veri kuruluslarina (RIS -
Regulatory Information Services) aktardigi her bilgi yaniltici, yanlis veya hatal
olmamali ve bilginin degerlendirilmesini etkileyecek muhtemel bir eksiklik

icermemelidir.

Ingiltere’de, AB diizenlemeleri ile karsilastirildiginda, ¢cogunluk paylarmin
elde edilmesi veya elden ¢ikarilmasi konusundaki alt simirin daha diisiikk ve sik
oldugu goriilmektedir. Buna gore, bir pay sahibinin oy haklart bulunan ve diizenli bir
piyasada islem goren hisseleri ihra¢ eden sirketin hisselerini veya finansal araclarim
dolayl veya dolaysiz olarak elde tutmasi suretiyle bu sirketin oy haklarinin %3, %4,
%3, %6, %71, %8, %9, %10 ve %100’e kadarki her %1’lik dilime ulasildigi, gecildigi
veya altina diisiildiigli zaman ilgili sirkete bildirimde bulunmasi gerekmektedir40. Soz
konusu sirketin Birlesik Krallik disindan olmasi halinde, bu dilimler AB
Diizenlemelerinde yer aldig iizere, %5, %10, %15, %20, %25, %30, %50 ve %75
olarak uygulanacaktir. Oranlardan goriilebilecegi gibi, merkezi Ingiltere veya
Birlesik Krallik iilkelerinin birinde yer alan sirketlerin pay sahiplerinin ilk %3 den
sonraki her %1 lik dilimde a¢iklama yapmasi gereklidir*'. Bu durum, ingiltere’deki
sermaye piyasasi otoritelerinin gerek piyasada seffafligin artirilmasi suretiyle
sirketlere yatinm yapan pay sahiplerinin ilgili sirkete hakim kisileri bilmesini

saglamas1 gerekse halka acik olan soz konusu sirketlerin oy haklarim1 gercekten

0 Financial Services  Authority, Full Handbook, Erisim  Tarihi: 22.06.2007,
http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/LR/12/6

*' L ondon Stock Exchange, Aralik 2006, RNS and the new Transparency Directive, Erisim Tarihi:
22.06.2007, http://www.londonstockexchange.com/NR/rdonlyres/2C2E3E18-BC58-4800-8307-
OBASEDEEAFOD/0/RNSTransparencyDirectiveguide.pdf.
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kimin elde tuttugunun izlenmesi acisindan onemlidir. Dolayisiyla, merkezi Ingiltere
ve Birlesik Krallik (United Kingdom) iilkeleri disinda olan bir sirketin oy haklarina
kimin sahip oldugu konusunda AB diizenlemelerinin esas alinmasi1 yeterli

goriilmektedir.

Sirketin kendi hisselerini satin almasi veya satmasi durumunda ise, toplam oy
haklarinin %5 ve %10 una ulagmasi, gecmesi veya altina diismesi durumunda, dort is
giiniinden ge¢ olmamak iizere miimkiin oldugunca ¢abuk, sahip oldugu hisselere
iliskin oy haklarin1 kamuya ac¢iklamasi gereklidir. Ayrica, sirket ihrag ettigi her bir
hisse grubuna gore sermayesi ve oy haklarinin toplam sayisinda bir artma veya
azalma oldugunda, her takvim ay1 sonunda kamuya agiklamada bulunmalidir. S6z
konusu toplam oy haklarinin sayisinda sirketin sahibi oldugu kendi (Hazine) hisseleri
dikkate alinmayacaktir. Sirketin oy haklarinda ve sermayesindeki boyle bir degisim
nedeniyle yukarida belirtilen oy haklarinin oranlarinda bir degisiklik olmas1 halinde,

ilgili pay sahiplerinin de ayrica bildirim yapmas1 gerekecektir.

Cogunluk oy haklarinin yukarida belirtilen sinirlara ulasmasi, gegmesi veya
altina diismesi halinde iki isgiininii gecmemek {iizere ilgili sirkete bildirimde
bulunulmasi gerekmektedir. Bu siire merkezi Birlesik Krallik disinda bulunan
sirketler icin, AB diizenlemeleri cercevesinde belirlenmis olan 4 isgiiniidiir. Eger
yapilacak bildirim birden fazla sirketi ilgilendiriyor ise, her sirkete ayri bildirim

yapilmalidir. Bildirimde asagidaki hususlara yer verilmesi gerekmektedir:

» Oy haklaryla ilgili olarak olusan durum,
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» Eger varsa, oy haklarinin elde tutulmasi yoluyla kontrol edilen
tesebbiisler zinciri,

» S0z konusu oranlara ulasildig1 veya asildig tarih ve

» Oy haklarinin kullanimi konusunda yetkilendirilmemis olsa dahi ortagin

ve bu ortak namina oy haklarin1 kullanma konusunda yetkilendirilen kisinin kimligi.

S6z konusu varligin oy haklariyla ilgili bir finansal ara¢ (6rnegin ilgili hisse
lizerine bir opsiyon sozlesmesi) olmasi halinde ise, yukarida belirtilen ilk ii¢ hususun

yaninda asagidaki bilgilerin de yapilacak bildirimde yer almas1 zorunludur:

» Eger varsa, kullanim siirecinin (exercise period) s6z konusu oldugu
araclar icin hisselerin elde edilecegi veya elde edilebilecegi tarih ya da zaman siireci,

» Aracin itfa veya vade tarihi,

» Sahibinin kimligi ve

> llgili sirketin unvani.

Oy haklarinin hesabinda ilgili sirketin son olarak kamuya acikladigi oy
haklariin sayis1 esas alinir. Hisselerle ilgili s6z konusu bildirimin FSA’nin internet
sitesinde elektronik formatta yer alan TRI1 Formu kullanilarak yapilmasi
gerekmektedir. Diizenli bir piyasada islem goren hisselerle ilgili olarak sirkete
bildirim yiikiimliliigii bulunan kisinin, s6z konusu bildirimi ayn1 zamanda elektronik
araglarla FSA’ye de gondermesi zorunludur. FSA’ye gonderilecek bilgilerde
bildirimi yapan kisinin iletisim bilgileri de yer almalidir. Ancak, bu bilgi ayr bir ekte

olmali ve ilgili sirkete gonderilen formda yer almamaldir. Ilgili sirket ise, soz
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konusu bildirimi alir almaz miimkiin oldugunca ¢abuk fakat bildirimi almasim
izleyen isgiiniinii gecmemek {iizere bildirimde yer alan biitiin bilgiyi kamuya

aciklamalidir.

Iceriden bilgiye sahip olan yonetsel sorumluluklari bulunan kisiler ve
bunlarla baglantili kisilerin sirketin hisseleri veya bu hisseleriyle ilgili tiirev arag¢lart
veya diger finansal araglart iizerinde kendi hesaplarina gergeklestirdikleri tiim
islemlerin, islemin gerceklesmesinden itibaren 4 isgiinii i¢inde sirkete yazili olarak
bildirilmesi gerekmektedir. Sirket ise, kendisine bildirilen bu bilgiyi, bilginin
edinilmesini takip eden isgiiniinii gegmemek iizere miimkiin olan en kisa siirede ve
bildirimin kendisine yapildigi tarihi de belirtmek suretiyle bir RIS firmasina
aktarmahdir. Ayrica, sirket ayni isgleme iliskin farkli diizenlemeler kapsaminda
yapilan birden fazla bildirim almis ise, RIS firmasina yapacagi bildirimde s6z konusu
aciklamalarin tek bir islemi icerdigini belirtmelidir. Dikkat edilecegi iizere, AB
diizenlemesinde 3 islem giinii olan siire, Ingiltere diizenlemesinde bir isgiiniine
disiiriilmiis ve sirketin yapacag bildirimde agiklamanin kendisine ulastigi tarihe de

yer vermesi istenmistir.

Sirketin bir RIS firmasi1 aracilifiyla acikladigr bilgi, RIS firmasi tarafindan
aciklanmasinin ertesi isgiinii igerisinde sirketin internet sitesinde de yayimlanir.
Sirket, s6z konusu bilginin internet sitesinde yayimlanmasiyla es anli olarak veya
oncesinde bilgiyi bir RIS firmasina bildirmelidir. Sirketin RIS’lerin kapali oldugu bir
anda bilgi aktarmas1 gerektigi durumda, bu bilginin miimkiin oldugunca g¢abuk

Birlesik Krallik’ta yayimlanan en az iki ulusal gazetede, Birlesik Krallik’ta faaliyet
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gosteren iki kablolu haber iletim firmasma ve acilir agilmaz bir RIS firmasina

bildirilmesi gerekmektedir.

RIS firmasina aktarilacak bilgi Ingilizce olmalidir. Ancak, ilgili sirketin
merkezinin Ingiltere disginda olmasi, AB iilkeleri disinda olmasi ve benzeri
durumlarda ilgili sirketin tercihine bagh olarak Ingilizce yaninda, finans sektdriinde
kabul edilen bir dilde veya merkezinin bulundugu iilkenin dilinde de aciklama

yapilmasi miimkiindiir.

Diger taraftan, Ingiltere’de halka acik sirketlerde yonetsel sorumluluklar:
bulunan kisilerin “kapali donem”lerde (close period) ve sirkete iliskin iceriden
bilginin olustugu herhangi bir olaym varlign durumunda sirketin menkul
kiymetlerinde islem yapmalar1 yasaktir. Kapali donemler esas itibariyle sirketin iicer
ve alt1 aylik raporlamalart ile yillik faaliyet sonuglarinin aciklanmasindan onceki 30
veya 60 giinlik donemi igermektedir. Yoneticilerin bu donemlerde islem
yapabilmeleri sirket i¢i bildirim ve onay mekanizmasi yaninda, FSA’ye bildirim

yiikiimliiliigii gibi siki kurallara baglanmistir.

FSA, kamuyu aydinlatma kurallarina uyulmadigi konusunda ciddi siipheleri
oldugunda (Ornegin, iceriden bilgi sizmasina ragmen, sirketin makul bir siirede
uygun bir aciklama yapmamasi veya piyasanin diizenli isleyisi ve yatirimcilarin
cikarlarim etkileyecek bir kamuyu aydinlatma kuralina uyulmadiglr zaman), ilgili
hissenin islem gormesinin durdurulmasini isteyebilir. Bu durumda, ilgili sirket,

yonetsel sorumluluklar1 bulunan kisiler ve bunlarla baglantili kisilerin biitiin kamuyu
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aydmlatma yiikiimliiliikleri gegerliligini korur. FSA, gerek gordiigiinde hissenin
yeniden islem gorebilmesi i¢in bazi kosullar 6ne siirebilir. Eger FSA bir sirketin,
yonetsel sorumluluklar1 bulunan bir kisinin veya bu kisiyle baglantili bir kisinin
herhangi bir kamuyu aydinlatma kuralina uymadigini tespit ederse, Sirketler Kanunu
uyarinca bu kisiye para cezasi kesebilir veya bu kisiyi kinayan bir acgiklama
yayimlayabilir. Bu kisi, eger sirketin Onceki yoneticilerinden biri ise, bu durumda

sadece para cezasi kesilebilir.

2.4. ULKEMIiZ DUZENLEMELERI

Ulkemiz sermaye piyasasinda kamunun siirekli aydinlatilmasma iliskin ilk
diizenlemeler, 2499 sayili SPKn’nun bazi maddelerini degistiren 3794 sayili Kanun
ile yapilmistir. SPKn’nda yapilan bu degisiklikler, esas itibariyle sermaye
piyasasinda “izin sistemi’nden “kamunun aydinlatilmasi” sistemine gecilmesine
iliskindir. Kamunun aydinlatilmas: sistemine gegis ile birlikte, diger hususlar
yaninda, kamunun siirekli aydinlatilmasina iliskin diizenlemeler SPKn’na eklenen
“Kamunun aydmlatilmasinda 6zel durumlar” baslikli 16/A maddesi ve bu maddenin
SPK’na verdigi yetki cercevesinde yapilan ikincil diizenlemeler ile

gerceklestirilmistir.

1992 yilinda yapilan s6z konusu Kanun degisikligini takiben 6 Temmuz 1993

tarihinden itibaren yiiriirliige girmek iizere SPK’min Seri:VIII, No:20 sayili “Ozel

Durumlarin Kamuya Agiklanmasia iliskin Esaslar Tebligi”42 yayimlanmistir.

* Amlan Teblig, 6 Temmuz 1993 tarih ve 21629 sayili Miikerrer Resmi Gazetede yayimlanarak
yiiriirliige girmistir.
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Kamunun siirekli aydinlatilmas1 temelinde sermaye piyasasinin aciklik ve diiriistliik
icinde isleyisini saglamak ve tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zamaninda
bilgilendirilmesini temin etmek amaciyla sermaye piyasasi araglarinin degerini ve
yatinm kararlarini etkileyebilecek 6nemli olay ve gelismelerde kamuya agiklanacak
0zel durumlar ile bunlarin agiklanma esaslari anilan Teblig ile diizenlenmistir.
Tebligde, halka acik sirketlerin sermaye yapisina ve yoOnetimin kontroliine iligkin
degisiklikler; duran varlik alimi, satimi, kiraya verilmesi; faaliyetlerine iliskin
degisiklikler; yatinmlarina iliskin degisiklikler; mali yapisina iligkin degisiklikler;
istirak ve is ortakliklarina iliskin degisiklikler; idari konulara iliskin degisiklikler ve
diger degisiklikler bagsliklar1 altinda  belirtilen 6zel durumlarin gerceklesmesi

halinde, kamuya aciklama yapilmasi zorunlu tutulmustur.

Yaklagik 10 yil boyunca uygulamada kalan Seri:VIII, No:20 sayil1 Tebligi,
2002 yilinda ABD’nde ¢ikarilan Sarbaney-Oxley Kanunu cercevesinde halka agik
sirketlerin pay sahiplerinin bilinmesi ve iceriden Ogrenenlerin islemlerinin 6nem
kazanmasi ile AB diizenlemelerine uyum amaciyla Tiirk sermaye piyasasinin ulastig
gelisim ve ihtiyaclar1 da dikkate alinmak suretiyle SPK’nin Seri:VIII, No:39 sayili
“Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi” ile yiiriirliikten
kaldirilmistir. Yeni Teblig 20 Temmuz 2003 tarih ve 25174 sayili Resmi Gazetede
yayimlanarak yiiriirliige girmis olup, eski Teblige gore daha ayrintili ve kapsaml
diizenlemeler icermesi yaninda, 6zel durum agiklamalarinin kapsami Tebligde
belirtilen durumlarla simirlandirilmayarak yatirimcilarin karar almasim ve sermaye
piyasast araglarinin degerini etkileyebilecek her tiirlii bilginin aciklanmasi zorunlu

tutulmustur. Buna karsilik, sermaye piyasasi araglart herhangi bir borsada islem
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goren sirketler acgisindan 6zel durum agiklamalarmin sadece ilgili borsaya

ulagtirilmasi yeterli goriilmiis, SPK’ya bildirim yapilmasina gerek goriilmemistir.

Yeni diizenleme, bu calisgmanin konusunu olusturan belli oranlara ulasan
ortaklik paylarinin bildirimi ile biiyiik ortaklar ve iceriden 6grenenlerin islemlerinin
bildirilmesi konusunda 6nemli degisiklikler getirmistir. Hisselerin sahip oldugu oy
haklar yaninda, ana sozlesme ile taninan diger haklarda meydana gelen degisiklikler
bildirim kapsamina alinirken, daha ©nce sadece sermayenin veya toplam oy
haklarinin %10 una ulasildifi veya altina diisiildiigli zaman yapilmasi gereken
bildirim 1999 yilinda yapilan SPKn degisikligi ile azinlik haklarinin %35 e cekilmesi
ve AB diizenlemesine paralel olarak %5 oranindan baglatilarak belli dilimler halinde
artirllmis ve s6z konusu sermaye oranlarinin hesabinda dolayli ve dolaysiz olarak
sahip olunan paylarin da dikkate alinmasi gerektigi belirtilmistir. Buna gore, bir
gercek veya tiizel kisinin veya bu gercek veya tiizel kisi ile birlikte hareket eden
diger gercek veya tiizel kisilerin, dogrudan veya dolayl1 olarak ortakliktaki toplam oy
hakkinin veya sermayenin en az %5, %10, %15, %20, %25, 1/3, %50, 2/3 ve %75
ine veya daha fazlasina sahip olmasi veya ortakliktaki toplam oy hakkinin veya
sermaye payinin s0z konusu oranlarin altina diismesi durumunda aym Tebligin 12
nci maddesi cercevesinde ilgili gercek veya tiizel kisi tarafindan hisselerin islem
gordiigii borsaya en seri haberlesme vasitasiyla bir 6zel durum agiklamasinin
ulastirilmasi zorunludur. S6z konusu agiklamanin, en geg izleyen isgiinii saat 9:00’a
kadar belirtilen oranlara ulasildigi, gecildigi veya altina diisiildiigii veya bu durumun
Ogrenildigi tarih itibariyle ve Tebligin 2 numarali ekinde yer verilen standart forma

uygun olarak yapilmasi gerekmektedir.
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Bunun yaninda, hisse alim-satimlarinin bildirilmesine iligkin diizenlemede
daha radikal degisikliklere gidilmis olup, bu degisiklikleri asagidaki gibi 6zetlemek

miimkiindiir:

> Hisse alim-satimlarinin bildirilmesi sadece hisseleri herhangi bir
borsada islem goren halka acik sirketlerle simirlandirilmayarak biitiin halka agik
sirketler diizenleme kapsamina alinmistir.

> Daha 6nce %10 olan biiyiik ortaklar icin sermaye pay1 sinir1, azinlik
haklarmin %5 e c¢ekilmesine ve AB diizenlemesine paralel olarak %5 e
diistiriilmiistiir.

> %5 oraninin hesabinda ilgili kisi veya kisilerin sirket sermayesi
icindeki pay1 yaninda toplam oy haklar icerisindeki pay1 ile dogrudan veya dolayh
olarak sahip olunan biitiin hisselerin dikkate alinacagi belirtilmistir.

> Yonetim kurulu baskan ve iiyeleri ile genel miidiir ve yardimcilar
yaninda ortaklikta 6nemli karar ve yetki sorumlulugu tasiyan diger kisiler de bildirim
kapsamina dahil edilmek suretiyle {iist diizey yoneticiler disindaki igeriden
Ogrenenlerin unvanlarindan bagimsiz olarak yonetsel etkiye sahip olup olmadiklar
esas alinmustir.

> Onceki diizenlemede yer almayan, ancak ABD ve AB diizenlemelerinde
gordiigiimiiz ilgili kisilerle birlikte hareket eden kisiler de yeni diizenleme ile birlikte
6zel durum aciklamasi yapmakla yiikiimlii kilinmastir.

» Hisse alim veya satimlarinin girketin sermayesinin %1 ine ulagsma sarti

kaldirilmastir.
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Ayrica, Seri:VIII, No:39 sayili Tebliginin 14 iincii maddesine 7 Temmuz
2004 tarih ve 25515 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri:VIII, No:42 sayil
Teblig ile eklenen fikra hiikiimleri ile yukarida belirtilen “oy haklarinin”

hesaplanmasina aciklik getirilmistir.

Bunun yaninda, hisse alim satimina iliskin bir diger diizenleme daha nce
borsada islem gormeyen hisselere iliskin olup, konuyla ilgili diizenleme SPK’nin
Seri:VIII, No:39 sayili Tebligi’nin 9 uncu maddesi ile Seri:I, No:26 sayili “Hisse
Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi’nin Ek
Madde 2 hiikmiinde yer almaktadir. Bu diizenlemelere gore, hisseleri borsada islem
goren sirketlerin, SPK kaydinda olan ancak borsada islem gormeyen hisselerinin
borsada satis iglemlerinin yapilabilmesi i¢in araci kurumlar vasitasiyla satisi talep
edilen siire belirtilerek hisse senetlerinin MKK’ya43 depo edilmesi ve konuya iliskin
aciklamalarin giinliik olarak kamuya duyurulmak iizere MKK tarafindan IMKB’ye
iletilmesi zorunludur. S6z konusu hisse senetleri depo edildikleri tarihi takip eden
iclinci is giiniinden sonra satisa sunulabilmektedirler. Seri:VIII, No:39 sayili
Tebligin 1 numarali ekinde yer alan form araciligi ile islemlere iliskin bilgiler, satist
gerceklestiren ortak tarafindan aym Tebligin 12 nci maddesinde belirtilen esaslar
cercevesinde Borsaya bildirilmelidir. Daha once belirlenen ve kamuya agiklanan
sirede islem tamamlanmamissa, bu durum siire sonunda gerekceleri ile birlikte

aciklanmalidir.

# Seri:I, No:26 sayili Tebligin Ek Madde 2 hiikmiinde Takasbank’in adi gegmekte olup, konuya
iliskin islemler oncelikle Takasbank tarafindan gerceklestirilmis, MKK’nin faaliyete gecmesi ile
birlikte bu gorev MKK’ya devredilmistir.
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Sirketlerin borsada islem goren hisse miktarinin artmasi suretiyle halka
aciklik oraninin yiikselmesi sonucunu doguran bu islemler ilgili hissenin fiyatini
onemli Olciide etkileyebilmektedir. Ancak, sahibi oldugu hisseleri satmayi
disiinmemekle birlikte, hisse senetlerinin 2007 yili sonuna kadar kaydilestirilme
islemlerinin tamamlanmas1 gerektigini dikkate alan bir ¢ok ortagin veya sirketlerin
sermaye artirimlart sirasinda mevcut hisse senetlerini toplayarak ortaklar adina
MKK’ya depo etmesi nedenleriyle son yillarda bu konuda ¢ok sayida agiklamalar
yapilmigtir. Bunun yaninda, agiklamalarda satis1 diisiiniilen siireler oldukca uzun
vadeli belirtildiginden veya satisin tamamlanip tamamlanmadigi hususunda ilgili
ortak tarafindan cogu zaman agiklamalarda bulunulmadigindan hisse fiyatina etkisi
belirlenememistir. Biitiin bu unsurlar, hisselerde arz miktarin1 artirmasi nedeniyle
fiyatin diigmesine neden olmasi beklenen s6z konusu aciklamalarin, calisma
kapsaminda degerlendirilememesine yol agmis, ancak calisma sonuclarini kismen de
olsa etkileyen bir unsur olarak varligin1 korumustur. Dolayisiyla, sadece s6z konusu
hisselerden satisa konu edilen ve Seri:VIII, No:39 sayili Tebligin 5/h-1 maddesi
cercevesinde satis sonuglart acgiklananlar calisma kapsaminda degerlendirmeye

alinabilmistir.

Bir ortagin sirket sermayesinde sahip oldugu pay orami c¢agrida bulunma
yiikiimliiliigiiniin belirlenmesi agisindan da 6nem tasimaktadir. SPK’nin Seri:1V,
No:8 sayili “Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy
Kullanilmasina ve Cagr1 Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina Iliskin
Esaslar Tebligi”nin 19.12.1996 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan Seri: IV, No:21

sayili Tebligi ile degisik ‘Cagrida bulunma zorunlulugu’ baslikli 17 nci maddesi
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uyarinca, cagri yoluyla hisse senedi toplanmasi, blok veya miinferit alimlar ya da diger
herhangi bir yontemle, tek basima veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber,
dogrudan veya dolayl olarak bir ortakligin sermayesinin ve oy haklarimin %25 ine
veya daha fazlasina ya da bu orana bagli olmaksizin yonetim kontroliinii saglayan
paylarina sahip olanlarin, diger ortaklara ait hisse senetlerini de satin almak tiizere
cagrida bulunmasi zorunludur. Tek bagina veya birlikte hareket ettigi kisilerle beraber
bir ortakligin sermayesine ve oy haklarina %25 ile %50 arasinda bir oranda sahip
olanlar da, herhangi bir on iki aylik siire igerisinde bu oram, %10 ya da daha fazla
artirirlarsa, diger ortaklara ait hisse senetlerini satin almak iizere ¢agrida bulunmakla
yiikiimliidiirler. S6z konusu oranlara ulagilmasini izleyen on bes giin icerisinde, ¢agr1

yapmak iizere SPK’ya bagvurulmasi gereklidir.

Sirketlerin pay sahipliginin bilinmesi, SPK’nin Seri:VIII, No:39 sayil
Tebligi’nin 5/a-2 maddesi cercevesinde sahip olunan sermaye veya oy haklarmin %25
ine ulasilmasi veya bu orana bagli kalinmaksizin yonetim kontroliinii saglayan
(6rnegin yonetim kurulu iiyelerini segme imtiyazi olan) paylara sahip olunmasi sirket
ele gecirmelerinin bir sonucu olan c¢agrnida bulunma yiikiimliiligiiniin yerine
getirilmesi agisindan biiyilk 6nem tasimaktadir. Ancak, anilan maddede belirtilen
kosullarin saglanmasi halinde, ¢cagri yapma zorunluluguna SPK tarafindan muafiyet
getirilebilmektedir. Cagriya konu hisselerin 6zellestirme kapsaminda yer alan bir
sirkete ait olmasi halinde de, 6zellestirme uygulamalarinin amaci dikkate alinarak SPK
tarafindan ozellestirme kapsamindaki hisseleri satin alacak ortaga onceden cagridan

muafiyet verilmektedir.

68



Ulkemizdeki tek hisse senedi piyasast IMKB biinyesinde bulunmaktadir. Bu
baglamda, IMKB kendisine seans sirasinda ulasan hisse alim-satimlarina iliskin 6zel
durum acgiklamalarini seans sirasinda, agiklamanin 6nemli kisimlarina yer vermek
suretiyle piyasaya aninda duyurmaktadir. Gerek seans sirasinda gerekse seans
diginda mesai saatleri icerisinde gelen 6zel durum agiklamalarina ilgili oldugu sirket
ve ortagin adiyla sinirhh olmak {izere aym tarihli Giinlik Biilten igeriginde;
aciklamanin tiimiine ise aym tarihli Giinliik Biilten eklerinde yer vermektedir.

Giinliik Biilten ve eklerine IMKB nin web sitesinden ulagilmas1 miimkiindiir.

Sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek nitelikteki bilgilerin
aciklanmamasi ve heniiz kamuya ac¢iklanmamis bilginin kullanilmasi suretiyle kéar
elde edilmesi veya bir zarardan kaginilmasi sermaye piyasalarinda bilginin etkin
dagilimim olumsuz etkileyerek bilgi asimetrisine yol actigindan SPKn’nun 47 inci
maddesinin birinci fikrasinda cezai miieyyidelere baglanmistir. Bilgi manipiilasyonu
olarak smiflandirilabilecek birinci sucun olusmasi i¢in agiklamayr yapmakla
yiikkiimlii kisilerin bilerek ve isteyerek s6z konusu bilgiyi aciklamamalari

gerekmektedir.

Iceriden 6grenenlerin ticareti olarak tanimladigimiz ikinci su¢ unsuru ise,
sadece 1ilgili sirketin yonetici ve c¢alisanlarn ile simirli tutulmamis; halka agik
sirketlerle, sermaye piyasast kurumlarinin, bunlara bagli veya hakim isletmelerin
yonetim kurulu bagkan ve iiyeleri, yoneticileri, denetcileri, diger personeli ve

bunlarin disinda meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi
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olabilecek durumda olanlarla, bunlarla temaslar1 nedeniyle dogrudan veya dolayl

olarak bilgi sahibi olabilecek durumdaki kisileri kapsayacak sekilde diizenlenmistir.

Bu sucglarin cezas1 diger kanunlarda daha agir bir cezay1 gerektirmedigi
takdirde 2 yildan 5 yila kadar hapis ve 10 milyar liradan 25 milyar liraya kadar agir
para cezasidir. Para cezasi tutarlar1 her yil enflasyon oraninda artirilmakla birlikte,
verilecek agir para cezasi iist sinira bagli olmadan sugun islenmesi suretiyle elde
edilen menfaatin ii¢ katindan daha az olamaz. Bu suglarin sermaye piyasasi araglarini
ihra¢ ve halka arz eden sirketlerin, sermaye piyasasi kurumlarinin yonetim kurulu
tiyeleri, denetcileri, miidiir ve diger personeli tarafindan islenmesi halinde ise,

SPKn’nun 48 inci maddesi uyarinca belirlenen cezalar yari oraninda artirllmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
HiSSE ALIM SATIM ACIKLAMALARININ HiSSE FiYATINA

ETKIiSiNiN INCELENMESI

Bu bolimde, aragtirmanin amacimi takiben hisse senetleri piyasasinin
analizinde 6nemli bir yere sahip olan EPH hakkinda bilgi verilecek, konuya iliskin
finans yazininda yer alan calismalar iilkemiz ve gelismis piyasalar agisindan ele
alinacak ve incelemeye konu IMKB Hisse Senetleri Piyasasinin temel ozellikleri ve
gelisimi aktarilacaktir. Calismada kullamilan veriler ve yontem ile olusturulan
hipotezler bu boliimiin diger konu bashklarin1 olusturmaktadir. Analiz sonucunda

elde edilen bulgularin yorumlanmasi ise devam eden boliimde ele alinmaktadir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismada, hisseleri IMKB’de islem goren sirketlerin biiyiik ortak ve
yoneticilerinin hisse alim satim aciklamalarinin hisse fiyatina etkisi incelenmek
suretiyle s6z konusu islemlerin yatirimcilar tarafindan takip edilmesi halinde asiri
getiri elde edilip edilemeyecegi arastirilmaktadir. Biiyiik ortak ve yoneticiler olmak
izere dar kapsamda ifade edilebilen igeriden 6grenenlerin islemlerinin hisse fiyatina

etkisinin incelenmesi yoluyla IMKB Hisse Senedi Piyasasi’nin bilgiye dayali



etkinliginin yar1 gii¢lii formu sinanmaktadir. Ayrica, iceriden 6grenenlerin hisse alim
satim zamanlamalart ile iceriden 6grenenlerin ticaretinin varligi hakkinda elde edilen
bulgularin, piyasanin giicli formda etkinligi konusunda bir fikir vermesi

beklenmektedir.

3.2. ETKIN PiYASALAR HIPOTEZi

Hisse senedi piyasalarinda arz ve talep esitlenerek sermaye piyasasi dogrusu
izerinde fiyatlar1 olusturur. Bu dogru piyasadaki tiim yatirnmcilarin goriis birligini
temsil eden bir denge noktasidir. Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH - Efficient Markets
Hypothesis), bu denge noktasimin piyasaya yeni bir bilgi geldiginde degisebilecegini,
piyasada rekabet halinde olan cok sayidaki yatirimcinin bu bilgiyi degerlendirerek
hemen fiyatlara yansitacagini, bdylece yeni denge fiyatinin kisa siirede olusacagini

ongormektedir. Buna gére, EPH nin varsayimlari asagida 6zetlenmektedir:

» Piyasada likidite diizeyi oldukga yiiksektir.

A\

Piyasada etkin bir bilgi akis1 vardir.
Piyasalarin kurumsal yapilar1 ¢cok geligmistir.
Piyasada islem maliyeti yoktur.

Yatirimecilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.

vV Vv VY V

Yatinmcilar beklenen getirilerini en ¢oklamaya calisan rasyonel
kisilerdir.

» Yatirimcilar birbirlerinin ayn1 zaman ufkuna sahiptir.
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» Ekonomik, politik ve sosyal yapidaki her tiirlii degisiklik piyasaya derhal

yansir.

EPH kapsamindaki etkinlik hisse senedi piyasalari i¢in sz konusu olup®,

hisse senedi piyasalarinda ti¢ tiir etkinlik bulunmaktadir:

1) Bilgisel Etkinlik (Informational Efficiency): Bilgisel etkinlik, bir hisse

senedinin herhangi bir andaki fiyatinin o hisse senedi ile ilgili biitiin bilgileri
yansittiginin kabul edildigi durumdur. Buna gore, bir bilginin kullanilarak piyasadan
asirt kazan¢ elde edilmesi miimkiin degildir. Finans yazininda “etkinlik”
denildiginde, genellikle bilgisel etkinlik kastedilir. Hisse senedi piyasalar1 biitiin

bilgileri yansitmayabileceginden, etkinlik {i¢ ayr1 dereceye ayrilarak incelenmektedir.

ii) Islemsel Etkinlik: Islemsel etkinlik, menkul kiymet alim satimlarinin

miimkiin oldugu kadar diisitk maliyetle gerceklestirilmesidir.

iii) Dagitimsal _Etkinlik (Allocational Efficiency): Dagitimsal etkinlik,

kaynaklarin hisse senetleri araciligi ile yatinmcilar arasinda etkin (en uygun)
dagittmimin saglanmasidir. Dagitimsal etkinlik, dagitimin etkin olmasi amacina
hizmet eden bilgisel ve islemsel etkinligin varlifina baglidir. Bunlardan herhangi

birinin yoklugunda, kaynaklarin etkin olmayan dagilimi s6z konusu olur.

* Kilig, Sevcan, “Sermaye Artinmlarimin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi ve Bedelsiz Hisse Senedi
Anomalisinin Test Edilmesi: IMKB’de Bir Uygulama”, Hacettepe Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Isletme Anabilim Dal, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, Haziran 2002, ss.44-
48.
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EPH, etkin olan bir piyasada c¢esitli diizeydeki bilgilerin kullanilarak
sistematik olarak agir1 getiri elde etmenin miimkiin olmadigin1 belirtir. Fama
tarafindan 1970 yilinda yazilan bir makaleden sonra, bilgisel etkinligin zayif form,
yart giicli form ve giicli form etkinlik olmak {izere ii¢ dereceye ayrilarak
incelenmesi gelenek haline gelmistir. Ancak, Fama 1991 yilinda yayimlanan
makalesinde®, hisse senedi fiyatlarimn mevcut tiim bilgiyi yansitacagi yoniindeki
ifadesinin ¢ok giiclii ve genel bir soylem oldugunu belirterek bilgi edinme ve islem
maliyetlerinin olmas1 nedeniyle EPH nin bu yorumunun yanls oldugunu kabul etmis
ve Ozellikle zayif form etkinlik derecesinin icerigini genisleterek derecelerin
isimlerinde degisiklikler yapmistir. Buna gore, soz konusu bilgisel etkinlik dereceleri

ve bu derecelerin belirlenmesinde kullanilan baslica testler agagida verilmektedir.

3.2.1. Getirilerin Tahmin Edilebilirligi Testleri (Zayif Form Etkinlik)

Hisse senetlerinin “tarihi” fiyat ve islem hacmi verileri kullanilarak saf al ve
tut yatirim stratejisi ile elde edilebilenin iizerinde kazan¢ saglanamayacagini ve
fiyatlarin bu bilgileri zaten igerdigini ifade etmektedir. Zayif form etkinligin (ve
diger iki form etkinligin) oldugu bir piyasada teknik analiz yapilarak asir getiri elde

edilemez.

Zayif etkin piyasalar, gecmisteki fiyat ve islem hacmi verilerinin piyasa
fiyatlarina yansidigi, dolayisiyla gecmisteki bu verilerin gelecekteki fiyatlar

hakkinda, saf al ve tut yatirnm stratejisi ile elde edilebilenin iizerinde kazang elde

5 Fama, Eugene E., “Efficiency in Capital Markets”, Journal of Finance, Cilt.46, No:5, Aralik 1991,
$s.1575-1617.
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edilebilecek sekilde, bir bilgi saglamadigi piyasalardir. Bu etkinlik, kisa donemde
yatirnmcilarin asla asir1 getiri elde edemeyeceklerini iddia etmez ama ortalama olarak
rastgele hisse senetlerini secen bir yatirimcidan daha basarili olamayacaklarini ifade
eder. Piyasalarin zayif formda etkin olup olmadigi, teknik analizde kullanilan
yontemlerle asin getiri elde edilip edilemeyecegi incelenerek test edilmektedir®.
Filtre kurallari, zaman serileri, kosu testleri, getiri donemselligine iliskin anomaliler
(hafta sonu etkisi, ocak ay1 etkisi, yil sonu etkisi) gibi teknik analizde kullanilan
yontemlerin gecerli oldugu sonucuna varilirsa, piyasanin zayif formda etkin olmadigi
kabul edilir. Dolayistyla, bu bilgiyi 6grenip dogru yorumlayan ve piyasaya ulasabilen
yatirimci piyasa ortalamasinin iizerinde getiri elde edebilir. Fama anilan
calismasinda, daha 6nce yar giiclii formda etkinlik icin kullanilan temetti getirileri
ve faiz oranlar gibi degiskenlerle getirilerin tahmin edilmesini ve menkul kiymet
fiyatlarindaki diizensiz dalgalanmalar testlerini, getiri tahmin edilebilirligi (zayif

formda etkinlik) kapsamina almistir.

3.2.2. Olay Calhismalar: (Yar: Giiclii Form Etkinlik)

Zayif formda etkinlikte sadece sirketle ilgili tarihi bilgiler kullanilarak asiri
getiri elde edilemez iken yar giiclii formda etkinlikte ekonomi, sektor ve ortaklikla
ilgili kamuya aciklanan biitiin bilgilerin fiyatlara yansidigi kabul edildiginden, bu
bilgilerin kullanilmasi suretiyle islem maliyetleri ¢ikarildiktan sonra asir1 getiri elde
edilmesinin miimkiin olamayacagi ifade edilmektedir. Yan giiclii formda etkin

piyasada teknik analiz yaninda, temel analiz yonteminin kullanilmasi suretiyle de

¢ Ozgam, Ferhat, Teknik Analiz ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasas: Kurulu
Yayinlari, Yaym No:32, Ankara, Nisan 1996, ss.114-119.

75



ortalama olarak asir1 getiri elde edilemez. Ancak, bu piyasalarda igeriden
Ogrenenlerin veya igeriden Ogrenilen bilginin kullanilmas1 suretiyle diger

yatinmcilarin agir1 getiri elde etmesi miimkiindiir.

Bu etkinlik diizeyi zayif formda etkinligi de kapsadigindan, yar giiclii formda
etkin bir piyasa ayn1 zamanda zayif formda da etkindir. Piyasalarin yan gii¢lii formda
etkinliginin test edilmesi, temel analizin test edilmesi anlamina geldiginden
uygulanan testlerde esas itibariyle kamuya aciklanan bilgilerin hisse senedi
fiyatlarina yansiyip yansimadigi ve yansimadiginda bunun ne kadar siirede oldugu
incelenmektedir. Hisse boliinmeleri, birlesme veya devralma, sermaye artirimi, araci
kurum onerileri ve diisiik fiyat/kazang oranli hisse senetleri etkisinin incelendigi
anomaliler bu etkinligin test edilmesinde kullanilan en yaygin yontemlerdir. Bu
testler sonucunda, agiklama Oncesinde bilginin fiyata dogru yansidigi tespit edilirse,
iki olasilik s6z konusudur. Birincisi, yatirimcilarin mevcut bilgileri ¢ok iyi
yorumladiklari; ikincisi de bilginin bir veya daha c¢ok piyasa oyuncusuna sizmisg
olmasi. Birinci olasiliktan ziyade ikinci olasilik daha miimkiin goriinmekte olup,
iceriden bilginin kamuya ag¢iklanmadan ©nce kullamilmasi iceriden Ogrenenlerin

ticaretini olusturmaktadir.

Fama'’, olay calismalarinin hizla gelisen bir endiistri haline geldigini
belirterek bu c¢alismalarin piyasa etkinligi ve denge fiyatlandirma konularina

yaklagimi ile getirdigi yorumlarin etkinlik konusunda daha dogru kanitlar verdigine

47 Fama, Eugene E., “a.g.m.”, ss.1575-1617.
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ikna oldugunu ve olay calismalar1 sonucu olusan kanitlarin EPH’ni destekledigini

ifade etmektedir.

3.2.3. Ozel Bilgi Testleri (Giiclii Form Etkinlik)

Hisse senedi fiyatlarinin heniiz kamuya agiklanmamis ama kisa siire i¢inde
kamuya aciklanacak olan 06zel bilgileri veya igeriden Ggrenenlerin sahip oldugu
bilgileri yansittig1 kabul edilmektedir. Dolayisiyla, igeriden Ogrenenler dahil hig
kimsenin heniiz kamuya aciklanmamis bu bilgileri kullanarak sistematik olarak asir1
kazang saglamasi miimkiin degildir. Giiclii formda etkin bir piyasada teknik analiz ve
temel analiz gecerli olmadig1 gibi, iceriden Ogrenilen bilgilerle kazan¢ saglama
imkan1 da bulunmamaktadir. Kamuya agiklanmis veya aciklanmamis her tiirlii
bilginin kullanilmasi suretiyle asir1 getiri elde edilemeyeceginden bu piyasalarin

devamli dengede olmas1 beklenmektedir.

Giicli formda etkin piyasalarin olabilecegini savunan yazarlar, yasal
diizenlemeler nedeniyle, icerden bilgi edinenlerin bu bilgilere dayanarak ticaret
yapmalarinin engellendigini ve ayrica igeriden bilgi edinen cok sayida kisi olmasi
nedeniyle fiyatlarin denge noktasina tekrar cekilecegini ve bu sayede asin
kazanglarinin azalacagini diisiinmektedirler. Ciinkii, iceriden 6grenenlerin ulagtiklar
ozel bilgi hizli bir sekilde kamuya da ulasir. Diger piyasa oyuncularinin igceriden
Ogrenenlerin portfoylerini ve hisse senedinde yaptiklar islemleri takip etmeleri ve
onlarin yatirimlar1 yoniinde yatirim yapmalari sayesinde iceriden dgrenenlerin bilgisi

kisa zamanda 06zel bilgi olmaktan c¢ikarak fiyata yansir. Diger taraftan, kamuya
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aciklanmamus bilgilerin kullanilarak kazan¢ saglanmasinin yasak oldugu gelismis
piyasalar1 olan ABD’de bile zaman zaman iceriden 6grenenlerin ticareti davalarina
rastlanmas1 giiclii etkin bir piyasa bulunmadiginin bir gostergesi olarak kabul
edilebilmektedir. Nitekim, Fama anmilan makalesinde, calismalarda ortaya konan yeni
sonuclarin  iceriden Ogrenenlerin bilgilerinin fiyatlara tam yansitilmadig

konusundaki gecmis bulgular1 onaylayici nitelikte oldugunu kabul etmektedir.

Gii¢cli formda etkinligi test etmek icin yapilan ¢alismalarin bircogunda
yatirim fonlarinin ve bu fonlarin 6zel bilgilere ulagabilecek nitelikteki yoneticilerinin
performansi Ol¢iilmektedir. Bu testlerde, fonlardan elde edilen gelirler herhangi bir
modelden elde edilebilecek beklenen getiriler ile karsilastirilmaktadr. ikinci test tiirii
ise, igeriden Ogrenenlerin sirket hisselerinde yaptiklari islemlerden elde ettikleri
karlarin karsilastirilmasidir. Bu yontemde, sirket calisanlarinin sahip olduklar
iceriden bilgiyi kullanarak asir1 getiri elde edip etmedikleri arastirllmaktadir. Yatirim
fonu yoneticileri ile iceriden O6grenenlerin asir1 getiri elde ettiginin tespit edilmesi,
piyasanin giiclii formda etkin olmadigini, dolayisiyla iceriden Ogrenenlerin ve
iceriden Ogrenenlerin islemlerini takip edenlerin asir1 getiri elde edebilecegini
gostermektedir. Iceriden dgrenenlerin bu bilgilerini kullanarak islem yapmalarinin
yasal yaptirimlara baglanmasinin ve gelisen teknolojinin kullanimiyla bu iglemlerin
kimler tarafindan yapildigimin daha kolay kanitlanabilmesinin, giiclii formda

etkinligin olusmasini engelleyen unsurlar1 oldukca azaltmasi beklenmektedir.

Piyasanin etkinliginin degerlendirilmesinde, fiyatlarin yeni bilgiye hizla

uyum saglamasi ve yeni bilgi ile ayn1 yon ve biiyiikliikte olmas1 énemlidir. Ornegin,
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bir sirketin satis gelirlerini ciddi olarak artiracak bir bulus yaptigin1 varsayalim. Bu
bilginin ilgili sirketin hisse fiyatin1 beklenen kérlilik durumuna gore belli bir diizeyde
artirmasi beklenecektir. Bilginin kamuya aciklanmasi ile birlikte, sirketin hisse
fiyatinda bir miktar diisiis olursa, bilgi fiyata hizla yansimis olsa bile, beklenen
yonde yansimadigindan piyasanin etkinliginden so6z edilemeyecektir. Bu gibi
durumlarda, yeni bilgiyi yansitma konusunda piyasanin tepkisi yavas ve kalitesiz ise,

bu bilginin kullanilmas1 suretiyle kolayca asir1 getiri elde edilebilir.

Diger taraftan, Grossman ve Stiglitz’e gbre,48 bilgisel anlamda etkin igleyen
piyasalarin bulunmast miimkiin degildir. Ciinkii eger fiyatlar biitiin bilgiyi tasirsa
herkes buna maliyetsiz olarak sahip olabileceginden, piyasada bilgi {liretmenin
getirisi kalmaz. Bilgi iiretilmeyince de fiyatlarin bilgi tasima fonksiyonu sona erer.
Ayrica, EPH’nin varsayimlarindan yatinmcilarin beklentilerinin ayni olmasi
mimkiin degildir. Zira, finansal piyasalarda islemlerin gergeklestirilebilmesi igin
yatinmcilarin beklentilerinin birbirinden farkli olmasi gereklidir. Aksi takdirde,
herkes ayn1 bilgi setine sahip olmaktan dolay1 gelecek hakkinda aymi beklenti ve
ongoriilere sahip olursa, herkes aym1 yonde yatinm yapmak isteyeceginden arz ve
talebin  karsilasmast miimkiin olmayacaktir. Finansal piyasalarda islem
yapilamamasini doguran bu soruna ¢oziim olarak, kamunun gerektiginde 6zel bilgi
tiretilmesini saglamasi1 veya kendisinin bilgi tiretmesi suretiyle piyasaya katilmasi

onerilmektedir.

*® Grossman, Sanford J. ve Stiglitz, Joseph E., “On The Impossibility of Informationally Efficient
Markets”, American Economic Review, Cilt.70, No:3, Haziran 1980, ss.393-408.
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3.3. FINANS YAZININDA YER ALAN CALISMALAR

Finans yaziminda yer alan calismalar1 yurt disindaki gelismis menkul
kiymetler borsalar1 iizerine yapilmis ¢alismalar ve iilkemizde IMKB iizerine yapilan

calismalar olmak {iizere iki baslik altinda incelemek miimkiindiir.

3.3.1. Yurt Disindaki Borsalar Uzerine Yapilan Calismalar

New York Hisse Senetleri Borsast (New York Stock Exchange) ve Londra
Hisse Senetleri Borsasi’'nda (London Stock Exchange) islem goren sirketlerin
iceriden Ogrenenleri veya sadece yoneticilerinin yaptiklar1 hisse alim satimlarina
iliskin aciklamalarin hisse fiyatina etkisi, finans yaziminda c¢esitli agilardan

incelemeye konu edilmis olup, bu ¢alismalarin baslicalar1 asagida sunulmaktadir.

Seyhun49 1975-1981 doneminde 769 firmanin igeriden 6grenenlerinin toplam
59.148 alis ve satis islemini belirleyerek bu islemleri iceriden 6grenenin konumuna
gore ayirmistir: memurlar, yoneticiler, memur-yoneticiler, yonetim kurulu iiyeleri ve
bilyiik ortaklar. Olay giinii 6ncesindeki 200 ve olay giinii sonrasindaki 300 giinliik
asirt getirilerin analizi sonucunda, igerideki bilginin iceriden 6grenenlerin firmayla
iliskilerinin bir sonucu olarak arttigini (giinliik karar almaya daha yakin olan iceriden
Ogrenenlerin daha degerli bilgiyle islem yaptigini), iceriden Ogrenenlerin asir
getirileri ve firma boyutu arasinda Onemli negatif iliski oldugunu, bu iliskinin

iceriden Ogrenenlerin ticaretinin diger tamimlayicilar1t dikkate alindiginda da

¥ Seyhun, H.Nejat, “a.g.m.”, ss.189-212.
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azalmadigint ve igeriden Ogrenenlerin bilgilerinin degerindeki farkliliklari
ayirabildigini, dolayisiyla daha degerli bilgiye sahipken daha yiiksek hacimli islem
yapabildiklerini tespit etmistir. Ancak, iceriden Ogrenenlerin raporlarinin SEC
tarafindan alimir alinmaz disaridaki yatirimcilarin igeriden 6grenenlerin islemlerine
dayanarak islem yapmasi halinde, 100 giin sonra %1,4 ve 300 giin sonra %1,9
kazanabilecegi, aciklamanin yayimlanmasinin beklenmesi durumunda briit agir
getirinin 300 giin i¢in yalmzca %]1,1 oldugu; dolayisiyla islem maliyetleri
cikarildiktan sonra disaridaki yatirimcilarin 6nemli pozitif agir1  getiri elde

edemeyecekleri sonucuna ulagilmistir.

Lin ve Howe’'n ABD tezgah-iistii piyasasi (OTC/NASDAQ) verilerini
kullanarak iceridekiler ve disaridakilerin islem karliligini arastirdigi ve ayni zamanda
iceriden 6grenenlerin karlarinin belirleyicilerini tespit etmeye calistigi makalesinde™,
menkul kiymetleri OTC/NASDAQ’da islem goren firmalarin iceriden 6grenenlerin
anormal getiri elde edebildigi tespit edilmekle birlikte, 6zellikle bu piyasaya ozgii
yiiksek islem maliyetlerinin (alim satim fiyatlar1 arasindaki fark) diger yatirimcilarin
pozitif asir1 getiri potansiyelini yok edebildigi goriilmiistiir. Bunun yaninda, elde
edilen bulgular ile sirketin faaliyetlerine daha yakin olan iceriden &grenenlerinin
(Yonetim Kurulu baskani, yoneticiler, yonetici-memurlar ve memurlar) ortakliktan
uzak olan biiyiik ortaklara gore daha degerli bilgiyle islem yapabildikleri tespit

edilmis olup, bu tespit bilgi hiyerarsisi ile de uygun goriinmektedir.

% Lin, Ji-Chai ve Howe, John S., “Insider Trading in the OTC Market”, Journal of Finance, Cilt.45,
No.4, Eyliil 1990, ss.1273-1284.
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Pope ve digerlerinin51 Ingiliz hisse senetleri piyasasinda iceriden dgrenenlerin
ticaretinin karlhilik derecesini ve iceriden Ogrenenlerin islemlerinin dncesi ve sonrasi
donemlerde hisse getirilerinin davramiglarim arastirdigi calismasinda, 1977-1984
yillarinda Londra Hisse Senetleri Borsasinda islem goren sirketlerin yoneticileri ve
yonetici yakinlarinin alim ve satim olmak {iizere toplam 564 isleminin islem
tarihinden Onceki ve sonraki 6 aylik donemindeki hisse fiyat hareketleri
incelenmistir. Alt1 ay boyunca birikimli portfoy icin birikimli asin getirilerin arttig
ve pozitif oldugu tespit edilmis ve bu sonug istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Allm portfoyii icin de birikimli asir1 getiriler pozitiftir fakat istatistiksel olarak
hipotez red edilememistir. Istatistiksel olarak anlamli bulunan satis portfdyii icin
birikimli asir1 getirilerin diizenli olarak negatif olmasi ve zaman icerisinde artan
negatif ortalama farklar gostermesi sonucunda, alig satis fiyat farklari ve islem
maliyetleri dikkate alindiginda, yoneticilerin hisse islemlerinin haberlerini takip

edenlerin bu islem stratejisinden asir1 getiriler kazanabilecegi sonucuna varilmistir.

Jordan’in 1989-1993 yillar1 arasindaki bes yillik donemde, 158 halka acik
bankanin 2.650 yoneticisinin yonettikleri bankalarin hisselerindeki islemleri
inceledigi  makalesinde ise™?, yoneticilerin  sadece tazminat komitelerine
giivenmedikleri ve bankanin hissesinde kisisel islemler yaparak kazang elde ettikleri
tespit edilmistir. Bankalarda yoneticilerin hisse sahibi olmasinin ¢ikar ¢atigmasini
engelledigi duistinilmekle birlikte, yoneticilerin tam zamaninda yaptiklart hisse

islemleri aracilifiyla bankaya 6zgii bilgileri piyasaya yaydiklari, bu suretle bankanin

51 Pope, P.F., Morris, R.C. ve Peel, D.A., “Insider Trading: Some Evidence on Market Efficiency and
Directors’ Share Dealings in Great Britain”, Journal of Business Finance & Accounting, Cilt.17(3),
Yaz 1990, s5.359-380.

32 Jordan, John S. “Bank Managers’ Opportunistic Trading of their Firms’ Shares”, Financial
Management, Cilt.28, No:4, Kis 1999, ss.36-51.
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hissesine yatirim yapanlarin riskliligini diistirerek getiri oranim yiikselttikleri

sonucuna ulasilmistir.

Ersoy ve Lasfer’in Birlesmis Krallik’taki ¢ok sayidaki kurumsal yatirimcinin
islem kaliplarinin incelendigi makalesinde®, olay-sonrasi pozitif (negatif) getirilere
yol acan alim (satim) iglemlerini zamanlamasi beklenen bu yatirimcilarin ortalamada,
hem biiyiik tutarli alim ve satim emirlerinde hem satim emirleri 6ncesi duyurularinda
hisse fiyatlarinin 6nemli Ol¢iide arttig1, dolayisiyla kurumsal yatinmcilarin hisseleri
satmadan Once hisse fiyatlarindaki artis avantajim yakaladiklar1 tespit edilmistir.
Bununla birlikte, islemlerin zamanlamas1 yoniinden kurumsal yatirnmcilar arasinda
farkliliklar oldugu belgelenmistir. Ancak, kurumsal yatirnmcilarin stratejilerinin olay
sonras1 donemde mutlaka pozitif getirilere yol agmamasi nedeniyle elde edilen
bulgularin az veya hi¢ bilgiye sahip siirii (herding) davranisiyla agiklanabilecegi

ifade edilmistir.

Friederich ve digerlerinin5 * makalesinde, Londra Hisse Senetleri Borsasinda
islem goren ‘orta-olgekli’ sirketlerin yoneticilerinin Ekim 1986 - Kasim 1994 donemi
boyunca sirket hisselerinde yaptiklari islemlerin bildirim tarihi etrafindaki kisa vadeli
asirt getiriler incelenmistir. Caligmada Barclay ve Warner’in bilgili islemcilerin
bityiik tutarlarda islem yapmaktan kagindiklari “gizli islem” hipotezi® ile uyumlu

olarak ozellikle orta-olgekli islemlerin biiyiiklerden kisa vadeli getiriler i¢in daha

53 Ersoy-Bozcuk, Aslihan ve Lasfer, Meziane, “The Trading Behaviour of UK Institutional Investors”,
EFMA 2001 Lugano Meetings, 12 Nisan 2001, Erisim Tarihi: 23.02.2007, http://ssrn.com/abstract.

54 Friederich, Sylvain ve digerleri, “a.g.m.”, ss.7-30.

> flk kez M. J. Barclay ve J. Warner tarafindan ‘Journal of Financial Economics’ dergisinin 1993 yili
34 ciltli sayisinda yayimlanan “Stealth trading and volatility (which trades move prices?)” isimli
makalesinde ortaya atilan bu hipoteze gore, bilgili islem yapanlar biiyiik tutarda islem yapmaktan
kagindiklari i¢in islemlerini daha makul tutarlarda gerceklestirirler.
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listiin tahmin yetenegi oldugu belirlenmistir. Ornekleme doénemi boyunca sirket
iceriden Ogrenenlerinin sirketlerin hisse fiyatindaki diisiisten sonra hisseleri satin
aldiklar, hisse fiyatindaki bir yukar1 kosudan sonra ise sattiklar1 ve yoneticilerin
islem sinyallerinden sonraki giinlerde ters yonde asir1 hisse fiyat hareketleri oldugu
tespit edilmistir. Bunun yaninda, alim islemlerinin satis islemlerinden ortalamada
daha biiyiikk asirn getiriler izledigi ve ‘kiimelenmis’ islemlerin sinyal giicii
bakimindan biiyiik islemlere gore oldukca baskin oldugu goriilmiistiir. Piyasanin
mikro yapisindan kaynaklanan maliyetler (alis satis fiyatlar1 arasindaki farklilik ve
islem maliyetleri gibi) dikkate alindiginda, digaridakilerin elde edebilecegi kisa
vadeli potansiyel asir1 getirilerin sifir veya sifira ¢ok yakin oldugu anlagilmistir.
Dolayisiyla, yoneticilerin islemlerinden sonra hisse fiyatindaki hareketler istatistiksel

olarak anlaml olsa da, ekonomik olarak énemli goriilmemistir.

Hillier ve Marshall®® Eyliil 1991-Mart 1997 déneminde 1.350 sirketin 7.796
yonetici isleminden olusan bir érneklem kullanarak olay giiniinden 6nceki ve sonraki
120 giindeki asir1 getirileri incelemistir. Ayrica olay giiniinden 60, 40, 20 ve 5 giin
onceden olay giinii 6ncesine kadarki donemler icin de birikimli asir1 getirileri
hesaplamistir. Calisma sonucunda, diger caligmalarin ¢ogunluguyla uyumlu olarak,
ortalamada yoneticilerin piyasanin iistiinde getiri elde edebildikleri ve islemlerinin
zamanlamasinda miitkemmel goriindiiklerini belirtmistir. Bununla birlikte, arastirma
izerine biitiin yoneticilerin islemlerinin yaklasik olarak %350 sinin ya sifir ya da
beklenenin tersine performans sergiledigi bulunmustur. Ayrica, asir1 getiri gosteren

islemlerde bazi ortak 6zellikler tespit edilmistir: Yoneticilerin sirketlerinin hisselerini

56 Hillier, David ve Marshall, Andrew P., “The Market Evaluation of Information in Directors’
Trades”, Journal of Business Finance & Accounting, Cilt.29(1)&(2), Ocak/Mart 2002, ss.77-110.
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satin alirken daha kii¢lik miktarda islem yapar goriinmelerine ragmen, diger
yoneticilerle birlikte hareket etmeleri ve bu islemin devaminda goriilen asiri
getirilerin yOneticilerin islem tutarlariyla ilgili olmasi gibi. Bunun yaninda,
yoneticinin bilyiik tutarli alim islemlerine islem giiniinde tepki gosterilmesi piyasa
yapisinin incelenmesini gerektiren bir bulgu olarak ortaya konmustur. Ciinkii, bu
durum piyasanin islemi bilgili bir yonetici islemi olarak algiladigini1 ve bilgiyi hizla

kullandigimi veya piyasaya bir sinyal verdigini isaret etmektedir.

Collett’’ boga piyasasinin gecerli oldugu 1995 yilindan 2001 basina kadarki
donemde Londra Hisse Senetleri Borsasinda islem goren sirketlerin yoneticilerinin
sirket hisselerinde yaptiklar1 toplam 3.332 islemin karliligin1 inceleyerek bu
islemlerin sirket ile ilgili olumlu veya olumsuz haberlerin aciklanmasinin dncesi ve
sonrasindaki durumlarim aragtirmistir. Yonetici isleminin agiklanmasindan 6nceki 5
giin ve acgiklanmasindan sonraki 10 giin i¢in asir1 ve birikimli asir1 getiriler
hesaplanarak negatif islem bildirimlerinin pozitif islem bildirimlerini %50 gectigi ve
asirt getiriler ile Olgiilen piyasa tepkisinin negatif bildirimler i¢cin oldukca biiyiik

oldugu calismada tespit edilen baslica bulgulardir.

Fidrmuc ve digerleri®® tarafindan yapilan arastirmada ise hisse sahipligi ve
sirketi kontrol etme unsurlan dikkate alinarak Londra hisse senedi piyasasinda 1991 -
1998 doneminde islem goren 1.492 hisse senedinde, sirket yoneticileri tarafindan

yapilan 2.188 alim ve 2.347 satis isleminin tagidigi bilgi incelenmistir. Bir biitiin

7 Collett, Nick, “Reactions of the London Stock Exchange to Company Trading Statement

Announcements”, Journal of Business Finance & Accounting, Cilt.31(1)&(2), Ocak/Mart 2004, ss.3-
35.
38 Fidrmuc, Jana P. ve digerleri, “a.g.m.”, $5.2931-2973.
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olarak ele alindiginda, bu calisma piyasanin yoneticiler tarafindan yapilan hisse alim
satimlarina tepki verirken sirketi kontrol eden hissedar yapisii, yoneticilerin artan
hisse pay1 nedeni ile yerinin saglamlastirilmasi ve korunakli hale gelme seviyesini ve
bircok yoneticinin ayni giin alim satim yapip yapmadigina dikkate ettigi ve goz

oniinde tuttugu yoniinde giiglii kanitlar sunmaktadir.

3.3.2. IMKB Hisse Senetleri Piyasas1 Uzerine Yapilan Calismalar

IMKB’de islem goren hisse senetlerinin fiyat hareketlerinin daha iyi
degerlendirilebilmesi acisindan IMKB ve 6zellikle hisse senedi piyasalarimn isleyisi,
gelisimi ve bugiinkii durumunun bilinmesinde yarar goriilmektedir. Bu itibarla, bu
boliimde ilk olarak hisse senedi piyasalar1 agirlikli olmak iizere IMKB’nin gelisimi,
daha sonra IMKB iizerine yapilan calismalarda elde edilen bulgular hakkinda bilgi

verilecektir.

3.3.2.1. IMKB Hisse Senetleri Piyasast®

Modern anlamda iilkemizdeki ilk hisse senedi piyasast olan IMKB, 6 Ekim
1983 tarih ve KHK/91 sayili Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun
Hitkmiinde Kararname ile kurulmus tiizel kisilige haiz bir kamu kurumudur.

Borsalarin hukuki alt yapisin1 olusturmak amaciyla anilan KHK’ye dayanarak SPK

** Bu boliimiin hazirlanmasinda IMKB’nin 2005 ve SPK’nin 2006 yillarina iliskin Faaliyet
Raporlarindan yararlanilmis olup, ayrintili bilgi icin bkz.: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Yillik
Rapor 2005, Erisim Tarihi: 24.06.2007, http://www.imkb.gov.tr/donemselbulten-
[veri/yillikraporpdf.zip ve Sermaye Piyasasi Kurulu, 2006 Yih Faaliyet Raporu, Erisim Tarihi:
24.06.2007, http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx ?action=displayfile &pageid=96&fn=96.zip
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tarafindan 1984 yilinda “Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar
Hakkinda Yonetmelik” c¢ikarilmistir. Bu Yonetmelik hiikiimleri cergevesinde 19
Ekim 1984 tarihinde IMKB’nin kurulmas: kararlastirilmistir. IMKB’nin kurulus,
caligsma esas ve kurallar hakkindaki yonetmeligin de 18 Aralik 1985 tarihinde Resmi
Gazetede yayimlanarak yiiriirliie girmesini takiben ilk hisse senedi alim satim
islemi 3 Ocak 1986 tarihinde gerceklestirilmistir. IMKB’de, 2006 yil1 itibariyle esas
olarak® hisse senetleri piyasast ile tahvil ve bono piyasasi faaliyet gostermekte olup,

bu piyasalar da kendi i¢lerinde alt pazarlara ayrilmaktadir.

Diinya Borsalar Federasyonu (WFE — World Federation of Exchanges) ve
Avrasya Borsalar Federasyonu (FEAS - Federation of Euro-Asian Stock Exchanges)
liyesi olan IMKB, yirmi yili asan gecmisinde ¢ok hizli bir gelisme gostermis ve
bircok defa gelismekte olan piyasalar arasinda iglem hacmi ve getiri artis1 bazinda

yapilan karsilastirmalarda ilk siralart almistir.

IMKB’de hisse senetleri islem goren sirket sayis1 1986 yili sonu itibariyle 80
iken, 2006 y1l1 sonu itibariyle 8 i Gozalt1 Pazari, 3 ii Yeni Ekonomi Pazari, 15 i Ikinci
Ulusal Pazar ve 290 1 Ulusal Pazar olmak iizere toplam 316 ya yiikselmistir. Bu
sirketlerin 30 u menkul kiymetler yatinm ortakligi, 11 i gayrimenkul yatirim
ortakligi, 6 s1 borsa yatirim fonu ve 2 si girisim sermayesi yatirim ortakligidir. Piyasa
degerleri acisindan s6z konusu pazarlarin icerisinde en yiiksek pay 2006 yilinda

%99,24 ile Ulusal Pazara ait olup, onu %0,69 ile Ikinci Ulusal Pazar izlemektedir.

% jzmir'de Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’nin faaliyete gegmesi nedeniyle, IMKB Vadeli
Islemler Piyasast biinyesinde faaliyet gosteren Dovize Dayali Vadeli Tslem Piyasasi 28 Ocak 2005
tarihinde kapatilmustir.
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Gozaln ve Yeni Ekonomi Pazarlarinin payr ise swrasiyla %0,04 ve %0,03
diizeyindedir. IMKB’de islem goren hisse senetlerinin 1986 yili sonunda 0,7 milyon
YTL (938 milyon ABD Dolar) olan piyasa degerleri 31 Aralik 2006 tarihi itibariyle

230.038 milyon YTL’ye (163.775 milyon ABD Dolar1) ulagmistir.

IMKB’de hisse senetlerinin toplam islem miktar1 1986 yilinda 3 bin YTL
iken 2006 yilinda 91.634.552 bin YTL’ye yiikselmis, giinliik iglem hacmi ise 1993
yilinda ulastigt 1 milyon YTL diizeyini takiben her yil artarak 2004 yilinda 837
milyon YTL, 2005 yilinda 1.063 milyon YTL ve 2006 yilinda 1.301 milyon YTL
olarak gerceklesmistir. Yillik bazda 1986 yilinda 9.000 YTL (13 milyon ABD
Dolar1) olan islem hacmi 2000 yilinda 111,2 milyar YTL (181,9 milyar ABD Dolar1)
ile rekor diizeye ciktiktan sonra 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin etkisiyle 2001
ve 2002 yillarinda azalmis, 2003 yilindan itibaren tekrar istikrarli bir artis hizi
yakalayarak 2006 yilinda 325,1 milyar YTL (229,6 milyar ABD Dolar1) seviyesine
ulagmistir. Bu gelismelere paralel olarak sozlesme sayilart da artmis ve 2006 yilinda

IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda toplam 45.491 bin adet sozlesme diizenlenmistir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda 2000 yili sonu itibariyle %40,9 olan
yabancilarin payi, 2001-2003 doneminde iglem tutarlarindaki azalmaya bagh olarak
dalgalanmalar gostermis, 2004 yilindan itibaren oOzellestirmeler ve sirket ele
gecirmeleri nedeniyle artarak 2005 yili sonunda %66,3 e yiikselmis, 2006 yili
sonunda ise %65,3 diizeyinde gerceklesmistir. Yabancilarin net bazda yaptiklan
islemler incelendiginde, 2000 yilinda 3.134 milyon ABD Dolari satim, 2001 yilinda

509 milyon ABD Dolar1 alim, 2002 yilinda 15 milyon ABD Dolar1 satim, 2003,
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2004, 2005 ve 2006 yillarinda ise sirastyla 1.010 milyon ABD Dolari, 1.426 milyon
ABD Dolari, 4.086 milyon ABD Dolar1 ve 1.143 milyon ABD Dolar1 alim yaptiklari

goriilmektedir.

Zaman icerisinde IMKB hisse senedi piyasasinda hesaplanan endekslerin
iceriginde cesitli degisiklikler yapilmis ve endekslerin sayisi artirilmigtir. 2006 yili
itibariyle hisse senetlerinin fiyat ve getirilerinin biitiinsel ve sektorel bazda
performanslarinin ~ 6lgiilmesi  amaciyla IMKB’de  baslica yedi endeks
hesaplanmaktadir. Bu endeksler; IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-50, IMKB Ulusal-
30, IMKB Ulusal Tiim, IMKB Menkul Kiymetler Yatirrm Ortakliklari, IMKB Ikinci
Ulusal ve IMKB Yeni Ekonomi endeksleridir. S6z konusu endekslerin hepsi seans
sirasinda ve seans sonunda, kapanis fiyatlart ve getiriler bazinda hesaplanmaktadir.
IMKB Ulusal-100 Endeksi Ulusal Pazar icin temel endeks olarak kullanilmakta olup,
tiim endeksler tam sayidan sonra iki haneli olarak gosterilip ilan edilmektedir. IMKB
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 Endeksi, Ulusal Pazarda islem goren menkul
kiymet yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden olusmakta olup, menkul kiymetler

yatirim ortakliklar1 diger endeksler kapsaminda yer almamaktadir.

IMKB Ulusal-Tiim Endeksi, Ulusal Pazarda islem goren hisse senetlerini
kapsamakta olup, bu endeksin altinda Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri
hesaplanmaktadir. IMKB Ulusal-Sinai, IMKB Ulusal-Hizmetler, IMKB Ulusal-Mali
ve IMKB Ulusal-Teknoloji sektor endekslerinin altinda bankalar, tekstil, bilisim gibi
her sektor igin alt sektor endeksleri yer almaktadir. IMKB Ulusal-100 endeksi, 1986

yilinda 40 sirketin hisse senedi ile baslayarak zamanla sayis1 100 sirketin hisse
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senedi ile sinirlanan Bilesik Endeksin devami niteligindedir. Ulusal Pazarda islem
goren menkul kiymetler yatinm ortakliklar1 harig, belirlenen sartlara gore secilmis
hisse senetlerinden olugmakta olup, IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-50 hisse
senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir. Ulusal Pazarda islem goren sirketlerden
belirlenen sartlara gore segilen 50 hisse senedinden olusan IMKB Ulusal-50 Endeksi,
dogal olarak IMKB Ulusal-30 hisse senetlerini de kapsamaktadir. IMKB Ulusal-30
Endeksi ise Vadeli Islemler Piyasasinda kullanilmak iizere, Ulusal Pazarda islem
goren ve belirlenen sartlar1 tastyan 30 hisseden olusmaktadir. IMKB Ulusal Pazarda
islem gorme niteliklerine sahip olmayan hisseler i¢in de, islem gordiikleri pazarlarin
ismini alan IMKB Ikinci Ulusal Pazar Endeksi ve IMKB Yeni Ekonomi Pazari

Endeksleri hesaplanmaktadir.

Piyasanin gelisimine ve ekonomideki gelismelere paralel olarak 2000 yilinda
9.437 ve 2001 yilinda 13.782 diizeyinde bulunan IMKB Ulusal-100 Endeksi, 2002
yilinda 10.369 diizeyine gerilemis, 2003 yilinin basindan itibaren siirekli artarak
2004 yili sonunda 24.972, 2005 yil1 sonunda 39.778 ve 2006 yili Mayis ve Haziran
aylarinda yasanan dalgalanmanin etkisiyle 2006 yil1 sonunda bir 6nceki yila gore
YTL bazinda %1,7 ve ABD Dolann bazinda %6 deger kaybederek 39.117

seviyesinden kapanmustir.

IMKB Endeksleri’nin kapsamindaki dénemsel degisiklikler IMKB Ulusal-30,
IMKB Ulusal-50 ve IMKB Ulusal-100 Endekslerinde Ocak-Mart, Nisan-Haziran,
Temmuz-Eyliil, Ekim-Aralik donemleri i¢in yilda 4 kez yapilmakta olup, endeks

degisiklikleri 15 giin Onceden aciklanmaktadir. Fiyat endeksleri nakit karsilig
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sermaye artirimi, endekse yeni hisse alinmasi veya cikarilmasi, MKK saklama
oranimin degismesi, sirketlerin boliinmesi veya birlesmesi ve ¢agri yoluyla hisse
toplanmas1 agsamalarinda diizeltilmektedir. Getiri endeksleri ise, bu durumlara ilave
olarak nakit temettii 6demesinde de diizeltilmektedir. Pazarlar kesin olarak kapatilan
hisse senetleri tiim endekslerden, kesintisiz 5 is giiniinden fazla siire icin kapatilan
hisse senetleri ise kapsaminda olduklar1 endekslerden ¢ikarilmaktadir. islem gordiigii
pazardan baska bir pazara alinan hisse senetleri, eski endekslerinden cikarilarak yeni
alindig1 pazara ait endekslere dahil edilmekte; her durumda endekslerden cikarilan

hisse senetlerinin yerine yedek hisse senetleri alinmaktadir.

2006 yili sonu itibariyle IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda alim satim
aracilig1 yetki belgesi olan 105 araci kurum bulunmaktadir®'. Merkez ve merkez dist
orgiitleri vasitasiyla iilke capinda faaliyet gosteren araci kurumlar 2006 yili itibariyle
244 gsube, 68 irtibat biirosu ve bankalarla tesis edilen 30 acentede hizmet
vermektedirler. Yatirim ve ticari bankalardan olusan 40 araci kurulusun ise anilan
piyasada islem yapma yetkisi olmayip, sadece borsa disinda alim satim yetkileri
vardir. Hisse senedi islemlerinde sabit bir komisyon oram1 olmamakla birlikte,
tiyelerin miisterilerinden alabilecekleri minimum komisyon oram1 %0,2, maksimum
komisyon oran ise % 1 (ylizde bir) olarak uygulanmakta olup, cok yiiksek tutarda

islemi bulunan miisteriler icin komisyon iadesi yapilabilmektedir.

Hisse senedi devir ve teslimleri 1989 yilina kadar iiyeden iiyeye fiziki teslim

seklinde gerceklestirilen IMKB’de, takas ve saklama merkezinin kurulmasi

%! Bu kurumlardan 7’sinin faaliyetleri gegici olarak durdurulmustur.
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sonrasinda islemler bu merkezde gerceklestirilmeye baslanmistir. Takas ve saklama
merkezi 1995 yilinda mevduat kabul etmeyen bir banka olarak IMKB Takas ve
Saklama Bankas1 A.S. (Takasbank) adim1 almigtir. Tiirkiye’deki tek yetkili takas ve
merkezi saklama kurulusu olan Takasbank, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi ile Tahvil
ve Bono Piyasasi, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi ile yatirim fonu ve ortakliklarinin
portfoy varliklarina yonelik olarak takas ve/veya saklama hizmetleri yaninda; araci
kuruluslara para piyasasi hizmeti ile menkul kiymet kredisi ve 6diing menkul kiymet
kredisi hizmetleri vermektedir. Ancak, 28 Kasim 2005 tarihinde IMKB’de islem
goren hisse senetlerinde kaydi sisteme gecilmesi ile birlikte, Takasbank’ta mislen
saklanmakta olan hisse senetleri MKK’da izlenmeye ve hisse senetlerinin kaydi
takasiin MKK’da yapilmasina baslanmistir. IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda
zaman icerisinde degisiklikler olmakla birlikte takas siiresi genellikle islem giinii art1
iki isgiinii (t+2) olarak uygulanmigtir. Mevcut durum itibariyle de takas siiresi iki
isglinii olup, takas isleminde ¢oklu netlestirme sistemi uygulanmakta ve ddemeler

ayn1 giin hesaplarda biriken fonlarla yapilmaktadir.

IMKB’de hisse senedi fiyatlarmin belirlenmesinde, kurulus yillarinda “Tek
Fiyat” ve “Cok Fiyat” yontemleri kullanilmis; bu yontemlerin olumsuz etkileri
nedeniyle Kasim 1987 den itibaren denenmeye baglanan “Pano Sistemi” veya “Kara
Tahta Sistemi” olarak adlandirilan yontem kullanilmaya baglanmistir. Ancak,
emirlerin girilmesi ve karsilagsmasina iligkin iglemlerin elle yapilmasinin getirdigi
islem hiz1 ve denetim giicliigii nedeniyle 1993 yilinin sonunda kismen “Elektronik
Alim-Satim Sistemi”’ne gecilmis, Aralik 1994 itibariyle de tiim hisse senetleri

elektronik ortamda islem gérmeye baslamistir. Hisse Senetleri Piyasasinda fiyatlar,
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alim ve satim emirlerini fiyat ve zaman Onceligi esaslarina goére otomatik olarak
eslestiren bu Sistem araciligiyla “Coklu Fiyat-Siirekli Miizayede” yontemine gore
olusmaktadir. Temsilciler, alict ve saticilarin emirlerini IMKB’de ve Uye merkez
ofislerinde bulunan igslem terminalleri aracilifiyla Sisteme girmektedirler. Son durum
itibariyle IMKB binasinda yaklasik 1000 islem terminali iiye temsilcileri tarafindan
kullanilmakta olup, bu terminallere ilave olarak her araci kurumun merkez ofisinde

Sisteme erisim imkani olan terminaller bulunmaktadir.

2001 yilindan itibaren iiyelerin uzaktan erisimde elektronik ortamda emir
gondermelerine olanak saglayan ExAPI uygulamasina baslanmistir. 2004 sonu
itibariyle iiyelerin tamamina yakini bu uygulamay1 kullanmaya baslamis olup, tim
tiyeler tarafindan ExAPI {izerinden piyasaya iletilen emir sayist toplam emir

sayisinin %85 ine ulagmistir.

YTL’ye gegis ile birlikte, IMKB’de islem goren sirketler igin standart islem
birimi veya standart “lot” biiyiikliigii, 1 YTL nominal degerli hisse senedi olarak

2 13

belirlenmistir. Sistem iiyelerin “limit”, “limit degerli”, “6zel limit fiyath”, “kalam
iptal et”, “0zel emir” ve “tarihli emir” gibi farkli emir cesitlerini kullanmalarina
imkan saglamaktadir. Uyeler alis satis emirlerini en ¢ok 1 islem giinii gecerli
olabilecek sekilde girmekte, belirli bir gecerlilik tarihi olmayan islem goérmemis
emirler seans sonunda otomatik olarak iptal edilmektedir. Standart lot miktarindan
daha diisiik miktardaki emirler, bir bagka deyisle kiisurat emir islemleri, YTL ye

gecisi takiben Borsa disinda lot alti islem yapmaya yetkili iiyelerce

gerceklestirilmektedir. Bir hisse senedine bir seferde girilebilecek “maksimum lot
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miktar1” 250, 500, 1.000, 2.500, 5.000, 10.000 veya 25.000 lot olmak iizere her hisse
senedi icin her ay yeniden belirlenmektedir. Belirlenen bu miktarlarin {izerindeki
emirler “Ozel Emir” seklinde verilmektedir. Ozel emir miktar1 en fazla “blok emir”
sinir1 - olan ©6denmis sermayenin % 10 una kadar olup, kismi olarak

eslestirilememektedir.

IMKB’de hisse senetleri piyasasi islemleri kurulusundan 1994 yilinda kadar
genellikle her isgilinii 2 saatlik tek seanslarla yiiriitiilmiis, seans sayis1 ve siiresi
Temmuz 1994 den itibaren sabah ve 6gleden sonra ikiser saatlik seanslar (10.00-
12.00 ile 14.00-16.00) olmak iizere artirilmistir. Daha sonra islem saatlerinin
artirilmas1 amaciyla seans siireleri yarim saat daha uzatilmistir (09.30-12.00 ile
14.00-16.30). Hisse Senedi Piyasasinda seans baginda gozlenen yiikiin hafifletilmesi,
aract kurumlarin operasyon yiiklerinin azaltilmasi, piyasa olusumu ve fiyat
istikrarina katkida bulunulmasi amaciyla ilk seansin 30 dakikasinda “Acilis Seanst”
uygulamasina baslanmistir. Ancak, bu gelismeler de yeterli goriilmemis ve diger iilke
borsalart ile seanslarin ¢akigmasi suretiyle islem miktar1 ile piyasanin etkinliginin
artirlmas1 amaciyla seans siiresinin daha da uzatilmasi yoniinde calismalar
tamamlanarak 2007 Eyliil ayindan itibaren ikinci seans saat 17.00’ye kadar uzatilmig

ve birinci seans baglangicindaki acilis seans1 30 dakikadan 15 dakikaya indirilmistir.

Bir hisse senedi icin seans icinde Onerilebilecek en diisiik ve en yiiksek
fiyatlar o hisse senedinin "Fiyat Marj1 /Fiyat Araligi"mi olusturmaktadir. Bir hisse

senedi her seans baz fiyatina gore %10 artip, azalabilir. Hisse senedinin islem

gorebilecegi en alt ve en iist fiyat limitlerinin belirlenmesine esas teskil eden “Baz
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Fiyat” bir Onceki seans “Agirlikli Ortalama Fiyat”’imin en yakin fiyat adimina

yuvarlanmasi ile elde edilmektedir.

IMKB her seans sonunda, her temsilci, tiye ve hisse senedi bazinda giinliik
islem raporlar1 hazirlamakta ve bu raporlari iiyelerinin IMKB’deki ofislerine
elektronik ortamda Internet araciligiyla ulastirmaktadir. Yayinlarinda piyasa verileri
yaninda istatistiki bilgiler de sunan IMKB, giinliik, haftalik, aylik ve ii¢c aylik
biiltenlerini Tiirkge ve Ingilizce dillerinde yaymlamaktadir. IMKB’deki giinliik pazar
bilgileri ile islemlere iliskin veriler ve gesitli istatistikler yerel ve uluslararasi veri
dagitim firmalar aracilifiyla gercek zamanli olarak yayinlanmakta olup, yatirimeilar,
yetkili veri dagitim kuruluslar1 araciligiyla hisse senetlerinde gerceklesen tiim
islemler ile piyasa derinlik bilgilerine (en iyi bes fiyat seviyesi ile sinirli kalmak
kaydiyla) esanli olarak erisebilmektedir. Bilgiler aym zamanda, Tirk Radyo
Televizyonu, NTV ve Kanal-E araciligiyla giin icerisinde teleteks vasitasiyla da

izlenebilmektedir.

3.3.2.2. IMKB Uzerine Yapilan Cahsmalar

IMKB’de islem goren ortakliklarin biiyiik pay sahipleri ile yoneticilerinin
yaptiklar1 hisse alim satim islemlerine iliskin aciklamalarin hisse fiyatina etkisinin
degerlendirildigi bir calisma tespit edilememistir. Bu baglamda, bu calisma bir ilk
olma ozelligine sahiptir. Bununla birlikte, IMKB’nin zayif ve yari giiclii formda

etkin olup olmadiginin incelenmesine yonelik bircok ¢alisma bulunmakta olup, bu
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calismalardan ozellikle son donemde yapilanlar ile bu calismalarda elde edilen

bulgular asagida verilmektedir.

Balaban ve digerlerinin Ocak 1989-Temmuz 1995 donemini kapsayan
gallsma31nda62, esas itibariyle gecelik faiz oranlari, ABD Dolari, Alman marki, déviz
sepeti, bankalarin serbest rezervleri, dolasimdaki doviz, M1 ve M2 olarak tanimlanan
para arz1 gostergeleri, rezerv para, parasal taban ve Merkez Bankasi parasi gibi
degiskenlerdeki giinliik degismelere karsilik Tiirk hisse senedi piyasasinin bilgisel
etkinligi test edilmistir. Ocak 1989 dan Temmuz 1995 donemine kadar Tiirk hisse
senedi piyasasinda etkin piyasalar hipotezinden Onemli sapmalarin raporlandigi
calismada, elde edilen bulgularin kullanilmasi suretiyle biitiin bilgi degiskenleri
diisiik maliyetli ve kolaylikla ulagilabilir oldugundan Tiirkiye’de islem gorebilen
hisselerin yaklasik %25 ini elde tutan yabanci yatirimcilar kadar yerli yatirimcilarin
da karh islem stratejileri gelistirebilecekleri ve piyasada dagitimsal etkinligin elde

edilemedigi sonuglarina ulasilmistir.

Odabas1 ve digerleri Ocak 1988 — Aralik 1999 dénemi icin IMKB’deki hisse
getirilerinin istatistiksel ozelliklerini belgeleyen ve bu zaman donemi boyunca
mevcut stokastik yapinin gelisimini degerlendiren ¢alismada®, son on yil boyunca
piyasanin hizli gelisiminin oldukc¢a etkin bir piyasa olmasina neden olup olmadigini
arastirmiglardir. Agirlikli ortalama IMKB Ulusal-100 Endeks serilerinin giinliik,

haftalik ve aylik gozlemleri kullanilarak rassal yiiriiyiis (random walk) hipotezinin

2 Balaban, Ercan, Candemir, H. Baturalp ve Kunter, Kiirsat, “Stock Market Efficiency in a
Developing Economy: Evidence From Turkey’, The Central Bank of the Republic of Turkey,
Research Department, Discussion Paper No:9612, Mart 1996, ss.1-22.

63 Odabasi, Atilla; Aksu, Celal ve Akgiray, Vedat, “The statistical evolution of prices on the Istanbul
Stock Exchange”, European Journal of Finance, Cilt.10, Aralik 2004, ss.510-525.
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bircok parametrik ve parametrik olmayan testleri uygulanmis ve fiyat olusumunun
degerlendirilmesine vurgu yapilan calismada IMKB’deki fiyat mekanizmasmin on
yildan biraz fazla bir donemde bilgisel olarak daha etkin bir siirece ulastig1 sonucuna

varilmistir.

Aydogan ve Muradoglu'nun 1988-1993 yillarinda, 109 kar payr dagitim
duyurusu iizerinde, kar pay1 dagitim duyurularinin hisse fiyatlarinda anomaliye yol
acip agcmadiginin incelendigi makalesinde®™, piyasa gelistikce, ne yonetim kurulu
toplantis1 ne de hisse temettiileri-nakit sermaye artirtmlarinin uygulanmasinin 6nemli
fiyat tepkilerine yol agmadigl belirlenmistir. Olay giiniinden Onceki ve sonraki 30
giiniin incelendigi geleneksel olay calismasi yontemi yaninda, isaret ve
derecelendirme testlerini iceren parametrik olmayan testler de kullanilmis fakat bu

ozellikli durum icin uygun olmadig: tespit edilmistir.

Tatari’nin 1995-1997 doneminde 181 sirketin 391 agiklamasi iizerine yaptigi
gahsmada“, kar payr Odeme yontemlerinin, hisse fiyatlart {izerindeki etkisi
aragtirilmis ve kér payr dagitim duyurusunun oncesi ve sonrasimdaki 40 giinliik
fiyatlar ve ortalama hisse senedi getirileri kullanilarak nakit kadr payr dagitim
duyurularimin hisse fiyatlann {izerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Ancak, kar
paylarmin hisse olarak verilmesinin yatirimcilarinin servetinde bir artisa neden

olmadigi i¢in higbir etkisinin olmadig ileri siiriilmiistiir.

o4 Aydogan, Kiirsat ve Muradoglu, Giilnur, “Do markets learn from experience? Price reaction to
stock dividends in the Turkish market”, Applied Financial Economics, Cilt.8, 1998, ss.41-49.

55 Tatari, Mehmet Fatih, “Analysis of Cash vs. Stock Dividend Announcements: Efeect on Stock Prices
in the Istanbul Stock Exchange” Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1999.
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Akkus’un 1992-2003 doneminde 171 sirketin 339 kar pay1 duyurusu iizerine
yapilan gahsmasmda66 ise, IMKB’de kar pay1 dagitim baslama duyurusu yapan
sirketlerin hisseleri iizerinde kisa ve uzun donem getiri performansi ve piyasanin
bilgi icerikli bu habere gosterdigi tepki incelenmistir. Kisa donem 3 giinliik ortalama
asir1 getiri verilerine bakildig1 zaman hisselerin %53 {iiniin pozitif getiriye %47 sinin
negatif getiriye sahip olduklar1 ve yatinmcilarin 3 giinlitkk ortalama birikimli agir
getiri degerlerinden kér pay1 dagitim baglama duyurularina hisse getiri degerlerinden
asirt fiyat tepkileri gosterdigine dair kanitlar bulmustur. Analiz sonucunda, piyasa
degeri yiiksek olan sirketlerin ortalama birikimli asir1 getiri degerlerinin de pozitif ve
yiikksek degerler ¢iktigi ve bunun yatinmcilarin fiyat/kazang orani yiiksek olan
sirketlere daha fazla ilgili gostererek endekse gore hisse senedi getirilerinde pozitif
asirt tepki olusturduklan ifade edilmistir. Ayrica, sirketlerin hisse verilmesi veya
nakit odenmesi seklindeki kar payr dagitim yontemlerine gore, performanslar
degerlendirilerek nakit kar pay1 dagitim karari alan sirketler i¢in 3 giinliikk getiri
degerinin negatif (%-0,049), hisse verilmesi seklindeki kir payir dagitimlarinda ise

pozitif (%2,369) bulunmustur.

Ozmen’in gallsma51nda67, 4 QOcak 1988-7 Haziran 1996 doénemi IMKB
Bilesik endeksi giinliilk kapanis degerleri kullanilarak anomali testleri araciligiyla
IMKB’nin zayif formda etkin olup olmadig arastirilmistir. Bu amagla, bilesik

endeks getirilerinin haftanin belli bir giiniinde veya giinlerinde (haftanin giinii ve

% Akkus, Murat, “Kdr Pay: Dagitim Baslama Duyurusuna Kisa ve Uzun Donem Fiyat Tepkileri:
IMKB’den Bulgular”, Hacettepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, Mayis 2004.

67 Ozmen, Tahsin, Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Uzerine Bir Deneme, Sermaye Piyasasi1 Kurulu Yayinlari, Yayin No:61, Ankara, Ocak 1997,
ss.131-138.
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hafta sonu etkisi), yilin belli bir ayinda veya aylarinda (Ocak ay1 etkisi ve ay sonu
etkisi), herhangi bir seansta veya seanslarda veya herhangi bir zaman diliminde
sistematik olarak mevsimsel bir egilim gosterip gostermedigi sinanmistir. Elde edilen
bulgulara gore, endeks belli donemlerde mevsimsel egilimler gosterdiginden, gecmis
fiyat hareketlerinin kullanilarak gelecekteki fiyatlarin kismen 6ngoriilebilir oldugu,

bu nedenle de IMKB nin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

IMKB’de 1988-1999 yillar1 igin haftamin etkisi anomalisinin varligmnin
arastirildigi Oguzsoy ve Giiven’in gahsmasmda68, IMKB Ulusal-100 Endeksi ve
IMKB Ulusal-30 Endeksi incelenerek haftanin giinii anomalileri tespit edilmistir.
Calismada, IMKB Ulusal-100 Endeksine gore Cuma giinleri en diisiik getiri varyansi
ve dikkat cekici sekilde diisitk Sali ve hakim olarak yiiksek Cuma getirilerinin;
IMKB Ulusal-30 Endeksine gore de Pazartesi giinleri en yiiksek seviyede getiri
varyansi ile en cok getirinin Cuma, en az getirinin ya Pazartesi ya da Sali giinleri

oldugu gozlemlenmistir.

Haftanin giinii etkisinin arastirildigi bir bagka ¢alisma da Demirer ve Karan’a
aittir”. Bu calismada, 4 Ocak 1988-29 Mart 1996 donemindeki IMKB kapanis
endekslerinin incelenmesi suretiyle haftanin giinii etkisinin varlig1 arastirilmis ve
yiiksek enflasyon yasayan ve dalgali piyasalari bulunan Tiirk ekonomisinde, haftaya

pozitif getiri ile baslanmasinin biitiin bir hafta i¢cin gosterge olabildigi, piyasanin

o8 Oguzsoy, Cemal Berk ve Giiven, Sibel, “Stock returns and the day-of-the-week effect in Istanbul
Stock Exchange”, Applied Economics, Cilt.35, 2003, s5.959-971.

% Demirer, Riza ve Karan, M. Baha, “An Investigation of the Day-of-the-Week Efeect on Stock
Returns in Turkey”, Emerging Markets Finance and Trade, Cilt.38, No:6, Kasim-Aralik 2002, ss.47-
77.
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beklenen getiriler bazinda etkin goriindiigii, ancak getirilerin beklenen degiskenligi

ve yatirimeilarin beklentileri bazinda etkin olmadigi tespit edilmistir.

Kilig’in 1998-2000 doneminde 55 sirketin sermaye artirimlarinin hisse
fiyatina etkisi ve bedelsiz hisse anomalisinin test edildigi calismasinda’®, IMKB’de
bedelsiz hisse senedi artirim duyurusunun etrafinda pozitif asin getiriler elde
edilebildigi saptanmustir. Istatistiksel olarak anlamli bulunan sonuglarin ¢ogunda,
asirt getirilerin genellikle olay giinlinden 6nceki 10 uncu giinden baglayarak
yiikseldigi, duyurudan birkag giin éncesinde diismeye basladigl ve duyuru giinii veya
duyurudan bir giin Once tekrar yiikselise gectigi goriilmiistiir. Bu sonuglar, bedelsiz
sermaye artirimi1 yapacak sirketlerin hisselerinin duyurudan 6nce alinip, duyuru tarihi
yaklaginca satilmasi suretiyle asir1 getiri elde edildigini ve bu getirilerin duyuru
sonrasi maksimuma ulastigim gostermektedir. Bu bulgu IMKB’de bedelsiz hisse
senedi anomalisinin gegerli oldugunu, dolayisiyla IMKB nin yar1 gii¢lii formda etkin
olamayacagini ve buna gore izlenecek yatirim stratejisi ile asir1 getiri elde

edilebilecegini gostermektedir.

IMKB Ulusal-100 Endeksine ait giinliik getirilerin rassal yiiriiyiis gosterip
gostermediginin Markov zincirleri yontemi ile test edildigi Kili¢’in 23 Ekim 1987-2
Kasim 2004 donemini kapsayan calismasinda’', hisse fiyatlarimin biitiin elde
edilebilir tarihi bilgiyi tamamen yansittig1, dolayisiyla verilen herhangi bir zamanda

zayif formda etkinligin saglandig1 ifade edilmektedir. Bu nedenle, hisse fiyati ve

7 Kilig, Sevcan, “a.g.e.”, ss.115-119.

" Kilig, Siileyman Bilgin, “Test of the Weak Form Efficiency market Hypothesis for the Istanbul Stock
Exchange by Markov Chains Methodology”, Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Sayt:1, Cilt: 14, 2005, ss. 333-342.
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islem hacmine iligkin tarihsel verilerin kullanilmasiyla gelecekteki hisse getirisini
tahmin ederek asir1 getiri elde edilemeyecegi belirtilerek bir sonraki agama olarak

yiiksek getiri siklig1 ve seans ici alim satim stratejilerinin incelenmesi Onerilmistir.

IMKB’deki yabanci portfoy yatirimcilarimin yatirim stratejilerinin ve onlarin
1999-2001 yillan arasindaki, borsada biiyiik bir yiikselisi ve onu izleyen iki krizi
iceren dalgali donemde borsa iizerindeki etkilerinin incelendigi Tiikel’in
gahsmas1nda72, giinlik yabanci yatirimlar ile borsa getirisi arasinda gii¢lii bir
dogrusal iligki oldugu, ancak bu etkinin ayn1 giinle sinirli oldugu belirlenmistir. Kriz
donemlerinde ise bu iliski degismektedir. Kasim 2000 krizi sirasinda, yabanci
yatirimci satiglart daha uzun siirmiis ve borsa endeksi iizerinde istikrar1 bozan bir etki
yapmustir. Subat 2001 krizi sirasinda ise, bu etki tersine donmiis ve yabanci
yatinmcilar borsa endeksinin seviyesinin korunmasina destek olmustur. Yabanci
yatinmcilar borsa endeksinin diistiigii gilinlerin ertesinde satmakta ve borsa
endeksinin iizerinde bir getiri elde edememektedirler. Buna karsilik, yabanci yatirim

oran yiiksekligi ile s6z konusu hisse senedinin degiskenligi dogru orantilidir.

Celik ve digerlerinin gahsmaslnda73 , IMKB’de islem goren yatirrm
ortakliklar1 hari¢ 253 sirketin 15 Mayis 2004-15 Haziran 2004 tarihleri arasinda web
siteleri ti¢ kez kontrol edilmek suretiyle web’e dayali is raporlama uygulamalarinda

firma Ozelliklerinin etkisi analiz edilmistir. Web’e dayali bilginin kamuyu

72 Tiikel, Ali, “Foreign Investors’ Role In A Stock Market Boom and Bust Cycle: Turkey’s Experience
in 1999-2001” Bogazigi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora Tezi,
Haziran 2006, ss.1-140.

& Celik, Orhan; Ecer, Alaattin ve Karabacak, Hakan, “Impact of Firm Specific Characteristics on the
Web Based Business Reporting: Evidence from the Companies Listed in Turkey”, Problems and
Perpectives in Management, Cilt.4, No:3, 2006, ss.100-133.
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aydinlatma diizeyini belirlemek icin toplam ve finansal kamuyu aydinlatma
endeksleri olusturulmus ve web sitelerinde IMKB firmalar1 tarafindan yayinlanan
bilginin boyutundaki potansiyel etkileri 6l¢mek i¢in firma 6zellikleri belirlenmistir.
Elde edilen bulgulara gore, boyut, endiistri siniflandirmasi ve igsellik sirketler
tarafindan aciklanan bilginin diizeyini agiklamada kullanilabilmektedir. Teknoloji,
risk ve karlilik toplam kamuyu aydinlatma endeksi i¢in 6nemli unsurlardir fakat
finansal kamuyu aydinlatma endeksi i¢in degildir. Pay sahipligi yapisi, kurumsal
yatinmcilar ve maddi olmayan duran varliklar, web’e dayali kamuyu aydinlatma

davranisiyla herhangi bir 6nemli iliskiye sahip olmayan bagimsiz degiskenlerdir.

Fiyat baskis1 ve boyut etkisine iligkin olarak IMKB’de islem goren hisselerin
fiyatlarinda Temmuz 1996-Agustos 1997 donemindeki hisse senedi piyasasi
dedikodu/soylentilerinin etkilerinin arastinldigi Kiymaz’in (;ahsmasmda74 ise,
ampirik bulgularin yayim tarihinin civarinda istatistiksel olarak 6nemli asir1 getiriler
oldugu; yayinlanma giinii oncesindeki giinlerde pozitif asir1 getiriler gdzlenirken
yaymn sonrast donemde negatif 6nemsiz asir1 getiriler bulundugu tespit edilmistir. Bu
nedenle, fiyat hareketinin agiklama ile yaratilan fiyat baskisindan kaynaklandigi, tek
basina desteklenmemistir. Ayrica, sirketin boyutuna gore hisse fiyat tepkisinde
farkliliklar bulunmaktadir. Kiiciik firmalar daha spekiilatif goriinmekte ve yayin
sonras1 donemde negatif getiriler daha c¢ok bildirilmektedir. Dolayisiyla, yayin
sonrast donemdeki bulgular yaymlanmis dedikodulara dayali yatirim kararlarindan
yatinmcilarin yararlanamayacagini gosterirken yayin-oncesi donemdeki bulgular

piyasa etkinliginin kuvvetli formunu red etmektedir.

™ Kiymaz, Halil, “The stock market rumours and stock prices: a test of price pressure and size effect
in an emerging market”, Applied Financial Economics, Cilt.12, 2002, ss. 469-474.
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2003 yilinda IMKB Ulusal-30 ve 100 Endekslerini iceren hisse senetlerinin
giinliik alim satim verisine dayanan hisse senedi fiyat degiskenligi ve islem hacmi
bilesenleri arasindaki iliskiyi inceleyen Tiiziintiirk’iin (;ahsmasmda75 , NASDAQ ve
Londra Borsalarinda belgelenmis giinliik degiskenlik bulgularina benzer olarak,
kapanistan kapanigsa degiskenligin islem sikligi ve ortalama islem hacmi ile
aciklanmasinda, sadece islem sikliginin parametresinin isaretinin pozitif oldugu,
ortalama iglem hacminin parametresinin igaretinin ise negatif oldugu tespit edilmistir.
Bu bulgu, IMKB’de islem yapanlarin ters se¢im etkisine maruz kaldigini; dolayisiyla
2003 yilinda IMKB’de iceridekiler tarafindan iceriden Ogrenenlerin ticaretinin

yapildigina isaret etmektedir .

Yazict ve Muradoglu’nun 5 Aralik 1993-28 Aralik 1998 donemindeki 206
hisse tavsiyesini ele aldig makalesinde’®, yayimmlanan yatirim tavsiyelerinin
yatinmcilar i¢in daha yiiksek getiriler saglayip saglamadigi arastirilmistir. Haftalik
popiiler ekonomi dergisi Moneymatik’in Yatinmct Ali kosesinin tavsiyelerinin
orneklemi olusturdugu calismada, bu kdsede yayinlanan yatirnm tavsiyesinin kii¢iik
yatinmcilarin asirt kérlar kazanmasina yardim etmedigi goriilmiistiir. Aksine, bu
“ayricalikli yatinmcilara” hisselerin seciminde, eger varsa, degerli bir anlagma
saglamaktadir. Eger birisi bes giin once bu kosedeki tavsiyeleri uygulayabilirse,

Endeks getirisinin iizerinde haftada %5 den fazla kazanabilmektedir. Ayricalikli

> Tiiziintiirk, Selim, “Islem Sikligt ve Hacmi ile Fiyat Volatilitesi Iliskisi: IMKB Ornegi”, Uludag
Universitesi, Ekonometri Ana Bilim Dal, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Bursa 2005, ss.1-170.
" Yazicr, Bilgehan ve Muradoglu, Giilnur, “Dissemination of Stock Recommendations and Small
Investors: Who Benefits?”, Multinational Finance Journal, Cilt.6, No:1, 2002, ss.29-42.
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yatirimcinin agirt getirisinin ulasacagy yillik bilesik getiri oraninin %1.500 gibi hayret

verici bir oran1 gecebildigi hesaplanmistir.

Yilmaz ve Giilay’in ¢cahsmasinda ise’’, IMKB Hisse Senedi Piyasasindaki
hisse getirileri ve islem hacimlerinde nakit temettii 6demelerinin etkisi incelenmis ve
1995 yilindan 2003 yilina kadar IMKB’deki temettii deme oram ve boyutu
konusunda yatinmcilarin davraniglarinda herhangi bir farklihlk olup olmadigi
aragtirilmigtir.  Fiyatlarin nakit temettii Odemeleri Oncesindeki birkag seansta
yiikkselmeye basladigi ve temettiisiiz giinde ve 6demeyi izleyen seansta diistiigii,
ancak bu diisiisiin temettii tutarindan diisiik oldugu; islem hacminin temettii 6deme
tarihinden ©nce dikkat cekici bir yukar1 degisim gosterdigi fakat sonrasinda
duraganlastigi tespit edilmistir. Ozellikle temettiisiiz giin civarinda baz1 karli aktif
islem stratejisi olanaklarinin sunulmasi nedeniyle ¢alismada elde edilen bulgularin
temettii 6demelerinde fiyat-hacim tepki tartismalarin1 ve hisse senedi piyasasindaki

nakit temettiilerin 6nemli etkisini destekledigi ifade edilmistir.

Giirsoy ve Aydogan’in 1992-1998 donemini igeren ¢alismasinda da’®,
IMKB’de islem goren finansal olmayan Tiirk firmalarmin ortaklik yapisinin ana
ozellikleri aciklanmakta ve Tiirk firmalarinin performans ve davramisinda ortaklik
yapilariin etkisi incelenmektedir. Tiirk sirketleri olduk¢a merkezi, genellikle bir

grup aile veya aym aile tarafindan sahip olunan bir sirketler grubuna bagh aile

" Yilmaz, Mustafa Kemal ve Giilay, Guizhan, “Dividend Policies and Price, Volume Reactions to
Cash Dividends on the Stock Market: Evidence from the Istanbul Stock Exchange”, Emerging Markets
Finance and Trade, Cilt.42, No:4, Temmuz-Agustos 2006, ss.19-49.

8 Giirsoy, Giiner ve Aydogan, Kiirsat, “Equity Ownership Structure, Risk Taking, and Performance”,
An Empirical Investigation in Turkish Listed Companies”, Emerging Markets Finance and Trade,
Cilt.38, No:6, Kasim-Aralik 2002, ss.6-25.
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ortaklifi niteliginde firmalar oldugundan ortaklik yapilarn iki ©zellikle
tammlanmistir: merkezilesme ve sahip(ler)in kimligi. Incelenen firmalarin
performans ve risk alma davramisinin ikisinde de —ortaklik merkezilesmesi ve
ortaklik icerigi- ortaklik yapisinin 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Daha yiiksek merkezilesme daha iyi piyasa performansina yol agmakla birlikte, daha
diisiik muhasebe performansi getirmektedir. Aile sahipligindeki firmalar, holding
istiraklerinin tersine, daha diisiik riskle daha diisiik performansa sahip
goriinmektedir. Devlet sahipligindeki firmalar ise daha diisiik muhasebe fakat daha

yiiksek risk ile daha yiiksek piyasa performansina sahiplerdir.

Muradoglu ve Aydogan’in 2003 yilinda yayimlanan makalesinde ise’”’, IMKB
Hisse Senedi Piyasasimin zaman igerisindeki gelisiminin ve yatirimci
kompozisyonunun degismesinin hisse temettiileri ve nakit sermaye artirimlarindaki
fiyat tepkilerinin varlig1 incelenmistir. Bu amagla, 1988-1994 déneminde IMKB’de
islem goren 169 sirketin 513 olayi, hisselerin islem hacimleri ve yatirimer portreleri
ile IMKB’nin kurumsal cercevesi bazinda tanimlanan piyasamn farkli gelismislik
asamalarin1 gosteren ii¢ alt donem belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore,
piyasanin gelisimi icerisinde yatirimcilarin degisen kompozisyonu hisse temettiileri
ve nakit sermaye artinmlarinin fiyat tepkisinin zamanlamasinin duyurulardan
uygulamaya degistigini gostermistir. Ayrica, bireysel yatirimcilarin zamanlamada
hizli olmalar1 beklenmediginden, asir1 getirilerin artan islem hacmi ile birlikte daha

uzun siirdiigii tespit edilmistir.

” Muradoglu, Giilnur ve Aydogan, Kiirsat, “Trends in market reactions: stock dividends and rights
offerings at Istanbul Stock Exchange”, European Journal of Finance, Cilt.9, 2003, ss.41-60.
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3.4. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER

Calismada kullanilan hisse fiyatlari ile piyasa gostergesi olarak alian IMKB
Ulusal-100 Getiri Endeksinin degerleri IMKB’den temin edilmistir. Hisselerin
fiyatlart temettii dagitimlan ile sermaye artirmlarina gore diizeltilmis olup, bu
fiyatlar ile IMKB Ulusal-100 Endeksinin bir onceki giine gore artis veya azalis
oranlan tespit edilmek suretiyle ilgili hisselerin 2004, 2005 ve 2006 yillarindaki
giinlik getiri oranlar1 bulunmustur. Bu veri tabani, ileride aciklanacagi {lizere,
hisselerin beta degerlerinin hesaplanmasi ve asir1 getiri degerlerinin bulunmasi

asamasinda kullanilmistir.

2004, 2005 ve 2006 yillarinda IMKB’de islem goren hisselere iliskin biiyiik
ortak ve yoneticilerin hisse alim satimu ile ilgili 6zel durum agiklamalari, esas
itibariyle IMKB’nin internet sitesinden veya basili IMKB Giinliik Biilten eklerinden
temin edilmistir. SPK'nin Seri:VIII, No:39 sayili Teblig ile getirilen degisiklikler
kapsaminda sdz konusu 6zel durum agiklamalarmin IMKB Giinliik Biilten iceriginde
yer alip almayacagi veya nasil yer almasi gerektigi konularinda uygulamanin ilk
aylarinda belirsizlikler ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle, 2004 yilinin dordiincii ayina
kadar s6z konusu 6zel durum agiklamalarinin igerigine (islemi yapan ortagin adi
soyadi/ticaret unvani, isleme konu hisse ve hisse miktari, belirtilmis ise islem
sonucunda ilgili ortagin sermayedeki pay1 ve islem fiyat1 gibi) ilgili sirketin 6zel

durum aciklamalar1 kapsaminda IMKB Giinliik Biilteninde yer verilmistir.
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2004 yilinin Nisan ayindan itibaren soz konusu acgiklamalara IMKB Giinliik
Biilten’inin “Ozel Durum Aciklamalar’” boliimiinde yer almaksizin “SPK’min
Seri:VIII, No:39 sayui Tebligi’nin 5/h-1 ve 14 iincii maddeleri kapsaninda hisse
senedi alis-satis islemlerine iligkin yapilan agiklamalar” baglikli ayr bir boliimde,
ilgili hissenin koduna, hissenin ait oldugu sirketin unvanina ve hissede islem yapan
ortagin ad ve soyadi veya ticaret unvanina yer verilmistir. 25 Ocak 2005 tarihinden
itibaren ise, bu tarihten itibaren yapilan konuya iliskin 6zel durum agiklamalar
IMKB’nin web sitesinin “Giinliik Biilten” kisminin “Sirket Haberleri Ekleri”

boliimiinde tarihler itibariyle aynen yayinlanmaya baslanmigtir.

Aciklamalarin kamuya duyurulmasina iligkin bu gelismeler calismanin veri
tabanin1 6nemli Ol¢iide etkilemistir. 2003 yil1 ile 2004 yilin ilk ii¢ ayindaki bir cok
aciklama, Giinlilk Biiltende yer alan agiklamanin eksik bilgi icerdigi veya
aciklamanin kendisine ulagilamamasi durumlarinda incelemeye alinamamistir. Bu
nedenle, diizenlemenin Temmuz 2003’te yapildigi dikkate alinarak 2003 yili
inceleme kapsamindan tamamen cikarilmig, 2004 yilimin ilk ti¢ aylik donemine
iliskin veriler ise Giinliik Biilten metinlerinin eklerinden ulasilarak tamamlanmaya
calisilmistir.  Dolayisiyla, icerigine ulasilamayanlar yaninda, s6z konusu
aciklamalardan agiklikla okunmayanlar, islem bilgilerini icermeyip sadece sermaye
pay1 hakkinda bilgi verenler ve agciklamanin diizeltilmesi veya ilgili sirket tarafindan
da yapilmasi suretiyle tekrarlananlar analiz kapsamina alinmamistir. Béylece, 2004,
2005 ve 2006 yillarinda biiyiik ortak ve yoneticilerin hisse alim satimlarina iliskin
tespit edilebilen yaklasik 9.400 6zel durum ag¢iklamasindan %13 iinii olusturan 1.200

aciklama inceleme disinda birakilmistir.
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Hatirlanacag lizere, YTL ye gegis ile birlikte, 1.000.000,-TL’nin degeri 1,-
YTL’ye esit oldugundan, 1,-YTL nominal degerli hisse 1 lot olarak belirlenmistir.
Bu baglamda, IMKB’de islem goren hisselerin piyasa fiyatlar1 1,-YTL nominal
degerli bir hissenin piyasa fiyati olarak Yeni Kurus (YKr) hanesi ile birlikte tescil ve
ilan edilmektedir. Ancak, YTL’ye gec¢is Oncesinde yatinmcilarin hesaplarinda
bulunan kiisurat miktarlarindaki hisse senetlerinin tasfiye ya da tama iblag edilmesi
sirasinda yilm son giinlerinde cok sayida kiisurat alis ve satis1 olusmustur. Ilgili
donemde biiyiik pay sahipleri ve yoneticiler tarafindan yapilan s6z konusu islemlere
iliskin bildirimler hukuki bir zorunluluktan kaynaklanmasi nedeniyle calismanin

kapsami disinda tutulmustur.

TTKn’nun 313 iincii maddesi uyarinca, yonetim kurulu iiyelerinin her birinin
belirlenen miktarda hisse senedini, genel kurul tarafindan ibrasina kadar gorevinden
dogan sorumluluga kars1 tutulmak iizere, sirkete vermesi zorunludur. Bu nedenle,
yonetim kuruluna atanan kisilerin en az belirtilen tutarda hisse senedini ortakliga
tevdi etmesi gerekmektedir. Tiizel kisi ortaklarin temsilcisi olarak secilen kisilerde,
bu yiikiimliiliikk tiizel kisi ortak tarafindan yerine getirilmektedir. Ancak, hisse
senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin yonetim kuruluna atanan ve temsilci
niteliginde olmayan kisilerin bu yiikiimliiliigii yerine getirebilmesi icin IMKB’den
hisse satin almalar1 gerekebilmektedir. Bu baglamda, yonetim kurulu iiyesi olarak
atanmalarini takiben IMKB’den 1 lot hisse aliminda bulunan yéneticilerin 6zel

durum agiklamalari, bildirimin igeriginde konuya iliskin aciklamaya yer verildigi
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durumlarda, yapilan islemin hukuki bir gereklilikten kaynaklaniyor olmas1 nedeniyle

calisma kapsamina alinmamastir.

Bunun yaninda, satisa iliskin aciklamanin belli bir siire 6nce yapilmasi, satici
ve alic1 taraflarin 6nceden belli olmas1 ve IMKB’nin Genelgeleri cergevesinde farkli
bir 6zel durum agiklamasi sisteminin uygulandigi Toptan Satislar Pazarinda isleme
konu edilen hisse satiglart incelemeye alinmamis, ancak Ozel emirler inceleme

kapsaminda degerlendirilmistir.

[Ik asamada, s6z konusu 6zel durum aciklamalarindan islem yapanimn adi
soyadi/ticaret unvani, alim veya satima konu hisse miktar1 ve islemin yapildig: tarihi
icerenler analize alimmistir. Aciklamanin yapilmasindan Onceki son 2 isgiiniinde
yapilan islemleri igeren agiklamalar, islem tarihinin izerinden uzun siire gegmedigi
dikkate alinarak analiz kapsaminda birakilmistir. Ancak, islemin yapildig: tarihten
¢ok sonra veya bir hafta/bir ay gibi belli donemler itibariyle yapilan ve esas itibariyle
SPK’nin konuya iliskin Seri: VIII, No:39 sayili Tebligi’nin 14 iincii maddesine aykir
olarak zamaninda yapilmayan agiklamalar kapsamdan cikarilmistir. Ayrica, ilgili
hisselerin hesaplanan betalarinin en az altt aylik donemi igermesini saglamak
amaciyla alt1 aydan daha kisa siireli islem goren hisselere iligkin aciklamalar ile ayni

giin icerisinde yapilan islemlerin net miktar sifira esit olanlar analize alinmamastir.

Calismada, birlikte hareket ettiklerini ifade eden ortaklarin agiklamalari tek
bir aciklama olarak ele alinmistir. Birlikte hareket edildigi daha sonraki tarihlerde

aciklanan veya islem yapanlarin alim satim islemlerinin niteliginden birlikte hareket
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ettikleri izlenimi edinilenler tek bir aciklama olarak birlestirilmistir. Bu birlestirme
islemi ve yukarida aciklanan analize alinmayan aciklamalar sonucunda aciklama
sayist yaklasik 7.200 isleme diigmiistiir. Analizde, olay giinii olarak alinan aciklama
tarihinin yirmi iglem giini Oncesi ve sonrasina iligkin hisse fiyatlarma ihtiyac
duyuldugundan hemen hemen 2004 yilinin Ocak ay1 ile 2006 yilinin Aralik ayinda
ve bir hissenin ilk islem gormeye basladigi ay igerisinde yapilan agiklamalar da
kapsamdan c¢ikarilmak zorunda kalinmistir. Bu sekilde de yaklasik 300 aciklama

analiz disinda kalmistir.

Calisma kapsamindaki yatinm ortakliklar1 menkul kiymetler yatirnm
ortakliklari, gayrimenkul yatinm ortakliklarn ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklarindan olugsmaktadir. Yatirim ortakliklart faaliyet konularina bagli olarak
menkul ve/veya gayrimenkul portfoyleri isletmekte olup, bu ortakliklarin hisselerinin
alimmas1 suretiyle portfoylerindeki araglara dolayli olarak yatinm yapilmis
olmaktadir. Bu itibarla, calismada, yatirim ortakliklarinin diger ortakliklardan ayr
olarak incelenmesi tercih edilmistir. Bu ortakliklardan girisim sermayesi ile
gayrimenkul yatirim ortakliklari, menkul kiymetler yatinm ortakliklarindan farkl
olarak IMKB Ulusal Pazarda islem gormekte ve Ulusal Pazar kapsamindaki
endekslerde yer alabilmektedirler. Ancak, s6z konusu ortakliklarin tiimiiniin SPK
diizenlemeleri ¢ercevesinde yatirim ortakligi olarak kabul edilmesi, sadece yatirim
yaptiklar1 araclar bazinda ayrilmalari ve bazilarinin inceleme donemi icerisinde
menkul kiymetler yatinnm ortakligindan gayrimenkul yatirim ortakligima doniismesi

nedenleriyle sirketlerle birlikte degerlendirilmeleri uygun goriilmemistir.
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Sonug itibariyle 2004-2006 déneminde 190 ortakligin 5.882 ve 39 yatirim
ortakliginin 3.477 olmak iizere toplam 9.359 6zel durum agiklamasindan 169 sirkete
ait 4.142 ve 38 yatirim ortakligina ait 2.508 olmak tizere toplam 6.650 adet islem
incelemeye alinmis olup, incelemeye alinan sirketlerin listesi Ek 1 de verilmektedir.
Inceleme kapsamindan ¢ikarilan agiklamalarin toplam agiklamalar icerisindeki pay1
yaklagik %29 olup, calismada ulasilabilecek sonuclari etkileyebilecek 6nemde

goriinmektedir.

Incelemede yapilan acgiklamalarin etkisinin yoneticiler bazinda degisip
degismediginin goriilebilmesi amaciyla agiklamayi yapanlar konumuna gore alt
gruplara ayrilmistir. Sirketin sermayesinin ¢cogunluguna sahip olan ve yonetimde
etkili olan firmalar “Hakim Ortak” olarak tamimlanmis, sermaye payindan bagimsiz
olarak ayni1 Gruba dahil tiizel kisi ortaklarin aciklamalari da bu baghk altinda
degerlendirilmistir. Sirketin yonetiminde etkili olmamakla birlikte, %5 den fazla
paya sahip olan ortaklar “Biiyiikk Ortak”, ozellikle yabanci yatinm fon ve
ortakliklarindan olugsan kurumsal ortaklar ise “Kurumsal Ortak” grubunda yer
almistir. Ortakligin Yonetim Kurulu tiyesinin ayn1 zamanda hakim ortak oldugu, bir
baska deyisle bir gercek kisi olan hakim ortagin ayni zamanda Yonetim Kurulu tiyesi
oldugu durumlar “Hakim Ortak-Yonetim Kurulu” adi altinda diger yoneticilerden
farkli bir grup olarak degerlendirilmistir. Ortakligin sermayesinin %5 inden fazlasina
sahip olmamakla birlikte, goérevi nedeniyle agiklama yapma yiikiimliiliigii bulunan
calisanlar ise gorevlerine gore iki gruba boliinmiis; Yonetim Kurulu iiyesi olanlar
“Yonetim Kurulu”, genel miidiir, genel miidiir yardimcisi, koordinator veya miidiir

gibi yonetsel gorevde olanlar ise “Yonetici” baghigi altinda toplanmistir. Anilan
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gruplardan hicbirine girmeyen aciklamalar ise “Diger” basghgr altinda
degerlendirilmis olup, bu gruptaki aciklamalarin ¢cogunu Yonetim Kurulu iiyesi veya
yonetici yakinlari ile sermaye pay1 %5 den diisiik olmakla birlikte yonetici oldugu
tespit edilemeyen ortaklar olusturmustur. Yatirim ortakliklarinda “Diger” bashgi
altinda degerlendirmeye alinabilecek 6zel durum acgiklamasi olugsmamistir. Hatta,
yatinm ortakliklarinin satis islemlerinde sadece 2 yoneticinin agiklamasi yer
aldigindan, analiz asamasinda s6z konusu aciklamalar “Yonetim Kurulu Uyeleri”

grubuna alinmugtir.

Buna gore, calismada ele alinan hisse alim satim aciklamalarinin ortaklar
bazinda dagilimi Tablo 1°de verilmektedir. Tablodan goriilebilecegi gibi, yatirim
ortakliklarina iligkin toplam agiklamalarin %355,1 i hakim ortaklara ait iken, bu oran
diger ortakliklarda %39,2 ye diismesine ragmen, diger ortaklara gore yine ilk sirada
bulunmaktadir. Sirketler kesiminde hakim ortagi %?23,8 ile biiyiik ortaklar, %11,4 ile
Yonetim Kurulu iiyeleri takip etmekte iken, biiyiikk ortak ve Yonetim Kurulu
iyelerinin yatirim ortakliklarindaki payr sirasiyla %19,3 ve %1,8 seviyesindedir.
Kurumsal yatirimcilarin gergeklestirdikleri islemler ise ilk siralarda yer almamasina
ragmen, azimsanmayacak bir degerdedir (sirketler icin %12,4, yatiim ortakliklari
icin %15,3). Sirketlerin hisselerinde gerceklestirilen islemlerin %50,4 i alis, kalan
%49,6 s1 satig olup, alis ve satis aciklamalarinin sayis1 yaklasik aynmidir. Yatirim
ortakliklarinda ise aciklamalarin %60,1 i alis, %39,9 u satis islemidir. Dolayisiyla,
yatinm ortakliklarinda daha yogun alis islemleri yapildigi, satisa iliskin

aciklamalarin sinirh diizeyde kaldigi goriilmektedir.
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Tablo 1. A¢iklamalarin ortaklar bazinda dagilim.

Islemin Niteligine Sirketler Yatirim Ortakhiklar
Gore Ortagin Konumu |Alim Satim | Toplam | Alim | Satun | Toplam
Hakim Ortak 734 889 1.623 780 603 1.383
HO-Y6netim Kurulu 181 167 348 113 99 212
Uyesi

Biiyiik Ortak 560 427 987 282 203 485
Kurumsal Ortak 301 214 515 312 72 384
Yonetim Kurulu Uyesi 217 254 471 21 23% 44
Yonetici 43 50 93 0 0* 0
Diger 53 52 105 0 0 0
Toplam 2.089| 2.053 4.142| 1.508| 1.000 2.508

(*) Yonetici islem sayis1 2 oldugundan, bu agiklamalar “Yonetim Kurulu Uyesi” kismina
alinmustir.

Ortaklar bazinda hisselerde yapilan islemlerin hisse fiyatina etkisinin
incelenmesi sirasinda, s6z konusu aciklamalar farkli unsurlara gore de boliimlenmek
suretiyle hisse fiyatina muhtemel etkilerin nedenleri arastirilmaya caligilmistir. Bu
amacla, ilgili hissenin IMKB Ulusal-100 Endeksinde yer alip almadigmin hisse
fiyatina etkisinin goriilebilmesi i¢in sirketlere iliskin alim satim agiklamalari
endekste yer alma durumuna gore ikiye ayrilmistir. Sirketlerde, 82 ortakligimn 837
alim ve 807 satim olmak iizere toplam 1.644 aciklamasi ilgili hisse IMKB Ulusal-
100 Endeksi kapsaminda iken yapilmig olup, bu deger hem alim hem satim
aciklamalarinin yaklasik %38 inin endeks kapsaminda yer alan hisselere iliskin
oldugunu gostermektedir. Bu ayrim, ilgili hissenin islem gérme yogunlugu ile piyasa
degerinin yiiksekliginin bir gostergesi olarak anlamli bulunmaktadir. Ancak, yatirim
ortakliklarindan esas itibariyle gayrimenkul yatinm ortakliklari endekse dahil

oldugundan, sadece 3 yatinm ortakligina ait 69 alim ve 23 satim olmak iizere toplam
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92 aciklamanin endeks kapsaminda yer alabildigi tespit edilmistir. Bu deger, yatirim
ortakliklarina iliskin aciklama sayisi ile karsilastirildiginda, oldukca diisiik
kaldigindan (toplam bazinda yaklasik %3) yatirim ortakliklart icin s6z konusu

gruplama yapilmamustir.

Yurtdisindaki yazinda, banka yoneticilerinin islemlerinin incelenmesine
iliskin ¢alismalar disinda, biiyiik ortak ve yoneticilerin hisse alim satimlarinin hisse
fiyatina etkisi incelenirken finansal sirketlerin inceleme kapsamindan c¢ikarildig
goriilmektedir. Bu durumun finansal sirketlerin piyasa degerinin yiiksekliginden ve
bunun sonucu olarak yapilan hisse alim satim miktarinin ilgili sirketin sermayesine
gore oldukca diisiik kalmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Bu itibarla,
sirketlere iligkin aciklamalar, ilgili sirketin bir banka, sigorta sirketi, finansal
kiralama sirketi veya faktoring sirketi gibi finansal sektorde yer alip almadigina gore
de alt gruba ayrilmistir. Buna gore, 2.089 alim agiklamasinin 263 i, 2.053 satim

aciklamasinin ise 455 i finansal sirketlere aittir.

Bu ayrimlarin yaninda, sirketlere iliskin agiklamalar inceleme dénemini
iceren yillar itibariyle de alt gruplara ayrilmistir. Boylece, yillar bazinda
aciklamalarin ilgili hissenin fiyatina etkisinin olup olmadigi yaninda, IMKB’nin
gelismislik diizeyi konusunda da fikir edinilmeye calistlmistir. Ornegin, 2004
yilindaki islemlerde agiklamalarin hisse fiyatina etkisi 2006 yilindaki agiklamalara
gore daha yiiksek kaliyorsa, inceleme donemi icerisinde IMKB nin bilgisel anlamda

daha etkinlestigini sdylemek miimkiin olabilecektir. Buna gore, yatirnm ortakliklar
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ile sirketlerin yillar bazinda alim satim agiklamalarinin dagilimi Tablo 2’de

verilmektedir.

Tablo 2. Aciklamalarin yillar bazinda dagilima.

Sirketler Yatirun Ortakliklar
Yillar Alim Satim Toplam | Alun Satim Toplam
2004 366 528 894 171 208 379
2005 779 877 1.656 514 442 956
2006 944 648 1.592 823 350 1.173
TOPLAM 2.089 2.053 4.142 1.508 1.000 2.508

Genel olarak 2004 yilindaki aciklamalarin daha az oldugu goriilmektedir. Bu
durum, SPK’nin Seri:VII, No:39 sayili Tebligi’nin 2003 yili Temmuz ayinda
yiirtirliige girmesi nedeniyle ortaklarin yeni Teblig hiikiimlerine hentiz uyum
saglayamamas1 kadar, 2004 yilindaki bazi aciklamalara ulagilamamasi veya
aciklamalarin analizde dikkate alinamaz nitelikte olmasindan da kaynaklanmistir.
Bunun yaninda, 2005 ve 2006 yillarinda agiklamalarin sayisindaki artista, ortaklik
ele gecirmeleri nedeniyle baz1 kurumsal ve/veya biiyiik ortaklarin yogunlagan alim

satimlarinin da etkili oldugu diistiniilmektedir.

Yurt disindaki yazinda, genellikle kiiciik tutarli islemlerin incelemeden
cikarildig1 veya alt gruplar bazinda ayrica degerlendirildigi goriilmektedir. Ornegin,
Seyhun® 1986 yilindaki ¢alismasinda ilgili sirketin sermayesinin %1 inden diisiik

tutarli islemler ile bu oranmin iizerindeki islemleri ayr1 degerlendirerek

kargilastirmalarda bulunmustur. Ulkemiz sermaye piyasasmin ABD’deki hisse

80 Seyhun H. Nejat, “a.g.m.”, ss.189-212.
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senetleri piyasasindan ve sirketlerimizin boyutunun ABD sirketlerine gore daha
kiigiik oldugu hususlar dikkate alindiginda, %1 yerine %0,1 oraninin kullanilmasi
uygun goriilmiistiir. Ancak, ideal oranin bilinmemesi nedeniyle %0,1 yaninda %0,5
ve %1 lik oranlar da kullanilmak suretiyle ii¢ grup olusturulmustur. islem miktarinin
sermaye i¢indeki paymin elde edilecek sonuglar etkileyebilecek bir unsur oldugu
islem tutarlarinin

digiiniilmekte olup, sirketler ve yatinm ortakliklarindaki

sermayeye oranina gore dagilimi Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 3. Aciklamalarin islem tutarina gére dagilimu.

Sirketler Yatirim Ortakliklart
Islemler Alim Satim Toplam | Alim Satim Toplam
>%0,1 884 1.149 2.033 1.114 856 1.970
>%0,5 273 433 706 523 489 1.012
>%]1 124 239 363 272 312 584

Tablo 3 iin incelenmesinden goriilebilecegi gibi, islem tutarinin sermaye
icindeki pay1 %0,1 den kiiciik olan aciklamalar toplam aciklamalarin sirketler
kesiminde %49 ile yaklasik yaristni, yatiim ortakliklarinda ise %78,5 ile
cogunlugunu olusturmaktadir. Bu durum, iilkemizdeki biiyiik ortak ve yonetici hisse
alim satimlarinin yarisindan fazlasinin diisiik tutarlarda gerceklestigini gostermesi
acisindan anlamhdir. Nitekim, %0,5 ve %1 smirlar1 uygulandiginda agiklamalarin

sayis1 yar1 yariya azalmaya devam etmektedir.

Islem tutar1 yaninda, sirketlerin piyasa degerlerinin de agiklamalarin hisse

fiyatina yon verebilecegi dikkate alinarak, soz konusu agiklamalar sirketlerin piyasa
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degerleri bazinda da smiflandirilmigtir. Bunun i¢in oncelikle sirketlerin her yilin
basindaki piyasa degerleri (sermaye * yilin ilk giiniindeki piyasa fiyati1) hesaplanmis
ve piyasa degeri 100 bin YTL’nin altinda, 100 bin YTL’den biiyiik ama 500 bin
YTL’den kiiciik ve 500 bin YTL’den biiyiik sirketler belirlenerek ii¢ gruba
ayrilmistir. Gerek alim gerekse satim agiklamalarinin yaklasik yarisi ilk dilime giren
sirketlere iliskin olup, piyasa degeri 500 bin YTL nin iizerinde olan ve biiyiik sirket
olarak tamimlanabilecek sirketlerdeki alim ve satim ag¢iklamalarinin toplam

icerisindeki pay1 sirasiyla %15,9 ve %13,8 oraninda gerceklesmistir.

Bir kisinin bir sirketin sermayesinin veya oy haklarinin %20 veya 25 ini elde
etmesinin yatirimcilarin ¢agri beklentisi ile hisseye yonelmelerini saglayarak hissenin
fiyatinda yukari yonlii baski yaratmasi beklenmektedir. Buna karsilik, beklentiye
ragmen cagrinin gerceklesmemesi veya SPK tarafindan muafiyet verilmesi, talebin
azalmasi ve beklentinin kalmamasi nedeniyle satis baskis1 yaratabileceginden hissede
ters yonlii etki yaparak fiyatin diismesine neden olabilecektir. Bu nedenle, biiyiik ortak
ve yoneticilerin hisse alim satim islemlerinin hissenin fiyatina etkisinin incelenmesi
kapsaminda IMKB’de islem goren sirketlerden ele gecirmeye konu olanlarm hisseleri
ayrica incelemeye konu edilmistir. Toplam 2.089 alim aciklamasimin 173 i ele

gecirme, 2.053 satim agiklamasinin ise 34 ii ele gecirme niteliginde goriilmiistiir.

Bunun yaninda, sirketlere iliskin hisse alim satim agiklamalar ilgili sirketin
inceleme donemi igerisinde hakim ortak veya biiyiik ortaginin piyasa yapici gibi
kiigiik tutarli da olsa devamli islem yapmasi bazinda da incelemeye konu edilmistir.

Toplam 2.089 alim aciklamasinin 809 unun piyasa yapiciligi, 2.053 satim
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aciklamasinin ise 539 unun piyasa yapicilifi niteliginde oldugu tespit edilmistir.
Beklendigi iizere hem ele gecirme hem piyasa yapicilifi uygulamalarinda alim

islemlerinin sayis1 satim islemlerine gore oldukca fazladir.

Diger taraftan, incelemeye alinabilen girisim sermayesi ve gayrimenkul
yatirnm ortakliklarinin sayisinin sinirli olmasi ve 6zellikle menkul kiymetler yatirim
ortakliklarinin sermayeleri ve piyasa degerlerinin diisiik olmasi nedenleriyle yatirim
ortakliklarinin biiyiik ortak ve yoneticilerinin hisse alim satim agiklamalar1 piyasa
degeri veya islemlerin niteligine gore de alt gruplar bazinda incelemeye konu

edilememistir.

3.5. ARASTIRMADA KULLANILAN YONTEM

Calismada, ilgili hisselerin diizeltilmis kapams fiyatlar1 izerinden giinliik

getiri oranlar1 asagidaki esitlige dayali olarak hesaplanmistir:

R;,= t zamaninda i hisse senedinin getiri orani,
P;,=t zamaninda i hisse senedinin kapanis fiyati ve

P; ;= t-1 zamaninda i hisse senedinin kapanis fiyati.

Hisse senedi getirileri seans ici belli araliklarla, giinliik, haftalik veya aylik

olarak oOlciilebilir. Finans yazininda, daha kisa ol¢iim araliginin bilginin etkisinin
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ortaya konulmasinda daha yararli oldugu ve giinliik getirilerin haftalik ve aylik
getirilere oranla daha iyi belirlemeler yapilmasim sagladig: ifade edilmektedir®'. Bu
caligmada, olay giinlerinin tarih olarak belirlenebilmesi ve giinliikk verilere

ulagilabilmesi nedeniyle giinliik verilerin kullanilmasi tercih edilmistir.

Daha sonra, hisselerin beklenen getirileri (ER - Expected Return)
hesaplanmistir. Beklenen getiriyi 6lgmek icin genellikle piyasa modeli yontemi veya
sermaye varliklarin1 fiyatlama modelinin kullamildigi goriilmektedir. Finans
yazininda sermaye varliklarini fiyatlama modelinde yer alan risksiz getiri oraninin
hatali sonuglara yol acgtigi tartisildigindan, c¢alismada kullanilmasi uygun
goriilmemistir. Bu nedenle, yazinda da tercih edildigi {izere piyasa modeli

kullanilmistir. Piyasa modeli esitligi asagidaki gibi ifade edilebilir:

ER, =0, + ﬁiRm,t te,

Bu esitlikte;

ER,, : ihissesinin z donemindeki beklenen getiri oranini,
R,, :piyasa portfdyiiniin r ddnemindeki getiri oraninu,

Q; : piyasa duragan oldugunda i hissesinin getiri oranin,
B : beta katsayisini,

e, : tesadiifi hata terimini,

gostermektedir.

81 Bu konuda ayrintili aciklama icin bkz. Brown, Stephen J. ve Warner, Jerold B., “a.g.m.”, 5.3-31 ve
Fama, Eugene F., “a.g.m.”, ss.1575-1617.
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Beta katsayis1 (f;), i hissesinin getiri oraninin piyasanin getirisinin dogrusal
bir fonksiyonu oldugu varsayimiyla hissenin sistematik riskini gostermektedir.
Sistematik risk, piyasada yer alan biitiin hisseleri aymi sekilde etkileyeceginden beta,
piyasanin biitiin getirisine gore hissenin getirisinin degisimi olarak da tanimlanabilir.
Betanin isaretinin negatif olmasi hissenin fiyatinin piyasa ile ters yonlii hareket
ettigini gosterir. Betanin 1 e yaklasmasi hissenin getirisinin piyasa getirisine yakin
oldugunu, 0 a yaklagmasi ise piyasa getirisinden bagimsiz hareket ettigini, bir baska
deyisle, piyasanin getirisi ile zayif bir iliskisi oldugunu gosterir. Ornegin, bir hissenin
beta katsayis1 0,5 ise, piyasadaki getiri %10 oldugunda, bu hissenin getiri oraninin
%5 te kalmasi beklenir. Katsayis1 pozitif yerine negatif olursa, piyasa %10 getiri elde
ederken, hissenin %35 zarar etmesi beklenecektir. Dolayisiyla, hissenin getirisi ile
piyasanin getiri orami arasinda kuvvetli pozitif iligki varsa, hissenin beta katsayisi

pozitif ve 1’e yakin, aksi takdirde negatif ve 0’a yakin ¢ikacaktir.

Beta katsayilarindan hareket ederek hisse senetleri arasindaki gerceklesen ve
tahmin edilen korelasyonun incelendigi Beyazit’in calismasinda, hisse senetlerinin
donemler itibariyle risk siniflarinin siklikla degistigi tespit edilmistir®. Bu nedenle,
inceleme donemi igerisinde her bir sirket icin tek bir beta degerinin kullanilmasi
tercih edilmemis ve calismada hisselerin beta katsayilari her bir yil i¢in ayrica
hesaplanmistir. Hissenin beklenen getirilerinin belirlenmesinde ilgili yila iliskin beta
katsayis1 kullanilmig olup, beta katsayilarinin hesaplanmasinda Microsoft Excel’de

yer alan fonksiyonlardan yararlanilmistir.

8? BEYAZIT, Mehmet Fuat, “/MKB Betalar, Korelasyon Tahmini ve Degiskenlik”, Dogus
Universitesi Dergisi, 6 (1) 2005, ss.28-34.
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Bu asamada, piyasa portfoyii olarak hangi biiyiikliigiin alinacaginin
belirlenmesi gerekmektedir. Ideal olan, piyasadaki biitiin varliklar1 esit agirlikta
iceren bir endeksin esas alinmasidir. Ancak, boyle bir endeksin hesaplanmasi pratikte
mimkiin degildir. Finans yazininda, genellikle bazi kurumlar tarafindan
hesaplanarak yayinlanan endeksler dikkate alinmaktadir. Endekslerin hangisinin
secilecegi calismanin sonucunu etkileyebileceginden, en wuygun endeksin
belirlenmesi 6nem kazanmaktadir. Calismada, IMKB konusunda yapilan diger cogu
arastirmalarda oldugu gibi, gerek sirketler gerekse yatirim ortakliklari icin IMKB
Ulusal-100 endeksinin kullanilmasi tercih edilmistir. IMKB, yatirim ortakliklar1 igin
ayr1 bir endeks hesaplamaktadir, ancak bu endeks sadece menkul kiymetler yatirim
ortakliklarin1 kapsamaktadir. Girisim sermayesi ile gayrimenkul yatirnm ortakliklar
IMKB Ulusal endeksleri icerisinde degerlendirilmektedir. Ayrica, yatirim ortakliklar
icin IMKB yatirim ortakliklar1 endeksinin alinmasi halinde, endekste agirlig1 bulunan
piyasa degeri yiiksek yatirim ortakliklarinin endeks ile korelasyon gdstermesi ve oto-
korelasyonun yiiksek c¢ikmasi muhtemeldir. Bu nedenlerle, hem sirketler hem de
yatirim ortakliklart icin IMKB Ulusal-100 Endeksinin piyasa portfoyii olarak
kullanilmas1 tercih edilmistir. IMKB Ulusal-100 Endeksi fiyat ve getiri endeksi
olarak ayr1 hesaplanip ilan edildiginden, piyasa getiri oran1 olarak IMKB Ulusal-100

Getiri Endeksi esas alinmustir.

Beklenen getirilerin hesaplanmasindan sonra hisselerin giinliik asir
getirileri®® tespit edilmistir. Asir getiri terimi, getirileri sermaye piyasasi dogrusu

izerinde olmayan, hatali fiyatlandirilmig i hisse senedinin # dénemindeki beklenen

8 Ingilizce’deki “excess return” veya “abnormal return” terimlerine karsilik olarak Tiirkce finans
yazininda “anormal verim”, “olaganiistii getiri” veya “artik verim” terimlerinin de kullanildig:
goriilmekle birlikte, bu ¢caligmada “asir1 getiri” teriminin kullanilmas1 uygun goriilmustiir.

121



getirisi ile # doneminde gerceklesen getirisi arasindaki farki ifade etmek amaciyla
kullanilmaktadir. Daha basit bir ifadeyle, beklenen getiri ile gergeklesen getiri
arasindaki fark asirt getiridir. Bu durumda, i firmasimin ¢ donemindeki asir getirisi

(AR;,) asagidaki esitlik yardimiyla belirlenebilir:

ARi,t = Ri,t - (ai + lBiRm,t)

Bu esitlikte, R, i hissesinin ¢ doneminde gerceklesen getiri oranini, parantez

icerisindeki ifade ise hissenin hata terimi sifir kabul edildiginde beklenen getirisini
gostermektedir. Hissenin beklenen getirisi gerceklesen getiri oranindan biiyiik ise

negatif, kiiciik ise pozitif agir1 getiri elde edilmesi s6z konusudur.

Getiriler ile agiklamalar arasindaki iliskinin asir1 getirilere dayali olarak
belirlenebilmesi icin, oncelikle tanimlanan belli zaman araliginda hesaplanmis olan
asir getirilerin biriktirilmesi gerekmektedir. Asin getirilerin biriktirilmesi konusunda
da bazi alternatif yontemler vardir. Caligmada, asir1 getirilerin biriktirilmesinde
kullanilan en yaygin yontem olan Fama ve digerlerinin® “Birikimli Asir1 Getiri”
yonteminin kullanilmasi tercih edilmis olup, bu yonteme alternatif olarak Ball ve
Brown’un®’ “Asir1 Performans Endeksi”nin de kullanildigr goriilmektedir. Birikimli

asir1 getiri (CAR; 7- Cumulative Abnormal Return) asagidaki gibi formiile edilebilir:

84 Fama, Eugene F., Fisher, L., Jensen, M.C. ve Roll, R., “The Adjustment of Stock Prices to New
Information”, International Economic Review, Subat 1969, ss.1-21.

% Bu yontem hakkinda ayritili bilgi icin bkz. Pettit, Richardson ve Westerfield, Randolph, “Using
the Capital Asset Pricing Model and the Market Model to Predict Security Returns”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Eyliil 1974, s5.594-597
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t
CAR,, = ZARU
t=1

Birikimli agir1 getiri, 7 sirketinin asir1 getirilerinin belli bir zaman araligi i¢in
toplanmasimi ifade etmektedir. Getirilerin biriktirilme araligi, aciklama ile getiriler
arasindaki iligkiyi etkileyebilen bir unsurdur. Dar bir getiri araligi, bu araligin diginda
aciklamalara baglh gecikmis fiyat tepkisi gibi unsurlardan kaynaklanabilecek fiyat
degisimlerini gostermeyebilir. Finans yazininda, benzer nitelikteki calismalarda
aciklamanin etkisinin uzun dénemde tespiti amaciyla 100 giin 6ncesi ve 300 giin
sonrasinin da kullanilabildigi gbrﬁlmektedirgﬁ. Ancak, bu calismalar daha cok
aciklamalarin aylik bazda yapildigt ABD’ye iliskin olup; aciklamalarin kisa vadeli
etkilerinin olciildiigii ingiltere 6rneginde aciklama giiniiniin etrafindaki 20 giiniin
dikkate alinmasi yeterli bulunmustur. Bu itibarla, caligmada, hisselerin giinliik agir
getirileri hesaplandiktan sonra, aciklamanin hisse fiyatina etkisinin tespit
edilebilmesi amaciyla agiklama giiniiniin 20 islem giinii Oncesi ve sonrasinm iceren
toplam 41 giinliik asir1 getiriler belirlenmistir. Ayn1 sekilde, olay giinii sonrasindaki
fiyat hareketlerinin incelenmesi amaciyla da (1, 20) donemine iligkin birikimli asirt
getiriler hesaplanmistir. Buna gore, i sirketinin aciklama yapildigir giiniin 20 giin
Oncesi ve sonrasi giinleri kapsayan 41 giinliik bir donemdeki (T) birikimli asirt

getirisi asagidaki gibi gosterilebilir.

20
CARi,(—zo,zo) = ZARi,:

t=-20

86 Seyhun, “a.g.m.”, ss.189-212.
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Olay giinii ve etrafindaki olmak iizere 41 giinliikk (-20, 20) asir1 getirilerin
tespitinden sonra, bu getirilerin sifirdan farkli olup olmadigi %90 giivenilirlik
diizeyinde t test istatistigi ile test edilmistir. IMKB ile ilgili olarak boyle bir
arastirmanin ilk kez yapilmasi nedeniyle hipotezin red simirinin 0,10 anlamlilik
diizeyi ve altindaki alan olarak belirlenmesi yeterli goriilmiistiir. Ayrica, asir
getirinin veya birikimli asirn getirinin sifir olmasi1 halinde hipotezler kabul
edileceginden caligmada istatistiksel anlamligin Olgiilmesinde cift tarafli t test
istatistigi  kullanilmistir.  S6z  konusu  hesaplamalar, Microsoft Excel’in
fonksiyonlarmin kullanilmasi suretiyle yapilmistir. T test degeri 0,10 dan kiiciik
olunca, %90 giiven araliginda hipotez (H,) istatistiksel olarak red edilecektir. Aksi

takdirde, %90 giiven araliginda hipotezin kabul edilebilecegi anlasilacaktir.

3.6. ARASTIRMADA KULLANILAN HiPOTEZLER

Iceriden ogrenenlerin hisse alimi, piyasalar tarafindan s6z konusu hissenin
fiyatin1 artirabilecek bilgiler bulundugu seklinde algilanmaktadir. Bu nedenle, stz
konusu hisseye iliskin talebin artmasi suretiyle fiyatinin yiikselmesi, boylece
disaridaki yatinmcilarin asirn getiri elde etmesi beklenmektedir. Ancak, EPH’nin
bilgisel etkinliginin yar1 gii¢lii formuna gore, igceriden Ogrenenlerin yaptiklari
islemlerin takip edilmesi yoluyla asir1 getiri elde edilemeyeceginden hipotezler agir
getirinin sifira esit olacagi esas alinarak olusturulmaktadir. Benzer sekilde, aciklama
ve Oncesindeki asir1 getiriler bulunmuyorsa, iceriden Ogrenenlerin de yaptiklar
islemlerle asir1 getiri elde edemedikleri, dolayisiyla piyasanin giiclii formda etkin

oldugu soylenebilecektir.
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Yatirim ortakliklart kendilerine 6zgii 6zellikleri nedeniyle sirketlerden ayri
incelemeye alinmiglardir. Bu nedenle, IMKB’de islem goren sirketler agisindan
olusturulan bazi hipotezler yatirim ortakliklarina uygulanamamustir. Sirketlere iliskin

hipotezler asagidaki gibi ifade edilebilir:

Hipotez 1: Igeriden ogrenenlerin hisse alim satimlarinda asir1 getiriler
(birikimli asirt getiriler dahil) sifirdir.

Hipotez 2: Asir1 getiriler hissenin IMKB Ulusal-100 Endeksinde yer
almasindan bagimsiz olarak sifirdir.

Hipotez 3: Asirt getirilerin varligr sirketlerin piyasa degerlerinden bagimsiz
olup, piyasa degeri yiiksek olan hisselerin igeriden Ogrenenler tarafindan alim
satiminda agir getiri sifirdir.

Hipotez 4: Piyasanin gelismislik seviyesinin artmasi nedeniyle incelenen
2004, 2005 ve 2006 yillarinda gozlenen asir1 getirilerde zaman icerisinde azalma
olmustur.

Hipotez 5: Islem tutarmin biiyiikliigiinden (islem tutarmin ilgili sirketin
sermayesine orani) bagimsiz olarak asir getiri sifirdir.

Hipotez 6: Bilgi hiyerarsisi s6z konusu olmayip, sirketin pay sahipleri ve
yoneticilerinin konumu agir1 getiriyi belirleyici bir unsur degildir.

Hipotez 7: Inceleme donemi icerisinde ele gecirmeye konu sirketlerde asiri
getiri olusmamaktadir.

Hipotez 8: Inceleme donemi icerisinde piyasa yapiciligi isleminde bulunulan

sirketlerde asir1 getiri mevcut degildir.
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Hipotez 9: Finansal sirketler ile finansal olmayanlar agisindan asir1 getiri

olusumunda bir farklilik bulunmamaktadir.

Sirketler agisindan olusturulan bu hipotezlerden 1, 4, 5 ve 6 numarah
hipotezler yatinm ortakliklarn i¢in de Ongoriilmiis olup, elde edilen bulgular
cercevesinde s6z konusu hipotezlerin gecerliligi devam eden boliimde

incelenmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
ARASTIRMADA ELDE EDIiLEN BULGULAR VE

DEGERLENDIRILMESI

Bu bolimiin konusunu yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgularin
sirketler ve yatinm ortakliklar1 ag¢isindan degerlendirilmesi ve ¢alismanin giiglii ve

zayif yonlerinin ortaya konulmasi olusturmaktadir.

4.1. ANALIZ SONUCLARI VE YORUMLANMASI

Analiz sonuclan sirketler ve yatirnm ortakliklar1 acisindan asagida ayri ayri

ele alinarak degerlendirilmektedir.

4.1.1. Sirketlere iliskin Hipotezlerin Analizi

4.1.1.1. Tiim Alim ve Satimlarin Analizi

Iceriden 6grenenlerin hisse alim satimlarinda birikimli asir1 getiriler dahil

asirt getiri olugsmadigi, dolayisiyla asir getirilerin sifira esit olmasi gerektigi birinci

hipotezde ileri siiriilmektedir. Bu durumda, alim ve satimlarda agir1 getirinin sifirdan

farkli ¢ikmasi halinde hipotez kabul edilmeyebilecektir. Ancak, asir1 getirinin



sifirdan farkli ¢ikmasi durumunda, bir hipotez daha kurulmasi miimkiindiir: Iceriden
Ogrenenlerin hisse alimlar1 (satimlar1) sonrasinda pozitif (negatif) asir1 getiri
bulunmamaktadir. Dolayisiyla, iceriden 6grenenlerin hisse islemlerinin sinyal niteligi
tasiylp tasimadign  ve bu sinyalin  dogru algilanip algilanmadigi  da

degerlendirilebilecektir.

Sirketlerin hisselerinde yapilan tiim alim islemlerine iliskin veriler Tablo 4 te

verilmektedir.

Tablo 4. Sirketlerde hisse alimlarindaki agir1 getiriler.

Giinler AR (%) T Istatistigi CAR (%) CAR (%)
(-20,20) (1,20)
-20 0,192 3,106* 0,192 -
-15 0,152 2,404* 0,791 -
-10 0,234 3,126 1,561 -
-5 0,021 0,361 1,922 -
-4 0,116 1,894%* 2,039 -
-3 0,162 2,656* 2,201 -
-2 0,206 3,274* 2,406 -
-1 0,233 3,576* 2,640 -
0 0,367 5,669* 3,007 -
1 0,244 3,995* 3,251 0,244
2 0,060 0,993 3,311 0,304
3 0,138 2,258* 3,449 0,442
4 0,162 2,691* 3,610 0,603
5 0,125 2,104* 3,735 0,728
10 0,046 0,845 4,140 1,133
15 -0,015 -0,261 4,364 1,357
20 0,111 1,941* 4,754 1,747

(*) Asin getirilerin %90 giiven araliginda anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablonun incelenmesinden goriilebilecegi gibi, iceriden Ogrenenlerin alim
giinii etrafinda asir1 getiriler artmaya baslamakta fakat agiklamanin yayimlanmasinin
ikinci giiniinden itibaren azalmaktadir. Nitekim, birikimli asir1 getiri aciklama
giiniinde %3,007 ye ulagsmakta ve bu tarihten sonra yavas da olsa artisina devam
etmektedir. Giinliik asirt getirilerin ¢ogu giiniinde elde edilen veri istatistiksel olarak
%90 giiven araliginda anlamli goriilmektedir. Bu durumda, iceriden Ogrenenlerin

hisse alimlarinda asir1 getirinin sifir oldugu hipotezi kabul edilmeyebilecektir.

Disanidakilerin iceriden Ogrenenleri takip ederek agiklamanin ertesi giinii
hisse almalar1 halinde agiklama sonrasi ilk 5 giin igerisinde %0,728, 20 giin
icerisinde ise %1,747 asin kazang elde etmeleri miimkiin goriinmektedir. Bununla
birlikte, aciklama giiniiniin hemen Oncesindeki giinlerde de getirinin yiiksek olmasi,
iceriden Ogrenenlerin igleminden daha Once bilgilenen yatirimcilarin bulunmusg
olabilecegini isaret etmektedir. Ornegin, disaridakilerin —2 nci giinde alim yapmalar
halinde, asir1 getirileri olay giiniinden sonraki 5 inci giinde %0,728 yerine %1,234 e
yiikselmektedir. Bu durum 6zel durum agiklamasinin islemin yapildig: giinden sonra
yayimlanmasindan, analize alinan agiklamalarda agiklamanin yapildig:1 tarihten
onceki 2 isgiliniinde yapilan islemlerin dikkate alinmasindan veya ilgili ortaklarin
islemi yaptiklar1 giin yerine islemin gerceklesmesinden (t + 2) sonra aciklama
yapmalarindan kaynaklanmis olabilir. Her ii¢ durumda da, iceriden 68renenin islem
bilgisinin kamuya ac¢iklanmadan once bilgili yatirimecilar tarafindan kullanilmig

olabilecegi anlasilmaktadir.
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Iceriden 6grenenlerin sirket hisselerindeki satim islemlerine iliskin veriler

Tablo 5 te yer almaktadir.

Tablo S. Sirketlerde hisse satimlarindaki asir getiriler.

Giinler AR (%) T Istatistigi CAR (%) CAR (%)
(-20,20) (1,20)
-20 0,017 0,291 0,017 -
15 0,122 1,877* 0,807 -
-10 0,141 2,154% 1,486 -
5 0,214 3,137* 2,487 -
4 0,262 3,035% 2,749 -
3 0,278 3,670% 3,027 -
2 0,414 4,592% 3,441 -
1 0,538 5,841% 3,979 -
0 0,147 1,887* 4,126 -
1 0,223 -3,228% 3,903 0,223
2 0,017 -0,250 3,886 -0,240
3 -0,013 -0,201 3,873 -0,253
4 0,026 0,333 3,899 0,227
5 -0,136 -2,124% 3,763 -0,363
10 0,131 1,970* 3,731 -0,396
15 0,044 0,681 3,655 0,471
20 -0,031 -0,499 3,446 -0,680

(*) Asin getirilerin %90 giiven aralifinda anlamli oldugunu gostermektedir.

Iceriden 6grenenin aciklama giinii 6ncesine kadar giinliik asir1 getiriler elde
edilmekte olup, bu getirilerin —20 nci giinden itibaren toplami %4,126 ya
ulagmaktadir. Devam eden giinlerde ise, asir getirilerin ¢ok diisiik tutarlarda ve/veya
negatif degerler aldig1 goriilmektedir. Nitekim, aciklama sonrasi giinlerde birikimli

asirt getiri degeri diismekte ve 20 nci giinde elde edilen birikimli asin getiri %3,446
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ile agiklama giiniindeki %4,126 diizeyinden %0,68 diisiikk ger¢eklesmektedir.
Aciklama giinii ve etrafindaki ¢cogu giin icin elde edilen asir1 getiriler %90 giiven
araliginda istatistiksel olarak anlamli bulundugundan, igeriden Ggrenenlerin hisse
satiglarinda a1 getirinin  sifir oldugu hipotezi red edilebilecektir. Iceriden
Ogrenenlerin satisin1 takiben disaridaki yatirimcilarin da satisa gegmesi halinde
devam eden 20 giinde olusan %0,68 oranindaki zarardan korunmalari miimkiin
olabilir. Bu veriler bize iceriden 6grenenlerin satis islemlerini zamanlama konusunda

iyi olabildiklerini gdstermesi ac¢isindan dikkat cekicidir.

Bu degerlendirmeler birikimli asir1 getirilerin karsilastirildigi Sekil 1 den

daha net anlagilabilmektedir.
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Sekil 1. Sirketlerde hisse alim satimlarindaki birikimli asir1 getiriler.

Sekil bir durumu daha aciga ¢ikarmaktadir. Genelde, yurt disindaki yazinda

iceriden Ogrenenlerin satis i¢in hisse fiyatinin yiikseldigi an1 beklemeleri, alis i¢in ise
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diistigii anda alim yapmalar beklenmektedir. Hisse satiglar1 icin bu durum iilkemiz
acisindan da dogrulanmaktadir. Zira, iceriden Ogrenenlerin hisse satigini takiben
hisse fiyat1 az da olsa bir diisiis yasamaktadir. Diisiisiin az olmasi, piyasanin ilgili
donemde boga piyasasi 6zelliklerini gostermesi, dolayisiyla olumsuz haberlerin pek
satin alinmamasindan kaynaklanabilir. Alimlar i¢in beklentilerin tam karsilandigim
soylemek biraz zordur. iceriden 6grenenler hisselerin hizla yiikselmeye basladig1 bir
sirada alim yapmaktadirlar. Dolayisiyla, alim yaptiklar1 seviye hissenin fiyatinin
diistiigii bir nokta degildir. Ancak, alimdan sonra hissenin fiyatinin artmaya devam
etmesi sz konusu alimin piyasada bir sinyal olarak algilanip ilgili hisseye talebin

artmasindan kaynaklanabilir.

4.1.1.2. Endekse Dahil Olmanin Farklihig:

Ikinci hipotezde, hisselerin IMKB Ulusal-100 endeksinde yer almasindan
bagimsiz asirt getirilerin sifir oldugu ileri siiriilmiistii. Buna gore sirketlerin
hisselerinde yapilan alimlarin 801 i endekse dahil, kalan 1.288 i endekse dahil
olmayan hisselerde gerceklesmistir. Satimlar icin ise bu rakamlar sirasiyla 793 ve
1.260 dir. Hisselerin alim ve satimlarin endekse dahil olma durumuna gore elde

edilen asin getiriler ve anlamhilik testi Ek 2 de yer alan tablolardan incelenebilir®’.

Endeks kapsamindaki hisselerin alimlarindaki asin getirilerin, endeks
kapsaminda olmayan sirketlere gore ozellikle aciklama sonrast daha fazla oldugu

goriilmektedir. Agiklamanin yapilmasinin etrafindaki giinlerde asin  getiri

87 Bu hipotezde oldugu gibi verilerin cok olmasi halinde, asiri getiri tablolari cahismanin ekinde
verilecektir.
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yiikselmekle birlikte, sonrasinda bir miktar gerilemektedir Ornegin, endekse dahil
hisselerin agiklamadan 20 islem giinii once alinmasi ve 20 islem giinii sonra satilmasi
halinde %6,216 asir1 getiri elde edilirken bu deger endeks kapsaminda olmayan
hisseler icin %3,850 seviyesinde kalmaktadir. Her iki durumda da aciklama 6ncesi ve
etrafindaki donemde asir1 getiriler cogunlukla %90 giiven araliginda anlaml
bulundugundan asirt getirilerin sifir oldugu hipotezi kabul edilemeyecektir. Ancak,
aciklama sonrast s6z konusu hisselere yatinim yapan disaridaki bir yatirimcinin
endekse dahil olmayan hisselerde %1,148, dahil olanlarda ise %?2,713 asir1 getiri elde
edebildigi dikkate alindiginda, 6zellikle endeks kapsaminda olmayan sirketler igin

asir getiri ekonomik olarak 6nemli goériinmemektedir.

Konu hisse satimlar1 agisindan degerlendirildiginde ise, ©zellikle endeks
kapsaminda olmayan hisselerde agiklama sonrasi giine kadar, endeks kapsaminda
olan hisselerde ise bazi giinler i¢in elde edilen asir1 getirilerin %90 giiven araliginda
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Alimlarin tersine, satimlarda endeks
kapsaminda olmayan sirketlerde igeriden O6grenenlerin hissenin en yiiksek birikimli
getiriyi (%5,3006) elde ettigi aciklama giiniinde satisa gectigi, dolayisiyla satis icin en
uygun zamani se¢gmede oldukca basarili olduklar goriilmektedir (Sekil 2). Ancak,
aciklama sonrasi hissedeki agir1 getirilerin endeks kapsaminda olan hisselerle
karsilastirlldiginda daha yavas geriledigi, bir bagka deyisle negatif asir1 getirinin daha

diisiik oldugu izlenmektedir.
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Sekil 2. Endekse dahil olma durumuna gore sirket hisse satimlarindaki birikimli asir

getiriler.

Diger taraftan, endeks kapsamindaki sirketlerin belli bir islem hacmi ve
derinligi oldugu dikkate alindiginda, elde edilen bulgular biiyiikliik etkisi ile uyumlu

goriinmemektedir.

4.1.1.3. Piyasa Degerinin Etkisi

Asin getirilerin varhi@inin, sirketlerin piyasa degerinden bagimsiz olarak,
piyasa degeri yiiksek olan hisselerin igceriden 6grenenler tarafindan alim satiminda
asirt getirinin sifir oldugu {iclincii hipotezin konusunu olusturmaktadir. Burada,
endekste oldugu gibi, sirketlerin piyasa degerinin asir1 getirilerin olusumunda etkili

olup olmadigi incelenmekte olup, biiyiikliikk etkisinin agirn getirileri yok etmesi
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beklenmektedir. Bu hipoteze iligkin asir1 getiriler ve anlamlilik diizeyi Ek 3 te

sunulmaktadir.

Incelenen alim aciklamalarindan 1.108 i piyasa degeri 100 bin YTL’nin
altinda, 648 i 100 bin YTL ile 500 bin YTL arasinda, 333 ii ise 500 bin YTL nin
izerinde olan sirketlere aittir. Dolayisiyla, alim islemlerinde diisiik degerli sirketlerin
ciddi bir hakimiyeti vardir. Buna ragmen, piyasa degeri 100 bin YTL nin altinda olan
sirketlerin igceriden &grenenlerinin hisse alimlarinin aciklanmasi oncesindeki agiri
getiriler daha yiiksektir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak, aciklama sonrasi
donem incelendiginde, 20 giinliik birikimli getirinin 100 bin YTL nin altindaki grup
icin %1,223 diizeyinde kalmasina ragmen, diger gruplarda sirasiyla %2,315 ve
%2,385 seviyesinde oldugu goriilmektedir. Bu durum, endekse dahil olma
durumunda da goriildiigti tizere, biiyiik sirketlerde iceriden Ogrenenlerin alim
isleminin zamanlamasi konusunda digerlerine gore ¢ok iyi durumda olmamalarina
ragmen, yaptiklar1 islem yoluyla piyasaya verdiklerin sinyalin dogru algilanarak

hissede yiikselise yol agtigin1 sdylemek miimkiindiir.

Ancak, bu yiikselisin agiklama ©Oncesi donemden cok az yiiksek oldugu
dikkate alindiginda, s6z konusu hisselerin genel olarak bir yiikselis seyrinde
bulunmasindan kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir. Bu yorumu, 6zellikle piyasa
degeri 500 bin YTL’nin iizerinde olan sirket hisse alimlarindaki giinlitkk agir
getirilerin sadece {i¢ giin icin istatistiksel olarak anlamli olmas1 da desteklemektedir.
Nitekim, biitiin hisselerin genel olarak bir yiikselis yasadigi, ancak piyasa degeri

olarak alt grupta yer alan sirketlerde alim yapilmasinin hissenin sagladigi asir
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getiride sicramaya yol acabildigi Sekil 3 den goriilmektedir. Dolayisiyla, piyasa
degeri yiiksek sirketler i¢in asir1 getiri Ozellikle agiklama sonrasi daha yiiksek
olmasina ragmen, bu veriler istatistiksel olarak dogrulanamadigindan hipotez kabul

edilebilecektir.
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Sekil 3. Piyasa degerine gore sirket hisse alimlarindaki birikimli asir1 getiriler.

Konu hisse satiglar1 agisindan incelendiginde ise, bu defa endekse dahil
hisselerden farkl olarak genelde agiklama oncesinde yiiksek birikimli asin getiri elde
edildigi goriilmektedir. Bu getiri orani piyasa degeri 100 bin YTL nin altindaki 1.208
sirketin hisse satislarinda %3,629 iken 100 bin YTL ile 500 bin YTL arasinda olan
561 sirketin hisselerinde %4,528 e, 500 bin YTL iizerinde olan 284 sirketin
hisselerinde ise %5,448 e yiikselmektedir. A¢iklama sonrast donemde de, alt grup
satig aciklamasindan en olumsuz etkilenen grup olurken, iist grup diisiikk de olsa
pozitif asirt getiri saglayabilmektedir. Bu durum, biiyiik sirketlerin alimlarinin bir

sinyal olarak algilanirken, satimlarinin ayni1 yonde degerlendirilmedigini veya
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degerlendirmeye alinmadigini gostermektedir. Sonug itibariyle satim aciklamasi
oncesinde her ii¢ grupta da yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli goériinen asiri

getiriler bulunmakta olup, agiklama sonrasi negatif getiri alt grupta olusmamaktadir.

4.1.1.4. Yillara Gore Asir1 Getiriler

Dordiincii hipotez, piyasanin gelismislik seviyesinin artmasi beklentisiyle
incelenen 2004, 2005 ve 2006 yillarinda gozlenen asir1 getirilerde zaman igerisinde

azalma olmasidir. Bu hipoteze iliskin veriler Ek 4 te verilmektedir.

2004 yilinda 366, 2005 yilinda 779 ve 2006 yilinda 944 hisse alim aciklamasi
oldugu goriilmektedir. Bu agiklamalarin sayisinin incelenen donem icerisinde artmasi
aciklamalarin yapilmasi konusundaki bilgilenmenin artmasindan kaynaklanabilecegi
gibi, ilgili y1llarda yasanan ele gecirmeler ve yabanci alimlarindan da kaynaklanmig
olabilir. Elde edilen bulgular incelendiginde, alim aciklamasi oncesinde her ii¢ yilda
da asint getiriler oldugu, ancak 2006 yilindaki asirt pozitif getirinin %1 in altinda
olmas1 nedeniyle ihmal edilebilecegi; 2004 ve 2005 yillarinda agiklama Oncesi
donemde sirasiyla %5,218 ve %4,792 asin getiri olusabilecegi ve bu getirilerin
ozellikle 2005 yilindakilerden istatistiksel olarak %90 diizeyinde anlamli bulundugu

goriilmektedir (Sekil 4).
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Sekil 4. Yillara gore sirket hisse alimlarindaki birikimli agir1 getiriler.

Alim sonrasinda ise, 2004 ve 2005 yillarinda yaklasik %2, 2006 yilinda ise
%1 asin getiri elde edilmesi miimkiin olup, i¢eriden 6grenenlerin alim aciklamasi ile
hisse fiyatlarinda artis beklendiginden, aciklama 6ncesi donem ile karsilastirildiginda
elde edilen asin getiriler tatminkar bulunmamaktadir. Bunun yaninda, 2006 yilinda
sadece aciklama giinii ve etrafindaki —1 ve +1 giinler icin elde edilen asir getirilerin
istatistiksel olarak anlamli olmasi ve sadece agiklama giiniinde %0,677 oraninda asir1
getiri olusmas1 nedeniyle agiklamanin piyasa tarafindan fiyatlara hizli ve dogru

yonde yansidigi sdylenebilir.

Satim agiklamalar1 2004, 2005 ve 2006 yillarinda sirasiyla 528, 877 ve 648
adettir. Dolayisiyla, piyasanin daha dalgali oldugu 2006 yilinda i¢eriden 6grenenlerin

daha az satim islemi yapmay: tercih ettigi veya satim icin piyasayl uygun bulmadigi
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ifade edilebilir. 2004 yilinda satim aciklamasi Oncesindeki 20 giinde %5,699
oraninda asirt getiri olusurken 2005 ve 2006 yillarinda bu oran sirasiyla %2,538 ve
%4,528 diizeyinde kalmistir. 2005 ve 2006 yillarinda elde edilen bulgular istatistiksel
olarak ¢ogu giinde anlamli olurken, 2006 yilinda acgiklama oncesi elde edilen asir
getirinin yiiksekligi dikkat cekicidir. Ag¢iklama sonrasi 2005 ve 2006 yillarinda
negatif asint getiri; 2004 yilinda ise diisiik oranda da olsa pozitif asin getiri s6z
konusudur. Bu durum, piyasanin yiikseliste oldugu 2004 yilinda igeriden
Ogrenenlerin hisse satis1 gibi olumsuz haberlere ¢ok itibar edilmediginin bir isareti
olarak algilanabilir. Diger taraftan, hisse satim Oncesi asir1 getirilerin aciklama
sonrasindaki negatif getirilere kiyasla oldukg¢a yiiksek oldugu dikkate alindiginda,
iceriden Ogrenenlerin satim zamanlamasi konusunda gerek piyasanin yiikseldigi,
gerekse az da olsa dalgali bir seyir izledigi 2006 yilinda bile zamanlama konusunda

oldukg¢a iyi olduklarini isaret etmektedir.

4.1.1.5. islem Tutarmn Biiyiikliigii

Besinci hipotez, islem tutarinin ilgili sirketin sermayesine oranindan bagimsiz
olarak asiri getirinin sifir oldugudur. Bu hipotezi test etmek icin alim ve satim
aciklamalarindan oncelikle net islem tutari ilgili donemdeki sirket sermayesinin %0, 1
inin altinda oldugu islemler ¢ikarilarak %0,1 grubu elde edilmistir. Daha sonra kalan
aciklamalardan net islem tutar1 sermayenin %0,5 inin altinda oldugu islemler de
cikarilmigtir. Son olarak ilgili sirketin sermayesinin %1 inin altindaki islemler
cikarilarak %1 grubu elde edilmistir. Bu sekilde %0,1, %0,5 ve %1 gruplarinda alim

aciklamalarinin sayist sirasiyla 884, 273 ve 124; satim aciklamalarinin sayisi ise
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sirasiyla 1.149, 433 ve 239 isleme diismiis olup, asir1 getiri ve anlamlilik diizeyi

verileri Ek 5 te verilmektedir.

Bu noktada, alim ve satima konu agiklamalardaki igslem tutarinin sermaye
icindeki pay1 dikkat cekmektedir. Islem tutarimin sermaye icindeki payr %1 den
biiyiik olan aciklamalardan satim islemlerinin kendi grubu icindeki payr alim
islemlerine gore en az 2 kat fazla olup, biiyiikk ortak ve yoneticilerin satim
asamasinda daha yiiksek tutarl islemler gerceklestirdiginin bir gostergesi olarak
almabilir. Bir baska deyisle, biiyiikk ortak ve yoneticilerin alim islemlerini kii¢iik
tutarlar halinde genis bir zamana yayarken, satim islemlerini kisa siirede

gergeklestirebilmek amaciyla yiiksek tutarlarda islem yaptiklar1 sdylenebilir.

Islem tutarinin alim agiklamalarindaki etkisi oldukca carpici olup birikimli
asirt getiri degerleri Sekil 5 te sunulmaktadir. Seklin incelenmesinden goriilecegi
tizere, aciklama Oncesi donemdeki asir1 getiri her iic grupta da mevcuttur, ancak
islem tutan arttikga asirt getiriler katlanarak artmaktadir. Agiklama tarihi itibariyle
birikimli agirt getiri %0,1 grubu i¢in %3,285 iken bu oran %0,5 grubunda %5,951 ve
%1 grubunda %8,725 e ¢ikmakta olup, bu getirinin biiyiikk bir boliimii agiklama
oncesindeki 3 giinde olusmaktadir. Bunun yaninda, agiklama Oncesi giinlerde
oldukga hizlanan birikimli asir1 getiri artis1, agiklama sonrasinda bir miktar artmakla
birlikte yatay seyretmektedir. Alim agiklamasi sonrasi beklenen getiri oldukca diisiik
diizeyde olup, bu durum agiklamanin etkisinin piyasaya onceden yansimasindan

kaynaklanmis olabilir.
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Sekil 5. islem tutarina gore sirket hisse alimlarindaki birikimli asir1 getiriler.

Bu bulgular, islem tutarmin biiyiikliigliniin asin tepkilere yol actigl
hususundaki yurt disindaki yazinda elde edilen tespitleri kismen dogrularken,
tilkemiz agisindan “gizli islem” hipotezinin gegerli olmadigim gostermektedir. Gizli
islem hipotezi, muhtemelen iceriden Ogrenenlerin ticareti endisesiyle dikkat cekici
olabilecek yiiksek tutarli hisse islemlerinin zamana yayilarak ve parcalara boliinerek
gerceklestirilmesidir. Ulkemiz 6rneginde asir1 getiri islem tutarinin yiiksekligine
bagl dogrusal olarak artmaktadir. Ayrica, agiklama tarihi 6ncesinde asir1 getirilerde
hizlh  bir yiikselis goriilmesi bilgili yatinmcilarin  islem yapmasindan
kaynaklanabilecegi gibi, fiilen yapilan iglemin aciklama Oncesi 2 giinde

gerceklestirilmis olmasi1 halinde bilginin piyasaya sizmasindan da kaynaklanmig
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olabilir. Bu da yatinmcilar arasindaki esitligin bozuldugu ve bazilarimin igeriden

Ogrenilen bu bilgiyle asir1 kazang elde edebilecegini gostermektedir.
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Sekil 6. islem tutarina gore sirket hisse satimlarindaki birikimli asir1 getiriler.

Diger taraftan, hisse satimlarinda da islem tutarimin biiyiikligi asir
getirilerin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamakta, satis aciklamasindan sonra
her iic grupta da negatif asin getiriler elde edilirken, bu getiriler %0,5 ve %1
grubu icin daha yiiksek gerceklesmektedir. Ancak, negatif getirilerin %0,5
grubunda aciklama oOncesi, %1 grubunda ise agiklamadan Onceki ikinci giinde
basliyor olmasi, satis isleminin ge¢ aciklanma olasiligi yaninda igeriden

Ogrenenlerin ticaretinin varligini isaret etmesi acisindan da ilgi ¢ekicidir.
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4.1.1.6. Pay Sahipleri ve Yoneticilerin Konumu

Sirketin pay sahipleri ve yoneticilerinin konumunun asir1 getiriyi belirleyici
bir unsur olmadigi, dolayisiyla bilgi hiyerarsisinin bulunmadigi altinci hipotezde ele
alinmaktadir. Yurt disindaki yazinda yonetime bire bir daha yakin olan kisilerin daha
iyi alim ve satim stratejileri olusturabildikleri ve zamanlama konusunda miikemmel
olduklar1, buna karsilik sirketin disinda kalan ve yonetimle bire bir ilgilenmeyen
biiyiik ortaklarin ayni basariy1 gosteremedigi tespit edilmistir. Bu boliimde, benzer
bir durumun iilkemiz i¢in de s6z konusu olup olmadig: incelenmektedir. Incelemeye
konu olan agiklamalarin pay sahibi ve ortaklara gore dagilimi Tablo 1 de
verildiginden, burada ayrica anilmayacaktir, ancak hesaplanan asir1 getiri degerleri

ile anlamlilik testi Ek 6 da sunulmaktadir.
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Sekil 7. Ortagin konumuna gore hisse alimlarindaki birikimli asin getiriler.
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Ekte yer verilen tablolardan incelenebilecegi ve Sekil 7 den goriilebilecegi
gibi ozellikle hakim ortak, biiyiik ortak ve kurumsal ortagin hisse alimlari istatistiksel
olarak anlaml olup, diger ortaklar i¢in elde edilen degerler ¢ogu giinlerde anlamsiz
bulunmustur. Bunun yaninda, agiklama dncesi donemde biiyiik ortak, kurumsal ortak
ve diger ortaklarda yiiksek birikimli asir1 getiri s6z konusu olup, 6zellikle hakim
ortak ve yonetim kurulu iiyesi olan ortak ile hakim ortagin alimlar1 6ncesindeki asirt
getiriler oldukc¢a diisiiktiir. Dolayisiyla, sirketlerdeki hisse alim agiklamalar
acisindan bilgi hiyerarsisinin iilkemizde gecerli olmadig1 goriilmektedir. Bu durum,
sirketlerin hakim ortagi niteligindeki ortaklarinin farkli saiklerle alim yapmalarindan
kaynaklanabilir. Piyasa yapiciligi veya hissenin bulundugu pazarda islem gormeye
devam etmesinin saglanmasi amaciyla islem hacminin yiikseltilmeye calisilmasi bu

saiklerden birkaci olabilir.

Aciklama sonras1 donemde kurumsal ortagin alimlar1 sonrasinda daha yiiksek
(%3,469) asint getiri elde edildigi ve bu getirinin biiyiik boliimiiniin ilk 10 giin
icerisinde saglandigi goriilmektedir. Yoneticilerin alimlar1 sonrasinda hissede negatif
asirt getiriler olugmasi, bilgisel etkinligin 6nemli bir unsuru olan bilginin piyasada

dogru yonde algilanmayabildigini isaret etmektedir.

144



14,000% -~

12,000%

|
|
-
o
o
o
<
=N

8,000%

6,000%

4,000%

BIRIKIMLi ASIRI GETIRI

2.000%

.......

i |

0,000% -

'IVIIYIKIIIITIIrlllllllll!!{ll

_2,000% [ SEESESAE
RIS GRS SR O T R B G R N

GUN

L-—I—HO BO =#=KO =#=HO-YK =#=YK ==Y ——D'

Sekil 8. Ortagin konumuna gore hisse satimlarindaki birikimli asir1 getiriler.

Hisse satimlar1 incelendiginde ise, bu defa biiylik ortak ve kurumsal ortak
yaninda, yonetim kurulu {yelerinin agiklamalarmin etrafindaki gilinlerde de
istatistiksel olarak anlamli diizeyde asir1 getirilerin olustugu, kurumsal ortaklarin
satig1 sonrasindaki negatif asir1 getirilerin daha yiiksek oldugu (%2,764), buna
karsilik yonetim kurulu {iiyelerinin satisi sonrasinda getirilerin artmaya devam
edebildigi goriilmektedir (Sekil 8). Bu durum, yoneticilerin hisse satimlarinda
zamanlama konusunda iyi olmadiklarinin bir gostergesi olarak alinabilecegi gibi,
incelenen donemde yabancilarin IMKB’deki payinin artmasi nedeniyle yabanci
yatinmcilarin alim ve satim islemlerine piyasanin daha hassas olmasindan da
kaynaklanmig olabilir. Alim ag¢iklamalarinda oldugu gibi, satim aciklamalarinda da

ozellikle aciklama Oncesi pozitif yiiksek tutarda asir1 getiri olup, bu getiri %9,404 ile
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en yiiksek yonetim kurulu iiyelerindedir. Bu getiriyi %5,396 ile biiyiik ortaklar ve
%4,176 ile hakim ortak-yonetim kurulu iiyeleri izlemektedir. Dolayisiyla alim
islemlerinde olmasa bile, satim islemleri konusunda bilgi hiyerarsisinin gecerli
olabildigi, sirkete yakin olan ortaklarin asin getiri elde edilmesinde ilk siralar aldigi
ve yonetim kurulu iiyelerinin zamanlama konusunda daha basarili olduklar

sOylenebilir.

4.1.1.7. Ele Gecirmeye Konu Hisseler

Inceleme donemi igerisinde ele gecirmeye konu sirketlerde asir1 getiri
olusmadigr calismanin bir diger hipotezini olusturmaktadir. Bir sirketin biiyiik pay
sahipleri ve yoneticileri disindaki bir grup tarafindan sirketin yonetimde etkili olmak
amaciyla IMKB’de islem goren hisselerinin toplandig1 durumlar ele gecirme olarak
dikkate alinmistir. Bu durumda, belli bir grubun ilgili hissede yogun miktarlarda alim
yapmast ve bu alimlar sonucunda sermayedeki paymin %25 e ulagsmasi halinde
yiikksek fiyattan cagrida bulunacagi beklentisinin hissenin fiyatim1 yiikseltmesi
beklendiginden, bu hisselerde piyasa getirisinin iizerinde bir getiri elde edilmesi
ongoriilmektedir. Incelenen donemde ele gecirmeye konu 173 alim, 34 satim islemi
tespit edilmis olup, hesaplanan asinn getiri degerleri Tablo 6 da, birikimli agir

getiriler ise Sekil 9 da verilmektedir.
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Tablo 6. Ele gecirme durumuna gore sirket hisse alim satimlarindaki asir1 getiriler.

Alm Satum
Giinler AR T-Test CAR CAR AR T-Test | CAR (%)| CAR
(%) (%) (%) (%) (-20,20) | (%)

(-20,20) | (1,20) (1,20)
-20 0,823 | 3,358* 0,823 - -0,242 -1,015 | -0,242 -
-15 0,713 | 2,936* 4,503 - 0,368 0,807 -0,131 -
-10 0,474 | 2,091* 7,355 - -0,020 -0,032 | -0,122 -
-5 0,198 0,930 9,152 - 1,186 1,909* 2,689 -
-4 0,550 | 2,106* 9,703 - 0,998 1,967* 3,687 -
-3 0,513 | 2,070% 10,215 - 0,645 1,773%* 4,332 -
-2 0,775 | 3,037* 10,990 - 0,816 1,168 5,148 -
-1 0,782 | 2,737* 11,773 - 0,019 0,050 5,168 -
0 0,885 | 3,438* 12,658 - 1,007 1,785* 6,175 -

1 0,430 | 1,761* 13,088 0,430 0,090 0,335 6,265 0,090

0,496 | 2,108* 13,584 0,926 0,506 1,358 6,771 0,596

0,699 | 2,743%* 14,283 1,625| -0,410 -1,005 6,361 0,186

0,190 0,744 14,472 1,815 0,018 0,058 6,379 0,204

W B W]

0,286 1,194 14,758 2,101 0,017 0,047 6,396 0,221

10 0,001 0,006 15,633 2,975| 0,494 1,266 9,015 2,840

15 0,009 0,042 17,105 4,448 | 0,541 2,405* | 12,068 5,892

20 0,216 1,154 18,101 5,443 | 0,408 0,853 14,960 8,785

(*) Asin getirilerin %90 giiven aralifinda anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablonun incelenmesinden goriilebilecegi gibi, alim islemlerine iliskin
aciklama oncesi 4 ve agiklama sonrasi 3 giinde elde edilen asin getiri degerleri %90
giiven araliginda anlaml iken, satim islemlerinde biri aciklama giinii olmakla beraber
sadece 5 giinde anlamli bulunmaktadir. Satim islemlerindeki bu durumun aciklama
sayisinin azhigindan kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilmektedir. Bunun yaninda,
beklendigi iizere ele gecirmeye konu sirketlerde asir1 getiri oldukca yiiksek olup

aciklama giinii itibariyle alim islemlerinde %12,658, satim islemlerinde %6,175;
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aciklama sonrast ise alim islemlerinde %5,443, satim islemlerinde %8,785 e
ulagabildigi goriilmektedir. Dolayisiyla, ele gecirmeye konu bir sirketin hisselerinin
satin alinmast yoluyla disaridakilerin asirn  getiri elde etmeleri miimkiin
goriinmektedir. Iceriden Ogrenenlerin bu asamada karli islem yaptiklarini veya
zamanlama konusunda iyi olduklarimi sdylemek biraz zordur ama islemin niteligi
dikkate alindiginda piyasadaki yiikselisin islem yapmasindan bagimsiz olarak

iceriden 6grenene art1 getiri olarak yansiyacagi kuskusuzdur.
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Sekil 9. Ele gecirmeye konu hisselerin alim satimlarinda birikimli asir1 getiriler.

Ele gecirmeye konu hisselerin durumu, ele gecirmeye ve piyasa yapiciligina
konu olmayan hisseler ile karsilastirildiginda (Ek 7), agiklama oncesi birikimli asir
getirinin diger hisselerde oldukga diisiik oldugu, aciklama sonrasi beklendigi iizere
alim islemlerinde pozitif, satim islemlerinde ise negatif asinn getiriler olustugu
goriilmektedir. Ancak, agiklama sonrasi olusan asirt getiriler aciklamanin hemen

sonrasindaki giinlerde yogunlasmakta olup sadece %1-2 civarinda oldugundan
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ekonomik olarak anlamli bir yatinm stratejisi olusturulmas1 i¢in yeterli

goriinmemektedir.

4.1.1.8. Piyasa Yapicihgi

Bu hipotezde, hisse senedinde piyasa yapiciligl isleminde bulunan ortak ve
yoneticilerin asir getiri elde etmesinin s6z konusu olmayacagi varsayilmistir. Piyasa
yapiciligi iilkemizde yasal olarak diizenlenen bir islem degildir. Dolayisiyla, burada
ele alinan piyasa yapiciligi islemi, finans literatiiriinde bilinenden biraz farkli olarak,
sirket biiyiik ortak veya yOneticilerinin ilgili sirketin hissesinde az tutarlarda fakat
siklikla devamli islem yapmalari icin kullanilmaktadir. Bu islem sikliginin, piyasaya
ilgili hissenin arkasinda birinin oldugu, bu nedenle hissenin fiyatinin ¢ok diismesine
izin vermeyebilecegi sinyalini gonderdigi diisiiniilmektedir. Belirtilen bu duruma
uygun sirketlerin hisselerinde 809 alim, 539 satim islemi tespit edilmistir. Alim
islemlerinin daha fazla olmasi beklenti ile uyumlu olup, piyasa yapiciligi bulunan
hisselerin alim satimlarindaki asir1 getiriler Tablo 7, birikimli agir getiriler ise Sekil

10 da verilmektedir.

Alim islemlerinde istatistiksel olarak anlamli asin getiriler yogunlukta olup,
bu getiriler aciklama 6ncesi ve sonrasi giinleri kapsayabilmektedir. Satimlarda ise,
aciklama giinii dahil geriye dogru 3 giinde elde edilen asir1 getiriler %90 giiven
araliginda anlamhdir. Gerek alim gerekse satim islemlerinde aciklama Oncesi
birikimli asir1 getiri orami birbirine yakin olmasina ragmen, agiklama sonrasi

egilimde degisiklik olmakta ve alim islemleriyle saglanabilecek birikimli asir1 getiri
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%3,415 oraninda gerceklesirken satim islemlerinde bu oran %1,417 diizeyinde
kalmaktadir. Ayrica, satim sonrasi hissenin fiyatinda diisme beklenmesine ragmen,
yikkselmeye devam ediyor olmasi biiyiik pay sahiplerinin s6z konusu satig
aciklamalarinin piyasa yapiciligi beklentisi nedeniyle olumsuz karsilanmadigim
gostermektedir. Dolayisiyla, piyasa yapicilifi olan hisselerde satis sonrasi negatif
asirt getiri yerine az da olsa pozitif asirn getiri olugsmas1 nedeniyle bu sirketlerin
hisselerinde diisiis egiliminin kuvvetli olmadigi, dolayisiyla bu hisselere yatirim
yapmak suretiyle portfoy riskinin diisiiriilebilecegi ve zararlardan kacinilabilecegi

ileri siiriilebilir.
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Sekil 10. Piyasa yapiciligina konu hisselerin alim satimlarinda birikimli asiri

getiriler.
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Tablo 7. Piyasa yapiciligina konu hisselerin alim satimlarindaki asir1 getiriler.

Alum Satim
Giinler | AR T-Test CAR CAR | AR (%) | T-Test CAR CAR
(%) (%) (%) (%) (%)
(-20,20) | (1,20) (-20,20) | (1,20)
-20 0,192 | 2,045% | 0,192 - -0,010 | -0,078 | -0,010 -
-15 0,170 | 1,733* | 0,990 - -0,130 | -0,981 | 0,869 -
-10 0,236 | 2,348* | 2,036 - 0,016 0,123 1,306 -
-5 0,077 | 0,846 2,444 - -0,015 | -0,118 1,822 -
-4 0,151 1,546 2,595 - 0,235 1,107 2,057 -
-3 0,134 1,412 2,728 - 0,213 | 1,648*% | 2,270 -
2 0,136 1,385 2,864 - 0,508 | 2,357* | 2,778 -
-1 0,187 | 2,060% | 3,051 - 0,638 | 2,883* | 3,416 -
0 0,347 | 3,438% | 3,398 - 0,270 | 1,797* | 3,686 -
1 0,058 | 0,630 3,456 0,058 0,055 0,362 3,740 0,055
2 0,039 | 0,419 3,495 0,097 0,155 1,180 3,895 0,210
3 0,241 | 2,380% | 3,736 0,338 0,074 0,548 3,969 0,283
4 0,216 | 2,293* | 3,953 0,555 0,320 1,453 4,289 0,604
5 0,147 | 1,670*% | 4,100 0,702 | -0,197 | -1,535 | 4,092 0,407
10 0,133 1,527 5,022 1,624 0,078 0,601 4,694 1,008
15 0,046 | 0,504 5,750 2,352 0,107 0,790 5,110 1,424
20 0,217 | 2,196% | 6,813 3415 | -0,169 | -1,429 | 5,103 1,417

(*) Asirt getirilerin %90 giiven araliginda anlamli oldugunu gostermektedir.

sirketlerin ¢ikarilmas1 veya finansal sirketlerdeki alim satimlarin ayrica konu
edilmesi nedeniyle bu hipotez olusturularak sirketin finans sektoriinde yer almasinin
asirt getirilere etkisinin goriilmesi amacglanmistir. Buna gore, hipotez sirketin finans

sektoriinde bulunmasinin agir1 getiride farklihiga yol agmayacagi iddiasi iizerine
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kurulmustur. Alim islemlerinin 263 i finansal, 1.826 s1 finansal olmayan; satim
islemlerinin ise 455 i finansal, 1.598 i finansal olmayan sirketlere aittir. Finansal
sirketlerdeki satim acgiklamalarinin daha fazla olmasinin o6zellikle bankacilik

sektoriindeki hisse devirlerinden kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu analize iligkin asir1 getiri ve anlamlilik testleri Ek 8 de verilmektedir.
Hisse alimlar1 bazinda, agiklama Oncesi birikimli asir1 getiri finansal olmayan
sirketlerde daha yiiksek (%?2,456 ya karsilik %3,086) olmasina ragmen, aciklama
sonra birikimli asin getiriler finans sektoriinde yer alan sirketlerde daha yiiksektir
(%1,518 e karsilik %3,333). Hesaplanan giinliikk asir1 getirilerin finansal olmayan
sirketlerde cogunlugu, finansal sirketlerde ise agiklama Oncesi ve sonrasi bazi
giinlerde %90 giiven aralifinda anlamlidir. Finans sektoriinde yer alan sirketlerin
hisselerindeki asir1 getiriler 6zellikle aciklama sonrasi donemde diger sirketlerden
ayrilmaktadir. Finans sektoriinde yer alan sirketlerin biiyiik ortak ve yoneticilerinin
alim islemlerinin takip edilmesi suretiyle bu sektdrde yer almayan sirketlere gore
daha yiiksek agin getiri elde edilebilmesinin miimkiin olabilecegi soylenebilir. Bu

nedenle, hipotez kabul edilememektedir.
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Sekil 11. Sirketin finans sektoriinde yer almasina gore hisse satimlarindaki birikimli

asirt getiriler.

Satim islemlerinde ise Ozellikle aciklama Oncesi giinler olmak iizere bir¢ok
giinde elde edilen giinlilk asin getirilerin istatistiksel olarak anlamli bulundugu
goriilmektedir (Sekil 11). Finans sektoriinde yer alan sirketlerde agiklama giinii
itibariyle birikimli asir1 getiri %6,846 iken bu oran digerlerinde %3,352 oraninda
kalmaktadir. Ag¢iklama sonrasinda ise ilk giin finans sektoriindeki sirketlerde bir
tepki satis1 olmakla birlikte, sifira yakin olmasina ragmen asir pozitif getiri elde
edilebildigi, diger sirketlerde ise agiklama sonrasi beklendigi gibi asir1 negatif getiri
elde edilebildigi anlasilmaktadir. Finans sektoriindeki sirketlerde igeriden
Ogrenenlerin satim islemlerinin beklenen tepkiyi gostermemesi, incelenen donemde
bankacilik sektorii ve bunlarin bagli ortakliklar1 olan diger finans kuruluslarinda
yasanan hisse devirleri nedeniyle piyasada olusan beklentilerden kaynaklanmig

olabilir.
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4.1.2. Yatirim Ortakhklarmna iliskin Hipotezlerin Analizi

4.1.2.1. Tiim Alim ve Satimlarin Analizi

Yatirim ortakliklarinda igeriden 6grenenlerin ortaklik hisselerinde yaptiklari
alim ve satimlarda asir1 getiri bulunmadigi birinci hipotezi olusturmaktadir.
Incelemeye konu yatirim ortakliklarinda 1.508 alis isleminde elde edilen asiri
getiriler ile anlamlilik testi Tablo 8 de sunulmaktadir.

Tablo 8. Yatinm ortakliklarinda hisse alimlarindaki asir1 getiriler.

Giinler AR (%) T Istatistigi CAR (%) CAR (%)
(-20,20) (1,20)
20 -0,018 0,217 -0,018 -
15 -0,076 -1,092 0,117 -
-10 -0,054 -0,761 -0,482 -
5 -0,069 0,919 -0,725 -
4 -0,049 -0,693 -0,775 -
3 0,002 0,024 -0,773 -
2 -0,026 -0,369 -0,798 -
1 0,197 2,498* -0,601 -
0 0,212 2,745% -0,390 -
1 -0,020 -0,269 -0,410 -0,020
2 -0,007 -0,094 0,417 -0,027
3 -0,010 0,135 -0,427 -0,038
4 0,030 0,416 -0,397 -0,007
5 -0,089 1,198 -0,486 -0,096
10 -0,051 -0,743 -0,566 0,176
15 0,068 0,909 -0,473 -0,083
20 0,028 0,392 -0,380 0,010

(*) Asirt getirilerin %90 giiven araliginda anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablodan da goriildigi iizere, giinliikk asir1 getiriler bulunmakla birlikte,
yiikksek goriinmemektedir. Nitekim, sadece aciklama giinii ve dncesindeki giin i¢in
elde edilen veriler istatistiksel olarak anlamli bulunmusg olup, hipotezin kabul
edilmemesi sadece bu giinler i¢in s6z konusu olabilecektir. Bu durum, piyasanin
yatinm ortakliklarinda iceriden Ogrenenin alimina aninda tepki gosterdigi ve bu

tepkinin agiklamanin devaminda yok oldugu seklinde yorumlanabilir.

Diger taraftan, aciklama Oncesindeki birikimli alimlar incelendiginde,
hissenin fiyatinin devamli diismekte oldugu, aciklama giiniiniin 6ncesindeki ikinci
giinde diisiisiin zirve yaparak agiklama giiniine kadar yiikselmeye devam ettigi, ancak
aciklama giinii ile birlikte diislisiin yeniden basladigi goriilmektedir. Hisse alim
isleminin agiklamadan onceki iki giin icerisinde yapilmis olmasi halinde, yatirim
ortakliklarinda iceriden Ogrenenlerin, sirketlerle karsilastirldiginda alim igin
zamanlamada daha miikemmel olabildikleri soylenebilir. Bunun yaninda, alim
isleminin ac¢iklanmasi sonrasindaki 20 giindeki birikimli asirn  getiriler
incelendiginde, s6z konusu getirilerin sifira yakin fakat genellikle negatif oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, yatirim ortakliklarinda iceriden ogrenenlerin alim
islemini takiben hissedeki diisiis baskisinin azaldig fakat artisa gecmesi i¢in yeterli

olmadig ileri siiriilebilir.

Yatiim ortakligi hisselerinin bircogunun net aktif degerlerinin altinda
iskontolu olarak islem gordiikleri dikkate alindiginda, iceriden 6grenenlerin ortaklik
hissesinde alim yapmak suretiyle iskonto oramim diisiirebildikleri veya en azindan

daha da yiikselmesine engel olabildikleri diisiiniilmektedir. Yatirim ortakliklarinda
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hisse satimlarinda gzlenen asir1 getiriler ve asir1 getirinin anlamlilik testi Tablo 9 da

yer almaktadir.

Yatirim ortakligi hisselerinin alisinin tersine satislardaki asir1 getirilerin daha
yikksek oldugu, hatta sirketlerde gozlenen asir1 getirilerin yaklasik iki katina
ulagabildigi goriilmektedir. Giinliik asir1 getiriler satis dncesi giinlerde pozitif olup,
aciklama tarihi itibariyle birikimli degerleri %7,45 i bulmaktadir. Bu durum, yatirim
ortakligindaki igeriden Ogrenenlerin satiglar konusunda daha iyi zamanlama
yapabildiklerini, bir baska deyisle, hissenin fiyatindaki yiikselisin zirveye ulastig
noktada satis yapabildiklerini gostermektedir. Nitekim, satis agiklamasini takiben
hissede negatif asin getiriler elde edilmekte ve agiklama 6ncesi elde edilen getirinin
bir boliimii birakilmaktadir. Disaridakilerin igeriden Ogrenenlerin satis islemlerini
takip etmesi halinde, aciklama sonras1 20 islem giiniinde olusan %2,148 oranindaki
zarardan korunmalart miimkiin olabilir. Yatirnm ortakliklarindaki hisse alim ve

satimlarinda olusan asir1 getiriler Sekil 12 de gosterilmektedir.

Yatirim ortakliklarinda iceriden 6grenenlerin hisse alimlarinda asir1 getiriler
ihmal edilebilecek diizeydedir. Piyasanin mikro yapisindan kaynaklanan fiyat
farkliliklari, islem maliyetleri ve bilgilenme maliyetleri dikkate alindiginda,
istatistiksel olarak ¢ogu giinler anlamli bulunmamakla birlikte, yatirim
ortakliklarindaki alim islemlerinin disaridakiler tarafindan takip edilmesi suretiyle
asirt getiri elde edilmesi miimkiin olmayabilir. Buna karsilik, satis islemlerinde
iceriden 6grenenlerin zamanlamasi miitkemmel goriinmekte olup, bu islemlerin takip

edilmesi halinde %2 seviyesinde de olsa zarardan kaginilabilir. Diger taraftan,
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yatinm ortakligindaki biiyiik pay sahipleri ve yoneticilerin hisse fiyatinin zirve
yaptigr noktada satisa ge¢meleri iceriden &grenenlerin ticaretinin yapildiginin bir

isareti olabilir.

Tablo 9. Yatirim ortakliklarinda hisse satimlarindaki asir1 getiriler.

Giinler AR (%) T Istatistigi CAR (%) CAR (%)
(-20,20) (1,20)
-20 0,321 2,522% 0,321 -
-15 0,370 2,779% 1,778 -
-10 0,221 1,707%* 3,390 -
-5 0,474 3,534* 4,945 -
-4 0,304 2,254% 5,250 -
-3 0,454 3,090* 5,704 -
-2 0,829 5,048%* 6,533 -
-1 0,593 3,594* 7,126 -
0 0,323 2,006%* 7,450 -
1 -0,290 -2,1115% 7,159 -0,290
2 -0,233 -1,728%* 6,926 -0,523
3 -0,094 -0,710 6,832 -0,617
4 -0,268 -2,077* 6,565 -0,885
5 -0,169 -1,466 6,396 -1,054
10 -0,124 -1,057 5,621 -1,829
15 -0,070 -0,693 5,432 -2,017
20 -0,111 -1,034 5,302 -2,148

(*) Asin getirilerin %90 giiven aralifinda anlamli oldugunu gostermektedir.
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Sekil 12. Yatinm ortakliklarinda hisse alim satimlarinda birikimli asin getiriler.

4.1.2.2. Yillara Gore Asir1 Getiriler

Sirketlerde oldugu gibi, yatinm ortakliklar1 agisindan da inceleme doénemi
olan 2004-2006 yillarinda piyasadaki bilgisel etkinlik diizeyinde olumlu bir gelisme
olup olmadig test edilmektedir. Piyasanin gelismislik seviyesinin artmasi nedeniyle

incelenen 2004, 2005 ve 2006 yillarinda gozlenen asir1 getirilerde azalma olmasi

ongoriilmektedir.

Yatirim ortakliklarinda alim agiklamalarinin sayisi incelenen donemde
sirasiyla 171, 514 ve 823; satim aciklamalarinin sayist ise 208, 442 ve 350 dir. Alim
aciklamalarinda sayinin hizla arttii, satim agiklamalarinda ise 2006 yilinda diistiigii
goriilmektedir. Satim aciklamalarindaki bu diisiis, 2006 yilinda kismen de olsa

yasanan dalgalanmalar nedeniyle biiyiikk ortaklarin hisse {izerindeki baskiy1
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artirmamak icin satisa gecmemesinden kaynaklanmig olabilir. Alim agiklamalarinda
ozellikle 2005 yilinda goriilen artisin bazi yatirim ortakliklarinda goriilen ele
gecirmelerden etkilenmis olabilecegi diistiniilmektedir. Ancak, ele gecirmeye konu
yatinm ortakliklarinin sayisinin az olmasi nedeniyle saglikli bir sonu¢ elde
edilemeyebilecegi dikkate alinarak, soz konusu acgiklamalar ayrica degerlendirmeye

alinmamustir.

Yatirim ortakliklarinda iceriden Ogrenenlerin alim ve satim agiklamalar
etrafinda olusan asir1 getiriler ve bu getirilerin anlamlilik diizeyi Ek 9 da
sunulmaktadir. Tablolarin incelenmesinden goriilebilecegi gibi, muhtemelen
aciklama sayisinin diisiik olmas1 nedeniyle 2004 yilindaki alim agiklamalarinda
aciklamay1 takip eden giin ve aciklama Oncesindeki 20 nci giin disinda elde edilen
asir getiriler istatistiksel olarak anlamli gériinmemektedir. Buna karsilik, gerek diger
alim gerekse satim agiklamalarn etrafindaki giinlerin bircogunda %90 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli asir1 getiriler tespit edilmis; ancak bu tespitlerden 2006
yilina iligkin alim agiklamalarimin fiyata etkisinin beklenenin tersine negatif oldugu

goriilmiigtiir.

Sekil 13 ten daha iyi izlenebilen bu durum, 2006 yilinda yatirim ortakliklar
icin Ozellikle olumlu bir beklentinin bulunmamasi ve piyasada goriillen kiiciik
dalgalanmalar nedeniyle alimlara ragmen hisselerde diisiisiin etkisinin azaltilabildigi
ama engellenemedigi seklinde yorumlanabilir. Nitekim, 2006 yilindaki satim
islemlerinin ag¢iklanmasi sonrasindaki 20 giinde %4,505 oraninda negatif asir1 getiri

olusurken, alim sonrasi bu oran negatif %2,128 diizeyinde kalmaktadir.
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Sekil 13. Yillara gore yatirim ortakliklarinda hisse alimlarinda birikimli asirt

getiriler.

Diger taraftan, agiklama oncesi olusan birikimli asir1 getiriler incelendiginde,
alim Oncesinde ekonomik olarak ©nemli oranda asir1 getiri olugsmazken, satim
aciklamalar1 oncesinde oldukg¢a yiiksek ve yillara gore degisen bir getiri farkliligi
gozlemlenmistir. Ornegin 2004 yilinda aciklama tarihi itibariyle 2004 yilinda
919,808 oraninda asir1 getiri elde edilirken bu oran 2005 yilinda %6,902, 2006
yilinda ise sadece %0,796 diizeyinde kalmistir. 2004 yilindaki degerlerin aciklama
giinii dahil geriye dogru 5 giiniin tiimiinde istatistiksel olarak anlamli degerlere
ulagmas1 dikkat cekicidir. A¢iklama sonrasinda az da olsa hissede diisiis yasandigi
dikkate alindiginda, yatirim ortakliklarinda iceriden 6grenenlerin satis konusundaki
zamanlamalarinin miikemmel oldugunu veya bilgili yatirimcilarin bulundugunu

soylemek zor olmayacaktir (Sekil 14).
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Sekil 14. Yillara gore yatirim ortakliklarinda hisse satimlarinda birikimli asiri

getiriler.

2004 ve 2005 yillarinda asin1 getirilerde genelde diisiis olmasi, 2006 yilinda
ise aciklama Oncesinde 6nemli tutarda asir1 getiri olusmamasi IMKB’nin incelenen
donemde bilgisel etkinliginin arttig1 yoniinde yorumlanabilir, ancak 6zellikle 2006
yilindaki alim ve satim aciklamalarinda istatistiksel olarak cogu giinde anlamli bir

deger elde edilememesi bu yorumu zayiflatmaktadir.

4.1.2.3. islem Tutarmn Biiyiikliigii

Islem tutarinin ilgili sirketin sermayesine oranina bagl olarak asir1 getirinin
sifir oldugu varsayilmaktadir. Bu analizde, sirketlerde oldugu gibi, islem tutarinin

sermayeye orani %0,1, %0,5 ve %1 oranindaki islemler dikkate alinmaksizin {i¢ ayri
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grup olusturulmustur. Gruplardaki aciklama sayist alim islemleri i¢in sirasiyla 1.114,
523 ve 272; satim agiklamalari i¢in ise 856, 489 ve 312 dir. Aciklama sayilarinda
dikkat ¢eken bir husus 6zellikle 2006 yilindaki satim agiklamalarinin sayisinin alim
aciklamalarina gore ve toplam satim agiklamalari igindeki paymin yiiksek olmasidir.
Bu durum, igeriden 6grenenlerin yatirim ortakliklarinda hisse alimlarinda daha kiiciik
islem tutarlarini tercih ederken satis zamaninda piyasadan bir an 6nce ¢ikma veya
zamanlama endisesiyle yiiksek tutarli islemler yaptiklan1 seklinde yorumlanabilir.
Dolayisiyla, boyle bir satig stratejisinin hisselerdeki diisiisii hizlandirmasi kacinilmaz

goriinmektedir.

Analize iliskin asin getiri degerleri ve anlamlilik diizeyleri Ek 10 da
verilmektedir. Alim islemlerinde 6zellikle aciklama ve acgiklama Oncesi giinde elde
edilen asin1 getirilerin istatistiksel olarak %90 giiven aralifinda anlamli oldugu
goriilmektedir. Alim islemlerinde agiklama Oncesi giinlerde asin getirilerin negatif
olmasi1 ve aciklamanin 6ncesindeki giinden itibaren pozitif asir1 getiri elde edilmesi
suretiyle birikimli asinn getirinin pozitife donmesi hisselerin fiyatlarinin diistiigii
zamanlarda iceriden 6grenenlerin alim yapmak suretiyle hisseyi destekledigi, boylece
en azindan acgiklama Oncesi giinden baglamak iizere 6-7 giinde pozitif asir1 getiri
saglandig ifade edilebilir. Sekil 15 ten izlenebilecegi gibi, %1 grubunda aciklama
sonrasi olusan pozitif asir1 getiriler 6zellikle aciklamanin sonrasindaki 3 giinde diger
gruplara gore yiiksek kalmaktadir. Islem tutar1 %0,1 oraminin altinda kalan
aciklamalarin dikkate alinmadigi grupta, alim aciklamasi sonrasinda bile agiri
getirilerin diisiik fakat negatif olmas1 piyasanin kiiciik tutarl iglemlere cok fazla tepki

gostermedigini isaret etmesi acisindan anlamlidir. Dolayisiyla, islem tutarinin
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biiylikliigiiniin fiyatlara daha fazla etki yaptig1 iddia edilebilir. Ancak, saglanan
pozitif asir1 getirilerin onemli bir kisminin agiklama ve aciklama Oncesi giinde
fiyatlara yansimasi nedeniyle iceriden Ogrenenleri takip ederek kérli bir yatirim
stratejisi izlenmesi zor goriinmektedir. Islem maliyetleri de dikkate alindiginda,
yatinm ortakliklar1 acisindan piyasanin bilgisel anlamda yan giiclii formda etkin
oldugu ve agiklamalarin fiyatlara yansimis oldugu veya hizla yansidigi soylenebilir.
Buna karsilik, bilginin fiyata yansimasinin agiklama oncesinde baslamasi, iceriden
Ogrenenlerin ticaretinin yapildigin1 veya bilgili yatirimcilarin bulundugunu isaret

etmekte olup, giiclii formda bilgisel etkinligin olmadigim gostermektedir.

2,000%

1,500%

1,000% ,/ "'\/HT
0,500% TA ‘1\"\#
0!000% T ﬁ&n T T T T T r/ T T T T 71 T 71 T T T T T T T 17 T

-0,500% A l
-1,000%

S I G R S A R USRI

BiRIKIMLI ASIRI GETIRI

GUNLER
—u—1,0% 0,5% 0,1%

Sekil 15. islem tutarina gore yatirim ortakliklarinda hisse alimlarinda birikimli agirt

getiriler.

Satim agiklamalarinda, her ii¢ grupta da agiklama Oncesi 20 nci giinden
baslayan asir1 getirilerin tiimiiniin istatistiksel olarak %90 giiven araliginda anlaml

olmasi dikkat ¢ekicidir. Dolayisiyla, asir1 getirilerin sifir oldugu yoniindeki hipotez
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red edilmektedir. Bunun yaninda, islem tutarinin sermaye icindeki payi arttikca fiyat
tepkisinin de arttig1 ve iceriden 6grenenlerin satis konusundaki zamanlamalarinin
milkkemmele yakin oldugu sdylenebilir. Sekil 16 da verilen birikimli asir1 getirilerden
de goriilecegi iizere, %1 grubunda acgiklama 6ncesi birikimli asinn getiri %11,317 ile
diger gruplardan yiiksektir. Onu %9,082 ile %0,5 grubu takip etmektedir. Her ii¢
grupta da aciklama sonrasinda negatif asir1 getiriler olugsmakta olup, aciklama sonrasi
20 giindeki birikimli asir1 getiri oran1 en yiiksek %1 (%5,045) grubundadir. Bunu
aciklama oncesindeki asir1 getirilerde oldugu gibi %4,366 ile %0,5 ve %2,756 ile
%0,1 grubu izlemektedir. Sonug¢ olarak islem tutarinin sermaye i¢indeki payr alim
islemlerinden ziyade satim iglemlerinde oldukcga etkili olup, iceriden Ogrenenlerin
aciklamalarinin takip edilmesi suretiyle zarardan kaginilabilecegini gostermesi
nedeniyle bilgisel etkinligin yar1 giicli formunun varliinin kabul edilmesini

zorlastirmaktadir.
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Sekil 16. islem tutarina gore yatirim ortakliklarinda hisse satimlarinda birikimli agir1

getiriler.
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4.1.2.4.Pay Sahipleri ve Yoneticilerin Konumu

Yatinm ortaklign pay sahipleri ve yoneticilerinin konumunun (bilgi
hiyerarsisi) asir getiriyi belirleyici bir unsur olmadigi bu hipotezin konusunu teskil
etmektedir. Hatirlanacagi iizere, sirketlerden farkli olarak yatinm ortakliklarinda
“yonetici” ve “diger” gruplan olugmadigindan, sadece hakim ortak, biiyiik ortak,
kurumsal ortak, hakim ortak ve yonetim kurulu iiyesi ile yonetim kurulu iiyesi
siniflandirmalar1 yapilmistir. Bu siniflandirmalara gore sirketin giinliik faaliyetleri
icerisinde aktif rol alan yonetim kurulu iiyeleri ile yonetim kurulu iiyeligi yapan
hakim ortaklarimin daha karli yatinm stratejileri olusturmalar1 beklenmektedir.
Sirketin digarisinda kalan biiyiik ortaklar ile kurumsal ortaklarin ise yapilacak bu

siralamada son siralar paylagmasi 6ngoriilmektedir.

Elde edilen bulgular ¢ercevesinde alim ve satim aciklamalari i¢in hesaplanan
asirt getiri degerleri ve anlamlilik diizeyi Ek 11 de sunulmaktadir. Bulgularin daha
iyi goriilebilmesi agisindan birikimli asir1 getiriler alim islemleri icin Sekil 17, satim

islemleri icin Sekil 18 de sunulmaktadir.

Alim islemleri incelendiginde, hakim ortaklarin alim aciklamasi 6ncesinde
hissede negatif asir1 getirilerin bulundugu, aciklama sonrasi giinlerin cogunda elde
edilen pozitif asir1 getiriler ile mevcut durumun korundugu, bir baska deyisle
hissedeki diisiisiin  durdurulabildigi soylenebilir. Biiyiikk ortaklar agisindan
bakildiginda ise farkli bir durum s6z konusudur. Biiyiik ortagin alim agiklamasi

itibariyle %4,774 oraninda birikimli asir1 getiri elde edilmis iken, ac¢iklama sonrasi
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ilk 2 giinde elde edilen pozitif asir1 getiri devam eden giinlerde diisiik oranda da olsa
negatif asirt getiriye doniismektedir. Aciklama giiniindeki birikimli asir1 getirisi
sadece %0,279 olan kurumsal ortaklarda da biiyiikk ortagin islemlerinde goriilen
aciklama sonrast egilim bulunmaktadir. Buna karsilik, hakim ortaklara benzer
sekilde, yonetim kurulu iiyesi olan hakim ortaklar ile yonetim kurulu iiyelerinde de

aciklama giinii 6ncesi ve sonrasinda birikimli asir1 getiriler negatif fakat diistiktiir.
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Sekil 17. Ortagin konumuna gore yatirim ortakliklarinda hisse alimlarinda birikimli

asirt getiriler.

Dolayisiyla, islem ve bilgi edinme maliyetleri dikkate alindiginda asiri
getiriler ekonomik olarak onemli oranda degildir. Ayrica, biiyiik ortagin aciklama
giinii ve bu giiniin oncesinde elde edilen asir1 getiriler disinda elde edilen bulgularin
cogu istatistiksel olarak anlamli bulunmamaktadir. Bu durum, hipotezin kabul

edilmesini, bir baska deyisle, asir getirilerin sifir oldugunun ve yoneticilerin konumu

166



acisindan asir1  getirilerde bir farkliligin  bulunmadiginin  kabul edilmesini
gerektirmektedir. Ancak, biiyilk ortagin acgiklamasi disinda aciklama sonrasi
beklendigi gibi pozitif asir1 getiri yerine negatif asir1 getiri olusmasi, bilgisel
etkinlikte agiklamanin fiyatlara hizla yansimasi kadar kalitesi, bir baska ifadeyle
bilginin beklenen yansima yoniiniin de dogru olmasim gerektirdiginden bilgisel

etkinligin yan gii¢lii formda varligindan s6z edilmesi miimkiin goriinmemektedir.

Satim islemlerinde, yonetim kurulu iiyesi olan hakim ortak disindaki
ortaklarda elde edilen bulgular ve Ozellikle hakim ortagin agiklama giinii ve
oncesindeki 10 ncu giin disinda tabloda verilen biitiin giinlerde %90 giiven araliginda
istatistiksel olarak anlamli asirn getiriler olustugu goriilmektedir. Ayrica, satim
aciklamasi Oncesi biitiin ortaklarda yiliksek birikimli asir1 getiri bulunmaktadir.
Aciklama sonrasi olusan negatif asir1 getiriler ile bu getirilerin bir kismi geri
verilmektedir. A¢iklama sonrasi negatif getirilerin olusmasi bilginin piyasaya dogru
yonde yansidigini gostermesi agisindan Onemlidir. Dolayisiyla, islem tutarlarinin
payinda oldugu gibi, yatiim ortakligindaki igeriden Ogrenenlerin hisse satist
konusunda zamanlamalarinin ¢ok iyi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yoneticilerin
konumu agisindan ele alindiginda, yonetim kurulu iiyelerinin acgiklama giinii
itibariyle %14,767 oranindaki birikimli agir1 getiri ile en iyi zamanlamay1 yaptiklari,
onlart %7 civarindaki asin getiriler ile biiyiik ortak, hakim ortak ve yonetim kurulu
iyesi olan hakim ortaklarin izledigi, kurumsal ortaklardaki birikimli asir getirinin ise
%5,141 diizeyinde kaldigi goriilmektedir. A¢iklama sonrasi birikimli negatif getiri de
en yiiksek yonetim kurulu tiyesindedir. Dolayisiyla, sirketin giinliik faaliyetlerine en

yakin olan yonetim kurulu iiyesinin ilk sirada, faaliyetlere en uzak olmasi beklenen
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kurumsal ortagin ise son sirada olmasi yazinda elde edilen sonuglar ve bilgi
hiyerarsisi ile uyumludur. Burada, biiyilik ortagin birikimli asir1 getirisinin de yiiksek
olmast muhtemelen ortagin konumunun belirlenmesindeki bir siniflandirma
hatasindan kaynaklanmis olabilir. Sonug itibariyle satim agiklamalar1 yoniinden
yoneticilerin konumunun asirn getirilerin elde edilmesinde belirleyici oldugunu

sOylemek miimkiin goriinmektedir.
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Sekil 18. Ortagin konumuna gore yatirim ortakliklarinda hisse satimlarinda birikimli

asir1 getiriler.

4.2. BULGULARIN GUCLU VE ZAYIF YONLERI

Aciklama sayisinin  sinirli  oldugu c¢alismalarda elde edilen bulgular

istatistiksel olarak anlamli olmayabileceginden, c¢alismanin oldukca genis bir
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orneklem {izerinde uygulanmasinin en Onemli giiclii yanlarindan biri oldugu
diisiiniilmektedir. Ayrica, incelemeye alinan agiklama sayisinin fazlaligi, veri setinin
kendi igerisinde farkli gruplara boliinmesi suretiyle daha detayli analizler

yapilmasina da imkan saglamistir.

Ulkemizde iceriden ogrenenlerin hisse alim satimlari iizerinde ilk caligma
olma ozelligi tasiyan bu calismanin bir baska giiclii yani, 2006 yilindaki kiiciik
dalgalanma diginda verilerin krizlerin olmadig1 ve piyasanin genelde yukart yonlii
boga piyasast Ozelligi gosterdigi yakin bir donemi icermesidir. Bu durum yillar
bazinda verilerin karsilastirilmasini kolaylastirdig: gibi, uzun yillar yiiksek enflasyon
ve faiz sarmalinda bulunan ekonomiden farkli bir ortamda IMKB’nin bilgisel

etkinligi test edilmistir.

Finans yazininda olay analizleri acisindan giinliik fiyatlarin kullanilmasi
yeterli goriilmekte, hatta giinliik fiyatlarin kullanilmasi nedeniyle beklenen getirinin
tespitinde kullanilan ydntemin olumsuz bir etkisinin bulunmayacag ifade
edilmektedir. Bu baglamda, ¢alismada giinliik fiyatlarin kullanilmas1 suretiyle elde
edilen bulgularin beklenen fiyat ve dolayisiyla asirt getirinin hesaplanmasinda
kullanilan yontemden kaynaklanabilecek riskleri ortadan kaldirdigi, en azindan
azalttig diisiiniilmektedir. Ancak, giinliik kapanis fiyatlar1 yerine, her seans icin ayr
ayr1 hesaplanan agirlikli ortalama fiyatlarin esas alinmasi, iceriden 6grenenlerin hisse

alim satimlarinin fiyata etkisinin incelenmesinde daha saglikli sonuglar olusturabilir.
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Calismanin gerek veri tabami gerekse uygulanan yontemden kaynaklanan
kisitlarinin zayif yonlerini olusturdugu sdylenebilir. Veri tabanindan kaynaklanan
kisitlarin basinda mevcut aciklamalarin yaklasik %30 unu olusturan tespit edilebilen
ancak uygun olmadigr i¢in analize alinamayan agiklamalar gelmektedir. Bu oran
olduk¢a onemli olup, sonuglan etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Veri tabanindan
kaynaklanan bir diger kisit, SPK’nin Seri:I, No:26 sayili Tebligi’nin Ek Madde 2 ve
Seri:VIII, No:39 sayili Tebligi’nin 9 uncu maddesinde diizenlenen borsada tedaviile
konu olmayan hisse senetlerinin teslimi nedeniyle yapilan aciklamalarin etkisinin
dikkate alinamamasidir. S6z konusu hisse senetleri depo edildikten sonraki ii¢
isgliniinden sonra satisa konu edilebilmektedirler. Dolayisiyla, bir sirketin biiyiik
ortak veya yoOneticisinin daha ©nce borsada tedaviile ¢ikmayan hisse senetlerini
satmak istemesi halinde, hisse senetlerinin teslimi asamasinda agiklama yapilmakta,
satig tamamlandiktan sonra tekrar agiklama yapilmaktadir. Bu caligsmada, varsa, hisse
senetlerinin teslim aninda yapilan agiklamalar dikkate alinamamistir. Bu durum,
aciklama giinii olarak alinan olay giiniiniin degismesini gerektirebileceginden

analizde gozlemlenen aciklama giinii 6ncesi asir getirileri etkileyebilecektir.

Ayrica, aciklamalarin yapildig: tarihlerde sirket ile ilgili pozitif veya negatif
haberlerin varligi analize dahil edilememistir. Dolayisiyla, aciklamanin etkisinin
tiimiiyle hisse alim veya satimindan kaynaklanabilecegini ileri siirmek zordur. Bunun
icin daha ayrintili bir inceleme yapilmasi ve agiklamalarin sirket ile ilgili ¢ikan
haberlere gore simflandirilarak tekrar degerlendirilmesi uygun olabilir. Ilgili sirketin
ortaklik yapis1 Ozellikleri de acgiklamanin piyasa tarafindan algilanmasini

etkileyebilir. IMKB’de islem goren sirketlerin ¢ogu belli bir gruba dahil olmakla
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birlikte, sirketlerin ortaklik yapisi ve kurumsallagsma diizeyi konusunda yapilacak
siniflandirma ¢ercevesinde hisse alim satim acgiklamalarimin fiyata etkisi

degerlendirilebilir.

Bunun yaninda, analizde hisse senetlerinin kapanis degerleri yerine agirlikli
ortalama fiyatlar1 alinabilir, kullanilan piyasa yontemi yerine farkli yo&ntemler
denenebilir, IMKB Ulusal-100 Endeksi yerine yeni bir endeks olusturulabilir veya
yatirnm ortakliklari i¢in ilgili endeks alinabilir veya “Birikimli Asir1 Getiri” yontemi
yerine “Asirt Performans Endeksi” kullanilabilir. Yapilan biitiin se¢imler elde edilen
bulgular ciddi 6l¢iide olmasa da etkileyebilecek unsurlar olup, ¢calismanin kisitlarini

olusturmaktadir.

Ayrica, daha saglikli degerlendirme yapilabilmesini teminen, alim satim
aciklamalarinin sadece fiyata degil, islem hacmine de etkisi incelenebilir veya islem
miktarinin hissenin o giinkii toplam islem hacmi icindeki paymna gore analiz
yapilabilirdi. Gercekte, calismada islem hacminin etkisi de incelenmek istenmis,
ancak bazi aciklamalarda verilen islem tutar1 bilgilerinin ilgili hissede o giin
gerceklesen toplam islem hacmini asmasi gibi mantiksiz  durumlarla

karsilasildigindan uygulanmasi miimkiin olamamaistir.

Corrado’nun olay calismalarinda asirt getirilerin belirlenmesi igin iki
parametrik yontem ile yeni bir parametrik olmayan rank testinin performansini

karsilastirdigt gahsmasmdaSS, giinliik hisse senedi fiyatlar1 gibi kisa vadeli getirilerde

8 Corrado, Charles J., “A Nonparametric Test for Abnormal Security-Price Performance in Event
Studies”, Journal of Financial Economics, Cilt.23, 1989, ss.385-395.
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parametrik testlerin yerine parametrik olmayan rank testlerinin daha gii¢lii oldugunu
ortaya koymustur. Bu baglamda, veri seti ve yukarida aciklanan yontem farkliliklart
yaninda, calismada elde edilen bulgularin parametrik olmayan rank testinin de

kullanilmasi suretiyle iki yonlii test edilmesi miimkiin olabilirdi.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu calismada, hisseleri IMKB’de islem goren sirketlerin biiyiikk ortak ve
yoneticilerinin hisse alim satim aciklamalarinin hisse fiyatina etkisi incelenmek
suretiyle s6z konusu iglemlerin yatirimcilar tarafindan takip edilmesi halinde asin
getiri elde edilip edilemeyecegi arastirilmistir. Biiyiikk ortak ve yoneticiler olmak
tizere dar kapsamda ifade edilebilen iceriden 6grenenlerin islemlerinin hisse fiyatina
etkisinin incelenmesi yoluyla IMKB Hisse Senedi Piyasasi’'nin bilgiye dayal
etkinliginin yar gii¢lii formu sinanmistir. Ayrica, iceriden 6grenenlerin hisse alim
satim zamanlamalart ile igeriden 6grenenlerin ticaretinin varligi hakkinda elde edilen

bulgularin, piyasanin giiclii formda etkinligi konusunda fikir vermesi beklenmistir.

Piyasaya yeni bir bilgi geldiginde yatinmcilarin bu bilgiyi degerlendirerek
fiyatlara hemen yansittigi, dolayisiyla piyasadaki g¢esitli bilgilerin kullanilarak islem
maliyetleri cikarildiktan sonra sistematik olarak agin getiri elde edilemeyecegini
ongoren EPH’na gore, hisse senetleri piyasasinda bilgisel etkinligin ii¢ derecesi
vardir. Zayif form etkinligin (getirilerin tahmin edilebilirligi testleri) hisse senetleri
ve piyasaya iligkin biitiin bilgileri, yar gii¢lii form etkinligin (olay ¢alismalar1) heniiz
kamuya agiklanmamais biitiin bilgileri, giiclii form etkinligin (6zel bilgi testleri) ise
heniiz kamuya agiklanmamis 6zel bilgileri veya igeriden 6grenenlerin sahip oldugu
bilgileri yansittig1 kabul edilmektedir. Bu baglamda, piyasa gii¢lii formda etkinse,

iceriden Ogrenenlerin gerceklestirdikleri islemler ile yar giiclii formda etkinse,



aciklamanin yapildig: tarih itibariyle bilginin fiyata hizla ve dogru yonde yansimasi
gerektiginden, olay giinii olarak tanimladigimiz agiklama tarihinden sonra igeriden

Ogrenenlerin islemlerinin takip edilmesi suretiyle asin getiri elde edilemeyecektir.

Calismada, beklenen getirinin Olgiilmesinde ‘“Piyasa Modeli” yontemi
kullanilmis, piyasa portfoyii olarak IMKB Ulusal-100 Endeksi kabul edilmis ve
giinliik asir1 getirilerin biriktirilmesinde Fama ve digerlerinin® “Birikimli Agin
Getiri” yontemi kullanilmistir. Hisse senedi alim veya satim agiklamasinin tarihi olay
giinii olarak alinmis ve olay giiniiniin etrafindaki 20 giin olmak iizere toplam 41
giinlik (-20, 20) asit getiriler tespit edilerek bu getirilerin sifirdan farkli olup
olmadigr %90 giivenilirlik diizeyinde t test istatistigi ile test edilmistir. Caligmada,
2004-2006 doneminde tespit edilebilen 190 ortakligin 5.882 ve 39 yatirim
ortakliginin 3.477 olmak iizere toplam 9.359 6zel durum agiklamasindan 169 sirkete
ait 4.142 ve 38 yatinm ortakligina ait 2.508 olmak iizere toplam 6.650 adedi

incelemeye alinabilmistir.

Iceriden ogrenenlerin hisse alimi, piyasalar tarafindan s6z konusu hissenin
fiyatim1 artirabilecek bilgiler bulundugu seklinde algilanmaktadir. Bu nedenle, sz
konusu hisseye iliskin talebin artmasi suretiyle fiyatinin yiikselmesi, boylece
disaridaki yatinmecilarin asirn getiri elde etmesi beklenmektedir. Ancak, EPH’nin
bilgisel etkinliginin yar1 gii¢lii formuna gore, igceriden Ggrenenlerin yaptiklari
islemlerin takip edilmesi yoluyla asin getiri elde edilemeyeceginden asir getirilerin

sifira esit olacag1 varsayilarak sirketler ve yatirnm ortakliklar1 icin ayr1 hipotezler

89 Fama, Eugene F. ve digerleri, “a.g.m.”, ss.1-21.
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olusturulmustur. Boylece, veri setinin alt gruplara boliinmesi suretiyle olay giinii

etrafinda hisse fiyatindaki hareketlerin nedenlerinin de tespit edilmesi amaglanmistir.

Yapilan analiz sonucunda, genel olarak olay giinii ve etrafindaki giinlerde
%90 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli agirn getiriler bulunmustur. Bu
getiriler alim aciklamalarinda ¢ogunlukla diisiikk oranda olmasina ragmen, satim
aciklamalarinda oldukg¢a yiiksek oranlara ulasabilmistir. Ayrica, olay Oncesi ve
sonras1 giinlerdeki birikimli asir1 getirilerin alim ve satim agiklamalarina gore
farklilagtigr goriilmiistiir. Olay giinii Oncesinde asir1 getiriler artmaya baglamakta
fakat aciklamanin yayimlanmasimin ikinci giliniinden itibaren azalmaktadir.
Dolayisiyla, agciklamanin ge¢ yapilmasi veya hissenin satisinin gerceklestigi sirada
bu bilgiyi edinen baz1 yatinmcilarin alima gecmesi nedeniyle aciklamanin etkisi
hissenin fiyatina dnceden yansimakta ve muhtemelen kisa vadeli elde edilen asir
getiri sonrasinda hisse senetlerinin elden c¢ikarilmasi nedeniyle olay giiniinden

sonraki iiclincii giinden itibaren aciklamanin etkisi kalmamaktadir.

Alim agiklamalarmin etkisinin kisa siirmesinin bir agiklamasinin da
tilkemizde hisse senedi yatinminin kisa vadeli goriilmesinden kaynaklandigi
disiiniilmektedir. Hisse senetlerinin elde tutma siiresinin ABD’de yaklasik 3 yil,
tilkemizde yabanci yatirimcilar i¢in 164 giin, yerli yatirimeilar icin ise 21 giin olmast;

bu nedenle yurt disindaki fon yoneticilerinin iilkemizdeki yerli yatirimcilari
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asagidaki gibi tanimlamasi iizerinde diisiiniilmesi gereken dogru bir tespit olarak

gbrulmektedirgoz

“Yerli yatirnmcular ile ilgili yurt disindaki fon yoneticilerinin kullandig: bir
mizahsal tanim var:

- Tiirkler icin kisa vadeli seans i¢ci alim satimdir,

- Orta vadeli giin sonuna kadar tutmak ve

- Uzun vadeli krize yakalanip satamamaktir.”

Ne yazik ki, calismada elde edilen bulgular bu yorumlar1 dogrular nitelikte
goriinmektedir. Iceriden Ogrenenlerin olay giiniinden 6nceki 2-3 islem giiniinde
baslayan hissedeki yiikselisin aciklama sonrasindaki yaklasik 2 giinde sona ermesi
aciklamalarin  kisa vadeli spekiilatif bir kazan¢ olarak degerlendirildigini
diisiindiirmektedir. Zira, yurt disindaki yazinda agiklama sonrasindaki 20 islem giinii
kisa vadeli asirt getirilerin hesaplanmasinda kullanilmakta olup, bu agiklamalarin 6

ay, 100 giin gibi uzun vadeli incelemeleri de bulunmaktadir.

Hisse senedi satim aciklamalar1 Oncesinde yiiksek pozitif asir1 getiriler
olusmakta ve bu getirilerin bir kismi1 olay giinii sonrasinda olusan negatif asir
getiriler sonucunda birakilmaktadir. Ancak, alim islemlerinin olay giinii sonrasinda
olusan pozitif getiriler diisiik oranda oldugundan, seans ici fiyat farklar ile islem ve
bilgilenme maliyetleri dikkate alindiginda, ekonomik olarak anlamh

goriinmemektedir. Benzer bir degerlendirme iki farkla yatirim ortakliklar1 i¢in de soz

% Boran, Afa, “Uzun Vadeli Yatirimct Goziiyle IMKB ve Tiirk Sirketleri”, DYH Kurumsal Yonetim
Konferansi 2006: Kurumsal Yo6netimde Trendleri Konusmak, Dogan Yayin Holding, 1. Basi, istanbul,
Agustos 2006, ss.170-173.
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konusudur: Birincisi, satim Oncesi elde edilen birikimli getiriler sirketlerde %3-4
civarinda iken, yatirim ortakliklarinda %7-8 lere ulasabilmektedir. Dolayisiyla,
ozellikle yatinm ortakliklarinda olmak iizere iceriden 6grenenlerin Ozellikle satim
islemlerinin zamanlamasinda milkemmele yakin olduklar1 ve karh stratejiler
uyguladiklar1 soylenebilir. ikincisi ise, alim isleminin aciklanmasi sonrasindaki 20
giinde yatinm ortakliklarinda sifira yakin fakat genellikle negatif asinn getiri
gozlenmesidir. Bu durumun genellikle net aktif degerinden %20 iskontolu islem
goren yatirim ortakliklarinda iceriden ogrenenlerin alim iglemini takiben hissedeki
diisiis baskisimin azaltilabildigi fakat piyasa tarafindan artisa gecmesi icin yeterli

bulunmadigr seklinde yorumlanabilir.

Iceriden dgrenenlerin satim igin hisse fiyatinmn yiikseldigi am beklemeleri,
alim i¢in ise diistiigii anda alim yapmalar beklenmektedir. Hisse satislar1 i¢in bu
beklenti karsilanmakta, ancak hisse satiglarini takiben goriilen negatif asir1 getirilerin
diisiik oranda olmasi piyasanin ilgili donemde boga piyasasi dzelliklerini gdstermesi,
dolayisiyla olumsuz haberlerin pek satin alinmamasindan kaynaklanabilir. Alimlar
icin beklentilerin tam karsilandigim sdylemek ise biraz zordur. Iceriden 6grenenler
hisselerin hizla yiikselmeye basladig1 bir sirada alim yapmaktadirlar. Dolayisiyla,
alim yaptiklar1 seviye hissenin fiyatinin diisiik oldugu veya diistiigii bir nokta
degildir. Ancak, alimdan sonra hissenin fiyatinin bir siire daha artmaya devam etmesi
s6z konusu alimin piyasada bir sinyal olarak algilamp ilgili hisseye talebin

artmasindan kaynaklanabilir.

177



Endeks kapsaminda yer alan hisselerin alimlarindaki asir1 getiriler, endeks
kapsaminda olmayan sirketlere gore Ozellikle olay giinii sonrasi daha yiiksektir,
ancak olay giinii sonrasinda s6z konusu hisselere yatinm yapan disaridaki bir
yatinmcinin endekse dahil olmayan hisselerde %1,148, dahil olanlarda ise %2,713
asirt getiri elde edebildigi dikkate alindiginda, 6zellikle endeks kapsaminda olmayan
sirketler i¢in elde edilen asir getiri oran1 ekonomik olarak énemli goriinmemektedir.
Alimlarin tersine, satimlarda endeks kapsaminda olmayan sirketlerde iceriden
ogrenenlerin hissenin en yiiksek birikimli getiriyi (%5,306) elde ettigi olay giiniinde
satisa gectigi ve aciklama sonrasi hissedeki asiri getirilerin endeks kapsaminda olan
hisselerle karsilastinnldiginda daha yavas geriledigi, bir baska deyisle negatif asirt

getirinin daha diisiik oldugu izlenmektedir.

Bunun yaninda, ozellikle 2004 ve 2005 yillarinda piyasa degeri biiyiik
sirketlerdeki alimlar bir sinyal olarak algilanirken, satimlar ayni yonde
degerlendirilmemekte veya degerlendirmeye alinmamaktadir. Bu durum piyasanin
yiikseliste oldugu 2004 yilinda iceriden Ogrenenlerin hisse satist gibi olumsuz
haberlere ¢ok itibar etmediginin bir igareti olarak algilanabilir. Diger taraftan, hisse
satim Oncesi asir1 getirilerin agiklama sonrasindaki negatif getirilere kiyasla oldukca
yikksek oldugu dikkate alindiginda, iceriden Ogrenenlerin satim zamanlamasi
konusunda gerek piyasanin yiikseldigi, gerekse az da olsa dalgali bir seyir izledigi

2006 yilinda bile oldukca iyi olduklarina isaret etmektedir.

Islem tutarinin sermaye icindeki payina gore yapilan incelemede, biiyiik ortak

ve yoneticilerinin %1 in iizerindeki satim acgiklamalarinin sayisimin  alim
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aciklamalarina gore 2 kat fazla oldugu tespit edilmis olup, bu durum igeriden
Ogrenenlerin satim asamasinda alim asamasina gore daha yiiksek tutarhi islemler
gerceklestirdiklerinin bir gostergesi olarak alinabilir. Bir baska deyisle, biiyiik ortak
ve yoneticilerin alim islemlerini kiiciik tutarlar halinde genis bir zamana yayarken,
satim islemlerini kisa siirede gerceklestirebilmek amaciyla yiiksek tutarlarda islem
yaptiklar1  soylenebilir. Islem tutarimin alim aciklamalarindaki etkisi oldukga
carpicidir. Olay giinii 6ncesi donemde asin getiri her {i¢ grupta da mevcut olmasina
ragmen, islem tutar arttikca asir1 getiriler katlanarak artmakta, olay giinii itibariyle
birikimli agirt getiri %0,1 grubu i¢in %3,285 iken bu oran %0,5 grubunda %5,951 ve
%1 grubunda %8,725 e cikmakta ve bu getirinin bilyiikk bir bolimi agiklama
oncesindeki 3 giinde olusmaktadir. Bunun yaninda, agiklama Oncesi giinlerde
oldukga hizlanan birikimli asir1 getiri artis1, agiklama sonrasinda bir miktar artmakla
birlikte yatay seyretmektedir. Aym egilim biraz daha yiiksek birikimli asirt getiri

oranlari ile yatirim ortakliklarinda da gézlenmektedir.

Bu bulgular, iilkemiz agisindan “gizli islem” hipotezinin gegerli olmadigin
gostermektedir. Gizli islem hipotezi, muhtemelen iceriden Ogrenenlerin ticareti
endigesiyle dikkat cekici olabilecek yiiksek tutarli hisse islemlerinin zamana
yayilarak ve pargalara boliinerek gerceklestirilmesi olup, Friederich ve digerlerinin
calismasinda’’ orta 6lcekli islemlerin biiyiiklerden daha iistiin tahmin yetenegi
oldugu saptanmistir. Ulkemiz 6rneginde ise, asir1 getiri islem tutarmin yiiksekligine
bagh olarak dogrusal artmaktadir. Ayrica, olay giinii 6ncesinde asir1 getirilerde hizli

bir yiikselis goriilmesi bilgili yatirnmcilarin islem yapmasindan kaynaklanabilecegi

%! Friederich, Sylvain ve digerleri, “a.g.m.”, ss.7-30.
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gibi, fiilen yapilan islemin agiklama oncesi 2 giinde gerceklestirilmis olmasi halinde
bilginin piyasaya sizmasindan da kaynaklanmig olabilir. Bu da yatirimcilar
arasindaki esitligin bozuldugu ve bazilarinin igeriden Ogrenilen bu bilgiyle asin

kazang elde edebilecegini gostermektedir.

Sirketler ve yatirim ortakliklarinin hisse alim agiklamalar agisindan “bilgi
hiyerarsisi’nin iilkemizde gecerli olmadigi goriilmektedir. Bu durum, sirketlerin
hakim ortag niteligindeki ortaklarinin ve yoneticilerinin farkli Saiklerle alim
yapmalarindan kaynaklanabilir. Bunun yaninda, olay giinii sonrasi donemde
kurumsal ortagin alimlar1 (satimlari) sonrasinda daha yiiksek pozitif (negatif) asiri
getiri elde edildigi ve bu getirinin biiyiik boliimiiniin ilk 10 giin icerisinde kazanildig
goriilmektedir. Incelenen donemde yabancilarin IMKB’deki paymnin artmasi
nedeniyle yabanci yatirimcilarin alim ve satim islemlerine piyasamin daha hassas
olmasinin bu sonucu tetikledigi diisiiniilmektedir. Hisse satim agiklamalarinda ise,
beklendigi iizere sirketin giinliik faaliyetlerine daha yakin olan yonetim kurulu tiyesi
veya yonetim kurulu iiyesi olan hakim ortaklar ve bilyiik ortagin daha yiiksek
birikimli agir1 getirinin olustugu anda satim yapabildikleri ve yonetim kurulu

iyelerinin zamanlama konusunda daha basarili olduklar sdylenebilir.

Ele gecirmeye konu sirketler ile hakim ortak veya biiyiik ortaklar tarafindan
piyasa yapiciliginin gerceklestirilmeye calisildign hisselerin alim ve satim
aciklamalarindaki egilimler genelde diger hipotezlere gore bariz farkliliklar
gostermistir. Ornegin, ele gecirmeye konu sirketlerin hisselerinde asir1 getiri oldukga

yiiksek olup aciklama giinii itibariyle alim islemlerinde %12,658, satim islemlerinde
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9%6,175; aciklama sonrasi ise alim islemlerinde %5,443, satim islemlerinde %8,785 e
ulagabilmektedir. Dolayisiyla, ele gecirmeye konu bir sirketin hisselerinin satin
alinmas1 yoluyla disaridakilerin asin getiri elde etmeleri miimkiin goriinmektedir.
Iceriden ogrenenlerin bu asamada karli islem yaptiklarini veya zamanlama
konusunda iyi olduklarim1 sdylemek biraz zordur ama islemin niteligi dikkate
alindiginda piyasadaki yiikselisin islem yapmasindan bagimsiz olarak iceriden
Ogrenene art1 getiri olarak yansiyacagi kuskusuzdur. Piyasa yapiciligi olan hisselerde
ise satim agiklamasi sonrasi beklenenin tersine diisiik de olsa pozitif asirt getiri
olusmasi, piyasa yapiciligt yapan ortagin hissenin arkasinda durdugu sinyalinin
piyasa tarafindan alinmasi nedeniyle satim aciklamalarina olumsuz tepki verilmedigi

diistiniilmektedir.

Finans sektoriinde yer alan sirketlerde olay giinii itibariyle birikimli asir
getiri gerek alim gerekse satim aciklamalarinda diger sirketlere gore daha yiiksek
gerceklesmektedir. Finans sektoriinde yer alan sirketlerin hisselerindeki asir1 getiriler
ozellikle agiklama sonras1 donemde diger sirketlerden ayrilmaktadir. Olay giinii
sonras1 birikimli asir1 getiriler finans sektoriinde yer alan sirketlerde alimlarda daha
yiiksek, satimlarda ise sifira yakin fakat negatif ve diger sirketlerden daha diisiiktiir.
Finans sektoriinde yer alan sirketlerin bilyilk ortak ve yoneticilerinin alim
islemlerinin takip edilmesi suretiyle bu sektdorde yer almayan sirketlere gore daha
yiiksek agir1 getiri elde edilebilmesinin miimkiin olabilecegi sdylenebilir. Diger
taraftan, finans sektoriindeki sirketlerde igceriden Ogrenenlerin satim islemlerinin

beklenen tepkiyi gostermemesi, incelenen donemde bankacilik sektorii ve bunlarin
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bagh ortakliklar1 olan diger finans kuruluslarinda yasanan hisse devirleri nedeniyle

piyasada olusan beklentilerden kaynaklanmis olabilir.

Yatinm ortakliklarinda iceriden oOgrenenlerin hisse alimlar Oncesi ve
sonrasinda olugan asir1 getiriler ihmal edilebilecek diizeydedir, ancak olay giinii
oncesi olusan birikimli asirt getiriler satim agiklamalar1 6ncesinde oldukga yiiksek
olup, yillara gore degismektedir. Ornegin olay giinii itibariyle 2004 yilinda %19,808
oraninda asir1 getiri elde edilirken bu oran 2005 yilinda %6,902, 2006 yilinda ise
sadece %0,796 diizeyinde kalmaktadir. Piyasanin mikro yapisindan kaynaklanan
fiyat farkliliklar ile islem ve bilgilenme maliyetleri dikkate alindiginda, yatirim
ortakliklarindaki alim islemlerinin disaridakiler tarafindan takip edilmesi suretiyle
asirt getiri elde edilmesi miimkiin olmayabilir. Buna karsilik, satis islemlerinde
iceriden 6grenenlerin zamanlamasi miitkemmel goriinmekte olup, bu islemlerin takip
edilmesi halinde zarardan kaginilabilir. Yatirim ortakligindaki biiyiik pay sahipleri ve
yoneticilerin hisse fiyatinin zirve yaptigi noktada satisa gecmeleri ise igeriden

Ogrenenlerin ticaretinin yapildiginin bir isareti olabilir.

Genel olarak degerlendirildiginde ise, 2004 ve 2005 yillarinda asir1 getirilerde
disiis olmasi, 2006 yilinda ise aciklama Oncesinde Onemli tutarda asinn getiri
olusmamasi IMKB’nin incelenen donemde bilgisel etkinliginin arttigi yoniinde
yorumlanabilir, ancak o6zellikle 2006 yilindaki alim ve satim agiklamalarinda
istatistiksel olarak c¢ogu giinde anlamli bir deger elde edilememesi bu yorumu

zayiflatmaktadir.
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Bunun yaninda, genel olarak degerlendirildiginde c¢ogunlukla alim
islemlerinin Oncesi ve sonrasinda olusan asir1 getirilerin diisiik oranda oldugu, islem
ve bilgi edinme maliyetleri ile fiyat farklar1 dikkate alindiginda asin getirilerin
ekonomik olarak nemli oranda olmadig1; dolayisiyla IMKB’nin yar giiclii formda
etkin oldugu soylenebilir. Ancak, gerek ele gecirme ve piyasa yapiciligima konu
hisselerde gerekse hisse satim agiklamalan etrafinda olusan asir1 getiriler nedeniyle

bu yorumun tamamiyla kabul edilmesi miimkiin gériinmemektedir.

Sonug itibariyle igeriden Ogrenenlerin Ozellikle satim agiklamalarinin
zamanlamas1 konusunda ¢ok basarili olduklart ve alim agiklamalarinin etkisinin olay
giiniiniin 3 giin 6ncesinden fiyata yansimaya baslamasi nedeniyle piyasada bilgili
yatirrmcilarin bulundugu veya igeriden dgrenenlerin ticareti yapildigi; buna karsilik
iceriden Ogrenenlerin agiklamalarimin disaridaki yatirimcilar tarafindan takip
edilmesi suretiyle asir1 getiri elde edilebilmesinin sirketin faaliyetleri, biiyiikliigii,
ortaklik yapisi, bilyiik ortaklarinin hissenin performansina bakis agisi, piyasanin boga
veya ay1 piyasalarinda olmasi, islem tutari, islemi yapanin konumu ve amaci gibi

islem bazinda degerlendirilmesine bagli oldugu anlasilmaktadir.

Ulkemizde hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin biiyiik ortak ve
yoneticilerinin sirket hisselerinde yaptiklar1 alim ve satim agiklamalarinin, tespit
edilebildigi kadariyla, daha once incelemeye konu edilmedigi belirlenmistir. Bu
baglamda, tilkemiz finans yazininda bir ilk olan bu ¢alismada elde edilen bulgularin
tartisilmasi ve daha ileriye gotiiriilmesi konusunda bundan sonraki ¢aligmalara 151k

tutmast beklenmektedir.
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Diger taraftan, uygulamalar diizenlemelerden ayri diisiiniilemeyeceginden
konuya iligkin iilkemiz diizenlemeleri ile ilgili birka¢ hususun vurgulanmasinda yarar
goriilmektedir. Iceriden Ogrenenlerin hisse alim satimlarina iligkin iilkemiz
diizenlemeleri, AB ve ABD’de yiiriirlikte bulunan diizenlemeler ile
karsilastirildiginda, 6nemli bir kismi1 konuya iliskin kurum veya islemlerin iilkemizde
heniiz diizenlenmemesinden veya fiilen var olmamasindan kaynaklanan farkliliklar
bulundugu anlagilmaktadir. Sirketlerin kendi hisselerini satin almasi, piyasa
yapiciligy, hisse senetlerine dayali opsiyon, vadeli islem gibi tiirev araglar, ¢alisanlar
hisse edindirme planlar1 ve iceriden Ogrenenlerin listesinin diizenlenmesi bu
farkliliklardan bazilaridir. Dolayisiyla, s6z konusu diizenlemelerin yapilmasini

takiben bu islemlerin de bildirim kapsamina alinmas1 gerekebilecektir.

Bunun yaninda, iilkemiz diizenlemesinde s6z konusu bildirimler i¢in herhangi
bir muafiyet getirilmedigi goriilmektedir. Piyasada bilgi kirliligi yaratmamasi
acisindan hisse senedi fiyatina etki yapmayabilecek alim satim islemlerinin giinliik
yerine 6 ay veya bir yil gibi belli donemler itibariyle bildirilmesi uygun olabilir.
Iceriden Ogrenenlerin kamuya agiklanmamis onemli bir bilgiye sahipken, islem
yapmalarmin kurallara baglanmasi veya en azindan Ingiltere’de oldugu gibi mali
tablo agiklama donemlerinde islem yasagi getirilmesi, yapilan islemlerin iceriden
Ogrenenlerin ticareti siiphesini azaltabilecek ve aciklamalarin hisse fiyatina etkisi
daha saglikli gozlenebilecektir. Bu itibarla, iceriden &grenenlerin ticareti

konusundaki esaslarin ayrintili diizenlenmesine ihtiyag¢ oldugu diistiniilmektedir.
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OZET

Dar kapsamda biiyiikk ortak ve yoneticiler olarak tanimlanan iceriden
Ogrenenlerin sirket hisselerindeki alim ve satim aciklamalarinin takip edilmesi
suretiyle disaridakiler tarafindan asiri getiri elde edilip edilemeyeceginin incelendigi
calismada, IMKB Hisse Senedi Piyasasi’min yar1 giiclii formda etkinligi test
edilmistir. Ayrica, igeriden 6grenenlerin hisse alim satim zamanlamalari ile igeriden
Ogrenenlerin ticaretinin varligi hakkinda elde edilen bulgularin, piyasanin giiglii
formda etkinligi konusunda fikir vermesi beklenmistir. Tespit edilebildigi kadariyla,
tilkemiz finans yazininda iceriden &grenenlerin islemlerinin incelendigi baska bir
calisma bulunmamaktadir.

Calismada, 2004-2006 doneminde 169 sirkete ait 4.142 ve 38 yatirim
ortakligina ait 2.508 olmak iizere toplam 6.650 adet hisse alim satim agiklamasi
incelemeye alinmis, aciklama tarihi etrafindaki 20 giin olmak {izere toplam 41
giinliik (-20, 20) asint getiriler tespit edilerek bu getirilerin sifirdan farkli olup
olmadig: test edilmistir.

Calismanin sonuclar iceriden Ogrenenlerin 6zellikle satim agiklamalarinin
zamanlamasi konusunda ¢ok basarili oldugunu, alim agiklamalarinin etkisinin olay
giiniinden Once fiyata yansimasinin piyasada bilgili yatinmcilarin bulundugu veya
iceriden Ogrenenlerin ticaretini isaret ettigi, iceriden Ogrenenlerin aciklamalarinin
yatinmcilar tarafindan takip edilmesi suretiyle asir1 getiri elde edilebilmesinin
sirketin faaliyetleri, biyiikliigii, ortaklik yapisi, biiyiikk ortaklarimin hissenin
performansina bakis agisi, piyasanin boga veya ay1 piyasalarinda olmasi, islem tutari,
islemi yapanin konumu ve amaci gibi hisse bazinda degerlendirilmesinin uygun
oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular cercevesinde, IMKB Hisse Senedi
Piyasasi’nin yar giiclii formda etkin oldugu hipotezi genelde kabul edilememistir.
Anahtar Kelimeler: Hisse fiyati, piyasa etkinligi, sirket iceriden Ogrenenleri,

iceriden 6grenenlerin ticareti, IMKB.
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ABSTRACT

This thesis aims to test the semi strong form of efficiency in the ISE Stock
Market assuming that any investor can earn abnormal profits by imitating principal
shareholders and managers’, who are called corporate insiders, statements in
company share transactions. Furthermore, by analyzing share transactions’ timing of
insiders and the existence of insider trading, the findings are expected to give some
opinion about the strong form of the ISE Stock Market efficiency. To the best of our
knowledge, no other study analyses insiders’ transactions in company shares in
Turkey finance literature.

In this study, the abnormal returns of 20 days around the event day which
equals to 41 days (-20, 20) are tested whether they are different from zero or not by
using 6.650 insiders’ share transaction statements from 2004 to 2006, of which 4.142
statements are related with 169 companies while 2.508 belongs to 38 mutual funds.

The findings of the study document that insiders seem to be very much
successful on their timing of transactions especially the sell ones, it signals the
existence of some informed investors or insider trading since the share prices of
especially the buy transaction’s are increased before the announcements are made,
and the availability of abnormal profits to investors by imitating insiders may depend
on the firm size, line of business, shareholder structure, point of view of principal
shareholders about the share performance, existence of bear or bull markets, traded
values of shares, the position of insiders and their aim for trade. According to the
evidence presented in this study the semi strong form of efficiency could not be
accepted for the ISE Stock Market.

Key Words: Price of share, market efficiency, corporate insiders, insider trading,

ISE.
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EK 1

ANALIZE ALINAN SiRKET VE YATIRIM ORTAKLIKLARI

1A) Analize Alinan Sirketler

Hisse Kodu Sirketin Ticaret Unvam
ABANA Abana FElektromekanik Sanayi ve Ticaret A.S.
ACIBD Acibadem Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S.
ADANA Adana Cimento Sanayii A.S. (A Grubu)
AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
AFMAS Afm Uluslar aras1 Film Prodiiksiyon Tic. ve San. A.S
AKALT Ak-Al Tekstil Sanayii A.S.
AKBNK Akbank Tiirk A.S.
ALARK Alarko Holding A.S.
ALKA Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.
ALKIM Alkim Alkali Kimya A.S.
ALNTF Alternatifbank A.S.
ALYAG Altinyag Kombinalar A.S.
ANACM Anadolu Cam Sanayii A.S.
ANSGR Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi
ARAT Arat Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
ARCLK Arcelik A.S.
ARENA Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.
ARMDA Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
ASYAB Asya Katilim Bankas1 A.S.
AYEN Ayen Enerji A.S.
AYGAZ Aygaz A.S.
BAKAB Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.
BEKO Beko Elektronik A.S.
BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S.
BJKAS Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.
BOLUC Bolu Cimento Sanayii A.S.
BOYNR Boyner Biiyiik Magazacilik A.S.
BSHEV BSH Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.
BTCIM Baticim Bati1 Anadolu Cimento Sanayii A.S.
BUCIM Bursa Cimento Fabrikas1 A.S.
BURCE Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S.
BURVA Burcgelik Vana Sanayii ve Ticaret A.S.
BYSAN Boyasan Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
CBSBO CBS Boya Kimya Sanayii ve Ticareti A.S.
CCOLA Coca Cola icecek A.S.
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CEMTS Cemtag Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.
CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

CLEBI Celebi Hava Servisi A.S.

CMENT Cimentas Izmir Cimento Fabrikas1 T.A.S.
DARDL Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.
DENCM Denizli Cam Sanayi ve Ticaret A.S.

DENIZ Denizbank A.S.

DEVA Deva Holding A.S.

DGZTE Dogan Gazetecilik A.S.

DMSAS Demisas Dokiim Emaye Mamulleri Sanayi A.S.
DOBUR Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S.
DOGUB Dogusan Boru San. ve Tic. A.S.
DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

DOKTS Doktag Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S.
DURDO Duran Dogan Basim ve Ambalaj San. A.S.
DYHOL Dogan Yayin Holding A.S.
DYOBY Dyo Boya Fabrikalar Sanayi ve Ticaret A.S.
ECYAP Eczacibas1 Yap1 Gerecleri Sanayi ve Ticaret A.S.
EGEEN Ege Endiistri ve Ticaret A.S.

EGSER Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S.

EMKEL Emek Elektrik Endiistrisi A.S.

ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S.

EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.

ERSU Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.

FFKRL Finans Finansal Kiralama A.S.

FINBN Finans Bank A.S.

FMIZP Federal Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S.
FONFK FFK Fon Finansal Kiralama A.S.

FORTS Fortis Bank A.S.

FRIGO Frigo Pak Gida Maddeleri San. ve Tic. A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

GARAN Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.

GENTS Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S.
GEREL Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.S.

GLYHO Global Yatirim Holding A.S.

GOLDS Goldas Kuyumculuk Sanayi Ithalat ihracat A.S.
GOLTS Goltag Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
GOODY Goodyear Lastikleri Tiirk A.S.

GSDHO GSD Holding A.S.

GSRAY Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S.
HURGZ Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.

IDAS Idas Istanbul Déseme San. A.S.

IHEVA Thlas Ev Aletleri Imalat Sanayi Ticaret A.S.
THLAS Ihlas Holding A.S.

INDES Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S.
INTEM Intema Insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirim ve Pazarlama A.S.
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ISAMB

Isiklar Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

ISCTR T. Is Bankas1 A.S. (C Grubu)

ISFIN Is Finansal Kiralama A.S.
IZMDC Izmir Demir Celik Sanayi A.S.
KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.
KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.
KAVPA Kav Danigmanlik Pazarlama ve Ticaret A.S.
KCHOL Ko¢ Holding A.S.
KERVT Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

KIPA Tesco Kipa Kitle Pazarlama Ticaret ve Gida Sanayi A.S.
KLMSN Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S.
KNFRT Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

KONYA Konya Cimento Sanayii A.S.
KORDS Kordsa Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S.
KOTKS Koniteks Konfeksiyon Endiistri ve Ticaret A.S.
KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (D Grubu)
KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.
LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.
MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.
MAKTK Makina Takim Endiistrisi A.S.
MEMSA Mensa Mensucat Sanayi ve Ticaret A.S.
MERKO Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
MIGRS Migros Tiirk T.A.S.
MMART Marmaris Mart1 Otel Isletmeleri A.S.
MRDIN Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S
MRTGG Mert Gida Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.
MTEKS Metemteks Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
NTHOL Net Holding A.S.
NTTUR Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S.
OKANT Okan Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
OTKAR Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S.
OYSAC Oysa-Nigde Cimento Sanayii ve Ticaret A.S.
OZFIN Oz Finans Factoring Hizmetleri A.S.
PARSN Parsan Makina Parcalar1 Sanayii A.S.
PENGD Penguen Gida Sanayi A.S.
PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S.
PINSU Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.
PKART Plastikkart Akill1 Kart Iletisim Sistemleri San. ve Tic. A.S.
PNSUT Pinar Siit Mamiilleri Sanayii A.S.
PRKAB Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.
PRKTE Park Elektrik Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.
PTOFS Petrol Ofisi A.S.
RAYSG Ray Sigorta A.S.
RYSAS Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.
SAHOL Hac1 Omer Sabanci Holding A.S.
SANKO Sanko Pazarlama Ithalat ihracat A.S.
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SARKY Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.

SASA Advansa Sasa Polyester Sanayi A.S.
SEKFK Seker Finansal Kiralama A.S.

SELEC Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.
SERVE Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret A.S.

SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
SKBNK Sekerbank T.A.S.

SKPLC Seker Pili¢ ve Yem Sanayi Ticaret A.S.
SKTAS Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
TATKS Tat Konserve Sanayii A.S.

TCELL Turkcell letisim Hizmetleri A.S.
TEBNK Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S.

TEKFK Tekstil Finansal Kiralama A.S.
TEKTU Tek-Art Turizm Zigana A.S.

TIRE Tire Kutsan Oluklu Mukavva Kutu ve Kagit Sanayi A.S.
TOASO Tofags Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.
TRCAS Turcas Petrol A.S.

TRKCM Trakya Cam Sanayii A.S.
TRNSK Transtiirk Holding A.S.

TSKB Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.
TSPOR Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S.
TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makinalar1 A.S.
TUDDF Tiirk Demir Dokiim Fabrikalar1 A.S.
TUPRS Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
UCAK Usas Ucak Servisi A.S.

UKIM Uki Uluslararas1 Konfeksiyon Imalat ve Ticaret A.S.
ULKER Ulker Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

UNTAR Unal Tarim Uriinleri Thracat ve Sanayi A.S.
UNYEC Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

USAK Usak Seramik Sanayii A.S.

UZEL Uzel Makine Sanayi A.S.

VAKKO Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S.
VANET Van-Et Entegre Et Sanayi ve Ticaret A.S.

VESBE Vestel Beyaz Egya Sanayi ve Ticaret A.S.

VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

VKFRS Vakif Finansal Kiralama A.S.

VKING Viking Kagit ve Seliiloz A.S.

YAZIC Yazicilar Holding A.S.

YKBNK Yapi1 ve Kredi Bankas1 A.S.

YUNSA Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.

ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.
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1B) Analize Allnan Yatirim Ortakliklar:

Hisse Yatirim Ortakhiginin Ticaret Unvam
Kodu
AGYO Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S.
AKMGY Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligl A.S.
AKYO Ak Yatirim Ortaklig1 A.S.
ALGYO Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
ARFYO Alternatif Yatirim Ortakligi A.S.
ATAYO Ata Yatinnm Ortaklig1 A.S.
ATLAS Atlas Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligr A.S.
ATSYO Atlantis Yatirim Ortakligi A.S.
AVRSY Avrasya Menkul Kiymetler Yatirnm Ortaklig1 A.S.
BSKYO Bagkent Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S.
BUMYO Bumerang Yatirim Ortakligl A.S.
DNZYO Deniz Yatirim Ortaklig1 A.S.
ECBYO Eczacibasi Yatinnm Ortakligi A.S.
EGCYO Egeli & Co. Yatirim Ortakligt A.S.
EGYO Egs Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.
EURYO Euro Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligr A.S.
EVNYO EVG Yatirnm Ortakligi A.S.
EVREN Evren Yatirim Ortaklifi A.S.
FNSYO Finans Yatirim Ortaklig1 A.S.
GDKYO Gedik Yatirim Ortaklign A.S.
GRNYO Garanti Yatirim Ortakligt A.S.
HDFYO Hedef Menkul Kiymetler Yatirnm Ortaklifi A.S.
IBTYO Infotrend B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S.
IHGYO Ihlas Gayrimenkul Yatirim Ortakli1 A.S.
INFYO Info Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig1 A.S.
ISGSY Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.
ISGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
ISYAT Is Yatirim Ortaklign A.S.
MYZYO Mustafa Yilmaz Yatirim Ortakligi A.S.
PERYO Pera Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S.
TACYO Ta¢ Yatirnm Ortakligi A.S.
TCRYO Tacirler Yatirim Ortaklign A.S
TSKYO TSKB Yatirim Ortaklig1 A.S.
VARYO Varlik Yatirim Ortaklig1 A.S.
VKGYO Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
YKGYO Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligl A.S.
YKRYO Yapi Kredi Yatirim Ortakligi A.S.
YTFYO Yatirim Finansman Yatinm Ortakligi A.S.
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EK 2
ENDEKSE DAHIL OLMA DURUMUNA GORE SiRKETLERIN HiSSE ALIM VE SATIMLARINDAKI

ASIRI GETIiRILER VE ANLAMLILIK TESTI

2A) Hisse Alimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamlihik Testi.

Endeks kapsaminda Endeks kapsaminda degil
Giinle | AR (%) T-Test CAR (%) CAR (%) | AR (%) T-Test CAR (%) | CAR (%)
r (-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20)
-20 0,254 2,796* 0,254 - 0,153 1,846* 0,153 -
-15 0,051 0,561 0,938 - 0,216 2,501* 0,701 -
-10 0,209 2,260* 1,429 - 0,249 2,328* 1,643 -
-5 0,207 2,357* 1,762 - -0,093 -1,224 2,022 -
-4 0,307 3,340* 2,070 - -0,003 -0,035 2,019 -
-3 0,412 4,107* 2,482 - 0,008 0,103 2,027 -
-2 0,268 2,792% 2,750 - 0,167 2,021* 2,194 -
-1 0,227 2,361%* 2,977 - 0,238 2,725% 2,432 -
0 0,525 5,193* 3,503 - 0,270 3,206* 2,702 -
1 0,246 2,520* 3,749 0,246 0,244 3,107* 2,946 0,244
2 0,136 1,462 3,885 0,382 0,014 0,172 2,960 0,258
3 0,300 2,981* 4,185 0,683 0,037 0,482 2,996 0,294
4 0,292 2,962* 4,477 0,974 0,079 1,043 3,075 0,373
5 0,123 1,379 4,600 1,097 0,124 1,575 3,199 0,497
10 0,128 1,458 5,099 1,596 -0,003 -0,044 3,550 0,848
15 0,086 0,992 5,691 2,188 -0,079 -1,089 3,541 0,839
20 0,185 2,184* 6,216 2,713 0,065 0,858 3,850 1,148

(*) Asin getirilerin %90 giiven aralifinda anlamli oldugunu gostermektedir.
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2B) Hisse Satimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamlilik Testi.

Endeks kapsaminda Endeks kapsaminda degil
Giinler | AR (%) T-Test CAR (%) | CAR (%) AR (%) T-Test CAR (%) | CAR (%)
(-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20)
-20 -0,052 -0,699 -0,052 - 0,061 0,722 0,061 -
-15 0,141 1,516 0,452 - 0,111 1,249 1,030 -
-10 0,057 0,688 0,976 - 0,194 2,083* 1,807 -
-5 0,093 1,066 1,631 - 0,290 3,004* 3,025 -
-4 0,154 1,700* 1,785 - 0,330 2,566* 3,356 -
-3 0,156 1,732% 1,941 - 0,355 3,236%* 3,711 -
-2 0,121 1,284 2,061 - 0,599 4,460* 4,309 -
-1 0,222 2,163%* 2,283 - 0,737 5,449% 5,047 -
0 -0,032 -0,352 2,251 - 0,260 2,294 % 5,306 -
1 -0,144 -1,650* 2,107 -0,144 -0,273 -2,775* 5,033 -0,273
2 -0,029 -0,333 2,079 -0,172 -0,010 -0,100 5,023 -0,283
3 -0,042 -0,489 2,037 -0,214 0,005 0,056 5,028 -0,278
4 -0,038 -0,433 1,998 -0,252 0,067 0,575 5,096 -0,211
5 -0,219 -2,573* 1,779 -0,471 -0,084 -0,935 5,096 -0,294
10 0,116 1,198 1,436 -0,815 0,140 1,567 5,012 -0,131
15 0,001 0,009 1,479 -0,772 0,071 0,823 5,175 -0,281
20 -0,040 -0,445 1,250 -1,001 -0,025 -0,302 5,025 -0,478

(*) Asin getirilerin %90 giiven araliginda anlamli oldugunu gostermektedir.
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EK 3

PiYASA DEGERINE GORE SIRKETLERIN HiSSE ALIM VE SATIMLARINDAKI

ASIRI GETIiRILER VE ANLAMLILIK TESTI

3A) Hisse Alimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamlihik Testi.

Piyasa Degeri>500 bin YTL

500 bin YTL>Piyasa Degeri>100 bin YTL

Piyasa Degeri<100 bin YTL

Giinler | AR (%) | T-Test |CAR (%) | CAR(%)| AR (%) | T-Test |CAR (%) |CAR (%)| AR (%) | T-Test | CAR (%) | CAR (%)
(-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20)
-20 0,149 1,161 0,149 - 0,214 1,334 0,124 - 0,244 2,557* 0,244 -
-15 0,123 1,031 0,844 - 0,207 2,115% 0,549 - 0,129 1,309 0,917 -
-10 0,151 1,170 1,417 - 0,243 2,552% 1,292 - 0,253 2,045* 1,761 -
-5 0,107 0,844 1,937 - -0,054 -0,613 1,188 - 0,039 0,439 2,347 -
-4 0,038 0,333 1,975 - 0,068 0,741 1,256 - 0,168 1,737* 2,516 -
-3 0,066 0,533 2,041 - 0,165 1,824* 1,421 - 0,189 1,987* 2,705 -
-2 0,122 1,038 2,163 - 0,123 1,309 1,544 - 0,279 2,825% 2,984 -
-1 0,073 0,611 2,236 - 0,252 2,439%* 1,796 - 0,270 2,678%* 3,254 -
0 0,282 2,231%* 2,517 - 0,486 4,589* 2,282 - 0,324 3,292% 3,578 -
1 0,115 0,892 2,632 0,115 0,388 4,000* 2,670 0,388 0,199 2,151% 3,77 0,199
2 0,023 0,192 2,656 0,138 0,081 0,889 2,751 0,469 0,058 0,624 3,836 0,258
3 -0,005 -0,037 2,651 0,134 0,142 1,526 2,893 0,611 0,178 1,891%* 4,013 0,435
4 0,253 2,140* 2,904 0,387 -0,012 -0,140 2,881 0,599 0,236 2,499* 4,249 0,0671
5 0,173 1,529 3,077 0,560 0,212 2,362* 3,093 0,811 0,059 0,638 4,308 0,730
10 0,045 0,382 3,597 1,079 0,225 2,562% 3,587 1,305 -0,058 -0,697 4,627 1,049
15 0,232 1,979%* 4,597 1,851 0,016 0,185 4,115 1,833 -0,107 -1,249 4,508 0,930
20 0,178 1,592 4,369 2,385 0,064 0,760 4,597 2,315 0,117 1,314 4,801 1,223

(*) Asin getirilerin %90 giiven aralifinda anlaml1 oldugunu gostermektedir.
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3B) Hisse Satimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamhlik Testi.

Piyasa Degeri>500 bin YTL 500 bin YTL>Piyasa Degeri>100 bin YTL Piyasa Degeri<100 bin YTL
Giinler | AR (%) | T-Test |CAR (%)|CAR (%)| AR (%) | T-Test |CAR (%) |CAR (%)| AR(%) | T-Test | CAR (%) | CAR (%)
(-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20)
-20 0,044 0,401 0,044 - 0,143 1,384 0,143 - -0,048 -0,559 -0,048 -
-15 0,118 0,880 0,904 - 0,287 2,426* 1,328 - 0,047 0,517 0,542 -
-10 0,169 1,318 1,871 - 0,112 0,994 2,527 - 0,148 1,582 0,912 -
-5 0,240 2,025* 2,854 - 0,290 2,217* 3,623 - 0,173 1,823* 1,873 -
-4 0,444 3,251%* 3,299 - 0,154 1,250 3,777 - 0,270 2,053* 2,142 -
-3 0,556 3,910* 3,855 - 0,095 0,752 3,872 - 0,298 2,716* 2,440 -
-2 0,426 2,839% 4,280 - 0,140 1,167 4,012 - 0,538 3,897* 2,979 -
-1 0,865 5,041* 5,146 - 0,346 2,552* 4,358 - 0,551 4,004* 3,529 -
0 0,303 2,093* 5,448 - 0,171 1,267 4,528 - 0,099 0,889 3,629 -
1 0,009 0,063 5,457 0,009 -0,269 -2,401* 4,260 -0,269 -0,256 -2,557* 3,372 -0,256
2 0,347 2,355% 5,804 0,356 -0,041 -0,366 4,219 -0,310 -0,092 -0,936 3,280 -0,348
3 0,149 1,050 5,953 0,505 -0,152 -1,445 4,067 -0,461 0,013 0,146 3,294 -0,335
4 0,137 1,004 6,090 0,642 -0,150 -1,346 3,917 -0,611 0,082 0,683 3,376 -0,252
5 0,188 1,351 6,279 0,830 -0,353 -3,437* 3,564 -0,965 -0,111 -1,211 3,265 -0,364
10 0,009 0,055 6,302 0,854 0,174 1,559 3,514 -1,015 0,139 1,503 3,227 -0,402
15 0,061 0,374 6,236 0,787 0,097 0,897 4,191 -0,337 0,015 0,170 2,800 -0,829
20 -0,113 -0,771 5,785 0,337 0,194 1,757* 4,388 -0,140 -0,116 -1,357 2,459 -1,169

(*) Asir1 getirilerin %90 giiven araliginda anlamli oldugunu gostermektedir.
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EK 4

YILLARAGORE SiRKETLERIN HiSSE ALIM VE SATIMLARINDAKI

ASIRI GETIiRILER VE ANLAMLILIK TESTI

4A) Hisse Alimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamlihik Testi.

2004 2005 2006
Giinler | AR (%) | T-Test |CAR (%) | CAR (%)| AR (%) | T-Test |CAR (%) |CAR (%)| AR(%) | T-Test | CAR (%) | CAR (%)
(-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20)
-20 0,537 3,305* 0,537 - 0,391 3,545% 0,391 - -0,107 -1,346 -0,107 -
-15 0,382 2,078%* 2,480 - 0,114 1,165 0,945 - 0,095 1,056 0,010 -
-10 0,398 2,262% 4,157 - 0,219 2,184* 1,978 - 0,182 1,444 0,210 -
-5 0,074 0,473 4,652 - 0,222 2,431%* 3,003 - -0,108 -1,304 -0,028 -
-4 0,096 -0,568 4,555 - 0,311 2,965* 3,314 - 0,038 0,471 0,011 -
-3 0,145 0,931 4,700 - 0,322 2,904 3,635 - 0,037 0,467 0,048 -
-2 0,298 1,732% 4,998 - 0,258 2,396* 3,893 - 0,127 1,515 0,174 -
-1 0,148 0,923 5,146 - 0,344 3,013% 4,237 - 0,175 1,943%* 0,349 -
0 0,071 0,446 5,218 - 0,555 4,934* 4,792 - 0,328 3,642* 0,677 -
1 0,074 0,475 5,292 0,074 0,275 2,649* 5,066 0,275 0,285 3,335% 0,962 0,285
2 -0,109 -0,694 5,183 -0,035 0,180 1,726* 5,246 0,455 0,026 0,320 0,989 0,311
3 0,302 1,678%* 5,485 0,267 0,111 1,090 5,358 0,566 0,096 1,212 1,084 0,407
4 0,211 1,137 5,696 0,478 0,253 2,324* 5,611 0,819 0,067 0,882 1,151 0,474
5 0,117 0,772 5,813 0,595 0,092 0,879 5,703 0,911 0,155 1,943%* 1,306 0,629
10 0,068 0,485 5,897 0,680 0,072 0,465 6,323 1,531 0,017 0,223 1,657 0,980
15 -0,030 -0,198 6,664 1,446 0,049 0,493 6,550 1,758 -0,061 -0,871 1,668 0,991
20 0,262 1,479 7,507 2,290 0,128 1,320 7,105 2,313 0,038 0,543 1,746 1,069

(*) Asin getirilerin %90 giiven aralifinda anlaml1 oldugunu gostermektedir.
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4B) Hisse Satimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamlilik Testi.

2004 2005 2006
Giinler | AR (%) | T-Test |CAR (%)|CAR (%)| AR (%) | T-Test |CAR (%) |CAR (%)| AR(%) | T-Test | CAR (%) | CAR (%)
(-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20)
-20 0,167 1,282 0,167 - 0,011 0,120 0,011 - -0,095 -0,961 -0,095 -
-15 0,115 0,818 1,247 - 0,130 1,330 0,481 - 0,118 1,075 0,891 -
-10 0,391 2,711% 3,246 - 0,003 0,032 0,592 - 0,125 1,048 1,262 -
-5 0,115 0,831 4,696 - 0,179 1,717* 1,294 - 0,343 2,869 2,301 -
-4 0,290 1,554 4,986 - 0,194 1,956* 1,487 - 0,332 1,805%* 2,634 -
-3 0,076 0,416 5,062 - 0,305 2,973* 1,792 - 0,406 3,201* 3,040 -
-2 0,209 1,114 5,271 - 0,348 3,171%* 2,140 - 0,670 3,530%* 3,710 -
-1 0,428 2,521* 5,699 - 0,398 3,439* 2,538 - 0,818 4,015* 4,528 -
0 0,331 1,874%* 6,030 - 0,133 1,200 2,671 - 0,016 0,119 4,544 -
1 -0,017 -0,110 6,013 -0,017 -0,313 -3,328% 2,358 -0,313 -0,269 -2,154* 4,275 -0,269
2 0,081 0,539 6,094 0,064 -0,073 -0,748 2,285 -0,386 -0,021 -0,178 4,253 -0,291
3 0,108 0,781 6,202 0,172 -0,020 -0,219 2,266 -0,406 -0,102 -0,854 4,151 -0,393
4 0,316 2,071%* 6,517 0,487 -0,218 -2,302* 2,047 -0,624 0,122 0,689 4,273 -0,271
5 -0,021 -0,146 6,496 0,467 -0,168 -1,866%* 1,879 -0,792 -0,186 -1,634 4,087 -0,458
10 0,241 1,714%* 7,021 0,992 0,049 0,554 1,334 -1,338 0,151 1,171 4,293 -0,251
15 0,064 0,516 6,713 0,683 -0,079 -0,832 1,478 -1,194 0,193 1,575 4,111 -0,433
20 -0,193 -1,646 6,201 0,171 -0,085 -0,899 1,338 -1,333 0,174 1,522 4,055 -0,489

(*) Asir1 getirilerin %90 giiven araliginda anlamli oldugunu gostermektedir.

197




EK S

ISLEM TUTARINA GORE SIRKETLERIN HiSSE ALIM VE SATIMLARINDAKI

ASIRI GETIiRILER VE ANLAMLILIK TESTI

5A) Hisse Alimlarmdaki Asir1 Getiriler ve Anlamlilik Testi.

%1 %0,5 %0,1
Giinler | AR (%) | T-Test |CAR (%)| CAR (%) | AR (%) | T-Test | CAR (%)|CAR (%)| AR (%) | T-Test | CAR (%)| CAR (%)
(-2020) | (1,20) (-2020) | (1,20) (-2020) | (1,20)
20 | 0,552 | 2474% | 0552 _ 0,296 | 1,052* | 0,296 _ 0,099 | 2,061* | 0,199 _
15 | 0,186 | 0,592 2,187 - 0,288 1,442 1,164 _ 0,081 0,805 0,531 _
10 | 0,088 | 0343 | 2891 _ 0,103 0,605 2,061 _ 0,115 1331 0,980 _
5 0,278 1,056 | 4,293 - 0,268 1,592 2,891 _ 0,042 | 0454 1318 _
4 0,509 1,501 4.801 _ 0,445 | 2,022* | 3,336 _ 0224 | 2,195% | 1,542 _
3 1,178 | 3,316* | 50980 - 0,650 | 3,044* | 3,986 _ 0350 | 3,462% | 1892 _
2 1003 | 2,655 | 6983 : 0,520 | 2,330% | 4,506 _ 0,304 | 2,838* | 2,196 _
1 1213 | 2,588* | 8,196 - 0921 | 3,542% | 5427 _ 0,500 | 4313* | 2,705 _
0 0,529 1322 8,725 _ 0,524 | 2,369* | 50951 _ 0,580 | 5,223* | 3285 _
1 0,063 0,216 8,788 0,063 | 0,03 | 0204 | 5915 | 0,03 | 0189 | 1911* | 3473 0,189
2 0,113 0,416 8,001 0,176 | 0,059 0,364 5,975 0,023 0,047 0,486 3,520 0,236
3 0,426 1,389 9,327 0,602 | 0,242 1377 6216 | 0265 0,199 | 2,008* | 3,720 0,435
4 0,078 | 0276 | 9,248 0,524 | 0,084 | 0478 6,300 | 0,346 0,080 | 0,843 3,800 0,515
5 0,144 | 0471 | 9,105 0380 | 0,038 0,217 6,338 | 0,387 0,097 0,998 3,897 0,612
10 | 0,182 | 0,546 | 8428 | -0297 | 0,208 1115 6,634 | 0,682 0,031 0354 | 4,076 0,791
15 0242 | -1,131 | 7248 | 0477 | 0,062 | 0466 | 6421 0470 | 0,028 0,338 3,013 0,628
20 0,122 | 0,561 7446 | -1279 | 0,059 0,445 6,017 | 0,065 0,095 1,160 | 4215 0,931

(*) Asin getirilerin %90 giiven aralifinda anlaml1 oldugunu gostermektedir.
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5B) Hisse Satimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamhlik Testi.

%1 %0,5 %0,1
Giinler | AR (%) | T-Test |CAR (%)|CAR (%)| AR (%) | T-Test |CAR (%) |CAR (%)| AR(%) | T-Test | CAR (%) | CAR (%)
(-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20)
-20 -0,111 -0,691 -0,111 - -0,142 -1,107 -0,142 - -0,134 -1,708* -0,134 -
-15 0,134 0,753 -0,149 - 0,043 0,319 -0,162 - 0,100 1,177 0,338 -
-10 0,121 0,563 0,263 - 0,138 0,936 -0,118 - 0,046 0,512 0,796 -
-5 0,431 1,710% 1,186 - 0,423 2417* 0,773 - 0,186 1,996* 1,658 -
-4 0,128 0,374 1,314 - 0,160 0,742 0,933 - 0,170 1,580 1,828 -
-3 0,151 0,433 1,465 - 0,090 0,417 1,022 - 0,206 1,864* 2,034 -
-2 -0,046 -0,125 1,419 - 0,221 0,962 1,244 - 0,368 3,083%* 2,402 -
-1 -0,632 -2,063%* 0,788 - -0,039 -0,176 1,205 - 0,574 4,006* 2,976 -
0 -0,631 -2,107* 0,157 - -0,286 -1,382 0,919 - 0,081 0,698 3,057 -
1 -0,741 -3,199% -0,584 -0,741 -0,657 -4,205%* 0,261 -0,657 -0,341 -3,485* 2,716 -0,341
2 -0,426 -1,915* -1,010 -1,167 -0,383 -2,503* -0,121 -1,040 -0,155 -1,630 2,561 -0,496
3 -0,454 -2,192% -1,464 -1,621 -0,129 -0,841 -0,251 -1,169 -0,049 -0,547 2,512 -0,545
4 0,036 0,185 -1,428 -1,585 -0,002 -0,012 -0,252 -1,171 0,036 0,301 2,548 -0,509
5 -0,323 -1,400 -1,751 -1,908 -0,176 -1,125 -0,428 -1,347 -0,186 -2,199%* 2,362 -0,695
10 0,084 0,381 -1,954 -2,111 0,143 0,948 -1,009 -1,927 0,133 1,460 2,210 -0,918
15 0,183 0,996 -1,498 -1,655 0,135 0,965 -1,129 -2,048 0,069 0,780 2,240 -0,816
20 0,222 1,193 -1,513 -1,671 0,005 0,035 -1,287 -2,197 -0,077 -0,878 2,081 -0,976

(*) Asir1 getirilerin %90 giiven araliginda anlamli oldugunu gostermektedir.
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EK 6

ORTAGIN KONUMUNA GORE SIRKETLERIN HiSSE ALIM VE SATIMLARINDAKI

ASIRI GETIiRILER VE ANLAMLILIK TESTI

6A) Hisse Alimlarmdaki Asir1 Getiriler ve Anlamlilik Testi.

HO BO KO
Giin AR | T-Test | CAR(- | CAR AR | T-Test | CAR(- | CAR AR T-Test | CAR(- | CAR
2020) | (1,20) 2020) | (1,20) 2020) | (1,20)
20 | 0066 | 0,776 0,066 - 0438 | 3,142% | 0,438 - 0,284 1,56 0,284 -
15 | 0000 | 0,003 0,084 - 0367 | 2,528% 1,964 _ 0,251 1414 1,287 _
10 | 0,156 | 1,734% 0,349 - 0291 | 2,034* | 3,733 - 0,057 0,356 1,894 -
5 0,043 | 0,499 0,612 - 0064 | 0512 4,823 - 0,094 0,588 1,743 -
4 0,229 | 2,304% 0,840 - 0071 | 0,537 4,893 - 0,215 1,327 1,958 -
3 0275 | 2,782% 1115 - 0,073 | 0,599 4,966 - 0438 | 2510 | 2,395 -
2 0275 | 2,773% 1,390 - 0219 | 1,672% | 5,185 - 0433 | 2380* | 2,828 -
1 00232 | 2.341% 1,623 - 0415 | 3,055* | 5,600 - 0,367 1,846* | 3,195 -
0 0,612 | 50942% 2,235 - 0254 | 1,921* | 5855 - 0,228 1,325 3,422 -
1 0377 | 3,649% 2,612 0,377 | 0,046 | 0,394 5,901 0,046 0474 | 2.653* | 3,896 0,474
2 0,113 1,162 2,725 0490 | 0,020 | 0,166 5,920 0,066 0,301 1,868% | 4,197 0,775
3 0,220 | 2.247% 2,945 0,710 | 0,011 | 0,091 5,932 0,077 0,371 2,168% | 4,568 1,146
4 0,106 | 1,125 3,052 0,817 | 0,090 | 0,750 6,021 0,167 0,301 1,776 | 4,869 1,447
5 0,156 | 1,710% 3,208 0973 | 0,090 | 0,735 6,112 0,257 0,265 1,601 5,134 1,711
10 0,073 | 0,834 3,740 1,506 | 0,032 | 0272 6,421 0,566 0,271 1,714 | 5936 2,513
15 | 0017 | -0,191 3,952 1,718 | 0,026 | 0,206 6,748 0,894 0,054 0,343 6,751 3,328
20 0,172 | 1,970% 4421 2,187 | 0211 | 1,532 7,565 1,710 0,137 1,002 6,391 3,469

(*) Asin getirilerin %90 giiven aralifinda anlamli oldugunu gostermektedir.
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6A) Hisse Alimlarmdaki Asir1 Getiriler ve Anlamlilik Testi.

HO-YK YK
Giin AR | T-Test | CAR(- | CAR AR | T-Test | CAR(- | CAR AR T-Test | CAR(- | CAR
2020) | (1,20) 2020) | (1,20) 2020) | (1,20)
20 | 0,044 | 0,186 0,044 - 0,116 | -0,730 | -0,116 - 0317 | 0912 | 0,317 -
-15 | -0,011 | -0,047 | -0,299 - 0,226 | 1,458 0,190 - 0,190 | -0,715 | 0,192 -
-10 | 0517 | 0975 0,024 - 0,425 | 2,206* | 0,963 - 0,273 0,978 0,395 -
5 | -0094 | -0,495 | -0,023 - 0,168 | -1,046 | 1,027 - 0,402 | -1,318 | -1,056 -
4 |-0021 | -0,093 | -0,043 - 0,042 | -0,237 | 0,985 - 0,010 | 0,040 | -1,046 -
3 | -0061 | -0308 | -0,104 - 0,005 | -0,025 | 0,980 - 0,126 | 0408 | -0,920 -
2 [-0,022] -0,115 | -0,126 - 0,073 | -0,403 | 0,907 - 0,099 | -0274 | -1,019 -
-1 | -0,173 | -0,728 | -0,299 - 0,158 | -0,974 | 0,750 - 0250 | 0,607 | -0,769 -
0 0,390 | 1,714* | 0,091 - 0,014 | -0,071 | 0,736 - 0,168 0,456 | -0,601 -
1 0,129 | 0,606 0,221 0,129 | 0,165 | 0,95 0,901 0,165 0227 | 0600 | -0374 | 0227
2 0,003 | -0,014 | 0,217 0,126 | 0,006 | 0,030 | 097 | 0171 | -0,339 | -1,035 | -0,713 | -0,112
3 0,009 | -0,044 | 0,208 0,117 | 0,197 | 1,011 1,104 | 0368 | -0,748 | -2,465* | -1,461 | -0,860
4 0,078 | 0,346 0286 | 0,195 | 0419 | 2,253* | 1,523 0,787 | -0,408 | -1,216 | -1,869 | -1,268
5 0,063 | -0,265 | 0,223 0,131 | 0,089 | 0,509 1,612 | 0,876 | 0,169 | 0458 | -1,699 | -1,098
10 | -0,166 | -0,947 | 0,091 | -0,001 | 0,048 | 0,345 2,186 1,450 | -0,594 | -1,934* | -1,862 | -1,262
15 | -0,106 | -0,608 | -0,561 | -0,653 | -0,166 | -1,111 | 2,415 1,679 | 0227 | 0686 | -2,346 | -1,745
20 | -0,322 | -1,849* | -1,702 | -1,794 | -0,102 | -0,718 | 3,023 2,287 0,087 | 0292 | -2,683 | -2,082

(*) Asirt getirilerin %90 giiven araliginda anlamli oldugunu gostermektedir.
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6A) Hisse Alimlarmdaki Asir1 Getiriler ve Anlamlilik Testi.

D
Giin AR | T-Test | CAR(- | CAR
20,20) | (1,20)
20 | 0473 | 1263 | 0473 _
15 026 | -0,074 | 2,038 _
10 | -0,074 | 0,266 | 2,137 _
5 0356 | 00988 | 3,169 ;
4| 0312 | -1,044 | 2,857 _
3 0,551 | -1,935% | 2,306 -
2 | 0015 | 0,031 | 2,291 ;
0,531 | 1,333 | 2,823 _
0,612 | 1235 | 3,434 _
0,073 | -0,251 | 3,361 | -0,073
0,854 | 2,703* | 2,506 | -0,928
0,025 | -0,086 | 2,481 | -0,953
0,584 | 1,715% | 3,065 | -0,369
0,022 | 0,094 | 3,088 | -0346
0,201 | 0,530 | 2,072 | -1,362
0,061 | 0311 | 1,552 | -1,882
20 0415 | 1270 | 2,691 | -0,743

(*) Asin getirilerin %90 giiven araliginda anlamli oldugunu gostermektedir.

Gl |v| v iv—olL
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6B) Hisse Satimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamhlik Testi.

HO BO KO
Giinler | AR (%) | T-Test |CAR (%)|CAR (%)| AR (%) | T-Test |CAR (%) |CAR (%)| AR(%) | T-Test | CAR (%) | CAR (%)
(-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20)
-20 -0,081 -0,907 -0,081 - 0,044 0,347 0,044 - -0,350 -2,337* -0,350 -
-15 0,138 1,420 0,340 - 0,063 0,418 0,905 - 0,198 1,224 0,230 -
-10 0,121 1,308 0,940 - 0,285 1,904* 2,108 - -0,220 -1,238 0,010 -
-5 0,181 1,779* 1,501 - 0,243 1,482 3,516 - 0,454 2,298* 1,179 -
-4 -0,009 -0,078 1,491 - 0,435 2,740%* 3,951 - 0,423 1,924 1,602 -
-3 0,191 1,536 1,682 - 0,327 2,038* 4,279 - 0,183 0,819 1,785 -
-2 0,179 1,394 1,862 - 0,534 3,040%* 4,812 - 0,519 2,516* 2,304 -
-1 0,332 2,595% 2,193 - 0,428 2,315% 5,241 - 0,468 1,930* 2,772 -
0 0,002 0,018 2,195 - 0,155 0,857 5,396 - 0,105 0,537 2,876 -
1 -0,375 -3,967* 1,821 -0,375 0,068 0,405 5,464 0,068 -0,298 -1,610* 2,579 -0,298
2 -0,173 -1,798* 1,648 -0,547 0,294 1,747* 5,758 0,362 -0,199 -1,205 2,380 -0,496
3 0,043 0,454 1,691 -0,504 -0,221 -1,449 5,537 0,141 -0,191 -1,230 2,189 -0,688
4 0,002 0,026 1,694 -0,501 -0,006 -0,038 5,531 0,135 0,026 0,137 2,215 -0,661
5 -0,116 -1,253 1,578 -0,617 -0,169 -1,104 5,362 -0,034 -0,147 -0,805 2,068 -0,808
10 0,219 2,005%* 1,617 -0,579 0,067 0,463 5,516 0,120 0,117 0,725 1,161 -1,716
15 0,055 0,540 1,519 -0,677 0,076 0,524 5,560 0,164 0,072 0,469 0,837 -2,039
20 0,012 0,125 1,181 -1,014 -0,146 -1,049 5,283 -0,113 -0,308 -1,876* 0,112 -2,764

(*) Asir1 getirilerin %90 giiven araliginda anlamli oldugunu gostermektedir.
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6B) Hisse Satimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamlilik Testi.

HO-YK YK Y
Giinler | AR (%) | T-Test |CAR (%) | CAR (%)| AR (%) | T-Test |CAR (%) |CAR (%)| AR(%) | T-Test | CAR (%) | CAR (%)
(-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20)
-20 0,150 0,745 0,150 - 0,472 2,151* 0,472 - 0,266 0,983 0,266 -
-15 -0,044 -0,219 1,015 - 0,220 0,973 2,737 - 0,782 2,975% 0,757 -
-10 -0,135 -0,523 0,899 - 0,436 1,971* 4,045 - 0,336 1,024 2,123 -
-5 -0,088 -0,407 1,475 - 0,300 1,430 6,091 - 0,360 1,262 2,686 -
-4 0,394 0,685 1,869 - 0,654 2,828%* 6,745 - 0,140 0,542 2,827 -
-3 0,027 0,127 1,895 - 0,635 3,104 7,380 - 0,259 1,059 3,086 -
-2 1,335 2,231* 3,231 - 0,390 1,851* 7,770 - -0,124 -0,584 2,962 -
-1 0,992 1,670%* 4,223 - 1,005 4,462%* 8,775 - 0,414 1,354 3,376 -
0 -0,047 -0,159 4,176 - 0,629 2,720* 9,404 - -0,021 -0,073 3,355 -
1 -0,377 -1,308 3,799 -0,377 -0,062 -0,270 9,342 -0,062 0,077 0,326 3,432 0,077
2 -0,143 -0,636 3,656 -0,520 0,188 0,822 9,530 0,126 -0,114 -0,547 3,318 -0,037
3 0,368 1,724%* 4,024 -0,152 0,137 0,607 9,668 0,263 -0,028 -0,130 3,290 -0,064
4 0,304 0,519 4,328 0,152 0,083 0,373 9,750 0,346 -0,181 -0,757 3,109 -0,246
5 -0,505 -2,062%* 3,823 -0,353 0,055 0,278 9,806 0,401 0,272 0,915 3,381 0,026
10 -0,351 -1,452 2,569 -1,608 0,335 1,941* 11,054 1,650 0,355 1,191 3,194 -0,160
15 -0,421 -1,842* 1,608 -2,568 0,171 0,831 11,600 2,196 -0,116 -0,495 3,450 0,095
20 -0,043 -0,213 0,828 -3,348 0,141 0,724 12,125 2,721 0,445 1,763* 4,244 0,890

(*) Asin getirilerin %90 giiven aralifinda anlaml1 oldugunu gostermektedir.
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6B) Hisse Satimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamlilik Testi.

D
Giinler | AR (%) | T-Test | CAR (%) | CAR (%)
(-2020) | (1,20)
20 0,104 0,372 0,104 -
15 | 0,545 | -1223 | 0322 ]
10 0,042 0,102 0,565 -
5 0,040 | -0,105 1,733 ]
4 0,601 1008* | 2,335 -
3 0,836 1,444 3,170 ]
2 0,683 1,580 3,854 -
1 1644 | 3773% | 5497 -
0 1,156 | 2716* | 6,653 -
1 0,298 | -0,659 | 6356 | -0,298
2 0,325 0,508 6,681 0,028
3 0,477 | -1,400 | 6204 | -0,449
4 0,260 | -0,780 | 50945 | -0,709
5 0,304 | -0933 | 5640 | -1013
10 0,469 | -1350 | 4262 | 239
15 0512 | 1.838% | 4,109 | 2,544
20 0,056 0,156 6,049 | -0,604

(*) Asin getirilerin %90 giiven araliginda anlamli oldugunu gostermektedir.
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EK 7
ELE GECIRME VE PiYASA YAPICILIGI BULUNMAYAN SIRKETLERIN HiSSE ALIM VE SATIMLARINDAKI

ASIRI GETIiRILER VE ANLAMLILIK TESTI

Alim Satim
Giinler | AR (%) | T-Test CAR CAR | AR (%) | T-Test CAR | CAR (%)
(%) (%) (%) (1,20)
(-20,20) (1,20) (-20,20)
-20 0,094 1,087 0,094 - 0,033 0,493 0,033 -
-15 0,052 0,596 0,066 - 0,209 2,764* 0,806 -
-10 0,194 1,687* 0,308 - 0,190 2,515* 1,588 -
-5 -0,048 -0,611 0,411 - 0,275 3,396* 2,724 -
-4 0,023 0,286 0,435 - 0,255 2,807* 2,979 -
-3 0,128 1,533 0,563 - 0,293 3,133%* 3,273 -
-2 0,168 1,964* 0,730 - 0,371 3,858%* 3,643 -
0,181 1,940% 0,912 - 0,514 5,198* 4,157 -

0,302 3,395* 1,213 - 0,082 0,893 4,239 -
0,351 4,114* 1,564 0,351 -0,331 | -4,236* | 3,908 -0,331
0,007 0,083 1,571 0,358 -0,092 | -1,127 3,816 -0,423
-0,026 -0,333 1,545 0,332 -0,035 | -0,476 3,781 -0,459
0,117 1,451 1,663 0,449 -0,080 | -1,069 3,700 -0,539
0,083 0,996 1,746 0,533 -0,117 | -1,562 3,583 -0,656
-0,010 -0,130 1,699 0,486 0,141 1,805* 3,258 -0,981
-0,062 -0,841 1,359 1,146 0,010 0,128 2,932 -1,307
20 0,016 0,223 1,163 -0,050 0,009 0,127 2,578 -1,661
(*) Asir1 getirilerin %90 giiven araliginda anlamli oldugunu gostermektedir.
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EK 8
SIRKETLERIN FiNANS SEKTORUNDE YER ALMASINA GORE HiSSE ALIM VE SATIMLARINDAKI

ASIRI GETIiRILER VE ANLAMLILIK TESTI

8A) Hisse Alimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamhihk Testi.

Finansal Finansal Olmayan
Giinler | AR (%) | T-Test CAR CAR | AR (%) | T-Test CAR | CAR (%)
(%) (%) (%) (1,20)
(-20,20) (1,20) (-20,20)
-20 0,082 0,474 0,082 - 0,208 3,140%* 0,208 -
-15 0,205 1,236 0,663 - 0,145 2,114% 0,810 -
-10 -0,049 -0,308 1,038 - 0,274 3,320% 1,636 -
-5 0,138 0,867 1,442 - 0,004 0,065 1,991 -
-4 -0,026 -0,174 1,416 - 0,137 2,048%* 2,128 -
-3 0,270 1,656* 1,686 - 0,146 2,228% 2,275 -
-2 0,165 1,196 1,851 - 0,212 3,062%* 2,486 -
-1 0,402 2,519* 2,253 - 0,209 2,942% 2,695 -
0 0,203 1,432 2,456 0,391 5,485% 3,086

0,335 2,220* 2,791 0,335 0,231 3,465%* 3,318 0,231

1

2 0,133 0,836 2,924 0,468 0,049 0,759 3,367 0,281
3 -0,031 -0,220 2,893 0,437 0,162 2,427 3,529 0,442
4 0,293 1,966* 3,186 0,730 0,143 2,185% 3,671 0,585
5 0,212 1,455 3,398 0,942 0,112 1,739* 3,784 0,697

10 0,310 2,103* 4,514 2,058 0,008 0,141 4,086 1,000
15 0,227 1,491 5,428 2,972 -0,049 | -0,822 4,210 1,124
20 0,109 0,685 5,789 3,333 0,111 1,815* 4,605 1,518
(*) Asin getirilerin %90 giiven aralifinda anlamli oldugunu gostermektedir.
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8B) Hisse Satimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamhilik Testi.

Finansal Finansal Olmayan
Giinler | AR (%) | T-Test CAR CAR | AR (%) | T-Test CAR | CAR (%)
(%) (%) (%) (1,20)
(-20,20) (1,20) (-20,20)

-20 -0,064 -0,580 -0,064 - 0,041 0,584 0,041 -

-15 0,151 1,155 0,960 - 0,114 1,522 0,764 -

-10 0,174 1,249 1,852 - 0,131 1,774% 1,382 -

-5 0,323 2,267* 3,610 - 0,183 2,356%* 2,167 -

-4 0,597 4,170* 4,207 - 0,167 1,619% 2,334 -

-3 0,427 2,693* 4,634 - 0,236 2,733% 2,570 -

-2 0,813 4,749* 5,447 - 0,300 2,863* 2,870 -

-1 0,932 5,266%* 6,379 - 0,426 3,983 3,296 -

0 0,467 2,949* 6,846 - 0,056 0,627 3,352 -
1 -0,087 -0,652 6,759 -0,087 -0,262 | -3,262* 3,090 -0,262
2 0,324 2,204* 7,083 0,237 -0,114 | -1,478 2,976 -0,376
3 0,235 1,746%* 7,317 0,471 -0,083 -1,137 2,892 -0,460
4 0,070 0,499 7,387 0,541 0,014 0,149 2,906 -0,446
5 -0,040 -0,324 7,348 0,502 -0,163 | -2,193* | 2,743 -0,609
10 0,345 2,242% 7,475 0,629 0,070 0,954 2,664 -0,687
15 0,048 0,325 7,517 0,671 0,043 0,598 2,556 -0,796
20 -0,048 -0,350 7,187 0,341 -0,026 | -0,376 2,381 -0,971

(*) Asin1 getirilerin %90 giiven araliginda anlamli oldugunu gostermektedir.
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ASIRI GETIiRILER VE ANLAMLILIK TESTI

EK9

9A) Hisse Alimlarmndaki Asir1 Getiriler ve Anlamlilik Testi.

YILLARA GORE YATIRIM ORTAKLIKLARININ HiSSE ALIM VE SATIMLARINDAKI

2004 2005 2006
Giinler | AR (%) | T-Test |CAR (%) | CAR (%)| AR (%) | T-Test |CAR (%) |CAR (%)| AR(%) | T-Test | CAR (%) | CAR (%)
(-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20)
-20 1,005 2,156* 1,005 - -0,215 -1,842% -0,215 - -0,107 -1,199 0,107 -
-15 -0,217 -0,695 1,173 - -0,063 -0,597 -0,377 - -0,055 -0,625 -0,223 -
-10 -0,362 -1,210 0,053 - 0,149 1,249 0,045 - -0,116 -1,360 -0,923 -
-5 0,101 0,279 0,603 - 0,201 1,670* 0,496 - -0,273 -3,139% -1,764 -
-4 0,059 0,188 0,662 - 0,187 1,558 0,683 - -0,219 -2,632%* -1,983 -
-3 -0,285 -0,996 0,376 - 0,182 1,462 0,865 - -0,051 -0,563 -2,034 -
-2 0,455 1,516 0,831 - -0,027 -0,263 0,837 - -0,124 -1,397 -2,158 -
-1 -0,179 -0,549 0,652 - 0,385 2,971* 1,222 - 0,158 1,603* -2,000 -
0 -0,024 -0,075 0,628 - 0,511 3,920* 1,733 - 0,074 0,789 -1,926 -
1 -0,590 -2,165% 0,038 -0,590 0,235 1,702%* 1,968 0,235 -0,061 -0,672 -1,988 -0,061
2 0,488 1,527 0,526 -0,102 0,058 0,419 2,026 0,293 -0,151 -1,763* -2,139 -0,212
3 0,390 1,259 0,916 0,288 -0,119 -0,917 1,907 0,175 -0,025 -0,284 -2164 -0,238
4 0,314 0,994 1,230 0,602 0,154 1,244 2,062 0,329 -0,106 -1,219 -2,270 -0,344
5 -0,141 -0,424 1,089 0,461 0,060 0,501 2,122 0,389 -0,172 -1,902%* -2,442 -0,515
10 0,045 0,158 1,320 0,692 -0,057 -0,496 2,697 0,964 -0,068 -0,789 -2,996 -1,069
15 0,378 1,135 3,258 2,631 0,281 2,098%* 3,197 1,464 -0,130 -1,573 -3,540 -1,614
20 0,454 1,287 5,489 4,861 0,078 0,633 3,551 1,818 -0,091 -1,155 -4,054 -2,128

(*) Asin getirilerin %90 giiven aralifinda anlaml1 oldugunu gostermektedir.
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9B) Hisse Satimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamhlik Testi.

2004 2005 2006
Giinler | AR (%) | T-Test |CAR (%) |CAR (%)| AR (%) | T-Test |CAR (%) |CAR (%)| AR (%) | T-Test | CAR (%) | CAR (%)
(-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20)
-20 1,380 3,140%* 1,380 - 0,196 1,227 0,196 - -0,149 -1,022 -0,149 -
-15 0,939 2,353* 4,817 - 0,341 1,810* 1,678 - 0,069 0,387 0,098 -
-10 0,462 1,157 9,216 - 0,202 1,177 3,043 - 0,103 0,556 0,367 -
-5 0,924 2,437* 12,058 - 0,537 2,768* 4,856 - 0,127 0,673 0,831 -
-4 0,672 1,843%* 12,730 - 0,201 1,022 5,056 - 0,217 1,078 1,048 -
-3 1,376 3,211* 14,106 - 0,406 2,001* 5,462 - -0,032 -0,151 1,016 -
-2 2,122 4,289* 16,228 - 0,815 3,538%* 6,277 - 0,079 0,371 1,095 -
-1 1,762 3,665* 17,989 - 0,565 2,403* 6,842 - -0,066 -0,299 1,029 -
0 1,819 3,638%* 19,808 - 0,060 0,269 6,902 - -0,233 -1,151 0,796 -
1 0,344 0,808 20,153 0,344 -0,259 -1,380 6,643 -0,259 -0,707 -3,886* 0,089 -0,707
2 -0,202 -0,493 19,951 0,143 -0,177 -0,939 6,466 -0,436 -0,323 -1,773% -0,233 -1,029
3 0,336 0,871 20,288 0,479 -0,213 -1,095 6,254 -0,648 -0,201 -1,148 -0,434 -1,230
4 -0,188 -0,495 20,100 0,291 -0,201 -1,111 6,052 -0,850 -0,398 -2,217* -0,832 -1,629
5 -0,150 -0,453 19,949 0,141 -0,114 -0,675 5,938 -0,964 -0,249 -1,601 -1,082 -1,878
10 -0,160 -0,484 19,156 -0,652 0,002 0,013 5,243 -1,659 -0,261 -1,598 -1,947 -2,743
15 -0,220 -0,828 18,986 -0,822 0,030 0,197 5,654 -1,248 -0,108 -0,729 -2,902 -3,698
20 0,335 1,070 19,283 -0,525 -0,096 -0,592 5,857 -1,045 -0,395 -3,024%* -3,708 -4,505

(*) Asin getirilerin %90 giiven aralifinda anlaml1 oldugunu gostermektedir.
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EK 10

ISLEM TUTARINA GORE YATIRIM ORTAKLIKLARININ HiSSE ALIM VE SATIMLARINDAKI

ASIRI GETIiRILER VE ANLAMLILIK TESTI

10A) Hisse Alimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamlilik Testi.

%1 % 0,5 % 0,1
Giinler | AR (%) | T-Test |CAR (%)| CAR (%) | AR (%) | T-Test | CAR (%)|CAR (%)| AR (%) | T-Test | CAR (%)| CAR (%)
(-2020) | (1,20) (-2020) | (1,20) (-2020) | (1,20)
20 | 0473 | 1918* | 0473 _ 0,165 0,975 0,165 _ 0,033 0326 | 0,033 _
15 | 0245 | -1284 | 0,148 : 0,220 | -1,691% | 0,149 _ 0,168 | -1,996* | 0,156 _
10 | 0,198 | -1,103 | -0379 _ 0,086 | 0,664 | 0,517 _ 20,076 | 0902 | -0,560 _
5 0,081 | 0387 | 0,764 - 0,035 | 0230 | 0,327 _ 0,009 | 0,102 | 0,646 _
4 0,078 | 0413 | 0,842 _ 0,053 | 0424 | 0381 _ 0,016 | 0,184 | 0,662 _
3 0,083 0,361 | -0,758 - 0,068 0475 | 0312 _ 0,030 | 0337 | -0,632 _
2 0224 | 0997 | -0,534 : 0,162 1178 | 0,151 _ 0,003 0,036 | -0,629 _
1 1219 | 4,736* | 0,684 - 0,783 | 4,798* | 0,632 _ 0274 | 2,781* | 0,356 _
0 0,586 | 2,609* | 1,270 _ 0375 | 2,573* | 1,007 _ 0230 | 2,406* | -0,126 _
1 0,221 0,989 1,491 0,221 0,052 | 0370 1058 | 0052 | -0074 | 0820 | 0,200 | -0074
2 0,120 | 0,552 1611 0342 | 0,097 0,621 1,145 0,138 0,003 0,037 | 0,197 | -0071
3 0,167 | 0775 | 1444 | 0174 | 0,019 | 0143 | 1,26 | 0119 | -0,016 | 0,181 | 0213 | -0087
4 0,131 | 0,68 | 1313 0,043 | 0,031 | 0247 | 1,095 0,088 0,026 | 0300 | -0,187 | -0,062
5 0,004 | 0,022 1317 0047 | 0,177 | -1,449 | 0918 | 0,089 | -0,140 | -1,632% | 0327 | -0202
10 | 0112 | 0562 | 0862 | 0407 | 0,043 | -0358 | 0758 | 0249 | -0,011 | 0,134 | 0384 | -0259
15 0,118 | 0,689 | 0910 | -0360 | 0029 | 0223 | 0910 | 0,097 | 0000 | -0004 | 0,191 | -0,065
20 0,005 0,516 0,578 | 0,602 | 0,013 0,000 | 0930 | -0,077 | 0,005 0,061 | -0,003 0,123

(*) Asin getirilerin %90 giiven aralifinda anlaml1 oldugunu gostermektedir.
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10B) Hisse Satimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamhilik Testi.

%1 % 0,5 % 0,1
Giinler | AR (%) | T-Test |CAR (%)|CAR (%) | AR (%) | T-Test | CAR (%)|CAR (%)| AR (%) | T-Test | CAR (%)| CAR (%)
(-2020) | (1,20) (-2020) | (1,20) (-2020) | (1,20)
20 | 0,508 | 1,044* | 0,508 - 0,519 | 2,679* | 0519 _ 0346 | 2,459% | 0,346 _
15 | 0418 | 1,716 | 2,121 : 0,403 | 2,023* | 2297 ; 0372 | 2,612% | 1,606 _
10 | 0,603 | 2,125% | 4,866 _ 0369 | 1,766* | 4,270 _ 0360 | 2,524* | 3270 _
5 0714 | 2483* | 7232 - 0,653 | 3,058* | 5,897 _ 0479 | 3261* | 4,574 _
4 0,687 | 2,370+ | 7919 _ 0,438 | 2,075* | 6,334 _ 0269 | 1,852% | 4,842 _
3 0,692 | 2,178% | 8611 - 0,480 | 2,103* | 63814 _ 0,448 | 2,804* | 5,290 _
) 1247 | 3271% | 9858 - 1,034 | 3,758* | 7,848 _ 0951 | 5,140% | 6,242 _
1 0,894 | 2,293* | 10,751 - 0,782 | 2,810 | 8,630 _ 0,630 | 3,402% | 6,872 _
0 0,566 1484 | 11,317 : 0,452 | 1,705% | 9,082 _ 0310 | 1,729* | 7,182 _
1 0428 | -1,387 | 10,889 | 0428 | 0414 | -1,905% | 8668 | 0414 | 0351 | 2,345% | 6,331 20,351
2 0,625 | 2,147% | 10265 | -1,053 | 0447 | 2,073* | 8222 | 0861 | 0306 | -2,104* | 6,525 20,657
3 0428 | -1,595 | 9836 | -1481 | 0377 | -1,881* | 7.845 | -1238 | 0,196 | -1359 | 6,328 20,853
4 0,524 | 2,197 | 9312 | 2,006 | 0621 | 3,000¢ | 7224 | -1,858 | 0,345 | -2,456* | 5,983 1,199
5 0262 | -1206 | 9050 | 2267 | 0151 | 0865 | 7,074 | 2,009 | 0,163 | -1298 | 5820 1,362
10 | 0427 | 2,013* | 7634 | -3.683 | 0360 | -2,161* | 5831 | 3252 | -0,187 | -1,512 | 4918 22,264
15 0220 | -1313 | 6,625 | 4692 | 0129 | 0881 | 5231 | 3851 | 0,077 | -0,708 | 4,539 2,642
20 | 0,035 | 0,175 | 6272 | 5045 | 0266 | -1,766* | 4,717 | 4366 | 0072 | 0611 | 4426 22,756

(*) Asin getirilerin %90 giiven aralifinda anlaml1 oldugunu gostermektedir.
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EK 11

ORTAGIN KONUMUNA GORE YATIRIM ORTAKLIKLARININ HiSSE ALIM VE SATIMLARINDAKI

ASIRI GETIiRILER VE ANLAMLILIK TESTI

11A) Hisse Alimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamlilik Testi.

HO BO KO
Giinler | AR (%) | T-Test |CAR (%) | CAR (%)| AR (%) | T-Test |CAR (%) |CAR (%)| AR(%) | T-Test | CAR (%) | CAR (%)
(-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20)
-20 0,073 0,587 0,073 - 0,094 0,467 0,094 - -0,019 -0,165 -0,019 -
-15 -0,238 -2,403* -0,379 - 0,242 1,341 0,768 - -0,003 -0,024 0,422 -
-10 -0,224 -2,233% -1,469 - 0,303 1,604 1,901 - 0,072 0,743 0,434 -
-5 -0,155 -1,547 -2,216 - 0,075 0,370 3,154 - -0,193 -1,910% 0,116 -
-4 -0,079 -0,807 -2,295 - 0,057 0,293 3,211 - -0,096 -0,908 0,021 -
-3 -0,036 -0,385 -2,331 - 0,078 0,369 3,289 - -0,070 -0,616 -0,050 -
-2 -0,047 -0,512 -2,378 - -0,044 -0,222 3,245 - 0,008 0,078 -0,041 -
-1 -0,043 -0,450 -2,421 - 1,015 3,901%* 4,260 - 0,155 1,344 0,114 -
0 0,106 1,107 -2,314 - 0,515 2,161* 4,774 - 0,165 1,413 0,279 -
1 -0,052 -0,509 -2,367 -0,052 0,109 0,493 4,883 0,109 0,018 0,159 0,297 0,018
2 -0,007 -0,070 -2,374 -0,059 0,083 0,386 4,967 0,192 0,026 0,232 0,323 0,044
3 0,085 0,788 -2,288 0,026 -0,205 -1,087 4,762 -0,013 -0,065 -0,577 0,258 -0,021
4 0,172 1,638* -2,116 0,198 -0,177 -1,016 4,585 -0,190 -0,113 -1,042 0,146 -0-,134
5 -0,058 -0,558 -2,175 0,140 -0,178 -0,866 4,406 -0,368 -0,048 -0,405 0,097 -0,182
10 -0,091 -0,969 -2,482 -0,168 -0,010 -0,053 4,365 -0,410 0,080 0,631 0,286 0,007
15 0,066 0,656 -2,165 0,149 0,126 0,605 4,526 -0,248 -0,006 -0,044 --0,137 --0,417
20 0,096 0,953 -1,777 0,538 -0,052 -0,256 4,278 -0,496 -0,184 -1,812%* -0,688 -0,967

(*) Asin getirilerin %90 giiven aralifinda anlaml1 oldugunu gostermektedir.
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11A) Hisse Alimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamlilik Testi.

HO-YK YK
Giinler | AR (%) | T-Test | CAR(%) | CAR(%)| AR (%) | T-Test | CAR (%) | CAR (%)
(-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20)
-20 -0,894 -2,809%* -0,894 - -0,179 -0,281 -0,179 -
-15 0,176 0,537 -1,771 - -0,826 -4,551* -1,371 -
-10 -0,112 -0,336 -1,946 - -0,094 -0,365 -1,575 -
-5 0,579 1,361 -1,794 - -0,445 -1,140 -4,232 -
-4 -0,074 -0,220 -1,868 - 0,464 1,195 -3,768 -
-3 0,079 0,219 -1,789 - 1,032 1,086 -2,736 -
-2 0,275 0,851 -1,514 - -1,094 -2,479% -3,830 -
-1 -0,197 -0,685 -1,711 - 0,865 0,709 -2,965 -
0 0,350 0,917 -1,362 - 0,014 0,018 -2,952 -
1 -0,123 -0,373 -1,485 -0,123 -0,585 -1,596 -3,536 -0,585
2 -0,152 -0,391 -1,636 -0,275 -0,948 -1,976%* -4,484 -1,532
3 -0,034 -0,109 -1,670 -0,309 0,008 0,011 -4,476 -1,524
4 -0,149 -0,436 -1,819 -0,458 0,643 0,731 -3,833 -0,882
5 -0,077 -0,275 -1,896 -0,535 -0,699 -1,149 -4,532 -1,581
10 -0,188 -0,718 -1,548 -0,186 -0,347 -0,805 -2,980 -0,028
15 0,088 0,290 -1,777 -0,415 0,341 0,459 -2,705 0,246
20 0,079 0,263 -1,343 0,018 1,479 1,977* -1,294 1,657

(*) Asin getirilerin %90 giiven aralifinda anlamli oldugunu gostermektedir.
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11B) Hisse Satimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamhilik Testi.

HO BO KO
Giinler | AR (%) | T-Test |CAR (%) | CAR (%)| AR (%) | T-Test |CAR (%) |CAR (%)| AR(%) | T-Test | CAR (%) | CAR (%)
(-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20)
-20 0,450 2,660* 0,450 - 0,062 0,279 0,062 - 0,669 1,888* 0,669 -
-15 0,402 2,379% 1,471 - 0,165 0,660 2,454 - 0,437 1,360 1,817 -
-10 0,244 1,463 3,332 - 0,257 1,104 4,255 - 0,269 0,809 2,461 -
-5 0,468 2,652% 4,640 - 0,592 2,095* 6,405 - 0,194 0,646 2,856 -
-4 0,394 2,266* 5,034 - 0,297 1,079 6,702 - 0,509 1,622* 3,365 -
-3 0,301 1,622% 5,335 - 0,765 2,627* 7,467 - 0,325 0,934 3,690 -
-2 0,760 3,555*% 6,095 - 1,085 3,224%* 8,552 - 0,469 1,669* 4,158 -
-1 0,837 3,958* 6,932 - -0,337 -1,022 8,215 - 0,591 1,398 4,749 -
0 0,531 2,671% 7,462 - -0,694 -1,938%* 7,521 - 0,392 1,178 5,141 -
1 -0,024 -0,135 7,438 -0,024 -0,773 -2,658%* 6,747 -0,773 -0,052 -0,173 5,089 -0,052
2 -0,114 -0,634 7,324 -0,138 -0,411 -1,561 6,336 -1,184 --0,278 -1,191 4,811 -0,330
3 -0,036 -0,205 7,288 -0,174 -0,229 -0,813 6,107 -1,414 0,175 0,717 4,986 -0,155
4 -0,148 -0,861 7,140 -0,322 -0,492 -1,791* 5,615 -1,906 -0,202 -0,837 4,784 -0,357
5 -0,103 -0,662 7,037 -0,426 -0,401 -1,662%* 5,214 -2,307 0,242 1,052 5,027 -0,114
10 -0,065 -0,420 6,363 -1,100 -0,287 -1,299 4,366 -3,155 0,039 0,131 5,121 -0,020
15 -0,072 -0,571 5,901 -1,561 0,123 0,588 4,624 -2,897 -0,107 -0,381 5,180 0,039
20 -0,016 -0,114 6,126 -1,336 -0,510 -2,587* 3,519 -4,002 0,031 0,123 6,134 0,993

(*) Asin getirilerin %90 giiven aralifinda anlaml1 oldugunu gostermektedir.
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11B) Hisse Satimlarindaki Asir1 Getiriler ve Anlamlilik Testi.

HO-YK YK
Giinler | AR (%) | T-Test |CAR (%)|CAR(%)| AR (%) | T-Test | CAR (%) | CAR (%)
(-20,20) (1,20) (-20,20) (1,20)
-20 -0,119 -0,247 -0,119 - 0,044 0,033 0,044 -
-15 0,522 0,884 2,030 - 0,474 0,364 2,628 -
-10 0,489 0,854 2,872 - -2,001 -1,884* 2,423 -
-5 -0,033 -0,075 4,291 - 2,634 1,972* 9,429 -
-4 -0,305 -0,599 3,986 - -0,002 -0,001 9,427 -
-3 0,229 0,390 4,215 - 3,100 1,851* 12,527 -
-2 1,147 1,683* 5,363 - 0,145 0,119 12,673 -
-1 0,840 1,257 6,202 - 1,362 0,952 14,034 -
0 1,003 1,520 7,205 - 0,733 0,461 14,767 -
1 -0,204 -0,446 7,001 -0,204 -4,116 -3,455% 10,651 -4,116
2 -0,299 -0,598 6,702 -0,503 -1,362 -1,062 9,289 -5,478
3 -0,226 -0,470 6,476 -0,729 -0,698 -0,680 8,591 -6,176
4 -0,277 -0,664 6,199 -1,006 -1,578 -1,383 7,013 -7,754
5 -0,065 -0,168 6,134 -1,071 -1,583 -2,200% 5,430 -9,337
10 -0,521 -1,141 4,023 -3,182 0,978 0,973 5,681 -9,086
15 -0,400 -0,971 3,888 -3,317 -0,188 -0,177 7,706 -7,062
20 0,018 0,042 2,781 -4,424 -0,072 -0,092 7,666 -7,101

(*) Asin1 getirilerin %90 giiven araliginda anlamli oldugunu gostermektedir.
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