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OZET

Bu caligmada birlesme, devralma, ilk ve ikincil halka arz, temettii ve ceyrek
kazan¢duyurularinin halka acik sirketlerin finansal performansinmi etkileyip etkilemedigi
incelenmistir. Bu amagla, ¢alismada, 2013-2019 yillar i¢in toplanan verilerle olay ¢alismasi
yontemi kullanilmistir. Normal dstii ve kiimiilatif normal istii getirileri hesaplamak ig¢in
piyasa modeli kullanilmistir.

Tezin farkli boliimleri i¢in 6rneklemde yer alan sirket sayisi ve verilerin kapsadigi
donem asagida sunulmustur.

Orneklemdeki Sirket Sayisi

Duyurular Yurtdisi Piyasalar BIST Toplam Veri Doénemi
Birlesme ve Satin Alma 100 100 200 2015-2019
Sermaye Ihraci 51 62 113 2018-2019
Temettii 321 146 467 2013-2019
Ceyrek Kazang 335 147 482 2016-2019
Toplam 807 455 1,262

Calismanin ~ bulgularinin ~ yatirimcilar,  yoneticiler, piyasa katilimcilart  ve
diizenleyicileri ag¢isindan is insanlarina, analistlere, devlet diizenleyicilerine ve politika
yapicilara borsa i¢in uygun politikalar olusturma, verimli birlesme ve devralma anlagmalari
yapma, uygun hisse ihra¢ zamanin1 anlama, dogru temettii dagitim politikalar1 yapma ve
kazan¢ aciklamasmmin zamanlamast konusunda destek saglayip, yol gostermesi
amaglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Birlesme ve Devralma, Sermaye ihraci, Temettii Degisikligi, Ceyrek
Kazang¢ Duyurulari, Olay Inceleme Metodolojisi, Regresyon Yéntemleri, Kurumsal Finansal

Performanslar.
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SUMMARY

THE IMPACT OF CORPORATE EVENTS ON THE FINANCIAL PERFORMANCE:
A SERIES EMPIRICAL STUDY TESTS ON DIFFERENT CORPORATE EVENTS

The aim of this study is to analyse the impact of various corporate events on corporate
financial performance. The study specifically looks at announcements of merger, acquisitions
(M&A), initial public offerings (IPO), seasoned equity offerings (SEO), dividends, quarterly
earnings and their impact on market-based financial performance. For this purpose, data was
collected for the 2013-2019 period and an event study methodology was used to inquire the
impact of these announcements. The market model was used to measure the abnormal and
cumulative abnormal returns.

The time period covered and the number of companies included in the dataset for each
of the sections is outlined below.

Number of Companies in the Sample

Announcements Overseas Markets BIST Total Data Period
M&A 100 100 200 2015-2019

IPO & SEO 51 62 113 2018-2019

Dividends 321 146 467 2013-2019

Quarterly Earnings 335 147 482 2016-2019

Total 807 455 1,262

The findings of this study are relevant for current and potential investors, corporate
executives, market participants, and regulators in aiding the decision making and timing
involved in such decisions as implementing suitable policies and corporate strategies.
Keywords: Corporate events: Merger and Acquisition (M&A); Initial Public Offerings (IPO)
and Seasoned Equity Offerings (SEO), Dividend Change Announcement Events; Event Study
Methodology; OLS Regression Methods, and Corporate Financial Performance.
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ONSOZ

Kurumsal olay caligmalarina olan tutkum, kurumsal olaylarin finansal performans
tizerindeki etkisini tez basligi olarak se¢gmeme neden olmustur. Bu baslik altinda birlesme,
devralma, ilk ve ikincil halka arzlari, temettii artisi, temettii azalma, temettii notr, kazang
artis1, kazang diisiisii ve kazang notr olay duyurularmin kurumsal karlilik iizerindeki etkisi
gibi bir¢ok kurumsal olay1 ele alinmistir. Tezin amaglar1 gergeklestirmek icin, bu caligma
2013-2019 willar1 arasinda yukarida belirtilen olay duyurularini yapan 1.262 sirketten veri
toplanmistir. Olay duyurularinin kurumsal karlilik iizerindeki etkilerini test etmek igin, olay
duyurularmin olusturdugu normal {istli ve kiimiilatif normal istii getirileri analiz etmek i¢in
Fama (1969) tarafindan 6nerilen olay c¢alisma metodolojisi kullanilmistir. Calismada ayrica
kurumsal karlilig1 etkileyen faktorleri belirlenmesi i¢in regresyon analizleri yapilmistir.

Arastirma bulgulari, yukarida bahsedilen olay duyurularinin ortalama olarak kurumsal
karlilik tizerinde 6nemli etkileri oldugunu gostermistir. Calismanin bulgularinin yatirimeilar,
yOneticiler, piyasa katilimcilar1 ve diizenleyicileri agisindan is insanlarina, analistlere, devlet
diizenleyicilerine ve politika yapicilara borsa i¢in uygun politikalar olusturma, verimli
birlesme ve devralma anlagsmalar1 yapma, uygun hisse ihrag zamanini1 anlama, dogru temettii
dagitim politikalar1 yapma ve kazang aciklamasinin zamanlamasi konusunda destek saglayip,
yol gostermesi amacglanmaktadir.Bu konuya c¢ok ilgi duymama ragmen ailemin, tez
danismanimin ve diger tez komitesi iiyelerimin destegi olmadan su anki basari diizeyime
ulasamazdim. Hepsine iyi tavsiyeleri, rehberlikleri ve sonsuz destekleri i¢in tesekkiirlerimi

sunuyorum.



GIRIS

Bu caligmada birlesme, devralma, ilk ve ikincil halka arz, temettii ve ceyrek
kazan¢duyurularinin halka acik sirketlerin finansal performansimi etkileyip etkilemedigi
incelenmistir.Birlesme veya devralma, yeni bir sirket olusturmak icin iki veya daha fazla
sirketin birlesimi olarak tanimlanabilir. Birlesme ve devralma arasindaki temel fark sudur:
Birlesme, yeni bir isimle yepyeni bir varlik olusturmak i¢in iki veya daha fazla sirketin
birlestirilmesini ifade eder. Birlesme, iki veya daha fazla sirketin yeni bir gii¢ olusturmasi i¢in
kaynaklarini birlestirmesiyle gerceklesmektedir. Birlesme, ticaret engellerinde ve rekabette
bir azalmaya yol agmaktadir. Bir sirket hissedar degeri yaratma amaciyla veya pazar payini
arttirmak i¢in birlesme yoluna gidebilir.

Devralma veya devralma ise, bir sirketin bagka bir sirket tarafindan devralinmasi
anlamina gelmektedir.Birlesme ve satin alma islemleri verilerine dayanan KPMG (2020)
raporuna gore, diinyadaki birlesme ve devralma islemlerinin bir 6nceki yila yakin performans
gosterdigi ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye'de ise bu donemde hem birlesme ve devralma hacmi hem
de islem sayis1 artmistir. Degeri agiklanan toplam islem hacmi 6,9 milyar dolara ulagmustir.
Bu raporda, degeri heniiz aciklanmayan islemlerle toplam islem hacminin de 9 milyar dolar
oldugu tahmin edilmistir. Rapor ayrica, islem hacmi artis1 ve kademeli ekonomik toparlanma
ile 2021 i¢in iyimser bir goriinim sunmugtur.

Genel olarak birlesme ve devralmalar, dogru kosullarda gergeklestirildigi takdirde
paydaslarin serveti iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Ancak bazi durumlarda yoneticiler
rasyonel olmayan nedenlerle birlesme ve devralma kararlar1 alabilmektedirler.Bu sebepler,
yoneticilerin, bliylime oranini bir prestij simgesi olarak gérmesi ya da yaratilan serbest nakit
tizerindeki kontrollerini yitirmemek i¢in kar payr dagitmak istememeleri gibi
cesitlendirilebilir. Paydaslar ile yoneticiler arasindaki bu ¢ikar ¢atigmasi, temsil maliyetlerini
beraberinde getirmekte; so6z konusu maliyetler, sirketin deger yaratma amaci ile ters
dismektedir(Ozan, 2018: 234).

Ote yandan, EY'nin Kiiresel Halka Arz Trendleri 2021 Raporunun ilk ceyrek
sonuglarma gore, likidite bollugu ve bireysel yatirim platformlarinin yayginlagsmasi nedeniyle
diinya genelinde halka arzlar yoluyla elde edilen halka arzlarin islem sayis1 ve geliri son 20
yilin en yiiksek performansina ulagmistir. Bu donemde 430 halka arz gergeklestirilmis ve
105,6 milyar dolar gelir elde edilmistir (EY, 2021). Sirketler, paralarin1 yatirmak isteyen
yatirimcilardan para toplamak icin hisse ihra¢ etmektedir. Bu para daha sonra sirketler

tarafindan isletmelerinin gelismesi ve biiylimesi i¢in kullanilmaktadirlar.



Bu para daha sonra sirketler tarafindan isletmelerinin gelismesi ve biiyiimesi i¢in
kullanilmaktadirlar.Bu ylizden gerekli finansmani elde etmek icin yaygin secenekler
sunlardir:

e Hisse senedi ihraci

e Tahvil ihraci ve

e Dagitilmamis karlar

Bu nedenle finansal hiyerarsi teorisine gore, yoneticiler dncelikle i¢sel fonlar1 (6rnegin
dagitilmamis karlar), sonra piyasadan bor¢ kullanimi1 ve en son olarak hisse senedi ihracina
basvurmayi tercih etmektedirler.Bilgi asimetrisi hipotezine istinaden ise, iki taraftan biri iiriin
hakkinda diger taraftan daha fazla bilgiye sahip oldugunda bilgi asimetrisinin mevcut
oldugunu sd6ylemek miimkiindiir.

Ekonomik bir islemde taraflardan biri islem hakkinda diger tarafa gére daha fazla
bilgiye sahip oldugunda asimetrik bilgi vardir. Finansal hiyerarsi teorisi diisiik maliyetli
finansmandan yiiksek finansman maliyetine kadar giden bir finansman tablosudur. Ornegin,
dagitilmamis karlar bir i¢ finansmanidir ve sirket maliyetsiz kullanabilir. Diger iki finansman
kaynag tahvil bonosu ve hisse senedi ihraglar1 disten gelen bir finansman oldugu icin elbette

bir maliyeti (tahvil bono i¢in faiz, hisse senedi i¢in de kar pay1 veya temettii) vardir.



BiRINCi BOLUM
KURUMSAL VE KURUMSAL KARLILIGI ETKILEYEN FAKTORLER

1.1. Cahsmanin Arkaplani

Kurumsal sirket, sahiplerinden bagimsiz bir varliktir. Sirketler, yasanin kendisine
verdigi hak ve sorumluluklara sahiptir. Bireyler hak ve sorumluluklara sahip oldugu gibi,
kurumsal sirketler de yasalar cercevesinde tiizel kisi olarak adlandirilir. Bu hak ve
sorumluluklara dayanarak, sirket yasal olarak sozlesme yapabilir ve sézlesmelerin sartlarina
uyulmamasi durumunda dava edilebilir. Buradaki kurumsal olaylar, sirketin karliligini
etkileyebilecek faktdrler anlamina gelmektedir.

Bu faktorler su sekilde ayrilabilir: sirket ile ilgili spesifik faktorler, endiistri

performans faktorleri, yatirnmei gliveniyle ilgili faktorler ve makroekonomik faktorlerdir.

1.1.1. Spesifik Faktorler

Sirketin karliligin etkileyen faktorler sunlar1 icermektedir: kar veya gelecekte tahmin
edilen kazangclar ile ilgili haberler, temettii ilani ile ilgili haberler, yeni bir {iriiniin duyurulmasi
veya lirlin geri cagirma olaylari, biiyilik bir s6zlesmenin basarisi, ¢alisanlarin isten ¢ikarilmasi,
devralma ve birlesmelerle ilgili haberler, sirket genel miidiirii veya yonetiminin degistirilmesi

ile ilgili haberler, muhasebe ile ilgili hatalar, dolandiricilik ve skandallar.

1.1.2. Endiistri Performansi

Endiistri, benzer faaliyetlerde bulunan bir grup sirketten olusan ekonominin bir
sektoriidiir. Diger sirketlerden kolayca izole edilebilir. Genel olarak bir sirketin performansi,
hizmet verdigi endiistrinin genel performans: ile iliskilidir. Piyasa kosullar1 belirli bir
sektordeki tiim sirketleri yaklasik olarak ayni sekilde etkilemektedir. Ancak, bir sirketin hisse
senedi fiyatinin, rakibine kotii bir haber veya olay nedeniyle avantaj saglayacagi bazi

durumlar vardir.

1.1.3. Yatirnmc Giiveni

Yatirimcr giiveni, bir sirketin hisse senedi fiyatinin yukar1 ve asagi hareket etmesine
neden olan 6nemli bir faktordiir. Borsalarda iyi bilinen iki terim boga ve ay1 piyasasidir. Boga
piyasasi, borsa giiclii, agresif ve hisse senedi fiyatlarinin yiikseldigi ve yatirimcilarin hisse
senedi satin aldigr bir donem i¢in kullanilan bir terimdir. Boga piyasasinda borsa,

yatirimeilarin iyimserligi, gliveni ve ekonomik patlamanin genel beklentileri nedeniyle



yiikselir. Ay1 piyasasi, borsa boga piyasast durumunun tersi oldugunda kullanilan bir terimdir.

Ay1 piyasasi oldugu zaman piyasa zayiftir ve yatirimeilar gelecek konusunda kotiimserdir.

1.1.4. Ekonomik Faktorler
i) Faiz Oram

Faiz orani, para politikasindaki ekonomik faktorlerden ve en 6nemli araglardan biridir.
Politikacilar, bazen ekonomiyi etkilemek ve sorunsuz calisan saglikli bir ekonomi elde etmek
icin faiz oranmi kullanirlar. Para politikasinin hedefi, yiiksek bir ekonomik biiyiimeyi
siirdiirmek, fiyatlar ve {icretleri dengelemektir. Her bir iilkenin merkez bankasi, ekonomideki
herhangi bir diizensizligi diizeltmek icin faiz orami gibi para politika araclarmi kullanarak
ekonomiye miidahale etme sorumlulugunasahiptir.

Sadece faiz oranimi artirarak veya azaltarak merkez bankasi bazi sorunlar1 ¢ozebilmek
ve ekonomiyi stabilize edebilmektedir. Bu politikalar bireysel sirketleri de etkiler. Faiz orani
ne kadar yliksek olursa, borcun maliyeti de o kadar yiiksek olmakta ve bu da sirket karlarini
ve hissedarlarin temettii getirilerini azaltmaktadir (Holtrop, 1963: 7). Ote yandan, faiz oram
diisiik oldugunda, sirketler ucuza bor¢ para alabilmekte ve diisiik faiz orani borglarin
maliyetini de etkilemekte, bu da sirketin karim1 ve hissedarlarima 6dedigi temettiileri

artirmaktadir.

ii) Ekonomik Goriiniim
Yatinmcilar gelecekte ekonomik karlilik ve ekonomik genisleme beklediklerinde,
hisse senedi fiyatinin artacagini diisiinerek daha fazla hisse senedi almaya baslarlar. Ancak,
eger yatirimcilar gelecekte belirsiz bir beklentiyle doluysa hisse senedi fiyatlarini diisiirtirler

ve elindeki hisse senetlerini satmaya baslarlar.

iii) Enflasyon
Enflasyon, tiiketilen mallarin fiyati daha yiiksek oldugunda ortaya c¢ikmaktadir.
Enflasyon, bir ekonomideki bir grup iirlin ve hizmetin ortalama fiyat seviyesinin bir zaman
dilimi i¢inde artmasidurumudur ve o iilkedeki tiiketicilerin satin alma giiclinii etkiler.
Enflasyon donemlerinde, tiiketiciler enflasyondan Once satin aldiklarindan daha az mal ve
hizmet satin alabilirler. Enflasyon daha yiiksek fiyatlar yaratir ve ciddi oldugunda ekonomik
durumalara neden olabilir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in merkez bankasi piyasadan nakit cekmek ve

piyasadaki nakit dolagimini azaltmak i¢in faiz oranini artirmaktadir.
iv) Deflasyon
Deflasyon, tiiketici fiyat seviyesi diistiiglinde ve ekonomik faaliyetlerin zayiflamasina

neden oldugunda ortaya ¢ikar. Enflasyonda oldugu gibi merkez bankasi ekonomiyi yeniden



aktif hale getirmek i¢in faiz oranimi diistiiriir. 1929-1939 yillar1 arasinda, diinyanin tanik

oldugu en kotii deflasyon olan “Biiylik Buhran” Yasanmuistir.

v) Politik Degisiklikler

Politik istikrar ekonomi i¢in 6nemli bir faktordiir ¢linkii bu yatirimeilara uzun vadede
paralarimi borsalara yatirim yapma konusunda giiven verir. Ote yandan siyasi istikrarsizlik
oldugunda yatirimci giiveni kotiilesir, belirsizlik artar ve piyasaya kotii etki etmektedir.
Politik degisiklikler ve siyasi kararlar piyasaya dogrudan veya dolayl olarak etki edebilir.
Herhangi bir yeni hiikiimet iktidara geldiginde farkli ekonomi politikalar1 uygulamaktadir. Bu
yeni politikalar bazen ekonomi i¢in iyi olabilirken, bazen de iyi olmayabilir. Yetkililer, iilke
ekonomisini etkilemek i¢in faiz oran1 gibi parasal bir ara¢ kullanirlar.

Enflasyonu diistirmek i¢in hiikiimet piyasada dolasan para birimini en aza indirmek
i¢in faiz oranini1 yiikseltmektedir. Ote yandan, deflasyon dénemlerinde hiikiimet faiz oranmi
diistiriir ve insanlar bankalardan daha diisiik bir maliyetle borg¢ alabilir, bu da piyasadaki para
dolagimini artirmaktadir. Ekonomi yeniden genigslemeye ve yeniden enerji vermeye baslar. Bu
sekilde yetkililer iilke ekonomisini etkileyebilir ve ekonomik sorunlari ¢oziilebilmektedir.

Ote yandan, baz1 arastirmacilar ayrica kurumsal karlilig1 (hisse senedi fiyati) etkileyen
olaylart i¢ ve dig faktorler olarak iki gruba ayirmistir. Yukarida belirtilen bu faktorlerin
kurumsal karlilik iizerinde biiylik etkisi oldugu goriilmustiir. Literatiirden, hisse senedi
fiyatinin i¢ ve dis olaylarla ilgili haberlerle birlikte hareket etme egiliminde oldugunu da
dogrulamistir (Al Qaisi, Tahtamouni ve AL-Qudah, 2016: 82).

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen olaylar ikiye ayrilir:ii¢ faktdrler, sermaye yapisi,
beklenen kurumsal refah ve kurumsal degeri icermektedir. Bunlara i¢ faktdrler denmesinin
nedeni sirketin kontroliinde olmalaridir. Dis faktorler arasinda faiz orani, gayri safi yurtici
hasila (GDP) biiylime orani, enflasyon, deflasyon orani, doviz kuru, petrol fiyatlar1 yer
almakta olup, bunlar sirketin kontrolii disindadir (Subingve Kusumah, 2017: 178-180). Olay
inceleme metodolojisi, bir olay duyurusunun etkisini arastirmak i¢in kullanilan deneysel bir
test analizidir. Olay duyurusu iyi bir haber ise etki olumludur. Olay duyurusu kotii haber ise
etki olumsuzdur. Muhasebe ve finans alanlarindaki arastirmacilarin dikkatini ¢eken 6nemli
olaylardan bazilar1 sunlardir:

* Birlesme ve devralma duyurulari,
= Sermaye ihra¢ duyurulari,

» Temettii duyurulari,

» Kazang duyurular ve

= Hisse senedi boliinmeleri duyurulari



1.2. Cahsmanin Genel Amaci

Calismanin genel amaci, kurumsal olaylarla ilgili duyurularin kurumsal finansal
performansi nasil etkiledigini arastirmaktir.

Calismanin genel amacinda ifade edilen kurumsal olaylar, birlesme ve devralma, ilk
ve ikincil halka arz, temettii degisikligi ve ¢eyrek donem kazanci ile ilgili duyurulardir. Bu
dort farkli kurumsal olayin finansal performans iizerindeki etkilerini aragtirmak amaciyla tez
dort boliime ayrilmistir. Her bir boliimde farkli kurumsal olayin kurumsal performans
tizerindeki etkisi, test ve analiz yontemleriyle incelenmis ve her boliimiin sonunda elde edilen

bulgulara yer verilmistir.

1.3. Arastirma Yontemi ve Veriler

Arastirma, 2013-2019 yillar1 arasinda 1,262 sirketin ikincil verilerine dayanmaktadir.
Olay duyuru tarihleri ve sirket adlari ile ilgili bilgiler ve veriler asagidaki veritabanlarindan
toplanmistir: IPOScoop.com, Financial Times, The Globe and Mail, The American Lawyer,
Forbes, Reuters News, The Wall Street Journal, South China Morning Post, Business Weak,
Fortune, Kamuyu Aydinlatma Platformu, Sermaye Piyasa Kurulu, The New York Times,
Nasdaq Composite Index, Zephyr Week in Review, Trading Economics, Sacks Investment
Research ve Thomson One Reuters. Hisse senedi fiyatlarina ait bilgiler ise yahoo finans ve

investing.com web sitelerinden elde edilmistir.

1.4. Olay Calismasi

Bu ¢alisma, yukarida belirtilen konular1 analiz etmek, tez hipotezlerini test etmek ve
aragtirma sorularini cevaplamak icin olay calisma metodolojisi uygulanacaktir. Normaliistii
getiriler (AR) ve Kiimiilatif normaliistii getiriler (CAR) piyasa modeli kullanilarak
hesaplanacaktir. Bir sirketin hisse senedi fiyat davranisini incelemek icin birgok arastirmaci
tarafindan olay ¢alisma metodolojisi kullanilmistir. Bu nedenle, olay c¢alismas1 yontemiyle
arastirmacilar finans alaninda genis bir literatiire katkida bulunmuslardir. Olay c¢aligmasi

piyasa verimliligini test etmek i¢in de kullanilmaktadir (Khotari ve Warner, 2006: 6).

1.5. Regresyon Analizi

Uygulanan regresyon analizinde, aktif getiri oran1 (ROA) bagimli degiskendir. Cari
oran (CARL), asit test oran1 (ATR), bor¢/varlik oranm1 (DAR), borg/6zsermaye orani (DER),
sirket biiyiikliigli (LnASSET), hisse basina 6z sermaye defter degeri (BVPS), hisse basina
kazang (EPS), hisse basina temettii (DPS) ve hisse basina piyasa degeri (MKV) bagimsiz

degiskenlerdir. Regresyon analizi yapilmadan oOnce, calisma tanisal test analizi yapacaktir.



Regresyon analizi, 2000-2019 yillar1 arasinda arastirmaya katilan sirketlerin finansal

raporlarin da toplanan ¢eyrek verilere dayanmaktadir.

1.6. Arastirmanin Katkilar

Bu tez 6zellikle; birlesme ve devralma, ilk ve ikincil halka arzlar, temettii degisikligi
ve ¢eyrek kazan¢ duyurularinin sirket hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini inceleyerek
literatiire katkida bulunmaktadir. Bu alandaki arastirmacilar, 6grenciler ve profesyoneller bu
caligmanin literatiiriine giivenebilir, ¢linkii bu ¢alisma olay ¢alisma metodolojisine uygulanan
farkli konular1 kapsadigi icin literatiire kapsamli ve genis bir bakis agis1 sunulabilmektedir.
Caligmanin bulgularindan yatirnmcilar, yoneticiler, is insanlari, analistler ve politikacilar
faydalanabilir. Arastirma bulgularini kullanarak piyasa i¢in uygun politikalar formiile
edilebilecek, verimli birlesme ve satin alma anlasmalar1 yapilabilecek, uygun hisse senedi
thra¢ zamanini anlayabilecek, teknik analize dayali optimum portfoy yatirimlari yapabilecek,
temettli dagitimi ve sirket kazanci ile ilgili iyi bir strateji olusturabilmektedir. Bu c¢alisma

halihazirda var olan literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir.

1.7. Arastirmanin Yapisi
Tezin geri kalan1 asagidaki gibi yapilandirilmastir:

Ikinci Boliim: Birlesme ve devralma ilan1 ve bunun kurumsal finansal performans
tizerindeki etkilerinin aragtirllmasini icermektedir. Bu boliimde, birlesme ve devralmalara
dayali teoriler, birlesme ve devralma artisinin ardindaki motifler ele alinacak ve
acgiklanacaktir. Bu ¢alisma, birlesme ve devralmalari tesvik eden bazi teorileri ve nedenleri ele
alacaktir. Temel teorilerden bazilari, verimlilik teorisi, vekalet teorisi, serbest nakit akisi
hipotezi, piyasa giicii hipotezi, ¢esitlendirme hipotezi ve bilgi asimetrisi hipotezidir. Veri
ornegi, analiz yontemi ve bulgular da bu boliimde sunulacaktir.

Uciincii Boliim:Hisse senedi ihra¢ duyurusu ve bunun kurumsal finansal performansa
etkisinin arastirilmasini igermektedir. Bu boliim, ilk ve ikincil halka arzlari, halka arz saglama
stireclerini ve halka arzin diisiik fiyatlanmasinin arkasindaki faktorleri ele alacaktir. Bu
boliimiin literatiir kisminda, ¢aligma su teorileri "Rassal yiiriiyiis hipotezi, etkin piyasalar
hipotezi, sinyal teorisi, firsat hipotezi penceresi" sunulacaktir. Ayni1 zamanda ¢alisma verileri
Ornegi, analiz yontemi ve ¢aligmanin bulgular1 da bu boliimde ele alinacaktir.

Dordiinci  Boliim:Temettii  degisikligi duyurusu ve bunun kurumsal finansal
performans {izerindeki etkisininarastirilmasini icermektedir. Temettiiye dair ilgisizlik teorisi,

bilgi icerigi, asimetrik bilgi ve temettii sinyal hipotezi ile ilgili ampirik ¢alisma sonuglar1 bu



boliimde agiklanacaktir. Ayn1 zamanda, veri 6rnegi, analiz yontemi ve ¢alisma sonuglar1 da
burada sunulacaktir.

Besinci Boliim:Ceyrek kazang duyurusu ve kurumsal finansal performans tlizerindeki
etkisinin arastirilmasini igermektedir. Bu boliim, farkli kazan¢ duyurularinin hisse senedi
getirilerini nasil etkiledigini sunacaktir. Bilgi icerigi ve piyasa verimliligi hipotezleri bu
boliim igerisinde ele alinacaktir. Son olarak, ampirik test sonuglar1 da burada sunulacaktir.

Tez Genel Sonuglari: Her boliimiin bulgular ilgili béliimiinde sunulacak olsa da, bu

caligma ayni zamanda tezin genel sonucunu da sunacaktir.



IKiNCi BOLUM
BIRLESME VE DEVRALMA DUYURULARININ KURUMSAL FINANSAL
PERFORMANS UZERINDEKI ETKIiSi

2.1. Birlesme ve Devralma Tanitimi

Birlesme veya devralma, yeni bir sirket olusturmak i¢in iki veya daha fazla sirketin
birlesimi olarak tanimlanabilir. Birlesme ve devralma arasindaki temel fark sudur: Birlesme,
yeni bir isimle yepyeni bir varlik olusturmak i¢in iki veya daha fazla sirketin birlestirilmesini
ifade eder. Birlesme, iki veya daha fazla sirketin yeni bir giic olusturmasi i¢in kaynaklarini
birlestirmesiyle gerceklesmektedir. Birlesme, ticaret engellerinde ve rekabette bir azalmaya
yol agmaktadir. Bir sirket hissedar degeri yaratma amaciyla veya pazar paymni arttirmak i¢in
birlesme yoluna gidebilir. Devralma veya satin alma ise, bir sirketin baska bir sirket
tarafindan devralinmasi anlamina gelmektedir.

Devralmanin gergeklesmesi i¢in; giiclii ve finansal agidan saglam sirket, baska bir
sirketin %50'sinden fazlasin1 satin almaktadir. Devralma, dost¢a veya diismanca olabilir:
Dostga satin almada, hedef firma satin almay1 mevcut sorunlarinin giderilmesi i¢in bir strateji
olarak gormektedir. Basarili kiigiik firmalar, normal olarak genisleme hedefleri i¢in ihtiyag
duyduklar1 sermaye kaynaklarini elde etmek i¢in daha biiylik bir firmanin dostca satin
almasini istemektir.Diismanca bir devralma, bir sirketin (hedef sirket olarak adlandirilan) bir
baskasi (alic1 sirket olarak adlandirilan) tarafindan devralinmasinin onaylanmasi i¢in yonetim
yerine ya da yonetimin karst olmasina ragmen dogrudan sirket hissedarlarina giderek
gerceklestirilmesidir. Birlesme ve devralma sonrasinda olusan yeni organizasyon, finansal

olarak dncekinden daha giigliidiir (Shim, 2013: 50).

2.1.1. Diinya Capindaki Birlesme ve Satin Almalarin Sayisi ve Degeri

Birlesme ve devralmalar gliniimiiz is diinyasinda ¢ok Onemli bir disiplin haline
gelmistir. Bunu, is dergilerine, medyaya bakarak gorebiliriz. Birlesme veya devralma
haberlerini duymadigimiz higbir giin veya hafta gegmektedir. Teknolojik gelisme,
serbestlesme ve kiiresellesme faktorleri, birlesme ve satin alma faaliyetlerinin yiikselisine de
katkida bulunmustur. Sekil2.1 diinya capinda birlesme ve satin alma ile ilgili finansal
rakamlarin 1990'larin baslarinda yaklasik 500 milyar Amerikan Dolarindan 2017'de 5000

milyar Amerikan Dolari'nin tizerine ¢iktigin1 gdstermektedir (Imaa, 2019).
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Sekil 2.1 sonuglarina gore, 1991 yilinda, diinya genelinde birlesme ve devralma
anlagmalar1 sayis1 yaklagik 15.000 iken, 2018'de bu rakam yaklasik 50.200'e ulasmustir.

Dolayisiyla birlesme ve satin alma islemlerinin sayis1 28 yilda %234.70oraninda artmistir.

Diinya Capinda Birlesme ve Satin Alma
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Sekil 2.1 Diinya Capindaki Birlesme ve Satin Almalarin Sayis1 ve Degeri
Kaynak: IMAA, https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ (erigsim tarihi: 25.05.2021).

2.1.2. Birlesme ve Satin Alma islemlerinin Sayis

Sekil 2.2, Avrupa ve Kuzey Amerika'daki birlesme ve satin alma anlagmalarinin
birbirleriyle arasinda benzerlik gdsterdigi ve aymi diizende aktigi, birlikte yukar1 ve asagi
hareket ettigi goriilmektedir. Bu durum bu iki kitanin birbirine ekonomik ve sosyal olarak ¢ok
giiclii bagl oldugunu gostermektedir. 1991'de birlesme ve devralmalarin anlagsma sayis1 8.000
iken, 2018'de bu say1r 18.000'e ulagmistir. Degisim yiizdesi 125 bir artis oldugunu
gostermektedir. Birlesme ve devralmalarin Asya Pasifik bolgesindeki anlagsma sayisi, Avrupa
ve Kuzey Amerika'nin birlesme ve devralma rakamlarina yakinlik gdstermesine karsin;
ozellikle, bu yakinlik kiiresellesme ve teknoloji gelisimi nedeniyle 2000 yilindan sonra
artmistir. 2000 yilinda birlesme ve devralmalarin anlasma sayisi 6.000iken, 2018 yilinda bu

say1 17.000'e ulasmistir; bu nedenle, degisim oran1 %183,33'tlir.
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Birlesme ve Devralma, Anlagsma Sayisi
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Sekil 2.2 Birlesme ve Devralmalar, Anlasma Sayisi

Kaynak: IMAA, https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ (erisim tarihi: 28.05.2021).

2.1.3. Birlesme ve Satin Almalarin Anlasma Degerleri

Sekil 2.3'teki sonuglara gore, diinya c¢apindaki birlesme ve satin alma anlasma
degerleri 1991 yilinda 400 milyar ABD dolarindan 2018'de 4.000 milyar ABD dolarina
yiikselmistir. 28 yillik bir donemde birlesme ve satin alma degerleri % 900 oraninda artmistir.
Diger yandan; Avrupa, Kuzey Amerika ve Asya Pasifik arasindaki birlesme ve satin alma
degerlerinin 1991'den 2018'e kadar degisimi orani sirastyla % 450, % 900 ve % 2000'dir.
Diinya ¢apindaki rakamin ¢izgi grafigi, 1998-2001 ve 2007-2008 arasinda biiyiik bir tiirbiilans
ve dalgalanma gostermistir. 1998-2001 arasindaki ilk dalgalanmanin nedeni, Asya Mali
Krizlerinin ortaya ¢ikmasi ve ikinci dalgalanmanin nedeni de 11/9/2001 Diinya Ticaret

Merkezi Olay1 olarak yorumlanabilir.

Birlesme ve Satin Almalarin Anlasma Degerleri (Milyar ABD Dolari)
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Sekil 2.3 Birlesme ve Satin Almalarin Anlagsma Degerleri

Kaynak: IMAA, https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ (erisim tarihi: 28.05.2021).
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Birlesme ve satin alma, firmalarin yeni pazarlara acilmalarini, miisterilerini
artirmalarini, yeni teknolojiler kazanmalarim1 ve islerini ¢esitlendirmelerini saglama
konusunda 6nemli bir stratejidir. Bu strateji hem alici hem de hedef firmalar1 daha rekabetci,
daha verimli ve daha etkili kilar ¢link{i maliyeti diisliriir ve 6l¢ek ekonomisi yaratir. Birlesme
ve satin alma stratejisinde avantajlarin yani sira dezavantajlar (risk) da vardir. Dezavantajlari,

fazla 6deme, firsat¢1 birlesme ve devralma ve zayif entegrasyon olarak sayilabilir.

2.2. Birlesme ve Devralma Cesitleri ve Dalgalar:
2.2.1. Birlesme Tiirleri

Yatay birlesme; ayni sektorde faaliyet gosteren firmalar arasinda gerceklesen bir
birlesmedir. Ayn1 alanda faaliyet gosteren sirketler arasinda rekabet daha yiliksek olma
egilimindedir, yani birlesme sirketleri i¢in sinerjiler, 6l¢cek ekonomileri yaratmak ve pazar
payindaki potansiyel kazanimlar ¢ok daha fazladir. Yatay bir birlesmeye O6rnek olarak, bir
havayolu sirketi baska bir havayolu sirketi ile birlesir.Yatay birlesme bir sirketin rekabet
avantaji kazanmasina yardimci olabilir. Ornegin, bir sirket digerine benzer iiriinler satiyorsa,
yatay bir birlesmenin birlesik satislar1 yeni sirkete pazardan daha biiylik bir pay verecektir.
Bir sirket digerine tamamlayici iiriinler Uiretiyorsa, yeni birlestirilen sirket miisterilere daha
genis bir liriin yelpazesi sunabilir. Pazarin farkli bir sektoriine farkl: iiriinler sunan bir sirketle
birlesme, yeni sirketin tekliflerini ¢esitlendirmesine ve yeni pazarlara girmesine yardimci
olur.

Dikey birlesme; ortak bir mal veya hizmet i¢in tedarik zinciri siirecinde farkli
asamalarda yer alan iki veya daha fazla sirketin birlesmesidir. Cogu zaman, birlesme
sinerjileri arttirma, tedarik zinciri slirecini daha fazla kontrol etme ve isi artirma amaghdir.
Ayrica, genellikle maliyetleri diisiirlir ve verimliligi artirir. Dikey bir birlesmenin bir 6rnegi,
bir lastik sirketi satin alan bir otomobil lreticisidir. Boyle bir dikey birlesme, otomobil
ireticisinin lastik maliyetini diisiiriir ve rakip otomobil iireticilerine lastik tedarik etmesine
izin vererek potansiyel olarak isini genisletir. Bu 6rnek, dikey bir birlesmenin entegrasyonu
yiiriiten sirket i¢in iki kat daha yararli olabilecegini gostermektedir. Baglangigta, firma artan
karlara yol acan diisiik maliyetlerden yararlanir.

Holding (Konglomera), yatay veya dikey olmayan herhangi bir birlesmedir. Genel
olarak farkli sektorlerdeki firmalarin veya farkli cografi bolgelerde faaliyet gosteren
firmalarin birlesimidir. Konglomera birlesmeleri, sirket alanlarin1 genisletmek ve bir iiriin
yelpazesini genisletmek dahil olmak iizere ¢esitli amaglara hizmet edebilir. Iki tiir konglomera

birlesmesi vardir: saf ve karma. Saf holding birlesmeleri ortak higbir yan1 olmayan firmalari
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kapsarken, karma holding birlesmeleri iiriin uzantilar1 veya pazar uzantilar1 arayan firmalar

icermektedir.

2.2.2. Birlesme ve Devralma Dalgalar

Birlesme ve satin alma, ¢ok uzun zamandan beri vardir ve is diinyasinda heniiz
tanitilmamis yeni bir kavram degildir. Varligmi 1800'lerin ikinci yarisindanitibaren
gostermeye baslamis ve kiiresel is ortamindaki rekabet giiciiniin artmasi yaygin olarak
uygulanmasinda biiyiik ol¢iide etkili olmustur. Birlesme ve devralmanin evrimi alt1 asamaya
veya dalgaya boliinmiistiir(Nihat, 2017: 14-19).

Ik Dalga (1893-1904):Birlesme ve devralmanin ilk dalgasi, ABD is diinyasinda,
ozellikle imalat sektoriinde biiyiik birlesme hareketi olarak taninmistir. Bu dalga, ayni
sektorde veya alanda faaliyet gosteren firmalarin genellikle rakiplerin bir araya geldigi yatay
birlesmelerle karakterize edilmistir. Celik ve diger ilgili endiistrilerin ABD sehirlerinin
altyapilarii gelistirip insa ettikleri ve hiikiimetin bu ekonomilere ulusal ekonomiyi
gelistirmek istedigi i¢in biiylik bir Oncelik ve olanak sagladigi bir donemiydi. Sanayii,
madencilik, petrol, ¢elik, telefon, ulasim, demiryolu, askeri sanayi birlesmis ve bu dalga yatay
entegrasyon birlesmesi olarak tanimlanmustir.

Ikinci Dalga (1919-1929): Birinci Diinya Savasi nedeniyle durmus olan onceki ilk
dalgayla birlestirilmistir. Otomobil iireticileri ¢elik endiistrisi ile birlestiginden, bu daha ¢ok
dikey bir entegrasyondur.Bu ayni zamanda otomobil dalgasi olarak da adlandirilmistir.
Otomobillerin ortaya ¢ikisi, insanlara iilkenin genis bir alanina ulagma firsatlar1 yaratmis ve
bu da onlara ¢aligma, mal satma veya satin alma konusunda biiyiik erigim saglamistir.

Ucgiincii Dalga (1955-1973): Bu dénem bir holding dalgas1 dénemidir. Holding adi
verilen bir ticari organizasyon olusturmak igin, alicilar farkl sirketler eklemek istemistir. Ne
yatay ne de dikey entegrasyonlar bu biiylik sirketlerin aradigi ¢oziimleri saglamayinca
dikkatlerini konglomera birlesme ve satin almalara yoneltmistir. Konglomera birlesme ve
devralma genellikle birbirleriyle ilgisi olmayan ¢esitli is alanlarina ait sirketleri igermektedir.
Ayni1 sektore veya alana ait olmalar1 gerekmez ve {iriinleri veya hizmetleri ¢ok farkl olabilir.
Holding sirketi, tek cati altinda farkli ve tamamlayict iiriin veya hizmetler sunan bir
isletmedir. Bu tiir isletmeler, 6l¢ek ekonomisi nedeniyle daha esnek ve daha karlidir.

Dordiincti Dalga (1980-1990): Bu donem ekonomik patlama dénemidir ¢iinkii ABD
ulusal ekonomi politikas1 arz yonlii ekonomi teorisine dayanmistir. Ekonomik politikay:
uygulamak icin hiikiimet, marjinal vergi orani, faiz orani ve birlesme karsit1 yasalarla ilgili
politikalar1 degistirmistir. Bu politikalarin amaci, girisimcileri ve yatirimcilart daha fazla

yatirim yapmaya tesvik etmektir. Vergi indirimleri ve diisiik faiz oranlar1 da insanlar1 karli
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projelere yatirim yapmaya tesvik etmistir. Diger yandan, ABD ve Ingiltere hiikiimetlerinin
yirilittigli birlesme karsit1 yasalarin gevsetilmesi ve bazi sektorlerin diizenlemelerinin
kaldirilmasi da bir biitiin olarak ekonominin canlandirilmasina katkida bulunmustur.

Besinci Dalga (1994'ten giiniimiize): Bu dalga 1990'lh yillarda baslamis ve simdiye
kadar devam etmektedir. Kiiresellesme, mallarin, hizmetlerin, isgiliciiniin ve teknolojinin
serbest dolagimi1 anlamina gelmektedir. Sermaye akis1 ve is hareketi, diinyanin bir kdsesinden
baska bir kosesine, onceki zamanlara kiyasla ¢ok kolaylagsmuistir.

Kiiresellesme dalgasi doneminde, Onceki milliyet¢i sistemlerin serbestlestirilmesi
nedeniyle birlesme ve devralmalar artmistir. Dolayisiyla, bu tiir rekabet ortaminda hayatta

kalmak i¢in, bir¢ok sirket gii¢lii ve rekabetci olmak i¢in diger sirketlerle birlesmistir.

2.3. Birlesme ve DevralmaNedenleri

Birlesme ve devralmalar artmistir ve su soruyu sormak 28 yildir artiyordu.Neden
birlesme ve devralmalar artmistir? Birlesme ve satin almalarin artmasinin ardinda yatan
nedenler nelerdir?Bu tiir sorulart yanitlamak i¢in birlesme ve devralmalarin artmasina neden
olan bazi teoriler asagidaki gibi agiklanabilir:

Verimlilik Teorisi:Verimlilik Teorisi deger yaratma bir teorisidir ve ekonomi
literatiiriinde verimlilik, “kaynaklarin optimum tahsisi” anlamina gelmektedir. Bir firma ancak
baska yerlerde olumsuz kayip olmadan kaynaklar: tahsis edebiliyorsa verimli olabilmektedir.
Sinerji, parcalarinin basit toplamindan daha biiyiik olan bir biitliniin yaratilmasidir. Sinerji,
verimlilikten veya optimal kaynak dagitimindan ve dlgek ekonomisinden kaynaklanmaktadir
(Cheng ve Alice, 2013).Sinerji, birlesme ve devralma igletmelerinin en 6nemli sebeplerinden
birisidir. Sinerji, iki birlesik isletmenin degerinin, bireysel sirketlerin toplam degerinden daha
fazla olacagi anlamina gelmektedir. Genel fikir 2 + 2 = 5, verimlilik ve performans artiginin
yani sira kapsam ekonomileri (economies of scope) yoluyla maliyetleri diisiirmek miimkiin
olabilmektedir.Kapsam ekonomisi, sinerji sonrasi elde edilen verimlilik faaliyetlerinden
kaynaklanan ekonomik kazang¢ faydalaridir. Kapsam ekonomileri kazanci, sinerjinin tek yarari
degildir. Diger yararlari, yonetim yetenegi, yaraticilik, yenilik¢ilik, arastirma & gelistirme ve
diger tamamlayic1 becerileri gelistirmesidir. Tiim bu faydalar isletmeye biiylime firsati
vermektedir. Biiylime, isletmenin pazardaki paymin artmasi anlamina gelmektedir. Bir sirket
iki sekilde biiyiiyebilir: (1) I¢ bilyiime ve (2) D1s biiyiime.

I¢ biiyiimeicin isletmenin tesislerini gelistirmesi, pazar arastirmasi ve iiretim yapmasi
gerekmektedir. Bunlar ve maliyet gerektirdigi icin kolay olmayabilir. Bu yiizden, birlesme ve

devralma yoluyla ger¢eklesen dis biiyiime, bazen i¢ bliylimeden daha ¢ekicidir, ¢ilinkii daha az



15

maliyetlidir.Bununla birlikte, her yolun kendi artilar1 ve eksileri oldugunu hatirlamak da
onemlidir. Bu nedenle, bir sirketin i¢ biiylime secenegi se¢mesi miimkiinken, diger bir sirket
dis biiylimeyi segerek onun i¢in 1yi bir segcenek olabilmektedir.

Vekalet Teorisi:Vekalet Teorisiyoneticiler ile sirketin hissedarlar1 arasindaki iliskiyi
aciklayan bir teoridir. “Kimse paray1, miilkii, mal sahibinden daha ¢ok umursamaz” diyen bir
atasozii vardir. Oysa bugiin sirketlerin ¢cogunu sirket sahipleri yonetmez.Bunun nedeni sirket
sahiplerinin is1 yonetmek i¢in zamani ve gerekli yetenegininolmamasidir.Bu yiizden paralarini
isletmesini profesyonel yoneticilere teslim etmekte ve acente sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bir
yonetici sirketin  %100'{ine sahip olmadiginda, yoneticiler ve mal sahipleri (hissedarlar)
arasinda acentelik problemi riski vardir. Potansiyel risk sunlar1 icermektedir:

a) Pay sahiplerinin ¢ikarlari ile ¢elisen kararlar almak
b) Sirket sahipleri pahasina kendi avantajlarindan yararlanmasi

Kurum yoneticilerine genel olarak acentelik sorunlarini kontrol etmeyi amaclayan
maddi ve manevi yardimlar veya tazminatlar verilir. Maddi avantajlar sunlar1 igerir: (primler,
Ozel araba, hisse senetleri, vb). Manevi olanlar sunlar igerir: (pelus ofis, jetler, halilar, golf
kuliibii iiyeligi.Bazen, vekalet problemini ¢6zmenin diger tiim alternatif yollar1 basarisiz
oldugunda, birlesme veya devralma, bu problemi ¢6zmenin son se¢enegi haline gelmektedir,
clinkii alic1 sirket yoneticileri, hedef sirketi kontrol etme ve eski hedef sirket yoneticilerinden
kurtulma yeni giiciine sahip olacaktir. Genel olarak devralma, hedef firmanin hissedarlarina
fayda saglamaktadir (Leepsa ve Mishra, 2016:187).

Serbest Nakit Akisi Hipotezi: Serbest nakit akisi, bugiinkii degerde iskonto
edildiginde pozitif getirili tiim projelerden sonra kalan tiim nakit yatirimdir. Bu nedenle,
hissedarlarin servetini en iist diizeye ¢ikarmak ve sirketin etkin kalabilmesi i¢in fazla veya
kalan nakit, sirket hissedarlar1 arasinda dagitilmalidir (Michael, 1987:112). Bununla birlikte,
yoneticiler bazen sirket sahiplerinin veya hissedarlarinin ¢ikarinin en iyisi olamayacak kadar
fazla nakit harcama planlarina sahiptir. Ancak yoneticilerin, sirket sahiplerinin ¢ikarlarina
aykir1 olabilecek fazla nakdi harcamak icin bazen farkli projeleri vardir. Ornegin, bu projeler
hissedarlarin servetine deger katmasa bile yeni projelere yatirnm yaparlar, ancak yoneticilerin
amaci, terfi ve 0diil almak i¢in sézde biiyiime yoluyla gii¢lerini artirmaktir.Diger yandan,
yoneticiler ve hissedarlar arasindaki asir1 nakit akisindan kaynaklanan ihtilaflar, 6zellikle asirt
nakit fazlasi oldugunda ¢ok ciddidir. Fazla para neden olabilir, devralmalar iki sekilde
gergeklesir.

(1) Yoneticilerin Destekledigi Devralmalar: Bazen yoneticiler, fazla parayr sirket

hissedarlarinin  ¢ikarina aykiri bicimde harcamaktadir. Ornegin; sirket iizerindeki
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kontroliinii genisletmek icin yoneticiler sirket sahiplerinin ¢ikarlar1 olmayabilecek bir
devralimla sirketlerinin biiylikliiglinii arttirmaktadir.

(2) Hissedarlar Tarafindan Desteklenen Devralmalar: Yoneticiler ve hissedarlar arasindaki
asirt nakit akigindan kaynaklanan ihtilaflar ¢ok ciddi oldugunda ve vekalet sorununu
¢ozmenin diger tiim yollar1 basarisiz olunca hedef sirketin hissedarlari son bir ¢oziim
secenegi olarak devralmay1 desteklemektedir.

Piyasa Giicii Hipotezi: Bir firmanin {iriin ve hizmetlerini yatay, dikey birlesme veya
her ikisi ile yonetme, fiyat, kalite ve tedarik etme yetenegi olarak tanimlanabilir. Birlesme ve
devralma, sirketlerin faaliyetlerini daha genis bir cografi alanda genisletmelerini saglayan
stratejik bir biiyiimesidir. iktisat teorisi baglaminda tekel ve oligopol hizmet ettikleri pazarda
gercek giicii olan sirketlerin birlesmesi piyasa giicli hipotezine bir 6rnek olarak verilebilir
(Fraunhoffer, Freytag ve Schiereck, 2013: 31).

Cesitlendirme Hipotezi: Cesitlendirmenin arkasindaki nedenler sunlardir: (1)
Cesitlendirme yontemini kullanarak sistematik olmayan riski azaltmak, (2) Gelecekteki gelir
akisin1 dengelemek. Bu iki 6zellik modern rekabet ortaminda hayatta kalmanin oziidiir.
Konglomera 1yi ¢esitlendirilmis bir isletme i¢in iyi bir Ornektir. Bir holding farkli pazar
segmentlerinde hizmet veren farkli iliskisiz islerden olusan bir sirkettir.Markowitz'in ortalama
varyans modeli teorisine dayanarak birlesen isletmelerin kazanciyla negatif korelasyon
gostermesi durumunda risk biiyiik oranda azalmaktadir. Risk azaltma nedeninin yami sira,
cesitlendirme yapmanin bir bagka nedeni de genis bir pazar alanina hizmet etmektir.

Bilgi ve Sinyal Hipotezi:Bilgi sinyali, hedef firmaya yapilan ihale alim teklifinin
yayllmasiyla ortaya cikar, ayna zamanda bu bilgiler dogal olarak piyasaya bir sinyal
gondermektedir ve yatirimcilar su sekilde yorumlayabilir: Hedef firmanin hisse senedi degeri
diismiistiirve pazar yeniden degerlendirilecegini diisiinerek yatirimcilar hemen hedef sirketin
hisse senetlerini satin almaya baglamislardir, bu ylizden fiyat yeniden yiikselmeye
baslayacaktir. Bu hipotez, hem ihalenin hem de hedef firmalarin devralma siirecinde olumlu
getirler kazandigin1 belirten Ruback ve Jensen (1983: 5) dahil bircok deneysel calisma ile

desteklenmistir.

2.4. Birlesme ve Devralmanin Odeme Yéntemleri

Hedef bir sirket, nakit, hisse senedi veya her ikisi ile satin alinabilir. Hisse senedi
degerinin yiiksek veya diislik olup olmadigina iliskin bilgi asimetrisi ve belirsizligi nedeniyle,
birlesme ve satin alma 6deme yOntemi, sirketin hisse degeri hakkinda ¢ok 6nemli bir bilgi

saglamaktadir. Birlesme ve devralma o6demesi, teklif verme siirecinin en onemli ve son
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kismidir. fhale firmasi ydnetiminin se¢mis oldugu ddeme yontemi, finansman ydnteminin
secimini belirleyen yontemdir. Bu nedenle, 6deme yoOntemini dikkatlice se¢mek ¢ok
onemlidir, ¢ilinkii farkli finansman ydntemlerinin teklif veren firmanin sermaye yapisi,
finansal durumu ve kontrol yapisi iizerinde farkl etkileri vardir. Ornegin, ydnetimin nakit
O0deme yontemini se¢mesi, teklif veren firmadan yatirimcilara yonetimin hisse senedi
degerinin gelecegine olan giivenini gdsteren bir sinyaldir ve devraldiktan sonra hisse senedi
fiyatinin deger kazanacagini ve fiyatin yiikselecegini gostermektedir. Ote yandan, ydnetim bir
O0deme yoOntemi olarak hisse senedi opsiyonunu secerse, yOnetimin bakis acisiyla hedef
sirketin gelecegine yonelik ve hisse senedi fiyat1 konusunda belirsizliklerle dolu olduguna dair
bir sinyal gondermektedir.

Nakit Odeme Yoéntemi: Sirket varlik ve stoklarmin elde edilmesi i¢in siklikla
kullanilan 6deme tiirlerinden biridir. Nakit 6demenin avantaji, teklif veren firmanin kontrol
yapisinin ve miilkiyetinin degistirilmemis kalmasidir. Ancak bu yontemle baglantili acil vergi
O0demesi, hedef sirket hissedarlar1 i¢in ana dezavantajdir (Sankar ve Leepsa, 2018: 170). Satin
alinan sirket hissedarlar1 birlesme ve devralma isleminin bir parcasi olarak varliklardan elde
edilen sermaye kazancglari ve hisse satislarindan dolayr derhal vergi 6deme formlarinm
almaktadir.

Stok Odeme Yontemi: Teklif veren sirket, hedef sirketi satin almasi igin hisse senedi
ihra¢ etmektedir. Nakit 6deme yontemiyle karsilastirildiginda nakit olmayan 6deme yontemi
kolay degildir, ¢linkii adil bir kur orani, fiyat-kazan¢ orami ve diger yasal faktorlerin
belirlenmesi dezavantaj olan zaman alict bir islemdir. Ancak, bu siireci tamamladiktan sonra
hem alict hem de hedef sirket hissedarlart birlesme ve devralma sonrast sonuglart

paylasacaklardir.

2.5. Arastirma Problemleri, Sorulari1 ve Hipotezleri
2.5.1. Temel Arastirma Problemi
Birlesme ve devralma olay duyurusununalict ve hedef firmalarin hisse senedi fiyatlari

tizerinde bir etkisi olup olmadigini incelemektir.

2.5.2. Arastirma Sorulari
Birlesme ve devralma konusu altinda, asagidaki dort aragtirma sorusuna cevap
verilecektir:
- Birlesme ve devralmalar olay duyurusu sirketin finansal performansini etkiliyor mu?
- Birlesme ve devralmalar olay duyurusu alici ve hedef sirketlerin normaliistii getirileri

tizerinde olumlu ve 6nemli bir etki yapiyor mu?
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- Olay duyuru tarihi etrafinda hedef sirketlerin hisse senedi fiyat oynakligi, alict
sirketlerden daha yiiksek mi?
- Hedef sirketlerin hisse senedi fiyatlari, olay duyurusu tarihinde alici sirketlerden daha iyi

performans gosteriyor mu?

2.5.3. Arastirma Hipotezleri

Hipotez (1)
Hy: Birlesme ve devralmalar olay duyurusu sirketin finansal performansini etkilemez.

H;: Birlesme ve devralmalar olay duyurusu sirketin finansal performansini etkiler.

Hipotez (2)
Hy: Birlesme ve devralmalar olay duyurusu, alici ve hedef sirketlerin normaliistii getirileri
tizerindeki olumlu ve 6nemli bir etkisi yoktur.

H;: Birlesme ve devralmalar olay duyurusu, alici ve hedef sirketlerin normaliistii getirileri
tizerindeki olumlu ve 6nemli bir etkisi vardir.

Hipotez 3)
Hy: Hedef sirketlerin hisse senedi fiyatlarindaki oynaklik, olay duyurusu tarihi civarinda alici
sirketlere gore daha yiiksek degildir.

H;: Olay duyurusu tarihi civarinda hedef sirketlerin hisse senedi fiyatlarindaki oynaklik, alict
sirketlere gore daha yiiksektir.

Hipotez 4)
Ho: Hedef sirketlerin hisse senedi fiyati, olay duyurusu tarihi civarinda alic1 sirketlerden daha
1yi performans gostermiyor.

H;: Hedef sirketlerin hisse senedi fiyati, etkinlik duyurusu tarihi civarinda alict sirketlerden

daha 1yi performans gosteriyor.

2.6. Literatiir Taramasi

Thomson Reuters'e (2018:18) gore, diinya capindaki birlesme ve satin almalarin degeri
2018'n ilk ¢eyreginde 2,5 trilyon dolara ulagmistir. 2018 yilinin ilk yarisinda diinya ¢apinda
toplam birlesme ve satin alma anlagmasi 23.050 adettir (Thomson Reuters, 2017: 1-24).
Birlesme ve satin alma, “Hem alici hem de hedef firmalarin hisse senedi fiyati izerinde etkisi
olup olmadigin1” {lizerine yapilan birgok ampirik analizleri farkli sonuglar vermistir. Asagida,
bazi birlesme ve satin alma aragtirma sonuglarinin 6zeti bulunmaktadir.

Bradley, Desai ve Kim (1988:3) tarafindan yapilan aragtirmalar, basarili teklif
sirasinda hem hedef hem de teklif veren firmalarin hisse senetlerinde %7.4'liik bir pozitif

ortalama deger artis1 kazandigini ortaya koymustur.Dodd ve Ruback (1977), hem basarili hem
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de basarisiz ihale tekliflerine borsa tepkisini incelemistir. Bu arastirmadan elde edilen
kanitlar, yalnizca basarili ihale tekliflerinin, teklif veren firmanin hissedarlar1 i¢in olumlu ve
Oonemli bir normaliistii getiri yarattigin1 géstermistir. Basarili ve basarisiz ihale teklifleri, hedef
sirketin hissedarlar1 i¢in olumlu ve 6nemli bir normaliistli getiri saglamistir.

Ote yandan, “Kurumsal Kontrol Piyasas1” baslikli Jensen ve Ruback (1983a: 351)
tarafindan yapilan ve kurumsal pazar kontrolii ile ilgili ¢caligma, ampirik literatiiriin ¢ogunu
inceleyen bir makaledir. Elde ettigi sonucglara gore, hedef sirketin hissedarlarinin birlesme
veya satin alma islemlerinden, alict firma hissedarlarina gore, daha cok faydalandigini
gostermistir. Voesenek, (2014), diinyadaki birlesme ve devralmalarin etkisini analiz etmis ve
devralma duyurularinin hem hedef hem de alict firmanin tizerindeki olumlu bir etkisi oldugu
sonucuna vermistir, ancak hedef sirket hissedarlarinin servet etkisinin, alici sirket
hissedarlarindan daha fazla oldugunu tespit etmistir. Kriz doneminde birlesme ve devralma
etkisi, krizin olmadigi zamanlarda gerceklesen birlesme ve devralma etkisinden daha
biiytiiktiir.

Samitas & Kenourgios (2007: 327), tramp denizcilik endiistrisinin birlesme ve satin
alma tlzerine ampirik bir analiz ¢alismasi gerceklesmistir. Bu ¢alismanin amaci, gemi
nakliyeciligi endiistrisindeki birlesme ve satin almalarda hisse senedi getirilerinin tepkisinin
incelenmesidir.Arastirma sonuglarindagosterildigi gibi, birlesme ve devralma duyurusunun
tramp kargo sirketi tizerinde olumlu bir etki yarattig1 tespit edilmistir. Avrupa Birligi birlesme
ve satin alma duyurularinin, hedef ve alic1 sirketler tizerinde kisa vadeli servet etkisi yaratip
yaratmadig {izerine bir aragtirma yapilmistir.Bu arastirmanin sonuglarina goére, satin alma
duyurularinin hem hedef hem de alic1 hissedarlar i¢in olumlu bir deger yarattif1 ortaya
cikmustir.

Onceki arastirmalarin aksine asagidaki arastirmalar sonucunda, hedef sirketlerin
¢ogunun birlesme ve satin alma duyurularinin anlagsmalarindan olumlu normaliistii kazanimlar
elde ettigini tespit edilmistir. Asya-Pasifik bolgesinde yapilan bes aylik donem 6rnekleminin
birlesme ve devralma duyurularini inceleyen bir arastirma sonucuna gore, hedef sirket
hissedarlarin olumlu ve istatistiksel olarak 6nemli bir getiri elde ettigi, diger taraftan teklif
veren firma hissedarlarinin ise olumlu bir sonug¢ almadigr tespit edilmistir (Sah ve Arora,
2014: 170).

Angeliki (2015)tarafindan yapilan “Birlesme ve devralma olay duyurusu ve hisse
senedi fiyat1 iizerindeki etkisinin olup olmadig1” konulu arastirmanin sonucuna gore, hedef
firmalarin duyuru tarihinde olumlu ve istatistiksel olarak anlamli bir normaliistii getiri elde

ettikleri tespit edilmistir. Alict firmanin olay penceresi boyunca diisiik ve istatistiksel olarak
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Oonemsiz normaliistii getiri elde ettigini gostermistir.Sugiarto, A. (2000:10) tarafindan yapilan
arastirma sonuglarina gore, “Birlesme ve satin alma olaylarinin duyurulmasi sirasinda”, ihale
firmalarinin normaliistii getirilerinin kotiilestigini  gdstermektedir. Diger yandan, hedef
firmalarin normaliistii getirilerinin, olay duyuru tarihinde daha iyi hale geldigini ve 6nemli
ol¢iide diizeldigini gostermektedir.

Jensen ve Ruback (1983b: 5-50)'in ¢alismasinda, sirket devralma anlagsmalarinda en
fazla kazanan tarafinin hedef sirketler oldugu belirtilmistir.Priyanka S. & Parvinder A. (2014),
Asya-Pasifik bolgesinde birlesme ve devralma olay duyurulart hakkinda bir arastirma
yapmistir.Arastirmanin  sonucunda, hedef firmalarin hisse senedi fiyatlarinin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir kiimiilatif ortalama normaliistii getiri sagladigin1 géstermistir.
Hedef firmalarin aksine, teklif veren firmalar olay penceresinden onemli bir kiimiilatif
ortalama normaliistii getiri gostermemistir.Kralle (2014), ayrica birlesme ve devralmalarin
altinda yatan stratejik motivasyonlarin, hem hedef hem de alict sirketin hissedarlarini elde

etmenin normaliistii getirileri istatistiksel olarak 6nemli bir etkisi olmadigin1 tespit etmistir.

2.7. Arastirma Yontemi ve Verileri
2.7.1. Arastirma Verileri

Aragtirmada, farkli iilke borsalarinda listelenen 200 sirketin ikincil verileri
kullanilmistir. Olay duyuru tarihleri, sirket isimleri, anlasma hacmi ve sirket bazinda iilke ile
ilgili bilgi ve verileri Thomson One Reuters, Kamuyu Aydinlatma Platformu, Sermaye Piyasa
Kurulu veritabanlarindan toplanmistir. Hisse senedi getirisi ile ilgili veriler yahoo finans ve

tr.investing.com internet sitelerinden alinmistir.

2.7.2. Veri Analizi Yontemi

Veri analizi sirasinda, verileri anlasilir bir sekilde sunmak i¢in bu tez hem tanimlayici
hem de c¢ikarimsal istatistiksel analizkullanilacaktir, sonra da bir regresyon analizi
yapilacaktir. Olay duyurusunun hisse senedi fiyati {izerindeki etkisini hesaplamak ve analiz
etmek icin Fama (1969: 2-27) tarafindan 6nerilen olay ¢alismasi metodolojisi uygulanacaktir.
Bir olay incelemesi metodolojisi yiirlitmek i¢in arastirmacilar asagidaki ¢ adim
tanimlamalidir:(i) Tahmin penceresi, (ii) Olay penceresi ve (iii) Olay tarihi. Bu arastirma,
uzun (aylik) ve kisa (giinliik) vadeli bir olay penceresi kullanacaktir. Veri analizinde, Spss,
Eviews ve Microsoft Spread Sheet'teki Data Analysis Tool gibi yazilim programlari

kullanilmaktadir.
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2.7.3. Analitik Modeller

Hisse senedinin aylik ve giinliik getirileri su sekilde hesaplanmaktadir:

Pi—Pj ¢

Rjy = +—=1x 100 (1)
’ Pit—1

Ri= 1 Sirketin hisse senedinin t zamani gerceklesen getirisini,

P; =1 Sirketin hisse senedinin t zamani piyasa fiyatini,

Pi1=1 Sirketin hisse senedinin t.; zamani piyasa fiyatin1 gostermektedir.

Bu calismada, normal getiri belirlenirken kullanilan istatiksel modellerden biri olan piyasa

modeli kullanilacaktir.
Rit = o + BiRm + €t (2)

Ri =1 hisse senedinin t zaman1 ger¢eklesen getirisini,
Rm=t zamani borsa endeksin getirisini,
a;ve Bi= katsayilarini

ei— t zamani hisse senedinin hata terimini gostermektedir.

Piyasa modeli yontemi ile beklenen getiriyi hesaplayabilmek i¢in tahmin
penceresindeki veriler kullanilacaktir. S6z konusu donemdeki hisse senedi ve endeks getirileri
kullanilarak, basit dogrusal regresyon analizi ile her bir sirketin a ve B katsayilari tahmin
edilecektir. Elde edilecek katsayilar piyasa modeli denkleminde yerine konularak aylik veya
giinliik beklenen getiriler hesaplanacaktir.

Regresyon denklemi su sekilde ifade edilebilir:
ERjt = a; + BiRm + ejt 3)

E[R;(]=1 hisse senedinin t zaman1 beklenen getirisini,

R = se¢ilen piyasanin veya endeksin t zamani getirisini,
a; = regresyonun sabiti ve 1 hisse senedinin piyasa getirisi ile agiklanamayan kismini,
Bi =regresyonun egimi ve i hisse senedinin piyasa getirisine duyarliligini,

ei— regresyonun hata terimini gostermektedir.

Normaliistii getirilerin hesaplanmasi icin beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasindaki fark

alinacaktir:

ARi,t = Ri,t - ERi,t 4)
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AR;=t zamani ortalama asir1 getiriyi,
Ri=1 hisse senedinin t zaman1 gergeklesen getirisini,

E[R;;] =1 hisse senedinin t zaman1 beklenen getirisini géstermektedir.

Ortalama normaliistii getiri (MAR) soyle hesaplanir:
1
MAR;; = 0 2t=1AR;¢ ()

MAR; = t zamani1 ortalama normaliistii getirisi

1 hissesi i¢in standart sapma soyle tahmin edilmektedir:

S = 28, (AR - AAR)Y ©

Tahmin edilen standart sapma kullanilarak standardize normaliistii getiri (SAR;;) soyle

bulunmaktadir:

ARt

SAR;; = (7

i

Bulunan AR;degerlerinden 1 hissesinin kiimiilatif normaliistii getirisi (CAR;y) ve
standardize edilmis degeri, AR;¢in gosterilen formiillere gore kiimiilatif normaliistii getiri

(MCAR) ve s degerleri bulunarak sdyle hesaplanmaktadir:-

CAR;: = 25:1 AR;¢ (®)
MCAR; = YK, CAR; 9)
Burada:

CAR; = kiimiilatif normaliistii getirisini,
AR; =t zamani normaliistii getirisini,
n= olay araligindaki time sayisin1

MCAR; = ortalama kiimiilatif normaliistii getirisini gostermektedir.

Bu formiiller kullanilarak her bir hissenin olay donemi sonundaki
kiimiilatifnormaliistii getirisi (CAR)’1 hesaplanmig ve standardize kiimiilatif normaliistii getiri

(SCAR) degerleri ile de t tablosundaki %5 anlamlilik seviyesinde anlamlilig: test edilmistir.

CAR;;

SCAR;, = (10)

i
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Hesaplanan bu ortalama normaliistii getirisi (MAR) ve ortalama kiimiilatifnormaliistii
getirisi (MCAR) degerleri %5 anlamlilik seviyesinde tek orneklem t-testine tabi tutularak
anlamliliklar1 incelenecektir. Ortalamalar1 incelenen bu degerlerin anlamliligini 6lgmek icin

kullanilan t test istatistigi ise sOyle hesaplanmaktadir:

1N
§ 2i=1 CAR; MCAR;
_ N41=1 1 — i
tmcar) = o or tMcaR) = Smcar), (11)
1

2.7.4. Regresyon Analizi

Bu calisma, karlilik performans degiskenini (ROA) bagimli degisken olarak kullanan
cok degiskenli regresyon analizi yapacaktir. Bagimsiz degiskenler ise finansal oranlardan
gelen bazi faktorlerin bir kombinasyonudur. Ancak, regresyon analizi yapilmadan once, tani
testi  analizleri  yapilacaktir. Model bu testleri  gectikten sonra, regresyon

analiziuygulanacaktir.

2.7.4.1. Regresyon Degiskenleri
a) Bagimsiz Degiskenler

Cari Oran1 (CARL), sirketin likiditesine dair bir ipucu verir ve cari varliklar ile cari
bor¢lar arasinda nicel bir iliski saglamaktadir. Bu oran, isletme likidite pozisyonunun bir
Ol¢iistidiir. Bu orana bakildiginda, isletmenin mevcut varliklarinin bir yil i¢cinde ddenmesi
durumunda borg¢larim1 6deyip 6demeyecegini anlayabilirsiniz. Mevcut oran, bir isletmenin,
sahip oldugu her 1 ABD Dolar1 igin sahip oldugu para tutar1 gdstermektedir. Ornegin, bir
isletmenin su anl.4: 1 ABD Dolar1 orani varsa, bu igletmenin her 1 ABD dolari i¢in 1.4 ABD
dolar1 degerinde cari varlig1 oldugu anlamina gelmektedir.

Asit Test Oran1 (ATR), cari orandan daha likittir. Asit test orani sirketin mevcut
yiikiimliiliiklerinin 6denmesi i¢in nakit, nakit benzeri degerler ve menkul kiymetler gibi hazir
varliklari1 kullanma yetenegini 6lgmektedir. Asit test orani1 daha likittir ¢iinkli alacaktaki
bilinmeyenleri ortadan kaldirir.

Borg/Varlik Orani(DAR), sirketin finansal kaldirag oranin1 gostermektedir. Firmanin,
alacaklilar tarafindan finanse edilen toplam varlik yiizdesini agiklar. Kaldira¢ orani, sirketin
nasil biyiidiigiinii ve donem boyunca varliklarint nereden aldigini gostermektedir.
Yatirimcilar borg/varlik oranini, sirketin yatirnmlarinin getirileri 6deyip ddeyemeyeceklerini
degerlendirmek i¢in kullanmaktadir.

Bor¢/Ozkaynak Orani(DER), bir sirketin finansal kaldirag oranini degerlendirmek igin

kullanilmaktadir. Borcun 6zsermaye orani, bir sirketin nasil finanse edildigni derecesidir.
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Tamamen sahip oldugu fonlara kars1 bor¢clanma yoluyla islem yapmak iizere test etmek icin
onemli bir Olgektir. Borg/6zkaynak orani, hissedarlarin 6zkaynak kabiliyetlerini isletme
zorluklar1 veya gerilemeleri sirasinda tim Odenmemis borglar1 karsilama testinde
kullanilabilmektedir.

Sirket Biiyiikliigli(LnASSETS), faktorii toplam varliklarin  dogal logaritmasi
kullanilarak hesaplanmaistir.

Hisse Basina Ozkaynaklarin Defter Degeri(BVPS), defter degerinin normalde iki
kullanimi vardir:
a. Tasfiye edilecek ise, sirketin hissedarlarinin teorik olarak alacagi toplam degeri
gostermektedir.
b. Ayrica, sirketin hisse senedi fiyatinin degerinin diisiik veya asir1 oldugunu bilmesi i¢in
yatirimcilar tarafindan kullanilan bir 6l¢tidiir.
Ornegin, bir sirketin hisse basina defter degeri hisse basina piyasa degerinden yiiksekse, hisse
degerinin diisiik oldugunu veya bir sirketin hisse bagina piyasa degerinin hisse bagina defter
degerinden yiiksek oldugunu belirtirse, payin degerinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Hisse Basina Kazang(EPS), sirketin net karmi hisse senetlerinin payima bolerek
hesaplanir. Ortaya ¢ikan say1 bir sitketin  karliliginin = bir  gOstergesi  olarak
kullanilabilmektedir. Bir sirketin hisse basina kazanci ne kadar yiiksek olursa, o kadar karli
olur. Hisse basina kazang tiim karlarin yil sonunda 6denmemis hisse senetlerine dagitilmasi
durumunda, hisse senetlerinin her birinin alacagi para miktaridir. Hisse basina kazang, ayni
zamanda bir sirketin hissedar bazinda ne kadar karli oldugunu gdsteren bir hesaplamadir.

Hisse Basia Temettii(DPS), yatirimcilar i¢in 6nemli bir 6lglimdiir ¢linkii bir sirketin
temettii olarak 6dedigi tutar hissedarlar i¢in gelirdir ve hisse basina temettii bir yatirinmcinin
temettii 6demelerini hesaplamak i¢in kullanabilecegi en kolay rakamdir.

Hisse Basia Piyasa Degeri (MKV), mevcut piyasadan bir hisse senedinin kolayca
alinabilecegi veya satilabilecegi fiyattir.
b. Bagimh Degisken

Aktif Karliigi(ROA), bir sirketin varliklarindan ne kadar kar elde edebilecegini
saglayan bir orandir. Ekonomik kaynaklarindan kazan¢ elde etme konusunda bir sirketin

yonetiminin ne kadar verimli oldugunu 6lgmektedir.
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Tablo 2.1 Regresyon ve Regresyon Analizinde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Tanimi Semboller
Bagimsiz degiskenler
Cari Orani Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar CARL
Asit Test Orani (Donen Varliklar -Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar ATR
Borg¢ -Varlik Orani Toplam Bor¢lar / Toplam Varliklar DAR
Borc -Ozkaynak Orani Toplam Bor¢ / Ozsermaye DER
Sirket biiyiikliigii Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi LnAsset
Defter Degeri Orani Ozsermaye / Hisse senedi Sayist BVPS
Hisse Basia Kazanc Net Kar / Hisse Senedi Sayisi EPS
Hisse Basina Temettii Odenmis temettii/Odenmemis hisse senedi sayisi DPS
Piyasa Degeri Hisse basina fiyati*Hisse senedi sayisi MKV
Bagimh Degisken
Aktif Karlilik Orani | Net Donem Kary/ Aktif Toplami ROA

Yi= ai+ B X+ B2Xo + B3 Xs+ BaXy + Bs Xs+ BeXes + B7X7+ Bs Xs + BoXo + €

Y;, = Bagimli degisken (ROA)

a; = Firma sabit etkisi (Kesisim katsayisi)

i = Beta katsayisi

X;, + =Bagimsiz degiskenler (CARL, ATR, DAR, DER, LnASSET, BVPS, EPS, DPS ve
MKYV)

ei, = Hata terimi

2.8. Ampirik Analiz Sonuglari
2.8.1. Birlesme ve Devralmalar (Ayhk Verilere Dayali)) Olay Cahsmasi Analizi
Sonuglar
Tablo 2.2°de,Bolim A, gelismis piyasalardaki alic1 sirketler i¢in normal iistii getiri
(AR) ve t-istatistiklerinin degerini gostermektedir. Boliim A'daki sonuglara gore, olay
penceresi donemleri boyunca on pozitif normal {istii getiri ve yedi negatif normal {istii getiri
bulunmustur, ancak higbiri istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Tablo 2.2, olay
penceresi donemi boyunca alict sirketler i¢in kiimiilatif normal iistii getiri (CAR) ve t-
istatistiklerinin degerini gostermektedir. Alic1 sirketlerden kiimiilatif normal {istii getiri
degerlerinin tiimii olay oncesi ve sonrasi duyuru penceresi donemlerinde pozitiftir. Bununla

birlikte, kiimiilatif normal {istii getirilerin hicbiri de istatistiksel olarak anlamli bulunmamastir.
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Tablo 2.2’de,Boliim B, gelismekte olan piyasalarda (BIST) alict sirketler i¢in normal
tistli getiri (AR) ve t-istatistiklerinin degerini gostermektedir. Bolim B'deki sonuglara
gore,alic1 sirketlerin sonraki aylardaki normal iistii getirileri (t.2:%6.749%%; t,5:9%12.192%%** ve
t16:%6.228**) %1 ve%5 diizeylerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Ancak olay tarihinden sonraki dordiincii ay negatif (tr 4:%-13.44**) ve%5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ancak, sonraki aylarin kiimiilatif norma {stii
getirileri (t:%12.785%%; t,3:%23.582%**; t,4:%10.152*%** ve t,5:%16.305%*) %1 ve%5
diizeylerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna ek olarak, bu
boliimdeki tiim kiimiilatif normal iistii getirilerin de olay penceresi donemi boyunca pozitif

oldugu goriilmiistiir.

Tablo 2.2 Alic1 Sirketler icin Normal Ustii ve Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

Bolim A Gelismis piyasalar Boliim B Gelismekte olan piyasa (BIST)
Pencere AR T-Stat CAR AR T-Stat CAR

8 -1.3750 -0.7255 3.7450 2.4989 0.93260 17.19442
7 -2.3020 -1.2147 5.1200 -1.60942 -0.60070 14.69555
6 0.9760 0.5151 7.4220 6.228%* 2.32420 16.305**
5 -2.2650 -1.1954 6.4460 -0.06240 -0.02330 10.07744
4 -1.0300 -0.5437 8.7120 -13.44%** -5.01640 10.15%**
3 -0.1670 -0.0881 9.7420 12.19%** 4.54840 23.58%**
2 1.8450 0.9736 9.9090 -2.40481 -0.89750 11.39388
1 -1.6240 -0.8569 8.0640 1.42037 0.53020 13.79869
0 1.5230 0.8036 9.6880 -1.87517 -0.69980 12.37824
-1 1.4700 0.7756 8.1650 1.46788 0.54780 14.25345
) -0.1720 -0.0906 6.6950 6.749%* 2.51860 12.785%*
-3 0.2370 0.1252 6.8670 2.08375 0.77770 6.03690
-4 1.6920 0.8927 6.6300 0.22951 0.08570 3.95310
-5 1.4910 0.7867 4.9380 0.99840 0.37260 3.72360
-6 2.0330 1.0725 3.4470 -0.30675 -0.11450 2.72520
-7 0.3600 0.1898 1.4140 3.48334 1.29990 3.03200
-8 1.0550 0.5565 1.0550 -0.45137 -0.16850 0.45140

i) Alia Sirketler icin Ayhk Verilere Gore Normal Ustii Getiriler

Sekil 2.4 (a) hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalardan normal iistii getirileri
(AR) gostermektedir. Sekil 2.4 (a)'nin gosterdigi gibi, gelismekte olan piyasalardan (AR
AcgM Emer) normal {stlii getiri dalgalanmalari, 6zellikle olay duyuru tarihinden sonra,

gelismis piyasalardan (AR AcgM Dev) gelen normaliistii getiri dalgalanmalarindan daha
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yiiksektir. Ote yandan, geligmis piyasalardan gelen normal {istii getirilerin, gelismekte olan
piyasalardan gelen normal iistii getirilere gore daha istikrarli ve duragan oldugu goriilmiistiir.
ii) Alic1 Sirketler icin Ayhk Verilere Dayah Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

Sekil 2.4 (b) alic1 sirketlerin hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalardan
kiimtlatif normal iistii getirilerini (CAR) gdstermektedir. Bu grafikte sunulan sonuglara gore,
gelismekte olan piyasalardan (BIST) kiimiilatif normal {istli getiri dalgalanmalari, gelismis
piyasalardan elde edilen kiimiilatif normal iistii getirilerden daha yiiksektir. Gelismis piyasa
fiyatlarinin kiimiilatif normal iistii getirileri, ilan 6ncesi donemde artmakta, ancak ¢ogu zaman

ilan sonrasi tarihlerde fiyat diigmektedir.

AR (Acq) Aylik Veriler CAR (Acq) Aylik Veriler
15,00 25,00
10,00 20,00 A
A /\
5,00 15,00 ’\v/
0,00
—8—7-6-5-4-3-2—1§ ; a 3|0 6 78 10.00
-5,00
l 5,00 "
-10,00
0,00
-15,00 -8-7-6-5-4-3-2-1012345678
== AR AcqM Dev AR AcqM Emer == CAR AcqM Dev CAR AcqM Emer
Sekil 2.4 (a) Aylik Verilere Dayal Olarak Alici Sekil 2.4 (b) Aylik Verilere Dayah Olarak Alic
Sirketlerden Normal Ustii Getiri Sirketlerden Kiimiilatif Normal Ustii Getiri

Boéliim C: Gelismis Pivasalardan Hedef Sirketler icin Normal Ustii ve Kiimiilatif Normal Ustii
Getiriler

Tablo 2.3'lWin C bdliimilindeki sonucglara gore, hedef firmalarin sonraki aylardaki
normaliisti  getirileri  (t.4:%4,497%*;  t.1:%4,080**;  t,:%10,400%**  t,,:9%5,358*%*)
strastyla%1,%5 ve%]10 diizeylerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Ancak olay tarihinden sonraki ikinci ayda, %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olan
negatif bir getiri (ti2:%-4,570*) gézlenmistir. Dolayisiyla bu sonucla bos hipotez reddedilmis
ve birlesme ve devralma olay duyurusunun hedef firmalarin finansal performansini
etkiledigini sOyleyen alternatif hipotez kabul edilmistir. Kiimiilatif normal iistii getiriler
(CAR) da C boliimiinde sunulmustur. Hedef firmanin sonraki aylarda kiimiilatif normal iisti
getirileri (t.1:%2,36%, t0:%12,80%***  t.;: %]18,13** ve tio: %13.56%) pozitif ve %1, %5 ve

%10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ancak olay 6ncesi donemin altinci
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aymda (ts), %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olan negatif kiimiilatif normal {stii
getiri gostermistir.
Béliim D: Gelismekte Olan Piyasalardan Hedef Sirketler icin Normal Ustii ve Kiimiilatif
Normal Ustii Getiriler

Tablo 2.3'tin D bolimiinde gosterildigi gibi, hedef sirketlerin 17 normal distii
getirisinden 11'i pozitif ve 17 normal tstii getiriden 6's1 negatif olarak bulunmustur. Olay
duyuru tarihinin normal {stii getirisi disinda, olay pencere donemindeki normal {istii
getirilerin geri kalani istatistiksel olarak 6nemli bulunmamistir. Ancak olay ilan tarihinde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli normaliistii getiri (to: %-9.146**) bulunmustur. D
boliimiindeki hedef sirketler i¢in kiimiilatif normal iistii getirileri pozitif bulunmustur. Olay
duyuru tarihinin kiimiilatif normal istli getirisi disinda, olay penceresi donemindeki kiimiilatif
normal {istli getirilerin geri kalani istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Ancak olay
duyuru tarihindeki kiimiilatif normal iistii getiri (tp:%10.972**) pozitif ve istatistiksel olarak

anlamli bulunmustur.

Tablo 2.3 Hedef Sirketler icin Normal Ustii ve Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

Boliim C Gelismis piyasalar Bolim D  Gelismekte olan piyasa (BIST)

Pencere AR T-Stat CAR AR T-Stat CAR
8 -0.12500 -0.05100 20.5700 -1.99990 -0.52890 8.758922
7 -0.52800 -0.21800 20.7000 0.62440 0.16510 10.75880
6 2.65400 1.09500 21.2300 0.47370 0.12530 10.13440
5 3.07200 1.26700 18.5700 0.12520 0.03310 9.660732
4 1.20900 0.49900 15.5000 -2.88830 -0.76390 9.535522
3 0.72800 0.30100 14.2900 0.77300 0.20440 12.42380
2 -4.5720%* -1.88300 13.560* -4.75930 -1.25880 11.65080
1 5.423%%* 2.21000 18.10%** 5.44330 1.43970 16.41010
0 10.4%** 4.29300 12.8%** -9.146%* -2.41630 10.972%*
-1 4.0825* 1.68300 2.3600* 0.53490 0.14150 20.10260
-2 1.78700 0.73700 -1.72000 -0.07060 -0.01870 19.56770
-3 1.55920 0.64300 -3.51000 3.71770 0.98330 19.63830
-4 -1.38120 -0.56900 -5.06000 6.33760 1.67620 15.92070
-5 -0.80420 -0.33200 -3.68000 6.08800 1.61020 9.583100
-6 4.4976* 1.85500 -2.8800%* 0.38280 0.10120 3.495100
-7 -1.00430 -0.41400 -7.38000 -0.21450 -0.05670 3.112300
-8 -1.11320 -0.45900 -6.37000 3.32680 0.87990 3.326800
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iii) Aylik Verilere Dayah Hedef Sirketler Icin Normal Ustii Getiriler

Sekil 2.5 (a), hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalardakihedef sirketler i¢in
normal iistii getirileri gostermektedir. Sekil 2.5 (a)’nin gosterdigi gibi, her iki grup sirketi de
Ozellikle olay duyuru tarihi civarinda dalgalanmalar ve zit tepkiler géstermistir. Olay duyuru
tarthinde, gelismis piyasalarda (AR TargM Dev) hedef sirketler icin pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlit normal {sti getiri  (t):%10.972**) bulunmustur. Gelismekte olan
piyasalardahedef sirketler icin (AR TargM Emer) olay duyuru tarihinde negatif ve istatistiksel

olarak anlamli normal {istli getiri (to:%-9.146**) bulunmustur.

iv) Aylik Verilere Dayali Hedef Sirketler I¢in Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

Sekil 2.5 (b), hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda hedef sirketler i¢in
kiimiilatif normal ustii getirileri gostermektedir. Sekil 2.5 (b)’nin gosterdigi gibi, gelismekte
olan piyasalarda(AR TargM Dev) hedef sirketler icin kiimiilatif normal {istii getiriler, olay
duyuru tarihinden 6nceki altinci ayda artmaya baglamis ve olay duyuru tarihinden 6nceki ilk
aya kadar artmaya devam etmistir. Ote yandan, gelismis piyasalardahedef sirketler igin
kiimiilatif normal istii getiriler, olay duyuru tarihinden onceki dordiincli aydan itibaren

artmaya baglamis ve olay pencere donemleri boyunca artmaya devam etmistir.

AR (Targ) Aylk Veriler CAR (Targ) Aylik Verileri
15,00 25,00
10,00 20,00 /
15,00 / \ /
5,00 /
10,00 —S
0,00 / /
-8-8-7-6-5-4-3-2- 3,00 ———f
-5.00 0,00
-10,00 500 87544010 12345678
-5, 7
-15,00 -10,00
e AR TargM Dev AR TargM Emer e CAR TargM Dev CAR TargM Emer
Sekil 2.5 (a) Aylik Verilere Dayah Olarak Alici Sekil 2.5 (b) Aylik Verilere Dayah Olarak Alic
Sirketlerin Normal Ustii Getirileri Sirketlerin Kiimiilatif Normal Ustii Getirileri

2.8.2. Birlesme ve Devralmalar (Giinliik Verilere Dayal)) Olay Cahsmasi Analiz

Sonuclar

Béliim E: Gelismis Piyasalardan Alici Sirketler icin Normal Ustii (AR) ve Kiimiilatif Normal
Ustii Getiriler (CAR)

Tablo 2.4 E Boliimii, gelismis piyasalarda alici sirketler i¢in normal {istii getirilerin ve

t-istatistiklerinin degerini gostermektedir. Boliim E'deki sonuglara goére, olay penceresi
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donemleri boyunca 10 pozitif normaliistii getiri ve 7 negatif normal {iistii getiri (AR)
bulunmustur. Calismada, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli olan normal
st getiriler (t5:% 1.96** ve t5:% -1.45*) bulmustur. Bolim E'de sunulan sonuglar, olay
penceresi donemi boyunca alic1 sirketler i¢in kiimiilatif normal isti getiri (CAR) ve
t-istatistiklerini de goOstermektedir. Olay penceresindeki kiimiilatif normal istii getirilerin
cogunun pozitif oldugu ve yalnizca iki kiimiilatif normal dstii getiri (t.5:%2,095*%* ve
t0:%1,490*) %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu bulunmustur.
Boliim F: Alici Sirketler icin Gelismekte Olan Piyasalardan Normal Ustii (AR) ve Kiimiilatif
Normal Ustii Getiriler (CAR)

Tablo 2.4lUn F Boliimii, gelismekte olan piyasalardan alict sirketler i¢in normal istii
getiri ve t-istatistiklerinin degerini sunmustur. Bu boéliimdeki sonuglara gore olay
penceresinde 12 normal iistii getiri pozitif, 5 tanesi negatif oldugunu bulunmustur. Asagidaki
normal stii getiriler (t1;:%1,760*%* ve ti;: %1,192**) %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Ote yandan, takip eden giinlerin F boliimiinde sunulan kiimiilatif
normal iistii getiriler (ti1: %2.850*** ve tio: %4.043%*) %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel

olarak anlamli oldugubulunmustur.

Tablo 2.4 Alic1 Sirketler i¢cin Normal Ustii ve Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

Boliim E Gelismis piyasalar Bolim F  Gelismekte olan piyasa (BIST)

Pencere AR T-Stat CAR AR T-Stat CAR
8 -0.6950 -0.9050 3.3408 0.11207 0.18972 5.98372
7 0.8510 1.1070 4.0362 -0.82780 -1.40133 5.87173
6 0.0850 0.1100 3.1856 1.00807 1.70650 6.69952
5 0.1230 0.1590 3.1010 0.74023 1.25309 5.69145
4 -0.0830 -0.1080 2.9785 0.37520 0.63516 4.95122
3 1.1640 1.5140 3.0614 0.53498 0.90564 4.57602
2 0.6510 0.8470 1.8977 1.192%* 2.01609 4.043%*
1 -0.2510 -0.3260 1.2465 1.76%** 2.91645 2.85%**
0 -1.450* -1.8790 1.497* -0.28536 -0.48306 1.12722
-1 -0.0160 -0.0210 2.9419 0.30628 0.51849 1.41264
) -0.2840 -0.3690 2.9577 -0.15386 -0.26046 1.10633
-3 0.5010 0.6510 3.2418 0.02900 0.04910 1.26022
-4 0.6460 0.8410 2.7412 -0.05087 -0.08612 1.23124
-5 1.96%* 2.5470 2.095** 1.08938 1.84415 1.28203
-6 0.9760 1.2700 0.1376 0.06473 0.10958 0.19274
-7 0.1070 0.1390 -0.8390 -0.68035 -1.15173 0.12793
-8 -0.9450 -1.2300 -0.9450 0.80828 1.36829 0.80834
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i) Aha Sirketler Icin Giinliik Verilere Dayal Normal Ustii Getiriler

Sekil 2.6 (a), hem gelismis (AR AcgD Dev) hem de gelismekte olan piyasalardan (AR
AcgD Emer) alici sgirketler icin yiiksek normal st getiri  dalgalanmalarini
gostermektedir.Grafikten de gorebileceginiz gibi, normaliistii getiriler ¢ogu zaman birlikte
hareket eder ve bu, iki piyasa arasinda yakin bir baglanti oldugu sekilde yorumlanabilir.
Gelismis piyasalardan (AR AcqD Dev) alict sirketler i¢in olay duyuru tarihinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli normal iistii getiri bulunmustur. Gelismekte olan (AR AcqgD Emer)
piyasadan alic1 sirketler i¢in olay duyuru tarihinde olumsuz ve istatistiksel olarak Gnemsiz

normaliistli getiri bulunmustur.

ii) Alic1 Sirketler i¢cin Giinliik Verilere Dayah Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

Sekil 2.6 (b) alic1 sirketlerin hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalardan
kiimiilatif normal {istli getirilerini géstermektedir. Bu sekilde sunulan sonuglara gore, her iki
piyasadan da birikimli normal {istli getiriler, 6zellikle olay duyuru tarihinden sonra artarak
ayn1 yonde hareket etmistir ve bu iki piyasa arasindaki gii¢lii bir baglantis1 var oldugunu

gostermektedir.

AR (Acq) Giinliik Veriler CAR (Acq) Giinliik Veriler
2,50 8,00

2,00

1,50 6,00 /\
4,00

0.00 2.00 /\ / /J\

-0,50 ’

1,00
41,00 \/ 0,00 ?/-—vw
1,50 84654321012345678

0,50

-2,00 -2,00
== AR AcqD Dev AR AcgD Emer === CAR AcqD Dev CAR AcqD Emer
Sekil 2.6 (a) Aylik Verilere Dayal Olarak Alici Sekil 2.6 (b) Aylik Verilere Dayah Olarak Alici
Sirketlerin Normal Ustii Getirileri Sirketlerin Kiimiilatif Normal Ustii Getirileri

Boéliim G: Gelismis Piyasalardan Hedef Sirketler icin Normal Ustii ve Kiimiilatif Normal Ustii
Getiriler

Tablo 2.5'in G bdliimiindeki sonuglara dayanilarak, asagidaki normaliistii getirilerin
(te: %1.19%*; t4: %L1.01%; tn: %1.06%* ve ti3: %2.20%**) sirasiyla %1, %5 ve %10
seviyelerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur.Ote yandan, asagidaki

kiimiilatif normal iistii getirilerin (t.g: %0,38%*; t.4: %1,32%; tin: %2,36%* ve ti3: % 4,45%%)
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pozitif oldugu ve %1, %5 ve %I10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
bulunmustur.
Boliim H: Gelismekte Olan Piyasalardan Hedef Sirketler icin Normal Ustii ve Kiimiilatif
Normal Ustii Getiriler

Tablo 2.5'te gosterilen Boliim H’de, hedef sirketlerin 6 normal {istii getirisinin pozitif,
11 normal iistii getirisinin de negatif oldugu bulunmustur. Olay duyuru tarihinin normal {stii
getirisi  (tp:%-3.11**) disinda, olay penceresindeki normaliistii getirilerin geri kalani
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Hedef sirketler i¢in kiimiilatif normal {istii getiriler
Boliim H'de sunulmustur. Hedef sirketler i¢in kiimiilatif normal iistii getiri degerlerinin tiimii
negatiftir. Asagidaki kiimiilatif normal st getiriler (tp: %-5.80%*; t5: %-2.409** ve ts: %

2.644**) istatistiksel olarak anlamli bulunan tek kiimiilatif normal {istii getirilerdir.

Tablo 2.5 Hedef Sirketler icin Normal Ustii ve Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

Boélim G Gelismis piyasa Bolim H Gelismekte olan piyasa
Pencere AR T-Stat CAR AR T-Stat CAR

8 0.2008 0.37290 6.37370 -0.48340 -0.34020 -4.5965
7 0.3960 0.73550 6.17290 -0.60580 -0.42640 -4.1132
6 0.6353 1.17990 5.77690 0.98460 0.69290 -3.5073
5 0.5769 1.07130 5.14150 2.6440* 1.86080 -4.492%
4 0.0167 0.03100 4.56460 0.80510 0.56670 -7.1358
3 2.20%** 4.07240 4.55%** 2.05830 1.44860 -7.941
2 1.060** 1.96170 2.3550%*  |-2.4090* -1.69550 -9.999*
1 0.0678 0.12580 1.29870 -1.78520 -1.25640 -7.5902
0 -0.1820 -0.33900 1.23090 -3.114%* -2.19140 -5.805%*
-1 -0.2290 -0.42500 1.41320 1.39990 0.98530 -2.6914
) 0.5870 1.08970 1.64230 -1.96010 -1.37950 -4.0913
-3 -0.2660 -0.49300 1.05550 -0.56010 -0.39420 -2.1312
-4 1.010%* 1.88250 1.3211%* -0.85380 -0.60090 -1.5711
-5 -0.0730 -0.13600 0.30750 -0.38770 -0.27280 -0.7173
-6 1.190** 2.22060 0.381** -0.00520 -0.00370 -0.3296
-7 -0.1830 -0.34100 -0.81500 0.30180 0.21240 -0.3244
-8 -0.6320 -1.17300 -0.63100 -0.62620 -0.44070 -0.6262

iii) Giinliik Verilere Dayali Hedef Sirketler Icin Normal Ustii Getiriler

Sekil 2.7 (a), hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalardan hedef sirketler i¢in
normal Ustii getiriler sunmaktadir. Sekil 2.7 (a)’nin gosterdigi gibi, gelismekte olan piyasadaki
hedef sirketlerin (AR TargD Emer) dalgalanmalari, gelismis piyasalardaki hedef sirketlerin
(AR TargD Emer) normal isti getiri dalgalanmalarindan daha fazladir. Olay duyurusu
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tarihinde, gelismekte olan piyasalardan hedef sirketlerin yliksek bir normal {istii getiri diistisi

gbzlemlenmistir.

iv) Giinliik Verilere Dayali Hedef Sirketler icin Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

Sekil 2.7 (b), hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalardan hedef sirketler igin
kiimiilatif normal Ustii getirileri (CAR) gostermektedir. Sekil 2.7(b)’nin gosterdigi gibi,
gelismekte olan piyasadan (CAR TargM Emer) hedef sirketler i¢in kiimiilatif normal {stii
getiriler, olay duyuru tarihinden 6nceki altinci giinde diisiise baslamis ve olaydan sonraki

ikinci giine kadar diismeye devam etmistir.

AR (Targ) Giinliik Veriler CAR (Targ) Giinliik Veriler
3,00 8,00
6,00 —
2,00 A ’
\ 4,00 ~
1,00 2,00 /
0’00 P/

0,00
Hr NS AN 10k 456 200 6321012345678

-1,00 V 4,00 \A\ /"\
2,00 A -6,00
V -8,00 \ /

R -10,00 V
-4,00 -12,00
e AR TargD Dev AR TargD Emer e====CAR TargD Dev CAR TargD Emer
Sekil 2.7 (a) Giinliik Verilere Gore Hedef Sekil 2.7 (b) Giinliik Verilere Gore Hedef
Sirketlerin Normal Ustii Getirileri Sirketlerin Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

2.8.3. Regresyon Analizi Sonuclari

Duragan verileri kullanmak regresyonda objektif sonuglar elde etmek i¢in, ¢ok
onemlidir. Dolayisiyla, regresyonu c¢alistirmadan oOnce, modelin saglamhigint ve
saglikliligini dogrulamak i¢in (birim kok testi, normallik testi, seri korelasyon testi ve
heteroskedasticity testi) gibi birka¢ tanisal test yapilmasi gerekmektedir.Calismada,
oncelikle bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti sorunu veya baska bir

sorun olup olmadigina yonelik olarak yukaridaki bahsettigim tane testler1 gerceklesecektir.

2.8.3.1. Duraganhk Testleri
Tablo 2.6'daki birim kok test sonuglarina gore, test edilen tiim degiskenler seviyede

duragan degildi, ancak ilk farkta hepsi duragan hale gelmistir.



33

Tablo 2.6 Birim Kok Testi

Augmented Dicky Fuller Test Augmented Dicky Fuller Test

Sifir derece (At Level) Birinci derece (1 difference)
Degiskenler T-istatistik P-degeri | Degiskenler T-istatistik P-degeri
ROA -1.015043 0.92880 |ROA -9.698679 0.00000
CARL 0.003325 0.67730 | CARL -9.465544 0.00000
ATR -0.57879 0.46000 | ATR -8.747741 0.00000
DAR -0.298744 0.57110 |DAR -7.173182 0.00000
DER -3.10771 0.11950 | DER -5.943195 0.00010
LnASSET -1.624319 0.46020 | LnASSET -8.287694 0.00000
BVPS -0.204342 0.60570 | BVPS -7.424308 0.00000
EPS -0.491905 0.49570 | EPS -6.179007 0.00010
DPS -2.328088 0.40950 | DPS -6.557329 0.00000
MKV -2.834111 0.19460 | MKV -6.008457 0.00010

2.8.3.2. Coklu Dogrusallik Testi

Deger enflasyon faktorii testi (VIF), regresyondaki degiskenlerin esdogrusalligini
Olcer. Deger enflasyon faktor testi, modelin giivenilirligini etkileyebilecek faktorlerin
birbirleriyle iligkili olup olmadigini gostermektedir. Tablo 2.7'deki deger enflasyon faktorii
test sonuglarmma (mean VIF = 2.80) dayanarak, c¢alisma modelde c¢oklu-es-dogrusallik

sorunu olmadigini sdyleyen sifir hipotezini kabul etmistir.

2.8.3.3. Heteroskedastisite Testleri

Heteroskedastisite ~ testinin ~ Breusch-Pagan-Godfrey'i, varyans hatalariin
homoskedastisite (es varyanslik) veya heteroskedastisite (degisen varyans) olup olmadigini
dogrulamak i¢in kullanilmaktadir. Homoskedastisite, varyans hatalariin ayni sag¢ilimi
oldugu anlamina gelmektedir. Heteroskedastisite, varyans hatalar1 farkli sekilde dagildigi
anlamina gelmektedir.Tablo2.7'deki heteroskedastisite test sonuglarina gore, olasiliklarin
%y5'ten fazla oldugu bulunmustur. Bu nedenle ¢alismada, varyans hatalarinin siirekli olarak
dagildigimi veya varyans hatasinin ayni dagitima sahip oldugunu sdyleyen sifir hipotezini

kabul etmistir.

2.8.3.4. Model Spesifikasyon Testi

Model spesifikasyon hatasi, regresyonda ilgili bir faktoriin ihmalinden kaynaklanir
ya da alakasiz faktorler dahil edildiginde, bagimli degiskendeki varyanslar dahil edilen
degiskenlerle yanlis iliskilendirilebilir. Model spesifikasyon problemi, bagimsiz hatalar
sisirdigi ve tahmini katsayilar1 bozdugu i¢in regresyon sonuglarini giivenilmez kilar. Bu

nedenle calisma model spesifikasyon testleri yapmistir. Tablo 2.7'de sunulan test
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sonuglarina (p=0.781>0.05) dayanarak, bu regresyonun model spesifikasyon problemi

olmadigini sdyleyebiliriz.

2.8.3.5. Normallik Testi
Tablo 2.7'den kalint1 sonuglar1 test etmesi i¢in, Shapiro-Wilk Normallik Testinde
(p-degeri = 0.837>0.05) dayanarak, veri kalintilarinin normal bir dagilim izledigini belirten

stfir hipotezi (Hy) kabul edilmistir.

2.8.3.6. Regresyon Analizi Sonuclari

Yaptigimiz regresyon analizi, Aktif Karliligi (ROA) bagimli degisken iken, Cari
Oran (CARL), Asit Test Oran1 (ATR), Borg-Varlik Oranm1 (DAR), Borg-Ozsermaye Orani
(DER), Sirket Biiyiikliigii (LnASSET), Hisse Basina Defter Degeri (BVPS), Hisse Basina
Kazang (EPS), Hisse Basina Temettii (DPS) ve Hisse Basina Piyasa Degeri (MKV)

bagimsiz degiskenlerdir.

Tablo 2.7 Regresyon Analiz Sonuclari

Bagimh degiskeni: ROA

Robust
Degiskenler Katsayilari Std. hata T-Stat P-deger
Cons 0.0000397 0.002566 0.020000 0.98800
CARL -0.0067916 0.015509 -0.440000 0.66500
ATR 0.0016337 0.021758 0.080000 0.94400
DAR 0.0597000 0.017877 3.341000 0.00200
DER 0.0116644 0.012636 0.920000 0.36400
LnASSET 0.0525000 0.011333 4.630000 0.00000
BVPS 5.54e0800 1.34e060 0.040000 0.96700
EPS -8.24e062 0.000010 -0.630000 0.53400
DPS -0.223106 0.190050 -1.172000 0.25000
MKV 1.09e0820 3.18e080 0.342000 0.73400

R-kare 0.2780
F (3, 39) 6.2920
Olasilik > F 0.0000
Gozlem sayisi 38

Coklu dogrusallik,varyans enflasyon faktorii testi VIF= 2.80
Degisen varyans, Breusch-Pagan / Cook-Weisberge testi, P =0.4236>0.10
Model 6zellikleri, model 6zellikleri icin RESET testi, P=0.781 > 0.10

Normallik testi, Kalintilar i¢in Shapiro-Wilk Normallik testi, P = 0.837 > 0.05
Not: *** **¥ * syrasiyla 1,% 5 ve% 10 seviyelerinde istatistiksel onemi ifade eder
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ROA =0.000397 — 0.006792CARL + 0.001634ATR + 0.059685DAR + 0.0116644DER +
0.0524599LnASSET + 0.00000005246BVPS — 0.00000825EPS — 0.022310DPS +
0.0000000109MKYV + ¢;

Tablo 2.7'de sunulan regresyon analiz sonuglari, bor¢-varlik oraninin (DAR) ve
varliklarin dogal logaritmasinin (LnASSET) %1 diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu saptanan sadece iki bagimsiz degisken oldugunu gostermistir ve geriye
kalan bagimsiz degiskenler (CARL, ATR, DER, BVPS, EPS, DPS and MKYV) istatistiksel
olarak anlamli olmadigini tespit edilmistir.Bor¢/varlik orani(DAR), sirketin finansal
kaldirag oraninit gostermektedir. Firmanin alacaklilar tarafindan finanse edilen toplam
varlik ylizdesini agiklanir. Kaldirag orani, sirketin nasil biiyiidiigiinii ve déonem boyunca
varliklarin1 nereden aldigini1 gdstermektedir. Yatirimcilar bu oran, sirketin yatirimlarinin
getirileri 6deyip ddeyemeyeceklerini degerlendirmek i¢in kullanmaktadir.

Borg/varlik orani, bagimli degisken iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahiptir. Istatistiksel olarak %35 diizeyinde anlamli olan 0.059685 katsayisina
sahiptir. Dolayisiyla, borg/varlik oran1 (DAR) her dolarlik artis icin bagimli degiskene %
5.969 oraninda artacaktir.Sirket bliyiikligi faktorii (LnASSET), bagimli degiskene olumlu
katkida bulunur. Sirket biiytikliigii katsayis1 0,0525'tir ve istatistiksel olarak %5 diizeyinde
anlamlidir. Toplam varliklardaki her dolarlik artis i¢in bagimli degiskenin %5,25 artacagi

yorumlanmaktadir.

2.9. Sonug¢

Bu caligmanin amaci, birlesme ve devralma olay duyurusunun alici ve hedef
firmalarin hisse senedin fiyat getirisini etkilemekte olup olmadigini incelemektir. Bu
calismada, farkli iilkelerde 16 borsadaki listelenen 200 sirketten olusturmaktadir.
Calismada, iki farkli analizi uygulanmistir: (1) Olay calisma metodolojisi, ve (2)
Regresyon analiz yontemi.Olay c¢alismasi yukarida belirtilen sirketlerden gelen 2015-2019
yillart arasindaki verilere dayanirken, regresyon analizinde kullanilan veriler sirket
bilangosundan 2018-2000 yillar1 arasinda toplanan ¢eyrek verilere dayanmustir.

Aylik Verilere Dayali Olay Calisma Sonuglari: Calisma bulgularinin gosterdigi
gibi, olay duyurusu tarihinde alic1 sirketlerin normaliistii(AR) ve kiimiilatif normal isti
getirilerinden (CAR) her iki piyasanin da istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmiistiir.
Alict sirketlerin hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalardan ortalama normal iistii
getirileri (AR) sirasiyla %0,22 ve %1,01 olarak bulunurken, gelismis ve gelismekte olan

piyasalarda listelenen alici sirketlerin ortalama kiimiilatif normal {istii getirileri(CAR)
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strastyla %6,36 ve %10,38 olarak bulunmustur.Bununla birlikte, hem gelismis hem de
gelismekte olan piyasalarda listelenen alici sirketler i¢in tim pencere déneminin ortalama
normal istii getirileri (AAR) sirasiyla%0,22 ve %]1,01 iken, hem gelismis hem de
gelismekte olan piyasalarda listelenen sirketler i¢in tiim pencerede ortalama kiimiilatif
normal Ustii getiriler (MCAR) sirastyla %6,36 ve%10,38 olarak bulunmustur.

Ote yandan, hedef sirketlerden olay ¢aligmasi sonuglari degerlendirildiginde, olay
duyurusu tarihinde her iki piyasada islem goren hedef sirketler i¢cin normal iistii ve
kiimiilatif normal iistii getirilerin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.Gelismis
borsalarda islem goren hedef sirketler icin olay ilan tarihinde pozitif normal istii getiri
(%10,40) bulunurken, gelismekte olan borsalarda listelenen hedef sirketler i¢in olay ilan
tarthinde negatif normal {iistii getiri (%-9,15) bulunmustur. Hem gelismis hem de
gelismekte olan piyasalarda listelenen hedef sirketler i¢in tiim pencere doneminin ortalama
normal dstii getirileri (AR) sirasiyla %1,523 ve 9%0,515 iken, hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde listelenen hedef sirketler i¢in tiim pencerenin kiimiilatif normal
uistii getirileri sirasiyla %7.477 ve %11.474 olarak bulunmustur.

Giinliik verilere dayali olay ¢alisma sonuglari: Bu calismada ayrica giinliik verilere
dayal1 bir olay caligsmasi analizi yapilmistir.Calisma bulgulari, olay ilan tarihinde, gelismis
borsalarda iglem goren alici sirketler icin istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli olan
normal istli ve kiimilatif normal distii getiri tespit edilmistir. Ancak, olay duyurusu
tarthinde gelismekte olan piyasalarda islem goren alici sirketler i¢in normal {istii ve
kiimiilatif normal dstii getirilerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu bulunmustur.
Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda listelenen alici sirketler i¢in tiim pencere
doneminin ortalama normal iistii getirileri sirastyla %0,196 ve %0,354 iken, gelismis ve
gelismekte olan tilkelerde listelenen alici sirketler i¢in tiim pencerenin ortalama kiimiilatif
normal iistii getirileri sirasiyla%?2,157 ve %2,895 olarak bulunmustur.

Ancak, gelismis piyasalarda listelenen hedef sirketler i¢in normal stii getiri (AR),
olay duyuru tarihinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Gelismekte olan
piyasalarda listelenen hedef sirketler i¢cin normaliistii getiri (AR) olay duyuru tarihinde
istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. Hem gelismis hem de gelismekte
olan piyasalarda listelenen hedef sirketler i¢in tiim olay penceresinin ortalama normaliistii
getirileri (AR) sirasiyla %0,375 ve %-0,271'dir. Ote yandan, gelismis ve gelismekte olan
piyasalarda islem goren alict sirketler i¢in tiim olay penceresinin kiimiilatif ortalama

normal iistii getirileri sirastyla %2,479 ve %-3,982 olarak bulunmustur.
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Regresyon Analiz Sonuglari: Tablo 2.7'deki sunulan regresyon analizi sonucu, r-
kare katsayisinin 0.278 oldugunu, yani bagimli degiskendeki varyansin %27.80'inin
caligmaya dahil edilen bagimsiz degiskenlerle acgiklandigini gostermektedir. Modelin f-
istatistigi ve p-degeri sirastyla 6.292 ve 0.0000'dir. Bu modelin %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugunu ve bu modelin kabul edilebilir oldugunu gostermektedir. Bu
nedenle, tim bagimsiz degisken katsayilarinin birlikte sifira esit oldugunu sdyleyen sifir
hipotezini reddedilmistir. Regresyon katsayis1 modeldeki diger faktorleri sabit tutarken
bagimsiz degiskende bir birim degisiklik i¢in bagimli degiskende ortalama degisikligi
temsil etmektedir. Beta katsayisinin isareti, bagimsiz bir degiskenin bagimli degiskene
etkileyebilecegi yonii gdstermektedir.

Borg-varlik oram1 ve varliklarin dogal logaritmasi %1 diizeyinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunan tek bagimsiz degiskenlerdir. Geriye kalan bagimsiz
degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmamaistir. Aktif karlilik orani, borg-varlik orani
ve varliklarin dogal logaritmas: artisindan etkilenir. Bu bagimsiz degiskenlerin biiylime
trendinin artmasmin otomatik olarak bagimli degisken bir artisa yol acgacagim
belirtmektedir. Dolayisiyla, bu ¢alisma sonuglarina dayanarak yoneticilerin sirket karlarin
artirmak icin bu faktorlere dikkat etmeleri tavsiye edilmektedir. Boylece sirket
hissedarlarinin getirisi en iist diizeye ¢ikarilabilecektir. Yatirnmcilarin yatirim kararlarini
almadan 6nce bu faktorleri dikkate almalari tavsiye edilir ¢ilinkii bu faktorlerin aktif getiriyi

olumlu etkiledigi goriilmiistiir.
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UCUNCU BOLUM
SERMAYE IHRAC DUYURUSUNUN KURUMSAL FINANSAL PERFORMANS
UZERINDEKI ETKIiSi

3.1. Cahsmanin Arkaplam

Serbest piyasa ekonomisi caginda hemen aklimiza gelen sey serbest piyasa
ekonomisi i¢in kagmilmaz bir faktdr olan rekabettir.Bu nedenle rekabet¢i pazarlarda
kalmak i¢in girketler her zaman diizenli bir biiylime ic¢inde olmali ve deger
yaratmalidir.Ancak sirketin genislemesi i¢in gereken sermayeyi dahili olarak finanse etmek
her zaman miimkiin olmayabiliyor.Bu yiizden gerekli finansmani elde etmek i¢in yaygin
secenekler sunlardir:

e Hisse senedi ihraci

e Tahvil ihraci ve

e Dagitilmamis karlar

Bu nedenle finansal hiyerarsi teorisine gore, yoneticiler oncelikle igsel fonlar
(0rnegin dagitilmamis karlar), sonra piyasadan bor¢ kullanimi ve en son olarak hisse
senedi ihracina bagvurmayi ercih etmektedirler.Bilgi asimetrisi hipotezine istinaden ise, iki
taraftan biri iirlin hakkinda diger taraftan daha fazla bilgiye sahip oldugunda bilgi
asimetrisinin mevcut oldugunu sdéylemek miimkiindiir. Ekonomik bir islemde taraflardan
biri islem hakkinda diger tarafa goére daha fazla bilgiye sahip oldugunda asimetrik bilgi
vardir.Finansal hiyerars1 teorisi diisiik maliyetli finansmantan yiiksek finansman maliyetine
kadar giden bir finansman tablosudur. Ornegin, dagitilmamus karlar bir i¢ finansmanidir ve
sirket maliyetsiz kullanabilir. Diger iki finansman kaynag: tahvil bonosu ve hisse senedi
ihraclar1 disten gelen bir finansman oldugu i¢in elbette bir maliyeti (tahvil bonosu i¢in faiz,
hisse senedi i¢in de kar pay1 veya temettii) vardir.

Belirsizlik ve bilgi asimetriden dolay1 hisse senedin ihra¢ maliyetleri tahvil bonusu
thra¢ maliyetlerinden daha yiiksektir. Sirket yoneticileri her zaman sirketin performansi
riskleri ve gelecekteki beklentileri hakkinda yatirimeilar (hissedarlar1) ve alacaklilardan
(kredi verenleri) daha iyi bilgiye sahiptir. Bu nedenle, bilgi asimetrisi risklerini telafi etmek
icin dis finansman sahipleri normalde alacaklar1 riske karsi daha yiiksek bir getiri talep
ederler.llk halka arz, 6zel bir sirket tarafindan kamu yatinmlardan para toplamak icin

yatirirm bankast (underwriters) araciligiyla bu yeni sirket hisseleri ilk kez halka
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sunabilmektedir. Ozel bir sirket halka acik bir sirket olmak biiyiik bir doniisiimdiir.

Sirketlerin halka ac¢ilma i¢in bazi nedenleri sunlardir:

Karl bir projeyi finanse etmek

e Isletme genisletmeyi

e Yeni bir makine veya yeni ekipman satin almak
e Birlesme ve devralmalar i¢in 6deme yapma

e Arazi veya bina satin alma

3.2. ilk Halka Arzlar (IPO)

Ozel bir sirket ilk halka arz planladiginda énce bu amagla bir ekip olusturan bir
yatinm bankasi (underwriter) ile irtibata gecer, daha sonra hisselerin halka agik olarak
islem gorecegi bir borsa segcmektedir.Yatirim bankasi, sirketlerin 6zellikle yeni sirketlerin
menkul kiymetlerini borsalara tanitmasina yardimci olan bir bankasidir veya ¢ikarilan hisse
senedi ve tahvillerin tamamini veya bir kismim1 satacagini garanti eden bir
kurumdur.Yatirim bankanin sorumlulugu, durum tespiti yapmaktir. Durum tespiti, banka
(underwriter) tarafindan yeni sirketin saglikli oldugundan emin olmak i¢in yapilan bir
denetimdir. Ozen gostermenin yam sira, bu ekibi gerekli belge hazirliklari, dosyalama,
pazarlama ve ilk halka arzlarin diizenlenmesi islemlerini de yapmaktadirlar. Ik halka arz
ekibi, avukatlar, yeminli mali miisavirler ve takas komisyonun uzmanlardan olusmaktadir.
Bu ekip, menkul kiymetler ve borsa komisyonu listeleme yasalarinin 6ngordiigi sekilde

sirketle ilgili gerekli belgeleri toplanmaktadir.

3.3. Doinemsel Halka Arz Tanmitimi (SEO)

Ilk halka arzlardan sonra cikartilan tiim hisse senedleri, donemsel halka arz
teklifleri, olarak adlandirilir. Donemsel halka arzin tekliferi, halihazarda birincil halka arz
teklifleri tamamlamis olan bir firma tarafindan yapilan bir hisse senedin ihracidir. Firmalar
faaliyetleri boyunca ek finansman ihtiya¢ dogabilmeketedir.

Ug temel donemsel halka arz teklifi(seasoned equity offerings) yontemi vardir: (1) Riighan

hakki, (2) Halka arz teklifleri, and (3) Ozel plasman

3.3.1. Riichan Hakki

Riichan Hakki (rights issues), sirketin mevcut hissedarlarina kendilerine tahsis
edilen oransal paylari belirli bir fiyatta ve belirli bir siire i¢inde satin almalar1 i¢in verilen
bir tekliftir. Bu hakki kullanmak bir zorunluluk degildir, ancak mevcut hissedarlarin

mevcut hisse senetlerinin gelecekteki seyrelmesini telafi edecek piyasa fiyati lizerinden
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indirimli yeni hisse satin alma davetidir. Seyreltme, sirketin net karinin daha fazla hisse
sayisina yayilmasi nedeniyle olusur. Bu nedenle, sirketin hisse basina kazang hisse
diliisyonunun sonuglari nedeniyle azalacaktir.Halka Arzlar (public offerings) dogrudan
kamu yatirimcilarina yeni hisseler verildiginde ifade etmektedir.Ozel Plasman (private
placements), hisse senetleri sadece kurumsal yatirimcilar gibi belirli yatirimer gruplarina

verildigi zaman 6zel plasman ya da 6zel yerlesim denir.

3.3.2. Ik Halka Arz Siireci
Yeni bir sirket halka agilmaya karar verdiginde 6nce borsada listelenmelidir. Bunu

yapabilmek icin yeni sirketin halka arz islemi yapmas1 gerekmektedir.

Tablo 3.1 ilk Halka Arz Siireci

1. Aragtirma

Sigortaci (Underwriter)

Pazarlama

Tahsis ve

2
3
4, Fiyat belirleme
5
6

Listeleme ve Ticaret

3.3.3. Halka Arz Siirecinde Yer Alan Adimlar

Halka arz iglemine katilan her adim asagida agiklandig1 gibi belirli bir faaliyette
gergeklestirilmelidir:-

Adim 1: Arastirma, kamu piyasasina girmek isteyen 6zel bir sirketin yiiriitmesi
gereken adimdir. Boyle bir arastirmay: yliriitmek icin yeni sirket sigortaci genellikle bir
yatirim banka ile birlikte arastirmayi yapacak uzman bir ekip olusturulacaktir.Sigortaci
yada yatirim bankasi (underwriter) arastirma departmani genellikle makroekonomik ilgili
gostergeler, sektore iliskin faktorler ve sirkete 0zgili faktorler gibi bir¢ok farkli faktori
degerlendiren kapsamli bir rapor olusturacak arastirmalar yapar, hatta bu tiir aragtirmalar
bazen lilke ve jeopolitik konular1 g6z dniinde bulundurur. Finans terminolojisinde bdyle bir
arastirmaya durum tespit(a due diligence) raporu denir.Durum tespiti, sigortaci yada
yatirim bankasi (underwriter) tarafindan kamu borsaya list olmaya isteyen yeni bir sirket
tizerinde yapilan bir denetimdir.

Adim 2: Sigortact (underwriter) arastirmadan sonra gelmektedir ve sigortact ¢ok
onemli bir rol oynamaktadir, yeni sirketi listelemek ic¢in borsa piyasasina ve borsa
komisyonu yetkililerine dosyalanmasi gereken prospektiis belgesinin hazirlanmasi gibi

isler yapmaktadir.Arasgtirma asamasinda toplanan veriler prospektiis belgesinin
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hazirlanmasi i¢in kullanilacaktir. Borsa ve komisyon makamlarindan borsa ve hisse senedi
alim satim onay1 alabilmek icin diger gereklilikler de yerine getirilmelidir. Halka arzlar
yonetecek ve satacak sigorta sirketleri sendikasi olusturmak da 6nemlidir.

Adim 3: Pazarlama, halka arzin farkindalik veren {icilincii kismidir. Lider yonetici
diger sendikalarla birlikte bu rolii tistlenir ve diinya genelinde farkli kurumlara ulasmanin
yol haritasin1 ¢ikarir. Medya kapsami, yaklasmakta olan halka arz konusunda perakende
yatirimci farkindaligi olusturmak i¢in ¢ok 6nemlidir.

Adim 4: Fiyat belirleme, halka arz hisse fiyatinin belirlendigi dérdiincti kismidir.
Halka arz pay fiyatinin belirlenmesini genellikle iki yolu vardir:

1) Hisse senedin sabit fiyati belirlemek i¢in firma degerlendirmesi

2) Hisse senedin fiyat belirlemek i¢in kitap olusturma

Sabit Fiyat Belirlemesi, halka arz eden sirket sigortaciyla (underwriter) birlikte yeni
sirketin varliklar, bor¢lar, riskler ve tiim finansal beklentileri de dahil degerlendirir. Bu tiir
degerlendirmelerin sonuglarina dayanarak hisse senedin sabit fiyat tekliflerini belirlenir.
Kitap Olusturma teklifinde yatirimecilara hisse senetlerinde %20'lik bir fiyat bandi (tavan
ve taban fiyat) verilir daha sonra yatirimcilara satin almak istedikleri hisse miktar1 igin
teklif vermekte serbesttir ancak sunduklari fiyati, fiyat bandinda olmalidir. Teklif
sonuglarina gore, yeni sirket yiiklenici ile birlikte genellikle taban fiyati ile tavan fiyati
arasinda nihai hisse senedin fiyatina karar verirler.

Adim S5: Dagitma, fiyat belirleme asamasi tamamlandiktan sonra gelir ve
yatirimcilara hisse tahsis etmeye baglayacaktir. Birinci dncelik sigortaci, ikinci oncelik ise
halka arz siirecine katilan kurum ve bayilere verilecektir.

Adim 6:Listeleme ve alim satim, halka arz pay alim satimi, dagitim asamasi
tamamlandiktan sonra baglar, sirket hisseleri listelenir ve hisse senetleri ikincil piyasada
alinip satilir. Simdi yeni sirket halka acik bir sirket olmustur. Hisse senetleri ve tahviller

cikararak kamudan para toplayabilir.

3.4. Ilk Halka Arzin Diisiik Fiyatlandirilmasina Neden Olan Faktorler

New York Times dergisi tarafindan yaymlanan ‘“Neden I.P.O. Disik
Fiyatlandirilir” baslikli rapora géore ABD'de son 50 yilda halka arzin diisiik oldugunu
gdstermistir. Ornegin Amerika'da ortalama halka arz diisiik fiyatinin %16,8 oldugunu
gdstermistir. Halka arz diisiik fiyatlamasi diinya capinda bir olgudur. Ornegin, Cin'de
diisiik fiyat ciddiydi, 1990'dan 2010'a kadar ortalama fiyat yiizde 137.4'tiir. Ingilizcede,
IPO diisiik fiyat ortalamasi 1959'dan 2009'a kadar yiizde 16.3'tiir. Ayn1 sonuglar birgok
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iilkede gozlenmistir ve halka arzlart disiiktiir ortalama ylizde 20min iizerindedir

(Solomon, 2011).

Simdi Soru Su Ki,

Halka arz neden diisiik fiyatlandirilir? ve

Diinya capinda bir fenomen yapan sebebi nedir?

Halka arzin diisiik fiyatlandirmasinin bir¢ok arastirmacinin géziinii ¢eken ilging bir konu
oldugu ve borsada yaygin olarak aragtirilan normaliistiilerden biri oldugu bir gergektir. Bu
caligmalardan gegerek halka arzin diisiik olmasina neden olan bazi faktorler sunlardir?

Bilgi Asimetrisi:bilgi asimetrisiyatirimcilar arasinda var olan bilgi asimetrisi
nedeniyle halka arz diisiik fiyat olmay1 sebeb olur. Kazanan Lanet (Winner’s curse) teorisi,
bu olay agiklar. En iyimser olan yatirimcilar varliga gercek degerinden daha fazla deger
verirken bu fenomen ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, asir1 fiyatlandirilmis halka arzlar
tamamen kazananlara tahsis edilir ve bu da olumsuz getiriyi yol acar. Kazanctan ziyade
kayip nedeniyle kazananin lanet teorisi denir. Asir1 fiyatll bir varlik teklif verdigi i¢in
kendilerini lanetlemeye baslarlar (Korsten, 2018: 7).

Rock (1985: 187) tarafindan yapilan bir arastirmaya gore yatirimcilar arasinda bilgi
asimetrisinin  varligint aciklamigtir. Rock halka arzlari yatirnmcilart iki  gruba
ayrrmistir:Bilgilendirilmis  yatinmcilar,  veBilgisiz ~ yatinmcilar.  Bilgilendirilmis
yatirimcilarin  bilgisi, bilgisiz yatirimcilardan istiindiir. Halka arz paylarn beklenen
degerinde fiyatlandirilirsa, bilgili yatirimcilar bilgisiz yatinmcilardan daha fazla satin
alacaklardir. Diger taraftan, halka arz paylar1 beklediklerinden daha yiiksek bir degerle
fiyatlandirilirsa, bilgilendirilmis yatirimcilar piyasadan ¢ekilirler ve satin almayacaklardir.
Bu sekilde, bilgisiz yatirnmcilar asir1 fiyatlandirilmis hisseleri teklif edeceklerdir.Piyasa,
bilgisiz yatirimcilarin katilimina da baghidir. Onlarin katilimlar1 saglamak i¢in halka arz
sunan sirketi, bilgisiz yatirimcilarin beklenen getirilerini artirmalidir. Bu nedenle, ilk halka
arz hisselerin fiyati, bilgisiz yatirimcilarin katilimini1 motive etmek i¢in diistintilmektedir.

Belirsizlik:belirsizlikhalka arzlarin diisiik olmasimna neden olan ¢ok Onemli bir
faktordir. “Ilk Halka Arz ve Fiyat Dislisiiniin Nedenleri” konusunda yapilan birgok
calisma, belirsizligin halka arzlarin diisiik olmasina neden olan ana faktorlerden biri
oldugunu dogrulamistir. Belirsizlik ile halka arz diisiik fiyatlama arasinda pozitif bir iliski
vardir. Belirsizlik ne kadar yiiksek olursa halka arz o kadar diisiik olur ve bunun tersi de
gecerlidir (Beatty ve Ritter, 1984: 213).Bununla birlikte, ilk halka arz yapan sirket, bu

belirsizligi azaltma yollar1 vardir. En iyi yolu, halka arz etmeden once sirketle ilgili
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bilgileri kamuya paylasmasidir. Ag¢iklanan mali raporlar1 dis denetgi tarafindan yapilmali
¢linkil yatirnrmcinin giivenini artiracaktir.

Cikar Catisma Teorisi:¢ikar ¢atigsma teorisiilkhalka arz eden sirket ve sigortacinin
menfaatleri her zaman birbiriyle uyumlu olmayabilir, bu nedenle ilk halka arzin (IPO)
teklifleri ve sigortact arasinda c¢ikar catismast meydana gelmesi dogaldir. Kendini
ilgilendiren bir sigortaci yada yatirim bankasi, daha fazla hisse senetleri satmak ve yiiksek
aracilik komisyon getirileri elde etmek icin diisiik fiyati paylar1 tahsis etmeye kalkayabilir
(Binay, Gatchev ve Pirinsky, 2007: 785).Bu sekilde halka arz {istlenicisi (underwriter)
kurumsal yatirimcilara ilk halka arz ile ilgili bilgiler verir ve kendi misterileri diigiik bir

fiyati paylar tahsis eder. Bu yiizden bdyle yatirimcilar “bilgili yatirimcilar” denir.

3.5. Teori ve Literatiir Taramasi
Bu boliimde, hisse senedlerin ihraci (ilk halka arzlar ve ikinci halk arz teklifleri)
lizerine uygulanan ¢esitli teorileri ve deneysel calismalarini ele alacagiz ve bunun sirket

finansal performansi iizerindeki etkisi ele alinacaktir.

3.5.1. Rassal Yiiriiyiis Hipotezi

Rastgele Yiirlime Hipotezi, hisse senedi fiyati degisikliklerinin dagiliminin ayni
oldugunu ve birbirinden bagimsiz olduklarini belirtir. Dolayisiyla bu hiptez hisse senedin
fiyat1 tarihsel fiyat hareketini inceleyerek gelecekteki hisse senedin fiyat hareketlerini
tahmin etmek i¢in kullanilamayacagini varsayilmaktadir. Rassal yiirliyiis hipotezi, Malkiel
(2003:59) tarafindan da bu sekilde aciklanmistir, “Sonraki tiim fiyat degisikliklerinin
onceki fiyatlardan rastgele yiiriiyiisleri temsil ettigi bir fiyat serisini karakterize etmek i¢in
finans literatliriinde kullanilan bir terimdir”. Sonug¢ olarak, bu hipotez hisse senedi
fiyatlarinin uzun vadede hisse senedi veya piyasa fiyatini tahmin etmek igin tiim teknik

analizleri faydasiz hale getiren rastgele ve ongoriilemez bir model aldigini belirtmektedir.

3.5.2. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasanin ii¢ bi¢cimi vardir: (1) Zayif formu, (2) Yar1 Gii¢li Formu, ve (3)
Giicli Formu.

Zayif Form Piyasasi:bu formdaki ilgilendiren bilgiler sadece tarihsel hisse senedin
fiyatlar1 veya getirileridir. Zayif form piyasa hipotezi, tarihsel fiyat verilerinin analiz
edilmesinin yatirimciya piyasanin lizerindeki bir getiri kazandirmasini veya temel analiz

kullanmasini size piyasay1 yenmek i¢in bir avantaj saglamayacagini belirtmektedir.
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Yar1 Gliglii Form Piyasasi: tiim kamu bilgilerinin mevcut hisse senetlere aninda
fiyatlandirilacagini ima etmektedir. Bu nedenle, yatirnmcilarin daha yiliksek getiri elde
etmek ve piyasayr yenmesi i¢in ne temel ne de teknik analizi kullanmay1 bir fayda
getirecegini savunan bir hipotezidir.

Giiclii Form Piyasasi: kamuya agik olan bir bilgi veya 6zel heniiz kamuya acik
olmayan bir bilgi, tiim bilgilerin mevcut hisse senedin fiyatlar1 tamamen dahil edildigini
belirtilen bir teorisidir. Etkin piyasa hipotezinin savunuculari, bir yatirimcinin sahip oldugu
bilgiler veya yaptig1 arastirmalar1 ne olursa olsun, giiclii piyasanin normal getirilerini asan
normaliistii getiri saglayamadigim savunmustur.Ote yandan, etkin piyasa hipotez iizerinde
yapilan en iinlii ampirik caligmalardan biri “Etkin sermaye piyasasi: teori ve ampirik
caligmalar1” baslikli, Fama (1969: 382) tarafindan yapilan bir arastirmasidir.

Bu makalede {i¢ tip piyasa hipotezini aciklamistir. Ik olarak, énemli olan bilgi
sadece tarihsel hisse senedi fiyatlar1 veya getirileri oldugu zayif form piyasasidir. ikinci
piyasa, hisse senedin ihraci, bor¢ ihraci, hisse senedin bdliinmeleri, birlesme ve
devralmalar, kazang¢ duyurular1 gibi kamuya agik diger bilgilere fiyat diizenlemelerinin hizi
oldugu piyasa, yari gii¢lii piyasa denir.Son olarak, giiclii form piyasa, hi¢bir yatirimcinin
yakin zamanda ortaya ¢ikan hisse senedin fiyat bilgileri ile ilgili herhangi bir bilgiye
tekelci erisiminin olmadigini, iigiincii piyasa seklidir. Yani, hisse senedi ile ilgili 6zel
bilgiler hi¢ fayda getirmeyecegini ve bu bilgiler hisse senedi aninda fiyatlandirilacagini bir

piyasa, gii¢lii form piyasa denir.

3.5.3. Sinyal Teorisi

Sinyal teorisi, bir tarafin diger tarafa gore daha iyi bilgiye sahip oldugu ekonomik
bir anlagma yapanlara arasinda bilgi asimetrisinin varlig1 nedeniyle finans alaninda ¢ok
incelenmistir, ancak bu yatirimcilar ve alacaklilar sinyale dikkatle bakarlar. Kurumsal
finansmanda; Sinyal teorisi finans alaninda genis capta incelenmistir. Ekonomik islem
anlagmasin1 yapan iki taraftan biri diger taraftan daha fazla bilgiye sahip oldugunda, bilgi
asimetrisi sorunu vardir.

Ornegin, iyi bilgi sahip olan yoneticiler olsun diger taraf da yatirimcilar ve
alacaklilar olsun. Ancak yatirimcilar ve alacaklilar yoneticiler gonderdigi sinyale
yorumlamaktadir. Finansman hiyerarsi teorisi, yoOneticilerin finansman kaynaklar1 g6z
oniine alindiginda hiyerarsiyi takip ettigini varsayilmaktadir. Once sirketin gegmis yil
karlar1 (dagitilmamis karlar), ardindan borg, sonra hisse senedin ihraci. Finansman
hiyerarsi teorisi, bilgi asimetrisi nedeniyle bu teori ortaya c¢ikmustir. Bilgi asimetrisi,

ekonomi anlagsmasi yapan iki taraf, biri lirlin hakkinda diger tarafa gore daha fazla bilgiye
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sahip oldugunda veya ekonomik bir islemin taraflarindan biri diger tarafa gore islem
hakkinda daha fazla bilgiye sahip oldugunda asimetrik bilgi vardir.

Finansman hiyerarsi teorisi, diisilk maliyetten yiiksek maliyete kadar finansman
maliyetine dayanir. Ornegin, dagitilmamis karlar bir i¢ finansman oldugunu ve zaten
sirketin ellerinde, neredeyse sifir maliyettir. Bununla birlikte, diger iki finansman kaynagi
borg ve hisse senetleri, dis finansman olduklari i¢in, sirket bu iki kaynaktan para toplamak
i¢cin bir maliyet vardir, ancak hisse senedin maliyeti genellikle bilgi asimetrisinden dolay1
bor¢ maliyetlerden daha yliksektir.Bu nedenle, bir yonetici bu ii¢ finansman kaynagindan
birini segtiginde firmanin finansal durumu ve sirketin finanse etmek istedigi projenin
gelecegi hakkinda bir sinyal gonderir.

Ornegin, bir sirket projesini finanse etmek icin bor¢ yontemi segerse, bu sinyal
yatirimcilar ve kredi verenleri s0yle yorumlayabilir, “Bu projenin hizli bir sekilde yiiksek
bir getiri liretecegini ve bu getiri tiim borcu da kapsayacak kadar yeterli olduguna, ayn
zamanda sirketin mevcut hissedarlarina da positive getiri saglayacagini inanmaktadir”.

Ote yandan, sirketin projesi hisse senedi ¢ikararak fon saglamaya secerse, bu sinyal
yatirimcilar su sekilde yorumlayabilir, “Bu sirket i¢ kar (dagitilmamis kar1) yoktur veya
bor¢lanma imkani da yoktur”. Aym1 zamanda, yatirnmcilar bu sinyal sOyle de
yorumlayabilir, “Sirketin hisseleri su anda asir1 degerleme durumdadir, yoneticiler bunu
avantaj aliyorlar ve yakinda hisselerin fiyati bir diisiis kars1 karsiya gelecegini tahmin

ederler”. Sonunda da sirketin hisseleri satin almamaya karar verirlerdi.

3.5.4. Firsat Penceresi Teorisi

Halka arz diisiik fiyatlama halka arzlarda uygulanan ampirik ¢alismalarin ¢gogunu
gosteren bir olgudur. Yeni hisse senetleri genellikle iki ¢esit normaliistiiliik yagamaktadir,
(1) baslangi¢ diisiik fiyatlandirma ve (2) uzun vadede performans diistikliigii. Halka arz
diisiik fiyatlama, borsada listelenen ilk halka arz i¢in ger¢ek degerinin altindaki bir fiyat
vermesi i¢in kullanilan bir terimdir.

Piyasa kapanis ilk giinii halka arz fiyati, [IPO’1n a¢ilis giinii fiyatindan daha yiiksek
oldugunda halka arz diisiik fiyatlandirdigini tespit etmistir. Diislik fiyatlandirma hisse
taleplerini artirmak igin tesadiifi veya kasith olabilir.Iste burada, firsat penceresini
anlamak, diisiik fiyatlandirma anomalisini en aza indirmek i¢in halka arzin dogru zamanina
karar vermek i¢in dnemli bir rol oynamaktadir. Peki firsat penceresi gercekten ne anlama
geliyor? ve yonetimin halka arzin disiik fiyatlandirmasinm1i en aza indirmesine nasil

yardimc1 oluyor?
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First penceresi, kisa bir siiresidir ve geldigi zaman harekete gecersiniz istediginiz
sonuglar1 elde edebilirsiniz. Bununla birlikte, firsat pencere donemi gelip gelmedigini
hissetmek bile zordur. Coktan bunun ig¢in planliyorsaniz firsat pencere donemin
farkindaliginiz1 artmaktadir. Planladiginiz gercege doniistiirmek i¢in firsat pencere donemi
geldigi zaman aninda hareket etmelisiniz.Ritter (1991:4), halka arz etmek isteyen sirketlere
tavsiyeler vermistir:

Yatirimcilarin geng biiyiiyen sirketin potansiyel kazanglar1 konusunda agir1 iyimser
olduklarinda halka arzlar1 piyasaya sunmalidir.Yatirimcilarin makroekonomik kosullardan
iyi beklentileri oldugu bir zaman olmalidir. Boyle bir zaman halka arz i¢in dogru bir
zamandir ve firsat penceresi veya kritik pencere olarak adlandirilmaktadir. Firsat
donemlerinde hisse senedi ihra¢ etmek, bilgi asimetrisini en aza indirecek ve halka arzin

diisiik fiyat anomalisini de azalacaktir (Bayless ve Chaplinsky, 1996: 255).

3.5.5. Ampirik Calisma Incelemesi

Hisse senetleri ihrag¢ konularinda yapilan arastirmalarin ¢ogunlugu farkli sonuclar
gostermistir. Baz1 ¢alismalar pozitif normaliistii getirileri gosterirken, digerleri negatif
normaliistii getirileri belgelenmistir.Jung, Kim ve Stulz (1996: 159) gibi arastirmacilar, ilk
halka arzin (iPO) ihra¢ konusunda farkli sonuglar ¢ikardilar. Bir sirketin halka arzindan
normaliistii  bir getiriyi elde edebilmesi i¢in iki Onemli kosul yerine getirmesi
gerekmektedir. Ik olarak, sirketin degerli bir yatim firsat1 olmas1 gerekir.
Ikincisi,ilkhalka arz1 (IPO) ihrac etmek isteyen sirket dnceki yil bir varlik biiyiime yasamis
olmalidir. Ote yandan, yukarida belirtilen bu iki kosulu yerine getirmeyen bir sirket, yeni
hisse senetler piyasaya saglarsa, hisse fiyatinda son derece 6nemli bir diisiis yasayacaktir.

Hindistan borsa piyasasinda Srinivasa (2011) tarafindan yapilan ve halka arzin ilk
listelemesini inceleyen bir arastirma, kisa vadede olumlu bir getiri gostermistir, ancak uzun
vadede negatif olma egilimindedir. Hindistan hisse senedi piyasasinda kisa vadede halka
arz dusiik fiyatlar1 dogrulanmis ve yiiksek getirileri ilk haftasinda meydana geldigini tespit
etmistir.

Perera ve Kulendran (2015) tarafindan yapilan halka arz kisa donem diislik
fiyatlamas1 iizerine bir literatiir incelemistir. IPO teklifleri yapan sirketi, sigortac1 ve
yatirrmec1  arasindaki  belirsizlik ve  bilgi  asimetrisinin  halka arzin  diislik
fiyatlandirmasininana nedenleri oldugu sonucuna varmistir. Kisa vadede halka arz diisiik
fiyatlama evrensel olarak kabul goren bir olgudur. Bruzgyte ve Guliyeva (2016:15)
tarafindan yapilan bir arastirma, ilk Kuzey piyasasindaki isve¢ halka arzlarmin fiyatlari

ortalama olarak diisiik oldugunu ve yatirnmcilarin normaliistii getiri elde edebilecegini ve
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aslinda Isve¢'in ilk Kuzey piyasanin halka arzlarini yatirrm yaparak piyasay1 yenebilecegini
vurgulamaistir.

Rathnayake,Louembe ve Kassi (2019:171) tarafindan yapilan ve Colombian Stock
Exchange pazarindaki kisa vadeli halka arz performansini inceleyen bir arastirma, ortalama
halka arzlarin ortalama olarak %47 oraninda diisiik oldugunu bulmustur. 148 halka arzdan
sadece 32 halka arz yaklasik ylizde 17 ila 18 oraninda bir asir1 fiyat gdstermistir.Reilly ve
Hatfield (1969:73) tarafindan yazilan ve hem kisa hem de uzun donemleri inceleyen bir
arastirma makalesi, halka arzlarda yiiksek kazang¢ sonuglar1 géstermistir.Yatirimcilarin elde
ettikleri yiiksek getiriler, sirket etrafindaki yiiksek riskten veya yeni hisse senetlerinin

piyasa kabuliine iliskin belirsizlikten kaynaklanmaktadir.

3.6. Veri Ornegi ve Veri Analiz Yontemi
3.6.1. Arastirma Verileri

Bu arastirma, farkli borsalarda islem goren 113 sirketten ikincil verilere
dayanmaktadir. Olay duyuru tarihleri ve sirket adlar ile ilgili bilgiler ve veriler asagidaki
veritabanlarindan (IPOScoop.com, Financial Times, The New York Times, Kamuyu
Aydinlatma Platformu, Sermaye Piyasa Kurulu, Zephyr Week in Review ve Thomson One
Reuters) toplanmistir. Hisse senedlerin fiyatlar1 da yahoo finans ve tr.investing.com web

sitelerinden elde edilmistir.

3.6.2. Veri Analizi Yontemi

Bu ¢alismanin amaciilk halka arz yapan sirketin karlilig iizerinde 6nemli bir etkisi
olup olmadigini belirlemektir. Ayn1 zamanda katilimer sirketleringeyrek raporlarini bilango
ve gelir tablolar1 gibi bazi finansal oranlar1 hesaplamistir ve regresyon analizi yapmak i¢in
kullanmistir.Veri analizi sirasinda bu tez hem tanimlayict hem de ¢ikarimsal istatistiksel
analizleri anlasilir bir sekilde sunacaktir.

Olay duyurusunun hisse senedin fiyat iizerindeki etkisini hesaplamak ve analiz
etmek icin bu ¢alismada olay duyurularindan kaynaklanan normaliistiive
kiimtilatifnormaliistii getirileri analiz etmek i¢in Fama (1969) tarafindan Onerilen olay
calisma metodolojisi kullanilmaktadir.Bu sirketlerin listeleyen borsalar, piyasa modeli
denklemlerinin hesaplanmasinda temsilci olarak kullanilmaktadir. Calismada, ilk halka arz
ve ikinci halk arz teklif olaylarin analizi ayr1 ayr1 yapmaktadir.

Olay calismametodolojisi yiirlitmek i¢in arastirmacilar asagidaki iki sey

belirlemelidir:(i) Tahmin Penceresi ve (i1) Olay Penceresi. Bu arastirma, hem ilk halka arz
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hem de ikincil halka arz tekliflerin tahmini i¢in kisa vadeli donemi kullanacaktir. Olay

pencerelerinin zaman diyagramlari asagida goriilmistiir.

Tablo 3.2 Halka Arz (IPO) - Olay Calismas1 Zaman Cizelgesi Diyagram

+127 +42 +41 0

| Tahmin penceresi | | Olay penceresi |

Tablo 3.3 ikincil Halka Arz (SEO) - Olay Calismasi Zaman Cizelgesi Diyagram

-149 -21 -20 +20

| Tahmin penceresi | | Olay penceresi |

Veri analizinde, Eviews, Stata ve Microsoft Spreadsheet'teki Data Analysis Tool

gibi yazilim programlar1 kullanilmaktadir.

3.6.3. Analitik Modeller

Hisse senedinin giinliik getirisi su sekilde hesaplanmaktadir:

Ry =—£P1%100 (1)

Pig
Ri= 1 Sirketin hisse senedinin t giiniinde ger¢eklesen getirisi,
P; =i Sirketin hisse senedinin t giiniindeki piyasa fiyatini,

Pi.1=1 Sirketin hisse senedinin t-1 giliniindeki piyasa fiyatin1 gostermektedir.

Bu ¢alismada, normal getiri belirlenirken kullanilan istatiksel modellerden biri olan piyasa
modeli kullanilacaktir.
Rit =05 + BiRm + e (2)
Ri= 1 hisse senedinin t gliniinde ger¢ceklesen getirisi
Rpm= t glinii borsa endeksin giinliik getirisi
a; ve Bi= katsayilar1 gostermektedir
e~ t glinliigiin hisse senedinin hata terimini,
Piyasa modeli yontemi ile beklenen getiriyi hesaplayabilmek i¢in tahmin

penceresindeki veriler kullanilacaktir. S6z konusu donemdeki hisse senedi ve endeks
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getirileri kullanilarak, basit dogrusal regresyon analizi ile her bir sirketin o ve § katsayilar
tahmin edilecektir. Elde edilecek katsayilar piyasa modeli denkleminde yerine konularak
giinliik beklenen getiriler hesaplanacaktir.

Regresyon denklemi su sekilde ifade edilebilir:
ERjr = o; + B;Ri 3)

E[Ri.] =1 hisse senedinin t giiniindeki beklenen getirisi,

R = segilen piyasanin veya endeksin t giiniindeki getirisi

a; = regresyonun sabiti ve 1 hisse senedinin piyasa getirisi ile agiklanamayan kismi,
i = regresyonun egimi ve i hisse senedinin piyasa getirisine duyarliligi,

eir = regresyonun hata terimi

Normaliistii getirilerin hesaplanmasi i¢in giinliik beklenen getiri ile giinliik gerceklesen

getiri arasindaki fark alinacaktir:
ARt = Rt — ERjy “4)

AR; = t giinlideki normal iistii getirisi,
Ri= 1 hisse senedinin t giiniinde gergeklesen getirisi

E[Ri] =1 hisse senedinin t giiniindeki beklenen getirisi,
Ortalama normaliistii getiri (MAR) soyle hesaplanir:
1
AAR; = —¥_1 ARy )

AAR; = t glinlindeki ortalama normal iistii getirisi

i hissesi i¢in standart sapma soyle tahmin edilmektedir:

S = 28, (AR - AAR)Y ©)

Tahmin edilen standart sapma kullanilarak standardize normaliistii getiri (SARi,t) soyle

bulunmaktadir:
A .
SARy; = =gl )
__ Average Abnormal Return
t= Standard Deviation (8)
_ AAR;
t(AAR) = oo )

Bulunan AR;degerlerinden 1 hissesinin kiimiilatif normal iistii getirisi (CAR;;) ve
standardize edilmis degeri, AR;i¢in gosterilen formiillere gore ortalama kiimiilatif normal

istii getiri (MCAR) ve s degerleri bulunarak sdyle hesaplanmaktadir:
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CAR;; = XL AR, (10)
MCAR; = YK, CAR; (11)
Burada

CAR; = kiimiilatif normal iistii getirisi,
AR; =t gliniindeki normal iistii getirisi,
n = olay araligindaki giin sayisin1 gostermektedir

MCARI,t= ortalama kiimiilatif normal iistii getirisi

Bu formiiller kullanilarak her bir hissenin olay dénemi sonundaki kiimiilatif normal iistii
getirisi (CAR), hesaplanmis ve standardize kiimiilatif normal istii getiri (SCAR) degerleri

ile de t tablosundaki %5 anlamlilik seviyesinde anlamliligini test edilmistir.

SCAR;, = 2 (12)

Hesaplanan bu ortalama normal dstii getirisi (MAR) ve ortalama kiimiilatif
normaliistii getirisi (MCAR) degerleri %5 anlamlilik seviyesinde tek Orneklem t-testine
tabi tutularak anlamliliklar1 incelenecektir. Ortalamalar1 incelenen bu degerlerin

anlamliligini 6lgmek ic¢in kullanilan t-test istatistigi ise sdyle hesaplanmaktadir:

1GN
< 2i=1 CAR; MCAR;
__N#1 1 1 — i
tmcar) = . or tMcAR) = Smcar), (13)
1

3.6.4. Regresyon Analizi

Bu calisma ayn1 zamanda karlilik performans degiskenlerini bagimli degisken
olarak kullanirken c¢ok degiskenli regresyon analizini finansal oranlardan bagimsiz
degiskenleri kullanacaktir. Ancak, ¢alisma, regresyon analizini gerceklestirmeden Once
birkag tanisal test analizi yapacaktir.Model tiim testleri gectikten sonra regresyon analizini

yapmaya devam edecektir.

3.6.4.1. Regresyon Degiskenleri
a. Bagimsiz Degiskenler

Cari Oran1 (CARL);cari oranigirketin likiditesine dair bir ipucu verir ve cari
varliklar ile cari borglar arasinda nicel bir iligki saglamaktadir. Bu oran, isletme likidite
pozisyonunun bir Ol¢iisiidiir. Bu oran bakildiginda, isletmenin mevcut varliklarin bir yil
icinde 6denmesi durumunda bor¢ 6deyip 6deyemeyecegini anlayabilirsiniz. Mevcut oran,

bir isletmenin, sahip oldugu her 1 dolar icin sahip oldugu para tutar1 gostermektedir.
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Ornegin, bir isletmenin su anki 1.5: 1 dolar1 oran1 varsa, bu isletmenin su anki
yikiimliliigin her 1 dolarn i¢in 1.5 dolart degerinde cari varligt oldugu anlamina
gelmektedir.

Asit Test Oran1 (ATR); asit test orani cari orandan daha likittir. Asit test orani,
sirketin mevcut yiikiimliiliikklerinin 6denmesi i¢in, nakit, nakit benzeri degerler ve menkul
kiymetler gibi ani varliklarini kullanma yetenegini 6l¢gmektedir. Asit testi oran1 daha likittir
clinkii alacaklarini tahsil edilememeleri nedeniyle elimine etmektedir.

Bor¢/Varlik Orani (DAR); bu oran, sirketin finansal kaldirag oranini
gostermektedir. Firmanin, alacaklilar tarafindan finanse edilen toplam varlik yiizdesini
aciklanir. Kaldirag orani, sirketin nasil biiylidiiglinii ve donem boyunca varliklarini nereden
aldigim1 gostermektedir. Yatirimcilar bu oran sirketin yatirimlarinin getirileri 6deyip
O0deyemeyeceklerini degerlendirmek icin kullanmaktadir.

b. Bagimli Degiskenler

Aktif Karliligt(ROA); bir sirketin varliklarindan ne kadar kar elde edebilecegini
saglayan bir orandir. Ekonomik kaynaklarindan kazang elde etme konusunda bir sirketin
yonetiminin ne kadar verimli oldugunu 6lgmektedir.

Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler(CAR); olay pencerelerinin hisse senedi fiyati

tizerindeki etkisini 6l¢gmek i¢in kullanilan tiim normaliistii getirilerin toplamidir.

Tablo 3.4 Regresyon ve Regresyon Analizinde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Tanimi Semboller
Bagimsiz Degiskenler

Cari Orani Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar CARL
Asit Test Orani (Donen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar ATR
Borg-Varlik Orani Toplam Borglar / Toplam Varliklar DAR
Bagimli Degiskenler

Aktif Karlilik Oran1 Net Donem Kari/ Aktif Toplami ROA
KiimiilatifNormaliistii Getiri | Normaliistii getirilerin toplanmasi CAR

Yi= o + B Xy + B2 X + B3 Xz + + e
Y; = Bagimli degiskenler (ROA )
a;= Kesisim katsayisi
i= Beta katsayisi
Xi 1= Bagimsiz degiskenler (CARL, ATR, DAR)

ei, t = Hata terimi
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Y; (= Bagimli degisken (CAR)

a;= Kesisim katsayisi

Bi= Beta katsayisi

Xi, 1= Bagimsiz degiskenler (CARL, ATR, DAR)

ei, t = Hata terimi

3.7. Ampirik Analiz Sonug¢lar:
3.7.1. Olay Calismasi Analiz Sonuclari

Tablo 3.5, A ve B olmak iizere iki boliimden olusmaktadir. Bolim A'nin olay
caligmasi analiz sonuglari, ABD borsalarinda (NYSE ve NASDAQ) listelenen sirketlerden
alan verilere dayanirken, Boliim B'de sunulan sonuglar Tiirk borsasinda (BIST) islem

goren sirketlerden alinan verilere dayanmaktadir.

Boéliim A: ABD Borsalarina Dayali [lk Halka Arzin (IPO) Olay Calismasi Analiz Sonuglar

Asagidaki normal st getiriler (tis: % 1,872%*%*; tig: % 1,734%; tin3: % 1,686%; ti3;:
% 1,635%*) pozitif ve istatistiksel olarak %5 ve %10 diizeylerinde anlamli bulunmustur.

Sadece istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli olan bir negatif normaliistli getiri (t:3¢:
% -1,728*) de bulunmustur.

Boéliim B:Tiirkive Borsasina Dayali Ilk Halka Arzin (IPO) Olay Calismasi Analizi
Sonuclari

Asagidakiler, IPO'nun sirasiyla %35 seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
bulunan pozitif (tis: %1,4907**; tiop: %1,6883**; tine: %1,5657**; tin7: %1,6147**)ve
negatif (trp: %-2,0279%* ve tisg: %-1,7235%*) norma liistii getirileridir.Ote yandan,
sonraki gilinlerde pozitif kiimiilatif normal istii getiri elde edilmistir (tis: %0,4043*%*;
ti20:% 1,9615%%*; tin6: %4,4577%%; t1n7: %6,0723** ve tiss: %6,51023*%) ve %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu calisma, A ve B bdliimlerinden elde edilen sonuglari
karsilastirir ve A boltimiindeki pozitif normal {istli ve kiimiilatif normal {istli getirilerin, B
boliimiindeki pozitif normal iistii ve kiimiilatif normal {stii getirilerden daha biiyiik
oldugunu bulmustur.Boliim A'da, olay penceresindeki 41 anormal getiriden 29'u pozitif
bulunurken, sadece 12 normal iistii getiri negatif bulunmustur. Diger yandan; B boliimiinde
olay penceresindeki 41 normal istiigetiriden 24'U pozitif, 17'si de negatif olarak

bulunmustur.



Tablo 3.5 ilk Halka Arz'in Normal Ustii ve Kiimiilatif Normal Ustii Getirileri

53

Bolim A NYSE & NASDAQ Boliim B BIST
Pencere AR T Stat CAR AR T Stat CAR

40 1,329793 1,460315 13,893675 0,087376 0,112875 5,726410
39 -0,859155 -0,943482 12,563882 -0,873252 -1,128087 5,639034
38 0,372351 0,408897 13,423036 -1,7234** -2,226343 6,5123%*
37 0,413227 0,453786 13,050686 0,674573 0,871429 8,235698
36 -1,72829* -1,897933 12,63746* 0,469179 0,606096 7,561125
35 0,222043 0,243837 14,365756 -0,583239 -0,753443 7,091946
34 -0,878165 -0,964358 14,143713 -0,233643 -0,301825 7,675186
33 0,330042 0,362436 15,021877 0,601636 0,777207 7,908829
32 1,63492* 1,795394 14,69184* 0,874738 1,130006 7,307193
31 0,571544 0,627642 13,056913 0,387242 0,500246 6,432455
30 0,988714 1,085758 12,485368 0,477964 0,617445 6,045214
29 0,218294 0,239720 11,496654 -0,115479 -0,149179 5,567250
28 0,832348 0,914045 11,278360 -0,389583 -0,503272 5,682730
27 -0,612494 -0,672612 10,446012 1,6147** 2,085862 6,0723%*
26 0,055068 0,060474 11,058506 1,5657** 2,022565 4,4577%*
25 1,297567 1,424925 11,003438 1,075212 1,388982 2,891979
24 0.481527 0,528790 9,705871 0,046801 0,060459 1,816768
23 1,68615* 1,851652 9,22434%* 0,622963 0,804758 1,769967
22 1,499904 1,647122 7,538191 -0,278537 -0,359820 1,147004
21 0,031164 0,034223 6,038288 -0,535926 -0,692322 1,425541
20 0,549897 0,603870 6,007124 1,6883** 2,180916 1,9615%*
19 0,236670 0,259900 5,457227 -0,096311 -0,124418 0,273220
18 0,692414 0,760375 5,220557 -0,378279 -0,488669 0,369531
17 0,450755 0,494997 4,528143 1,189258 1,536312 0,747810
16 -0,345393 -0,379294 4,077389 0,427694 0,552504 -0,441448
15 0,672976 0,739030 4,422782 -0,049613 -0,064091 -0,869142
14 0,893818 0,981548 3,749806 0,4963215 0,641159 -0,819529
13 -0,269651 -0,296118 2,855988 -0,6679340 -0,862852 -1,315850
12 -0,289900 -0,318355 3,125639 -2,0279** -2,619772 -0,6479**
11 0,335247 0,368152 3,415540 -0,299998 -0,387545 1,380049
10 0,093050 0,102183 3,080293 -0,600949 -0,776319 1,680048
9 -0,353917 -0,388655 2,987243 0,532126 0,687414 2,280997
8 1,73358* 1,903729 3,34116%* 0,709436 0,916466 1,748870
7 0,760616 0,835271 1,607585 0,450363 0,581789 1,039434
6 -0,752222 -0,826054 0,846970 0,184778 0,238702 0,589071
5 1,8719%* 2,055663 1,5992%% 1,4907*%* 1,95715 0,4043**
4 -1,051294 -1,154480 -0,272737 0,201769 0,260650 -1,086403
3 -0,085625 -0,094029 0,778556 0,381069 0,492274 -1,288173
2 -0,862256 -0,946888 0,864181 0,095999 0,124013 -1,669242
1 1,317600 1,446925 1,726437 -0,824877 -1,065595 -1,765241
0 0,408837 0,448965 0,408837 -0,940364 -1,214785 -0,940364

Sekil 3.1, hem ABD hem de Tiirk borsasina kote edilmis sirketlerden ilk halka arzin
(IPO) kiimiilatif normal {istii getirilerini gostermektedir. ABD borsasindan elde edilen

kiimiilatif normal istii getiriler, Tiirkiye borsasindan elde edilen kiimiilatif normal {istii
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getirilerden daha yiiksek ve daha sabittir.Sekil 3.1'e gére ABD pazar1 (U.S CAR) bazh
kiimiilatif normal iistii getiriler %0,449'dan baslayarak %13,89'a ulasmustir. Ote yandan
Tiirkiye borsasindan (TUR CAR) kiimiilatif normal {istli getirilere bakarsak %-0,940'tan
baslay1p% 5,73'e ulastig1 goriilmiistiir.

CAR (IPO)

16,000

14,000 f\z\\/\/
12,000 /
10,000 /-\/
8,000 A
6,000 j -\,/\/ \\_
4,000 /\/ /
2,000 /:\/\/ /

0,000 \/
\y/6 8 IOW182022242628303234363840

-2,000

-4,000
=—={J.S CAR ===TUR CAR

Sekil 3.1 i1k Halka Arzlar (iPO) icin Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

Boliim C: ABD Borsalarina Dayali Donemsel Halka Arzin (SEO) Olay Calismasi Analiz
Sonuclari

Donemsel halka arzlarinin asagidaki normal iistii getirileri (t.0: %1.807***; t.s: %
L.171%; t5: %1.395%%; t13: %1.170%; t114: %1.633**%)%10, %5 ve %1 seviyelerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bulunurken, olay duyurusundan sonraki besinci giinde
negatif normal ustii getiri (t5:%-1,2715%*) istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlaml
oldugunu bulunmustur. Ote yandan, dénemsel halka arzlarinin asagidaki kiimiilatif normal
istii getirileri (too: %1,807%**; t.s: %5,654%%; t5: %7,083%*; t3: % 8,276*; tis: % 7,232%**

ve tia: % 8,913%%%)%10, %5 ve %1 seviyelerinde anlamli olarak bulunmustur.
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Béliim D: Tiirkiye Borsasina Dayali Dénemsel Halka Arzin (SEO) Olay Calismast Analiz
Sonuclari

Tablo 3.6 boliim D'de gosterildigi gibi, asagidaki donemsel halkaarzlarinin normal
tstii getirileri (t.7:%1,6406%; t.: %2,557***; t,:%3,043***; t.5: %1,936%**; t,5:%1,618%;
t110:%2,434%*%; £,11:%2,173%*%; t,17:%]1,818%**; t,13:%3,012%** ve ti20:%1,7113*%*) %10,
%S5 ve %1 diizeylerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.Olay tarihinden
sonraki ilk giin ise %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olan negatif bir normal {stii
getiri(t.;: %-2,028%***) bulunmustur.Ote yandan, donemsel halka arzlarinin asagidaki
kiimiilatif normal {stii getirileri (t.7:%0,6049%; tg: %3,162%**; t,: %6,452%**; t,,:
%2,525%%%; t15: %4,462%%%; tig: %9,429%; ti10: %13,128%%*; t,;: %15,302%%*; t,4:
%12,035%*; t 151 %5,865%**; ty16: %3,976%*%; t,17: %5,794%*; t15: %8,806%**; ve tio0:
%10,289**)%10, %5 ve %1 seviyelerinde anlamli olarak bulunmustur. Boliim C ve D'de
sunulan olay calismasi analizi sonuglarina gore, normal {istli getirilerin (AR) olay duyuru
tarihinde (ty) istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Bu nedenle, etkin piyasa
hipotezi varsayimlarina dayanarak, her iki piyasanin da etkin piyasa hipotezinin yari-giiclii
formunda verimli oldugu bulunmustur, c¢ilinkii olay duyurusunu hizli bir sekilde
ayarlamislardir, bu nedenle, sadece temel ve teknik analiz kullanarak piyasadan daha
fazlasin1 kazanamazsiniz ¢iinkii yari-verimliligin gii¢lii bicimi, menkul kiymet fiyatlarinin
kamuya agik bilgileri hesaba kattigin1 ve yeni denge seviyelerindeki fiyat degisikliklerinin
bu bilginin yansimalar1 oldugunu ileri siirmektedir. Etkili piyasa hipotezinin her bir
biciminin(zayif form, yar1 giiclii form ve gili¢lii verimlilik formu) yansittig1 bir tiir veriye
dayandigim bilmek 6nemlidir. Ornegin, verimli piyasa hipotezinin zayif bigimi, mevcut
hisse senedi fiyatlarinin mevcut tiim menkul kiymet piyasasi bilgilerini yansittigini
varsayar. Gegmis fiyat ve hacim verilerinin menkul kiymet fiyatlarinin yonii ile higbir
iliskisi olmadigim ileri stirmektedir. Yar1 gii¢lii bi¢imi, halka agik tiim bilgilerin hisse
senedinin cari fiyatinin hesaplanmasinda kullanildigini, yatirimeilarin sadece teknik veya
temel analizleri kullanarak piyasanin iizerinde daha yiiksek getiri elde edemeyecegini
varsayar.Etkili piyasa hipotezinin gii¢lii bicimi mevcut hisse senedi fiyatlarinin tiim kamu
ve Ozel bilgileri yansittigin1 varsayarken, fazla getirinin teknik analiz kullanilarak elde
edilemeyecegi sonucuna varir. Piyasa disi ve igeriden alman bilgilerin ve piyasa
bilgilerinin menkul kiymet fiyatlarina dahil edildigini ve hi¢ kimsenin ilgili bilgilere
tekelci erigsiminin olmadigini ileri siirmektedir. Miikemmel bir piyasay1 varsayar ve fazla

getirinin tutarl bir sekilde elde edilmesinin imkansiz oldugu sonucuna varir.
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Boliim C NYSE & NASDAQ Boliim D BIST
Pencere AR T Stat CAR AR T Stat CAR
20 -0,382251 -0,619721 8,526489 1,7113%%* 1,964331 10,2887**
19 0,072492 0,117527 8,908740 -0,228432 -0,259543 8,577429
18 0,025951 0,042074 8,836248 3,012%** 3,422432 8,806%**
17 -0,443344 -0,718767 8,810296 1,8177%* 2,065202 5,7937**
16 0,282347 0,457753 9,253640 -3,889%** -4,419127 3,976%**
15 0,057988 0,094012 8,971293 -4,169%** -4,737612 7,865%**
14 1,633%** 2,646612 8,913%** -2,299%%** -2,613180 12,035%*
13 -0,690583 -1,119602 7,280845 -0,837650 -0,951733 14,335097
12 0,315742 0,511894 7,971428 -0,127955 -0,145381 15,172747
11 -0,463065 -0,750741 7,655686 2,173%%* 2,468369 15,302%**
10 0,366686 0,594486 8,118752 2,434 %% 2,765605 13,128%**
9 -0,222066 -0,360023 7,752066 1,265033 1,437322 10,694116
8 -0,572146 -0,927587 7,974132 1,61752* 1,837810 9,42908%*
7 0,652140 1,057276 8,546278 1,209483 1,374207 7,811569
6 0,662699 1,074395 7,894138 0,223604 0,254058 6,602086
5 -1,2715%* -2,061374 7,2314%* 0,660797 0,750793 6,378482
4 0,226531 0,367262 8,502918 -0,131872 -0,149832 5,717685
3 1,16965* 1,896285 8,27639* 1,388080 1,577128 5,849557
2 0,121629 0,197191 7,106737 1,936%** 2,200103 4,462%%*
1 0,643346 1,043019 6,985107 -2,028%** -2,304132 2,525%%*
0 -0,106314 -0,172360 6,341761 -1,056243 -1,200096 4,553037
-1 -0,634452 -1,028600 6,448075 -0,842430 -0,957164 5,609279
2 1,3955%* 2.262403 7,0825%** 3,043%** 3,457413 6,452%*%*
-3 -0,135039 -0.218931 5,687051 1,386282 1,575086 3,408731
-4 0,167910 0,272223 5,822090 -1,216582 -1,382273 2,022449
-5 1,17145* 1,899200 5,65418* 0,077294 0,087821 3,239030
-6 0,464155 0,752507 4,482732 2,557%** 2,905086 3,162%**
-7 0,241228 0,391089 4,018577 1,64059* 1,864025 0,60488*
-8 0,120917 0,196036 3,777349 0,864288 0,981999 -1,035708
-9 0,156480 0,253692 3,656432 0,834298 0,947925 -1,899996
-10 0,457718 0.742071 3,499952 -0,241113 -0,273951 -2,734294
-11 -0,480296 -0,778676 3,042234 0,404735 0,459857 -2,493182
-12 -0,054221 -0,087905 3,522530 -0,679665 -0,772231 -2,897916
-13 0,561818 0,910842 3,576751 0,904904 1,028147 -2,218252
-14 -0,010312 -0,016719 3,014933 -1,053609 -1,197104 -3,123156
-15 0,292987 0,475003 3,025246 -0,692696 -0,787037 -2,069547
-16 0,029730 0,048199 2,732259 1,066532 1,211787 -1,376851
-17 -0,121210 -0,196511 2,702529 -0,186469 -0,211865 -2,443382
-18 0,340637 0,552255 2,823739 -0,319448 -0,362954 -2,256913
-19 0,676010 1,095976 2,483102 -1,100827 -1,250753 -1,937466
-20 1,8071%** 2,929731 1,807%*** -0,836639 -0,950584 -0,836639
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Sekil 3.2, ABD ve Tiirk borsasinda islem goren sirketlerin donemsel halka
arzlarinin (SEO) kiimiilatif normal istii getirilerini gostermektedir. ABD borsalarina kote
olan sirketlerin kiimiilatif normal iistii getirileri, Tiirk borsalarina kote olan sirketlerden
daha fazla duragan gostermistir. Tiirkiye piyasalar1 gelismekte olan bir piyasadir ve gelisen
piyasalarin ekonomik biiyiimesi gelismis piyasalardan daha fazladir. Ote yandan,
gelismekte olan piyasalara iligkin riskler, gelismis piyasalara iliskin riskten daha biiyiiktiir.
Bu nedenle Borsa Istanbul piyasasinda islem goren sirketlerin kiimiilatif normal iistii
getirilerinin New York ve Nasdaq borsalarinda islem goren sirketlerden daha oynak oldugu

gorilmiistiir.

CAR (SEO)
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15,00 \
10,00 /

0,00
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Sekil 3.2 Donemsel Halka Arzlari (SEO) icin Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

3.7.2. Tam Testleri
Serilerin duraganligini test etmek i¢in modelin saglamligindan emin olmak icin
birim kok testi, normallik testi, seri korelasyon testi ve heteroskedastisite testi gibi birkag

tani testleri yapilmistir.

3.7.2.1. Birim Kok Testi
Tablo 3.7'deki birim kok testi sonucglara gore kiimiilatif normal {stii getiri(CAR)
hari¢, test edilen tiim degiskenlerin seviyede sabit oldugunu gostermistir. Kiimiilatif

normal Ustii getiri (CAR) de ilk farkta duragan hale gelmistir.
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Tablo 3.7 Birim Kok Testi

Method CAR ROA CARL ATR DAR
Augmented Dicky Fuller

Level

T-stat -121.013 -4.443%** -5.615 *k* -4 897 -4.918 ***
(P-deger) (0.895) (0.005) (0.000) (0.000) (0.000)
First difference

T-stat S7.725%%%

(P-deger) (0.000)

Phillips-Perron Test Stat

Level

T-stat -13.001 4.410%** -5.622 %% -4.895 *** -4.044 ***
(P-deger) (0.895) (0.005) (0.000) (0.000) (0.014)
First difference

T-stat -7.5932%%*

(P-deger) (0.000)

Tablo 3.8 ve 3.9'da sunulan sonuglara goére iki model seri korelasyon (varyans
enflasyon faktorii -ortalama VIF = 1.56 ve 1.55); heteroskedasticity testi (p = 0.886> 0.10
ve p = 0.649> 0.10); model spesifikasyon testi (p = 0.755> 0.10 ve p = 0.497> 0.10) ve son
olarak normallik testi (0.114> 0.05 ve p =0.115> 0.05) gecmistir.
3.7.2.2. Regresyon Analizi Sonuclari

Tablo 3.8 ve 3.9'da sunulan iki regresyon analiz sonucu bagimli degiskenler olarak
Aktif karliligi getiri (ROA) ve Kiimiilatif normal tistii getiri (CAR) gostermistir. Cari orant
(CARL), Asit test oranm1 (ATR) ve Borg/varlik orant (DAR) c¢alismanin bagimsiz

degiskenleri oldugunu dogrulanmaistir.

Tablo 3.8 Regresyon Analiz Sonuclar:

Bagimh Degiskeni: ROA

_Degiskenler Katsayilar Std. hata T-Stat P-deger Beta
Cons -0.0166 0.01122 -1.4800 0.14700 -
CARL 0.0114 0.00505 2.2500 0.03000 0.4073
ATR 0.0037 0.00322 1.1600 0.25300 0.2072
DAR -0.0112 0.00788 -1.4200 0.16400 -0.2027
R-kare 0.2857
Diizeltilmis r-kare 0.2307
F (3, 39) 5.2000
Olasilik > F 0.0041
Gozlem sayisi 43

Coklu dogrusallik,varyans enflasyon faktorii testi, VIF = 1.56
Degisen varyans, Breusch-Pagan / Cook-Weisberge testi, P =0.886 > 0.10

Model 6zellikleri, model 6zellikleri i¢in RESET testi, P=0.755>0.10
Normallik testi, Kalintilar i¢in Shapiro-Wilk Normallik testi, P = 0.114 > 0.05

Not: *** ** * qirasiyla% 1,% 5 ve% 10 seviyelerinde istatistiksel dnemi ifade eder
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ROA =-0.0166 + 0.0114CARL + 0.0037ATR -0.0112DAR D

Cari Oraninin (CARL) bagimli degisken iizerinde olumlu bir etkisi var oldugunu ve
%S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olan 0,0114 katsayisina sahiptir. Dolayisiyla, cari
oranin aktif getirisi (ROA) {izerinde olumlu bir etkisi var oldugunu tespit edilmistir. Bu
nedenle, cari orandaki bir dolarlik artigin, sonu¢ olarak aktif karliligin getirisine (ROA)
%1,14 artacagini sOyleyebiliriz. Kalan iki degisken (ATR ve DAR) istatistiksel olarak

anlamli bulunmamustir.

Tablo 3.9 Regresyon Analiz Sonuglari

Bagimh Degiskeni: CAR

Degiskenler Katsayillar1  Std. hata T-Stat P-deger Beta
Cons -19.276 4.3200 -4.4600 0.0000 -
CARL 8.5060 1.9435 4.3800 0.0000 0.6214
ATR 1.5430 1.2411 1.2400 0.2210 0.1740
DAR 0.1407 3.0374 0.0500 0.9630 0.0052
R-kare 0.5595

Diizeltilmis r-kare 0.5256

F (3, 39) 16.510

Olasilik > F 0.0000

Gozlem sayisi 43

Coklu dogrusallik,varyans enflasyon faktorii testi VIF= 1.55
Degisen varyans, Breusch-Pagan / Cook-Weisberge testi, P = 0.649 > 0.10

Model 6zellikleri, model 6zellikleri icin RESET testi, P =0.4972>0.10
Normallik testi, Kalintilar i¢in Shapiro-Wilk Normallik testi, P = 0.1141> 0.05

Not: *** **¥ * syrasiyla® 1,% 5 ve% 10 seviyelerinde istatistiksel onemi ifade eder.

CAR =-19.276 + 8.506CARL + 1.543ATR +0.141D (II)

Cari Oraninin (CARL) bagimli degisken {izerinde de olumlu bir etkisi vardir ve %1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olan 8.506 katsayisina sahiptir. Dolayistyla, cari
oranin aktif getirisi lizerinde olumlu bir etkisi sahip oldugunu ve cari orandaki her bir dolar
artis1 i¢in aktiflerin getirisine 8,506 oraninda yiikselecegi bulunmustur.Kalan iki degisken
(ATR ve DAR) istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Diger taraftan, model (II)’nin
kesisimi negatif ve istatistiksel olarak anlamli iken, model (I) kesisimi negatif, fakat

istatistiksel olarak anlamli olmadigini goriilmiistiir.
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3.8. Sonuc¢

Bu caligmanin amaci hisse senedi ihra¢ duyurusu yapan sirketlerin hisse senedin
getirileri iizerinde 6nemli bir etkisi olup olmadigini belirlemektir. Caligmada ayn1 zamanda
katilimer sirketlerin ¢eyrek raporlarini kullanarak regresyon analizi yapmak icin bazi
finansal oranlar hesaplanmistir.Katilan 113 sirketten toplanan verileri kullanarak bu
arastirma iki farkli analiz gerceklestirecektir: (1) Olay calisma metodoloji ve (2)
Regresyon analiz yontem.Olay calismasi 2018-2019 arasinda yukaridaki belirtilen
sirketlerin giinliik verilerine dayanirken regresyon analizinde kullanilan veriler 2019-2010
arasinda c¢eyrek raporlara bilangolar ve gelir tablolar1 gibi dayanmustir.

Olay Calisma Sonuglari: ¢alisma, hem ilk halka arzlar (IPO) hem de dénemsel
halka arzlar1 (SEO) i¢in olay duyuru giiniinde 6nemli bir normal istii getiri bulmamustir.
[lk halka arzin ABD borsasinda listelenen sirketler icin ortalama normaliistii
getirileri%0,34 iken, halka arzin Tirk borsasindan sirketler i¢in ortalama normal iistii
getirileri%0,14'tiir. Calisma ayn1 zamanda ABD borsasinda listelenen sirketler i¢in halka
arzin kiimiilatif normal Ustii getiri ortalamasinin %7,24 oldugunu, halka arzin Tiirkiye
borsasinda islem goren sirketler i¢in kiimiilatif normal tstli getiri ortalamasinin %?2,65
oldugunu bulmustur.

Ote yandan, ¢alisma bulgulari, ABD borsasinda islem goren sirketler i¢in donemsel
hisse senedi arzinin ortalama kiimiilatif normal iistii getirisinin %0,21 oldugunu, dénemsel
hisse senedi arzinin Tiirkiye borsasinda islem goren sirketler i¢in ortalama normal {istii
getirisinin %0,25 oldugunu da gostermektedir. Buna ek olarak, donemsel hisse senedi
arzimin hem ABD hem de Tiirkiye borsalarinda islem goren sirketler i¢in ortalama
kiimiilatif normal tistii getirileri sirastyla %6,07 ve %4,30 olarak bulunmustur.

Regresyondan elde edilen sonuglari: Tablo 3.8 ve 3.9'da sunulan iki regresyon
analiz sonucu, bagimli degiskenler olarak Aktif karlilig1 getiri (ROA) ve Kiimiilatif normal
ustii getiri (CAR) gostermistir. Cari oran1 (CARL), Asit test oran1 (ATR) ve Borg/varlik
orant (DAR) calismanin bagimsiz degiskenleri oldugunu gostermistir. Model I’deki
sonuglara gore, diizeltilmis r-kare katsayis1 0.2307'dir, yani bagimli degisken (ROA)
icindeki varyansin %23.07'si, calismaya dahil edilen bagimsiz degiskenler (CARL, ATR
ve DAR) ile agiklanmaktadir. Modelin f-istatistikleri ve p-degeri sirasiyla 5.200 ve
0.0041'dir. Diger yandan, model II’deki i¢in diizeltilmis r-karenin katsayist 0.5256'dir, yani
bagimli degisken (CAR) igindeki varyansin %52.560'1, calismaya dahil edilen bagimsiz
degiskenler (CARL, ATR ve DAR) ile a¢iklanmaktadir. Modelin f-istatistikleri ve p-degeri
sirastyla 16.51 ve 0.0000'd{ir.

Regresyon analizi sonuglarina dayanarak, iki model (I&II) %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir ve bu modellerin kabul edilebilir oldugunu gostermistir. Bu

nedenle, tim bagimsiz degisken katsayilarin birlikte sifira esit oldugunu sdyleyen sifir
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hipotezini reddedilmistir. Beta katsayisi, bagimsiz degiskendeki bir degisiklik birimi ig¢in
bagimli degiskendeki ortalama degisimi temsil etmektedir. Beta katsayilar1 ayrica bagimsiz
bir degiskenin bagimh degiskene etki edebilecegi biiyilikliigii de agiklamaktadir.Cari orani
(CARL), her iki modelde istatistiksel olarak anlamli bulunan tek bagimsiz degiskenidir.
Asagidakiler, model I ve model II katsay1 biiyiikliikleri sirasiyla 0.0114 ve 8.51'dir. Kalan
iki degiskenler (ATR ve DAR) istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.
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DORDUNCU BOLUM
TEMETTU DEGiSiM DUYURUSUNUN KURUMSAL FiNANSAL
PERFORMANS UZERINDEKI ETKIiSi

4.1. Giris

Kurumsal finansmana gore kurumsal isletmelerdeki yoneticilerin gorevi, verimli
yatirim ve finansman kararlar1 vererek hissedarlarin servetini en iist diizeye ¢ikarmaktir.
Yoéneticiler yatirim kararlar alirken yiiksek getirileri olan yatirim projeleri segmelidir. Ote
yandan, finansman kararlar1 verirken yoneticiler, sermaye maliyetinin en diisiik oldugu
optimal sermaye yapisint se¢melidir. Yatirnm ve finansman kararlarinin yani sira
yoneticiler de temettii politikalar1 uygular ve ddemelere diizenli olarak karar vermeleri
gerekmektedir.

Odemeler, sirket karinin hissedarlar arasinda temettii seklinde dagitilmasidr.
Temettli 6demelerini yonetmesi goriindiigii gibi kolay bir is degildir ve temettii kararlar
cok Onemlidir, dolayisiyla temettii Odemeleri yapmadan Once, yoneticiler asagidaki
noktalar1 g6z 6niinde bulundurmalidir: Birincisi, yoneticiler temettii 6demelerinin sirket
degerlerini artirip artirmayacagina cevap vermelidir.ikincisi, yoneticiler ayrica alternatif
bir finansman kaynagina karar vermelidir, ¢iinki temetti O6demeleri dagitilmamis
kazanglar1 azaltacaktir.

Temettii politikalarinin belirlenmesi sirasinda ydneticilerin cevaplamasi gereken
kritik sorular arasinda sunlar yer almaktadir.

1) Temettiiler ne zaman 6denecek?

2) Ne kadar temettii 6denecek?

3) Temettiiler nasil 6denecek?

4) Temettiiler neden 6denir?

Temettli ve temettii ile ilgili politikalarin aralarinda iki okul vardir: (2) Temettii ilgisizlik

teorisi ve (1) Temettii ilgililik teorisi.

4.1.1. Temettii Ilgisizlik Teorisi

Bu okulun onciileri arasinda vergiler, islem maliyetleri ve iflas maliyetleri vb.
olmayan miikemmel bir diinyaya (miikemmel bir piyasa) dayanan etkili makalelerini
gosteren Miller ve Modigliani (1961: 412) bulunmaktadir.Bir sirketin kar dagitim
politikasinin hisse senedi fiyat1 veya sirketin sermaye yapist iizerinde bir etkisi olmadigini

One surdiiler. Yatirimcilar ve hissedarlar temettii kararindan etkilenmezler ve temettiler ile
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sermaye kazanglar1 arasinda kayitsiz kalirlar. Kayitsizligin nedeni, yatirimcinin servetinin
bir firmanin gelirini hissedarlar1 arasinda dagitma seklini degil, bir sirketin aldig1 yatirim
kararlarini etkilemesidir. Her nasilsa, bir sirketin degeri onun kazanma giicline dayanir (Al-
Malkawi, Rafferty ve Pillai, 2010: 174).

Bu teorinin dayandigi varsayimlardan bazilari: (a) hi¢ kimsenin piyasadaki hisse
fiyatlarin1 ve islemlerini etkilemedigi miikemmel bir sermaye piyasasidir. Yatirimcilar
genel olarak piyasaya ve 6zelde bir sirkete iligkin her tiirlii bilgiye esit erisime sahiptir; (b)
vergi, islem ve araci komisyon maliyeti yoktur. Sermaye kazanglar1 ile temettiiler
tizerindeki vergi oranlari arasinda fark yoktur; (c) yatirnmcilar rasyoneldir ve temel
amaglart servetlerini en iist diizeye c¢ikarmaktir. Elde ettikleri servetin temettii
dagitimindan m1 yoksa sermaye kazanimlarindan mi kayitsiz olduklarini géstermektedir

(Tanushev, 2016: 303).

4.1.2. Temettii Ilgili Teorisi

Walter, J. E. (1963: 280) ve Gordon, M. J. (1963: 264), bir sirketin temettii
politikasinin hisse fiyatinin degerini etkiledigini belirten bu okulun 6nciileri arasindadir.
Diger bir deyisle, sirket degeri yiiksek temettii 6denerek artirilabilir ve diisiik temettii
Odenerek azaltilabilir. Hissedar servetini en iist diizeye ¢ikarmak anlamina gelen optimum
temettli politikasinin belirlenmesinde, Prof. Walter'in bilimsel ¢alismasi, sermaye maliyeti
ile i¢ getiri orani arasinda ¢ok anlaml bir iliski oldugunu gostermistir.

Temettli politikasi optimitesi, sermaye maliyeti (K) ile i¢ verim orani (R) arasindaki
iliskiye baghdir. Ornegin, eger sermaye maliyeti i¢ verim oramindan yiiksekse (K>R),
sirket tiim kazanglar1 elinde tutmalidir. Ote yandan; eger sermaye maliyeti i¢ verim
oranindan diisiikse (K<R), sirket kazanglari dagitmalidir. Igsel getiri oranm1 sermaye
maliyetinden yiiksek oldugunda, tiim kazanglar1i elde etmenin mantifi, sirketin
hissedarlarin kendi baslarina kazanabileceginden daha fazla kar elde etmesidir (Panigrahi
ve Yuserrie, 2015: 47).Diger bir teori, temettii teorisinin uygunlugunu destekleyen
Gordon'un teorisidir, “piyasa kosullart kesin olmadiginda ve asimetrik bir bilgi oldugunda
temettiiler sermaye kazanglarindan farkli olarak degerlendirilir”. Bir atasozii der ki,
“Eldeki bir kus ¢alida iki degerindedir”.

Walter teorisi asagidaki varsayimlara dayanmaktadir: (a) sirket yatirim projelerini
yalnizca elde ettigi kazanclar1 kullanarak finanse eder; (b) i¢ getiri oranit ve firmanin
sermaye maliyeti sabit kalmalidir; (c¢) sirket kar kazanglarinin ya tamamen yeniden
yatirilmasi ya da temettii olarak dagitilmasi; (d) sirketin temettii ve kazancglarinin sabit

kalmasi; (e) sirketin sonsuz bir hayat slirmesi 6nemlidir.Aragtirma hedefi, nakit temettii
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degisikligi duyurusunun hisse senedi getirisi iizerinde bir etkisi olup olmadiginm
aragtirmaktir. Genel olarak, borsalarda kote edilen hisseler biiyiik duyurulara ve ekonomik
olaylara tepki gosterir. Normalde, olaylar ikiye ayrilir: (1) Kontrol edilebilir ekonomik
olaylar ve (2) Kontrol edilemeyen ekonomik olaylar.

Kontrol edilebilir ekonomik olaylar, firmanin kontrolii dahilinde firmaya 6zgii
faktorler gibi olaylardir. Kontrol edilebilir ekonomik olaylar arasinda sirket yonetimi
degisiklikleri, yeni 6zsermaye, bor¢ veya her ikisinin ¢ikarilmasi, birlesme ve devralmalar,
finansal tablolara iliskin agiklamalar, iflas ve kazan¢ duyurular1 yer almaktadir.

Kontrol edilemeyen ekonomik olaylar, firmanin kontrolii disindaki olaylardir,
kisaca bunlara dig faktorler de denir. Kontrol edilemeyen ekonomik olaylar arasinda
makroekonomik degiskenler (dis ticaret acgigi, faiz ve enflasyon oranlar1 vb.), politik ve

cografi faktorler de bulunmaktadir.

4.2. Literatiir Incelemesi

Miller, Modigliani, Walter & Gordon’un tartismali makalelerinden beri, farkl
temettii modellerine dayanan c¢esitli ampirik c¢alismalar, temettli O6demesinin sirket
degerlerini etkileyip etkilemedigini agiklamaya ¢alismistir. Bu nedenle, iktisat¢ilar temettii
tartismalarin1 ¢ozmek i¢in birtakim agiklamalar 6nermislerdir. Bu agiklamalar arasinda en
popiiler olani, “temetti O6demeleri yoluyla, yoneticiler sirketin gelecekteki refahini
gosterebilir” demistir ve buna temettii sinyalleme teorisi denir.Temettii sinyalleme teorisi,
temettii degisikliklerinin sirketin hisse degerleri ile pozitif korelasyon gosterdigini
varsayar. Dolayisiyla, bu teoriye gore temettii artist ilan1 sirketin gelecekteki refahinin bir
isaretidir. Temettlii degisikligi ayrica gelecekteki nakit akisi ve kazanglar hakkinda bilgi

icermektedir.

4.2.1. Temettii Sinyali Teorisini Destekleyen Baz1 Ampirik Calismalar

Kao ve Wu (1994: 45) temettii degisikligi duyurulari tarafindan olusturulan bilgi
icerigini incelemistir. 1965 ile 1986 yillar1 arasinda 454 sirketten toplanan O6rnek veriler
kullanilarak S&P compustat veri tabanindan elde edilmistir. Beklenmeyen temettii ilani ile
beklenmedik kazanglar arasindaki iliskiyi giivenilir bir sekilde tahmin etmek igin bu
calismada Marsh Merton Modeli uygulanmistir. Calisma sonuglarinda, beklenmedik
temettli duyurusu ile beklenmedik kazan¢ degisiklikleri arasinda giicli bir iligki
bulunmustur. Bu sekilde ¢alismanin sonucu, temettii sinyalleme teorisi ile uyumludur.

Temettli sinyali hipotezini test eden baska bir ¢alisma, Akhigbeve Borde (1993:

413) tarafindan yiiriitilen c¢alismadir. bir olay calismast metodolojisi kullanarak
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temettiilerini ayarlayan sigorta sirketlerinin benzersiz bir sinyal yaratip yaratmadigini
incelemistir. Bu amaci1 ger¢eklestirmek i¢in, ¢aligma 1969-1991 yillar1 arasinda ¢eyrek bir
temettii artirrmi duyurusu yapan {i¢ tip sigortadan bir veri érnegi toplamistir. Bu ¢alismaya
katilan toplam 253 firma bulunmaktadir. Bu c¢alismanin ampirik analizi, sigorta
sirketlerinin temettii artig ilanina hisse fiyat tepkisinin olumlu ve istatistiksel olarak anlaml
oldugu sonucuna ulagmistir. Ancak, hayat sigortasi sirketleri i¢in yanit biiyiikliigiiniin diger
sigorta girketleri tiirlerinden daha kiigiik oldugunu belirtmek gerekmektedir.

Diger bir ampirik analiz, yoneticilerin sirketin gelecekteki refahi beklentilerini
belirlemek i¢in ¢ogunlukla kullandiklart en 6nemli iki unsur olan kazang ve temettii
duyurularii arastirmis. 1963 ile 1976 yillar1 arasinda New York Borsasinda (NYSE)
listelenen toplam 149 6rnek sirket ¢alismaya dayanmaktadir. Arastirma bulgulari, temettii
degisikligi aciklamalarinin sermaye piyasasini giiclii bir sekilde etkiledigini ve ¢eyrek nakit
temettli degisikliklerinin, liger aylik kazan¢ rakamlarmin karsiliklarinin 6tesinde faydali
bilgiler sagladigin1 belirten hipoteze destek verdigini gostermistir (Aharony ve Swary,
1980: 2). Calisma ayn1 zamanda Ornek sirketlerin listelendigi sermaye piyasasinin temettii
duyuru bilgilerinin verimli bir sekilde ayarlandigr yar1 giliclii bir verimlilik piyasasi
oldugunu bulunmustur.

Nissim ve Ziv (2001:2111) farkli metodolojiler kullanarak temettii hipotezinin bilgi
icerigi hakkinda giiclii bir kanit sunmustur. Bu ¢alisma, temettii degisikliklerinin karlilik
diizeyi hakkinda bilgi verdigini gostermistir. Calisma ayni zamanda temetti
degisikliklerinin ~ kazan¢  degisimleri ile pozitif yonde iliskili  oldugunu
bulunmustur.Parkinson ve Waweru (2010: 35) yoneticileri temettii 6demeye motive eden
faktorleri incelemistir. Temettii 6demede yoOneticileri etkileyen faktorleri analiz etmek icin
Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi'nda (NSE) listelenen 50 sirketin tiimiinii se¢mistir.
Ornek veriler 1998-2007 yillar1 arasinda NSE el kitaplarindan toplanmustir.

Veriler c¢oklu regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmis, 6denen temettii
bagiml degisken olarak kullanilmigken, net gelir, yeni yatirim, likidite ve kukla bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Kukla degisken endiistri i¢in temsil edilmistir. Aragtirma
bulgular, gelir ve likidite degiskenlerinin temettii degiskeni ile giiclii pozitif ve anlamli bir
iliskiye sahipken, yatirim firsat1 temettii degiskeni ile gii¢lii bir negatif ve anlamli bir
iligkiye sahip oldugunu bulunmustur. Bu nedenle calisma, temettii sinyali hipoteziyle
uyumlu oldugunu tespit edilmistir.Jensen ve Johnson (1995:31), temettii politikasi
olusturduktan uzun siire sonra temettii azaltma yapan sirketlerin finansal o6zellikleri

hakkinda ampirik bir ¢alisma yiiriitmiistiir. Bu calismanin amaci temettii azaltmanin
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motivasyonu, temettii diisiisii ve yoneticiler tarafindan temettii azaltmadan 6nce ve sonra
alinan Onlemler ile ilgili temel bir kanit saglamaktir. Toplam 268 gozlem Ornegi, 218
temettii azaltma vakas1 ve 50 temettii ¢ikarma vakasi bu analize dayanmaktadir.

Calisma sonuglari, temettii indiriminden once kazang diislisiiniin ve temetti
indiriminden sonra kazanglarin arttigmi gostermistir. Calisma bulgusu ayrica, temettii
diisiisiinii (artisin1) Ongdren temettii sinyali hipotezinin de kazanclarda bir diisiis (artis)
yaratacagin1 desteklemektedir.Nikunj ve Kalpesh (2014: 1), temettii a¢iklamasinin hisse
senedi fiyatlan iizerindeki etkisini ve normaliistii bir getiri olup olmadigini incelemistir.
Bombay Menkul Kiymetler Borsasindan (BSE) Ocak 2008'den Aralik 2011'e kadar dort
yillik bir donemde yirmi sirketten bir Ornek sec¢mistir. Arastirmalarinda, ortalama
normaliistii getirilerde (AAR) anlamli bir iligki bulunmadigi sonucuna varilirken, kiimiilatif
ortalama normaliistii getirilerin (CAAR) istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur.

Nickolaos, Lenos ve Nikos (2001: 87) aragtirmasina gore, Kibris'in gelismekte olan
borsalarinda nakit temettii artis1 ilanlarina borsa tepkisini incelemistir. Bu ¢alisma, nakit
temettii artis1 yapan sirketlerin 6nemli bir pozitif normaliistii getiri elde ettigini bulmustur.
Bu nedenle, bu arastirma nakit temettii artis ilaninin hisse senedi fiyati lizerinde etkili
oldugu sonucuna varmistir. Aamir ve Shah (2011:72) hisse senedi fiyati1 temettii ilani
lizerine bir arastirma yapmislardir. Cimento, Petrol ve Gaz gibi farkli sektorlerden firmalar
tarafindan yapilan 26 temettii duyuru tarihinde calismistir. Arastirma sonucu, temetti
aciklamalarinin sirketlerin ilan siireleri sirasinda ve bu duyurularin yapilmasindan hemen
sonra hisse senedi fiyatlari lizerinde olumlu etkileri oldugunu tespit edilmistir. Rosario ve
Chavali (2016: 103) arastirma sonuglarina gore, temettii agiklamasinin Umman'daki borsa
tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu tespit edilmistir. Ancak bu olumlu etki, olay tarihinden
sonra geldigini ve olay giliniinde herhangi bir etki olmadigmibulunmustur.Calisma
bulgularina gére, Umman'daki borsada islem goren sirketler tarafindan yapilan temetti

aciklamasina olumlu bir tepki oldugunu bulmustur.

4.2.2. Temettii Sinyali Teorisini Desteklemeyen Bazi Ampirik Calismalar

Ote yandan, temettii sinyalleme teorisini desteklemeyen bazi ampirik ¢alismalar1 da
sunlar igermektedir: “Temettii Degisiklikleri Gelecekteki Karliliktaki Degisiklikleri
Gostermez” baglikli ampirik bir ¢alisma Grullon, Michaely, Benartzi ve Thaler (2005:
1659) tarafindan yiiriitiilmistiir. Farkli tahmin yontemleri ve c¢esitli karlilik olgiitleri
kullanilarak yapilan calisma, temettii dahil tutulan modellerin temettii hari¢ tutulan

modellere kiyasla sistematik olarak diisiik performans gosterdigini gosteren sonuglar
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liretmistir. Bu sonug, ¢cogu zaman yatirimcilarin kazang modelinin parametrelerini tahmin
etmek icin gecmis verileri kullandiklar1 seklinde yorumlanmustir.

Dolayisiyla; bu ger¢ege dayanarak, temettii degisiklikleri gelecekteki kazanglar igin
giivenilir bir 6ngdriicii olmadigin tespit edilmistir. Genel olarak, temettii degisiklikleri ile
gelecekteki karlilik arasindaki iliskinin, temettii sinyali hipotezinin tahminleri ile uyumlu
olmadigin1 gostermistir.Bu ¢alisma, bir yoneticinin temettii kararinin sirketin gelecekteki
refah1 i¢in bilgilendirici bir sinyal olup olamayacagini incelemistir. Bu calisma
compustat’in New York Borsasi (NYSE) icin arastirma veritabanindan elde edilen 149
sirketten toplanan bir veri 6rnegine dayanmaktadir. Bir sirketi 6rnek verilere dahil etmek
icin, art arda dokuz yil veya daha fazla kazang elde ettikten sonra, yillik kazang diisiisii
kosulunu yerine getirmektedir.Ampirik c¢alisma sonucu, temettii sinyalleme teorisine
destek bulamamistir (DeAngelo, DeAngelo ve Skinner (1996: 341).

Watts (1973: 191), temettiilerin firmanin gelecekteki kazanglari hakkinda bilgi
icerip icermedigini incelerken Watts, temettii degisikligi sermaye piyasasina bilgi aktarsa
bile beklenmedik temettii degisiklikleri ile gelecekteki kazanglar arasindaki iliskinin ¢ok
kiiciik oldugunu belirtmistir, ¢iinkii temettii sinyali tarafindan yaratilan deger islem
maliyetini asamaz. Bu nedenle temettii degisikligi ile gelecekteki kazanglar arasindaki
iligki kiiglik ve dnemsizdir.Son olarak, Li ve Zhoa (2008: 673) bilgi asimetrisi ve sirketin
temettii politikas1 tizerindeki etkisi iizerine bir arastirma yapmistir. Arastirma sonucuna
gore, bir firmadaki bilgi asimetrisi ne kadar yiiksek olursa, temettii 6deme baslatma veya
artirma olasilig1 o kadar az olur. Temettii artirsa bile, daha az miktarda temettli dagitacaktir.
Caligma sonucu ayrica asimetrik bilgi ile temettii politikas1 arasinda negatif bir iliski

oldugunu gostermistir.Bu nedenle, ¢alisma sonucu temettii sinyalleme teorisi ile tutarsizdir.

4.3. Veri Ornegi ve Veri Analizi Yontemi
4.3.1. Veri Ornegi

Calisma orneklemi verileri ABD (NYSE & IXIC) ve Tiirkiye (BIST) borsalarinda
listelenen sirketlerden toplanmistir. Temettii ilani ile ilgili bilgiler Nasdaq ve Kamuyu
Aydinlatma platformundan (KAP) alinmistir. Calismaya katilan sirketlerin finansal verileri
sirketin web sitesi veri tabanindan alinmis, hisse fiyatiyla ilgili veriler ise yahoo finans ve

tr.investing.com web sitelerinden indirilmistir.

4.3.2. Veri Analizi Yontemi
Bu ¢alismanin amaci nakit temettii degisikligi aciklamalarinin hisse fiyati {izerinde

bir etkisi olup olmadigimi arastirmaktir. Arastirmada katilimcr sirketin siradan en kiigiik
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kareler (OLS) regresyon analizini yapmak i¢in bazi finansal oranlari hesaplamak {izere
bilangco ve gelir tablolar1 gibi ¢eyrek raporlarini da kullanmaktadir.Olay duyurusunun
hisse senedi fiyati lizerindeki etkisini hesaplamak ve analiz etmek i¢in bu ¢alismada Fama
(1969) tarafindan Onerilen olay calisma metodolojisi kullanacaktir.Olay calismasinda
kullanilan veriler iki ana boliimden olugmaktadir (birinci boliim ve ikinci boliim).

Birinci boliim, 2013-2019 yillart arasinda nakit temettii beyan eden sadece ABD
piyasalarindan toplanan 171 sirketten olugsmaktadir. 171 sirket arasindan 55'1 nakit temettii
artirim duyurusu yapmis, 53 sirket nétr nakit temettii duyurusu yapmis ve geri kalan 63
sirket nakit temettii indirimi duyurusu yapmustir.ikinci boliim, ABD pazarindaki sirketler
ile Tiirkiye pazarindaki sirketler arasindaki karsilastirma analizi hakkindadir. Temettii
duyurusunun hisse senedi fiyat1 {izerindeki etkisini test etmektedir. Bu boliim, 2013'ten
2019'a kadar temettii ilanm1 yapan 266 sirketten olusmaktadir.Olay calisma
metodolojisiyapmak i¢in arastirmacilar asagidaki iki adimi belirlemelidir:(i) Tahmin
penceresi ve (i1) Olay penceresi. Arastirma giinliik veriler kisa vadeli donem kullanacaktir.
Temettli duyurusunun tahmini ve olay penceresinin zaman ¢izgisi diyagramlar1 asagida

sunulmustur:

Tablo 4.1 Temettii Duyurusunun Olay Calisma Zaman Cizelgesi Diyagram

-75 -11 -10 +10

| Tahmin penceresi | | Olay penceresi |

Veri analizinde, bu calismada Microsoft Spread Sheet'te Eviews, Stata ve Data

Analysis Tool gibi yazilim programlar1 kullanilacaktir.

4.3.2.1. Analitik Modeller

Hisse senedinin giinliik getirisi su sekilde hesaplanmaktadir:

Ri = 2221 % 100 (1)

Pt_q
Ri= 1 Sirketin hisse senedinin t gliniinde gerceklesen getirisi,
Pi=1 Sirketin hisse senedinin t giiniindeki piyasa fiyatini,

Pi1=1 Sirketin hisse senedinin t.; giiniindeki piyasa fiyatin1 gostermektedir.
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Bu calismada, beklenen getirisi belirlenirken kullanilan istatiksel modellerden biri olan

piyasa modeli kullanilacaktir.
Rjt =05 + BiRm + e (2)

Ri= 1 hisse senedinin t gliniinde ger¢eklesen getirisi
Rpm = t glinii borsa endeksin giinliik getirisi

a; ve Bi= katsayilar1 gostermektedir

e~ t glinliigiin hisse senedinin hata terimini,

Piyasa modeli yontemi ile beklenen getiriyi hesaplayabilmek i¢in tahmin
penceresindeki veriler kullanilacaktir. S6z konusu donemdeki hisse senedi ve endeks
getirileri kullanilarak, basit dogrusal regresyon analizi ile her bir sirketin o ve § katsayilar
tahmin edilecektir. Elde edilecek katsayilar piyasa modeli denkleminde yerine konularak

giinliik beklenen getiriler hesaplanacaktir.

Regresyon denklemi su sekilde ifade edilebilir:

ERjr = o; + B;Ri 3)
E[R;] =1 hisse senedinin t gliniinde beklenen getirisi,

R = segilen piyasanin veya endeksin t giiniindeki getirisi

0 = regresyonun sabiti ve 1 hisse senedinin piyasa getirisi ile agciklanamayan kismi,

Bi = regresyonun egimi ve i hisse senedinin piyasa getirisine duyarliligs,

e; = regresyonun hata terimi

Normal {stii getirilerin hesaplanmasi i¢in giinlilk beklenen getiri ile giinliik

gerceklesen getiri arasindaki fark alinacaktir:
ARjt =Rt —ERj¢ 4)

AR;= t gilinlideki normal iistii getirisi,
Ri= 1 hisse senedinin t giiniinde gergeklesen getirisi

E[Ris] =1 hisse senedinin t glinlindeki beklenen getirisi,
Ortalama normal {istii getiri (MAR) soyle hesaplanir:
1
AAR; = Z31 AR;, (5)

AAR; =t gliniindeki ortalama normal {istii getirisi

1 hissesi i¢in standart sapma soyle tahmin edilmektedir:

S; = \/%Z{Ll(ARi — AAR;)’ 6)
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Tahmin edilen standart sapma kullanilarak standardize normal iistii getiri (SAR;y)

sOyle bulunmaktadir:

ARt

1

SARt,t ==

(7

Average Abnormal Return
t="mr2 ®)

Standard Deviation

AAR

t(AAR) = ¢ (AARi)e(9)

Bulunan AR;degerlerinden 1 hissesinin kiimiilatif normal iistii getirisi (CAR;;) ve
standardize edilmis degeri, AR i¢in gosterilen formiillere gore ortalama kiimiilatif normal

uistii getiri (MCAR) ve s degerleri bulunarak sdyle hesaplanmaktadir:

CAR;t = 25:1 AR;¢ (10)
MCAR; = YK, CAR; (11)
Burada

CAR; = kiimiilatif normal {istii getirisi,
AR; =t giintindeki normal iistii getirisi,
n= olay araligindaki giin sayisin1 gostermektedir

MCARI,t= ortalama kiimiilatif normal {istli getirisi

Bu formiiller kullanilarak her bir hissenin olay donemi sonundaki
kiimtilatifnormaliistii getirisi (CAR) hesaplanmis ve standardize kiimiilatif normal iistii
getiri (SCAR) degerleri ile de t tablosundaki %5 anlamlilik seviyesinde anlamliligin test
edilmistir.

SCAR;, = (12)

Hesaplanan bu ortalama normal {istii getirisi (MAR) ve ortalama kiimiilatif normal
istii getirisi (MCAR) degerleri %5 anlamlilik seviyesinde tek Orneklem t-testine tabi
tutularak anlamliliklar1 incelenecektir. Ortalamalar1 incelenen bu degerlerin anlamliligin

Olcmek i¢in kullanilan t-test istatistigi ise soyle hesaplanmaktadir:

1
EZ}\Ll CAR; MCAR;

tMcar) = " —— O t(MCAR) = Turrne (13)
,O'ZCARi/N S(MCAR);
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4.3.3. Regresyon Analizi

Bu calismada ayrica bagimli degiskenler olarak karlilik getirileri (6zkaynak
karlhiliklar1 ve pay getirileri) kullanilarak c¢ok degiskenli regresyon analizi yapilirken,
bagimsiz degiskenler finansal oranlardan alinan belirli faktorlerin bir kombinasyonudur.
Ancak bu calisma, regresyon analizini gergeklestirmeden once birkag tanisal test analizi
yapacaktir.Model bu testleri gectikten sonra calisma regresyon analizini yapmaya devam

edecektir.

4.3.3.1. Regresyon Degiskenleri
a. Bagimsiz Degiskenler

Cari Oran1 (CARL); sirketin likiditesine dair bir ipucu verir ve cari varliklar ile cari
borglar arasinda nicel bir iliski saglamaktadir. Bu oran, isletme likidite pozisyonunun bir
Olciistidiir. Bu oran bakildiginda, isletmenin mevcut varliklarin bir yil i¢inde 6denmesi
durumunda bor¢ 6deyip ddemeyecegini anlayabilirsiniz. Mevcut oran bir isletmenin sahip
oldugu her 1 ABD Dolar i¢in sahip oldugu para tutar1 gostermektedir.

Ornegin, bir isletmenin su anki 1.6 : 1 ABD Dolar1 orani varsa, bu isletmenin su
anki yiikiimliiliigiin her 1 ABD dolar i¢in 1.6 ABD dolar1 degerinde cari varli§i oldugu
anlamina gelmektedir.

Bor¢/Ozkaynak Orani (DER); bir sirketin finansal kaldirag oranini degerlendirmek
i¢cin kullanmaktadir. Borgun 6zsermaye orani, bir sirketin finanse ettigi derecesi, tamamen
sahip oldugu fonlara kars1 bor¢clanma yoluyla islem yapmak iizere test etmek i¢in onemli
bir dlcesidir. Bor¢/6zkaynak orani, hissedarlarin 6zkaynak kabiliyetlerini isletme zorluklar
veya gerilemeleri sirasinda, tim Odenmemis borglar1  karsilama testinde
kullanilabilmektedir.

Sirket Biiyiikliigii(LnASSETS); sirket biiytlikliigli faktorii toplam varliklarin dogal
logaritmasi kullanilarak hesaplanmistir.

Hisse Basina Piyasa Degeri(MKV); mevcut piyasadan bir hisse senedinin kolayca
alinabilecegi veya satilabilecegi fiyattir.

Hisse Basina Temettii(DPS); yatinmcilar i¢in 6nemli bir 6lgiimdiir ¢iinkii bir
sirketin temettii olarak odedigi tutar hissedarlar i¢in gelirdir ve hisse basina temettii bir
yatirimeinin temettii 6demelerini hesaplamak i¢in kullanabilecegi en kolay rakamdir.

Hisse Bagina Kazang(EPS); sirketin net karin1 hisse senetlerinin payma bolerek
hesaplayabilir. Ortaya c¢ikan numara bir sirketin karliliginin bir gostergesi olarak

kullanilabilmektedir. Bir sirketin hisse basina kazanci ne kadar yiiksek olursa, o kadar karli
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olur. Hisse basina kazang tiim karlarin y1l sonunda 6denmemis hisse senetlerine dagitilmasi
durumunda, hisse senetlerinin her birinin alacagi para miktaridir. Hisse bagina kazang, ayni
zamanda bir sirketin hissedar bazinda ne kadar karli oldugunu gosteren bir hesaplamadir.
b. Bagimli Degiskenler

Hisse-Senedi Getirisi(SHRET);6rnek sirketlerin gegmis hisse fiyati verilerinden
hesaplanmistir, ayn1 zamanda adi hisse senedi olarak da bilinir.

Ozkaynak Karlilig1 Getirileri (ROE); yonetimlerin sirket varliklarini kar elde etmek

i¢in etkin olarak kullanmasinm1 6l¢mektedir.

Tablo 4.2 Regresyon ve Regresyon Analizinde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Tanimi Semboller
Bagimsiz Degiskenler

Cari Orani Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar CARL
Borg-Ozkaynak Orani Toplam Borg / Ozsermaye DER
Sirket biiyiikliigi Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi LnAsset
Piyasa Degeri Hisse basina fiyati*Hisse senedi sayisi MKV
Hisse Basina Temettii Odenmis temettii/Odenmenmis hisse senedi sayisi DPS
Hisse Basina Kazang Net Kar / Hisse Senedi Sayisi EPS
Bagimli Degiskenler

Hisse-senedi getirisi (P-P1) / P.1*100 SHRET
Ozsermaye karlilik orani Donem net kar1 / Ozkaynaklar toplami ROE

Yi:(SHRET & ROE)= 0;+ B CARL;+ B, DER;;+ B3 LnASSET;+ Bs MKV + Bs DPS;¢
+ B6 EPSi¢ + ei¢

Y;, = Bagimli degiskenler (SHRET& ROA);

a;= Kesisim katsayist;

i= Beta katsayisi

Xi, 1= Bagimsiz degiskenler (CARL,DER, LnASSET, MKV,DPS and EPS)

ei, = Hata terimi

4.4. Ampirik Analiz Sonug¢lar:

Bu ampirik c¢alismanin bulgulari olay c¢alismasi metodolojisi kullanilarak elde
edilmistir. Olay calismasinda kullanilan veriler iki ana boliimden olugmaktadir (birinci
boliim ve ikinci boliim). Birinci boliim 6rnek verileri li¢ kisimdan olugmaktadir:(a) temettii
artisi, (b) nétr (degisiklik yok) temettiiler, ve (c) temettiilerdeki azalma.ikinci béliim ise
ABD pazarindaki sirketler ile Tiirkiye pazarindaki sirketler arasindaki bir karsilagtirmadir.

Temettii agiklamasinin bu sirketlerin hisse fiyatin1 nasil etkiledigiyle ilgilidir. Ikinci boliim
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ornek wverileri, 2013-2019 yillar1 arasinda temettii duyurusu yapan 296 sirketten

olusmaktadir.

4.4.1. Giinliik Normal UstiiGetirileri ve Kiimiilatif Normal UstiiGetiriler

Tablo 4.3'tekipanel A'nin sonuglari, temettii artis1 6rnek verilerine dayanmaktadir.
Panel A'nin gosterdigi gibi olay penceresinden sadece dokuzuncu giinde (tio:1.217%%)
istatistiksel olarak anlamli oldugunu bulunmustur, ancak tiim olay penceresinin geri kalan
giinlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi bulunmustur. Bununla birlikte olay tarihini
cevreleyen 20 giinden 15'1 pozitif normal iistii getiri (AR), olay tarihini etrafindaki 20
giinden sadece 5'i negatif normal iistii getirileri (AR) olmustur. Normal {istii getirilerin
(AR) yam sira, tiim olay penceresinin kiimiilatif normal iistii getirileri (CAR) pozitif
oldugunu goriilmektedir.

Diger yandan; tablo 4.3'tekiB panelinin sonuglari, temettii ndtrya dadegistirilmemis
temettiiornek verilerine dayanmaktadir. Panel B sonucunun gosterdigi gibiolay pencere
giinleri istatistiksel olarak anlamli olmadigini bulunmustur. Ancak, olay penceresinin
ortalama normal {istii getirilerinin (AR) neredeyse yaris1 pozitif diger yarisi negatif
oldugunu tespit edilmistir.Ote yandan, tiim kiimiilatif normal iistii getiriler (CAR) negatif
ve istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Son olarak, temettii azaltma Ornek verilerine dayanan Panel C sonuglari, olay
penceresinin 20 giliniinden 14'iniin negatif oldugunu ve klan 6's1 da pozitif oldugunu
gorilmistiir. Panel C sonuglar1 gosterdigi gibi, tiim olay penceresinde herhangi bir
istatistiksel anlamli bulamamistir. Ote yandan, C panelindeki kiimiilatif normal {istii
getirilerin (CAR) tamami negatif olmustur. Dolayisiyla, panel C sonuglarinin panel A
sonuglarmin tersi oldugunu soyleyebiliriz. Bu nedenle, ortalama olarak c¢alisma sonucu,
temettii degisikliginin hisse senedi getirileri lizerinde 6nemsiz bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Calismada, temettii artirim ilan1 hisse senedi getirilerini olumlu etkilerken, temettii
azaltma agiklamalar1 hisse senedi getirilerini olumsuz etkilendigini goriilmektedir. Bu
calisma ayni zamanda sermaye piyasasi hipotezinin yar1 gl¢li  bi¢imini
desteklemektedir.Olay penceresinden normaliistii getirilerin istatistiksel Oneminin
bulunmamasi nedeniyle borsa temettii ilan1 etkisini hisse senedi fiyatina etkin bir sekilde

ayarlamis oldugu yorumlanabilir.



Tablo 4.3 Temettii Duyuru Tarihleri Etrafindaki Giinlerin Performans Ol¢iimleri

Giinler

-10

9

4

-1

)

5

-4

R

-

-|

10

A, Artma
AR (%)

t - Degeri
CAR (%)

B. Nitr
AR (%)
t - Degeri
CAR (%)

C. Azaltma
AR (%)

t - Degeri
CAR (%)

0.763
1.265
0.7630

.88
0.814
.28

0,738

-2.366
0.758

0.338
0.560
1.101

0217
0.614
0071

0.3399
-10.614
-10978

.35
0.390
0.860

331
-1.502
0.602

1073
3349
2170

0449
0.744
1315

0.2010
0.5688

04006

0222
0.692
-1.949

0.630
1045
1.945

.56
-1.608
0.969

{0468
0777
1476

0.307
0.867
.66

0.39%  0.1955
-1.860  0.6103

254

2,348

034
0538
1801

{0,167
473
0.829

0.220
.68
-2.569

0413
.68
1388

0,146
0414
0976

Q711
-2.219
-3.280

0.754
1.250
214

0213
0,602
-L188

0317
-1612
397

0325
0.540
2467

0.309
0.875
-1 497

0.23)
0718
4007

0.236
0.392
2703

0.097
0.276
-1400

0.0027
0.0083
4024

0.504
0.836
3207

0327
1491

0873

0.48
0775
4272

0408
0.676
279

0219
0.621
.63

04327
1351
3839

0.092
0.152
281

0.201
0.569

045

0123
.38
-3.962

0.264
0438
3155

0.04
0.069
0428

0.110
0.343
3852

0,52
0.086
3103

0319
0902
0.109

0.184
0375
-4036

0.013
0.021
3.116

0.6
0.16
017

0.159
0497
4,195

0.546
0.906
3.602

025
070
041

0435
1358
376

0343 1207+

0.569
4005

0.070
0.1%
0484

0.1338
04180
3607

2019
520

0.209
0593
0.6%

00133
00147

-3.040

0377
0.625
5.59

0.495
1.399

.19

0.139
0435
3719

Not: *#* ** * girasiyla% 1,% 5 ve% 10 seviyelerinde istatistiksel dnemi ifade eder

YL
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Sekil 4.1, temettii artis1 0rnek verilerinden kiimiilatif ortalama normal {istii getirileri
(CAR) gostermektedir. Onuncu giin (t.;0) 6n duyuru tarihinden baglayarakkiimiilatif normal {isti
getiri (CAR) %0.77 iken, kiimiilatif normal iistii getiri onuncu giin (t;;¢) olay sonrasinda %5.59'a
ulasmustir.istatistiksel olarak anlamli olmasa da, ortalama olarak ABD piyasas1 temettii artirimi

aciklamalarina olumlu tepki verdigini bulunmustur.

CAR1
6
5 I
4
3 /\,
/ N—"
2
1 o
/ ~
0
-0 9 8 -7 -6 -5 4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
= CARI1

Sekil 4.1 Temettii Artisina Dayah Kiimiilatif Normal Ustii Getiri (CAR)

Sekil 4.2'de temettii notr ilgili 6rnek verilerine dayanan kiimiilatif normal iistii getiriler
(CAR) gosterilmektedir. Diyagramdan da gorebileceginiz gibi, olay tarihine kadar kademeli
olarak azalmaktadir (tp). Kiimiilatif normal {istii getiri, olay penceresinin son giiniine kadar
kademeli olarak artmaya baglamistir. Diger iki panele (A&C) kiyasla, ortalama olarak temettii
notriinlin kiimiilatif normal istii getirilerinin (CAR) net bir yukar1 veya asagi yonii olmadigin
sOyleyebilirim. Temettiilerini degistirmeyen sirketlerin hissedarlarinin olay penceresi boyunca

normal getirileri kazanacaklar1 seklinde yorumlanabilir.
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CAR 2
3
2
1
0
- -9 = 6 -5 4 -3 2 -1 0 1 5 6 9,710
-1 \__/
-2
-3
= CAR 2

Sekil 4.2 Temettii Notr Dayah Kiimiilatif Normal Ustii Getirileri (CAR)

Sekil 4.3'te temettii azaltma Ornek verilerinden kiimilatif normal {istii getirileri
gostermektedir. Bu grafi§e gore yatinmcilar ABD piyasalarindaki temettii azaltma
aciklamalarina olumsuz tepki verdigini goriilmiistiir. Kiimiilatif normal {istii getiriler, duyuru
tarihinden 6nceki onuncu(t.o) giinde %0,76'dan diismeye baslamis ve duyuru tarihinden sonraki
ilk (t1;) giin %4,27 oraninda azalmaya devam etmistir. Kisaca, 6n duyuru sirasinda kiimiilatif

normal {istii getiriler azalirken, duyuru sonrasi duragan hale gelmistir.

CAR3

-0 9 8 -7 6 -5 4 -3 2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
_1\

L\
_3 M
_4 N —

-~

== CAR 3

Sekil 4.3 Temettii Azahsina Dayah Kiimiilatif Normal Ustii Getiri (CAR)
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CARI - temettii artis1 6rnek verilerinden kiimiilatif normal iistii getirileri temsil eder.
CAR?2 - temettii ndtriinden veya degistirilmemis temettiiden elde edilen kiimiilatif normal {isti
getirileri temsil eder

CARS3 - temettii azaltma 6rnek verilerinden kiimiilatif normal iistii getirileri temsil eder.

CAR (NYSE & IXIC)

=== (CAR] e=—=CAR2 CAR3

Sekil 4.4 U¢ Kiimiilatif Normal Ustii Getiri Kisaltmalar1 Gostermektedir

4.4.2. Temettii Degisiminin Hisse Senedi Fiyati Uzerindeki Etkisi, New York Borsasi ve

Nasdaq Borsasi1 Arasindaki Karsilastirma

Calisma zaten nakit temettii degisiklikleri ve bunun hisse senedi fiyati tizerindeki etkisi
sunmugtur. Simdi nakit temettli degisikliklerinin farkli piyasalardaki hisse senedi fiyati tizerinde
farkli etkileri olup olmadigini arastirmaktadir. Dolayisiyla, bu soruyu cevaplamak icin ABD'deki
en biiyiik iki borsa piyasasini sectik ve bunlar (1) New York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE)
ve (2) NASDAQ Kompozit endeksiymis (IXIC). Calismaya katilan sirketlerin 6rnek verileri bu
iki borsadan (NYSE ve IXIC) toplanmistir.Nakit temettlii artist yapan 55 firma, New York
Menkul Kiymetler Borsasindan 28 firma toplanmis ve geri kalan 27 firma NASDAQ Kompozit
endeksinden alinmaistir.

Nakit temettiiyli notr yapan ic¢in 53 sirket vardir. 27'si New York Menkul Kiymetler
borsasindan alinirken, geri kalan 26’si da NASDAQ Kompozit endeksinden toplanmustir.
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Son olarak, nakit temettiisii azaltan ornek sirketler 63 sirkettir. 63 sirketten 33'i New York
Menkul Kiymetler borsasindan alinirken, geri kalan 30 firma NASDAQ Kompozit endeksinden
toplanmistir. Nakit temettii degisikliklerine iliskin ampirik sonucglar ve hisse senedin fiyat

tizerindeki etkisi tablo 4.4 ve tablo 4.5'te sunulmustur.

4.4.2.1. Temettii Artis Vakasi

Nakit temettii artis1 6rnek verilerine dayanan tablo 4.4'tekipanel A'da sunulan sonuglara
gore, olay tarihini c¢evreleyen 20 giinlin 15'inde New York Borsasinda (NYSE) islem goéren
sirketlerin normal {istli getirileri (AR) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmadigin
goriilmiistiir. Ote yandan, normal {istii getirilerin sadece 5'inin negatif oldugu ve istatistiksel
olarak 6nemsiz oldugunu bulunmustur.Ancak New York borsasinda islem goéren sirketlerin
toplam kiimiilatif normal istii getirileri pozitif hale gelmis ve olay Oncesi onuncu giinde
%0,914'ten artmis ve olay penceresinden sonraki son giinde %5,758'e ulasmistir.

Ote yandan, nakit temettii artis1 drnek verilerine dayanan tablo 4.5'tekipanel A'da sunulan
sonuglar, olay tarihini etrafindaki 20 giiniin 13'i NASDAQ Kompozit endeksli sirketlerden
normal istli getirilerin pozitif ve istatistiksel olarak Onemsiz oldugunu goriilmiistiir. Fakat
dokuzuncu giin (ti9) olay sonrasi, %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur ve olay
penceresini etrafindaki 20 giiniin 7'sinde, normal {istli getiriler negatiftir ve istatistiksel olarak
onemsizdir. Kiimiilatif normal {istli getirilerin tamami pozitiftir ve olay penceresinin ilk
giiniinden %0,524'e yiikselmis ve olay penceresinin son giinline kadar %5,98'e ulagsmistir. Sekil
4.5(a) ve sekil 4.5(b), temettii artist Ornek verilerinden kiimiilatif normal {istii getiriler

sunmaktadir.

4.4.2.2. Temettii Notr Vakasi

Nakit temettii notr 6rnek verilerine dayanan tablo 4.4'tin B panelinde sunulan sonuglar,
olay tarihini ¢evreleyen 20 giliniin 10'u, New York Borsasi'nda islem goren sirketlerin normal
tistli getirileri pozitif hale gelirken, kalan 10 giin, normal iistii getiriler negatif hale gelmistir ve
tiim olay penceresi istatistiksel olarak da anlamli olmadigim1 goriilmiistiir. New York Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren sirketlerin kiimiilatif normal istii getirileri (CAR), 6nemsizt-
degerleri ile negatif bulunmustur ve olay penceresinin ilk giintinde %0,33'ten %0,55'e ulagmistir.

Ote yandan,nakit temettii notr'den gelen sonuglar1 tablo 4.5'teki B panelinde sunulmustur.
Olay tarihini etrafindaki 20 giiniin 9'unda, NASDAQ Kompozit endeksindeki sirketlerin normal
tistli getirileri pozitif oldugunu, geri kalan 11 glinde negatif oldugunutespit edilmistir. Biitlin olay
penceresi istatistiksel olarak dnemsiz oldugunu gormiistiir. NASDAQ Kompozit endeksindeki
sirketlerin kiimiilatif normal iistii getirileri, 6nemsiz t-degerleri ile negatif olarak bulunurken,

olay penceresinin ilk giliniindeki kiimiilatif normal istii getirileri %0.42'den diiserek olay
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penceresinin son giiniinde %2.13'e ulasmistir. Sekil 4.6(a) ve sekil 4.6(b) ayrica temettii notr

ornek verilerinden kiimiilatif normal iistii getiriler sunulmustur.

4.4.2.3. Temettii Azaltma Vakasi

Nakit temettlii azaltma ornek verilerine dayanan tablo 4.4'linpanel C'sinde sunulan
sonuglar, olay tarihini etrafindaki 20 giinlin 14'iinde, New York Borsasinda (NYSE) borsada
islem goren sirketlerin normal Ustii getirileri (AR) negatif, geri kalan 6's1 da normal {isti
getirilerin pozitif oldugunu belirlenmistir ve hepsi istatistiksel olarak Onemsiz oldugunu
bulunmustur.New York Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren sirketlerin kiimiilatif normal
ustii getirileri (CAR) onemsiz t-degerleri ile negatif olarak bulunurken,olay penceresinin ilk
giiniindeki kiimiilatif normal {stli getirileri %0.58'den diiserek olay penceresinin son gilini
%3.78'ye ulagmustir.

Ote yandan, nakit temettii azaltma 6rnek verilerine dayanan tablo4.5'tekiC panelinde
sunulan sonuglar, olay tarihini etrafindaki 20 giiniin 12'sinde NASDAQ NASDAQ Kompozit
endeksindeki sirketlerin normaliistii getirileri pozitif, geri kalan 8'inde normaliistii getirileri
negatif oldugunu saptanmistir ve biitiin normaliistii getirileri (AR) istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir. NASDAQ Kompozit endeksindeki sirketlerin kiimiilatif normal iistii getirileri
(CAR) onemsiz t-degerleri ile negatif olarak bulunmustur.

Olay penceresinin ilk giiniindeki kiimiilatif normal iistii getirileri %1.31'den diiserek olay
penceresinin son giinii %0.35'e ulasmistir. Temettii azaltma durumunda, NASDAQ piyasasindaki
listelenen sirketlerin New York Menkul Kiymetler Borsasindaki listelenen sirketlerin daha
olumlu normaliistii getirilere (AR) sahip oldugunu gormiistiir. Ayrica iki borsa arasinda 6zellikle
de temettii degisim duyuru sonrasinda bazi farkliliklar bulunmustur.

Sekil 4.7(a) ve sekil 4.7(b)nin gosterdigi gibi, her iki borsadaki (NYSE ve IXIC)
kiimiilatif normal tistii getiriler (CAR) temettii degisikligi duyurusu 6ncesinde azalmistir, ancak
kiimiilatif normal {istii getiriler (CAR) NASDAQ Kompozit endeksinden iglem goren firmalar
olay tarihinden (ty) iki giin 6nce (t,) artmaya baslamis ve olay sonrasi da artirmaya devam
etmistir. Panel C'deki bu fark disinda, ortalama olarak her iki piyasada listelenen sirketlerin

aralarinda ¢ok fazla farklilik gostermedigini sdyleyebilirim.



Tablo 4.4 New York Menkul Kiymetler Borsasi'nda Islem Goren Sirketler i¢in Temettii Duyuru Tarihlerini Cevreleyen Giinlere iliskin Performans Olciimleri

Giinler -10 - -$ N -6 -5 -4 -3 - -1 0 | ) ] 4 5 0 1 8 9 10
A Artma

AR (%) [ 0914 03333 02274 03402 06292 -0427 03799 0310 0.7008 03144 01774 04653 -0.542 0.0788 02029 -0.008 00079 0614 0519 1198 03304
t-Degeri | L4l 05147 03512 05253 09715 -0.659 05866 -0478 1091 04854 02739 07185 -0.837 01217 04060 -0.105 0.1049 0948 0.8027 1849 05102
CAR(%) | 0914 1247 1019 1360 1989 1563 1942 1634 2339 2654 281 329 2755 2834 30% 3028 309 370 4230 5428 578
B. Nitr

AR(%) 10325 01895 0495 02759 -0.7799 03048 0274 0209 0207 -0384 01879 05379 01808 01227 -0.002 02388 0.0818 031  0.0464 -0.1380 0.4666
t-Degeri | -0404 02356 06100 03431 -09699 03791 0341 0259 0257 -0478 02336 0.6689 02248 01525 -0.077 02970 0.1018 039 0.057 -0.1716 0.5803
CAR (%) | -0.325 -0.1356 -0.6260 -0.3502 -L130 0825 -1099 -1308 -1515 -1899 1711 -L173 0992 0870 -0932 -0.693 -0611 093 -0.8787 -10.167 -0.550
C. Azaltma

AR (%) [ -0581 -0.5478 -0.6508 03886 -0.4201 0.0033 0301 <0561 -0551 -0200 -0086 -0.176 04367 -0357 01933 0380 -0.180 0524 0.0%91 -0.0320 -0.274
t-Deferi [ -1.694 -1599 -1899 L1134 1243 00095 0879 -1637 -L606 -0.760 -0.251 0513 1274 -LOAL 05640 110§ 0526 1530 0.1140 00933 -0.799
CAR(%) | -0381 -1128 -1779 -1391 -1817 -1813 2114 2676 326 3487 3573 3749 3312 3609 3475 385 A0 351 34T 3504 377

Not: *#* ** * grrasiyla% 1,% 5 ve% 10 seviyelerinde istatistiksel dnemi ifade eder

08



Tablo 4.5 NASDAQ Borsasinda islem Goren Sirketler i¢in Temettii Duyuru Tarihlerini Cevreleyen Giinlere iliskin Performans Ol¢iimleri

Giinler -10 -9 -§ -] -0 -5 -4 -3 - -1 0 | ) ] 4 5 0 1 8 9 10
A, Artma

AR(%) [ 03235 05302 -03220 03555 0.7004 0374 0.6028 -0395 0891 04890 00850 05189 -0406 01009 01123 -0.133 -0.101 0.684 -0.0281 1293 0.6553
t-Degeri | 0.8532 08641 05247 08971 1142 0,609 09823 -0.643 1465 07969 0.138 08456 -0.661 01645 01831 0207 0164 115 -0.0458 2108  1.068
CAR(%) | 05235 1054 07318 1282 1983 1609 2212 1817 2716 3205 3290 3809 3403 3504 3617 3483 3383 4067 40390 533 5988
B. Notr

AR(%) | -047 0377 01366 -0.0730 0.0090 089 0536 09668 0076 -0272 -0.016 00233 00326 0093 01525 03631 04824 027 0746 0115 0529
t-Deferi | -LI8L 1070 03873 -02071 0.1957 2548 1521 2741 02171 0772 -0.044 00662 0095 02730 04319 1029 1367 077 -216 0327 -1.500
CAR(%) | 0417 -0.7941 -0.9307 -1.004 -0.9348 -1833 -2370 -1403 -1.326 -1.599 -1614 -1.591 -1.558 -1462 -1310 0946 -0464 -0.74 1484 -1599 -2129
C. Azaltma|

AR(%) [ 00270 -1333 -0.5887 -0.5770 -0.7828 04272 -1232 0.0742 0152 04382 -0.187 00885 0521 -0.016 04954 04308 0.1240 0813 09743 0369 -0.264
t-Deferi | 00452 2229 09844 -09649 1309 0.7145 2000 0.241 0254 0.7328 0313 0.1480 08715 0027 08284 07204 02074 1360 1629 06186 -0.441
CAR(%) | 00270 -1306 -1.895 -2472 3255 2807 4059 3985 137 3699 3886 3797 3276 3292 2797 366 2240 143 04544 00844 0348

Not: *#* ** * girasiyla% 1,% 5 ve% 10 seviyelerinde istatistiksel dnemi ifade eder

I8
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Temettii Artisna Dayah Kiimiilatif Normal Ustii Getiri (Iyi Haber)

7,00

CAR1

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

-10 -8 -6 4 -2 0 2 4 6 8 10

= CARINYA

7,00

CAR1

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

-10-8 6 4 -2 0 2 4 6 8 10

== CARI1 IXIC

Sekil 4.5 (a) New York Borsasi'nda Kote olan

Sirketlerden Alinan Temettii Artis Ornegine

Dayal Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

Sekil 4.5 (b) NASDAQ Borsasi'nda Kote olan

Sirketlerden Ahman Temettii Artis Ornegine

Dayal Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

Temettii Notr Dayal Kiimiilatif Normal Ustii Getiri (Degisiklik Yok)

0,5000

0,0000
-0,5000
-1,0000
-1,5000
-2,0000
-2,5000
-3,0000
-3,5000
-4,0000

CAR 2

W\8A6 4 2 0 2 4 6 8 10
v

N/
N/
\/

=—=CAR 2 NYA

0,5000

0,0000
-0,5000
-1,0000
-1,5000
-2,0000
-2,5000
-3,0000
-3,5000
-4,0000

CAR2

08642024 6 810

e CAR2IXIC

Sekil 4.6 (a) New York Borsasi'nda Kote olan

Sirketlerden Alinan Temettii Notr Ornegine

Dayah Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

Sekil 4.6 (b) NASDAQ Borsasi'nda Kote olan

Sirketlerden Alinan Temettii Notr Ornegine

Dayah Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler
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Temettii Azaltma Dayah Kiimiilatif Normal Ustii Getiri (Kotii Haber)

CAR3 CAR3
1,00 1,00
0,00 0,00
- -8 6 4 -2 0 2 4 6 8 10 —1\ 8 -6 4-2 0 2 4 6 K\IO

-1,00
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22,00 22,00
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==CAR 3NYA == CAR 3IXIC
Sekil 4.7 (a) New York Borsasi'nda Kote olan Sekil 4.7 (b) New York Borsasi'nda Kote olan
Sirketlerden Alinan Temettii Azaltma Ornegine Sirketlerden Alinan Temettii Azaltma Ornegine
Dayah Kiimiilatif Normal Ustii Getiri Dayah Kiimiilatif Normal Ustii Getiri

Farkh Temettii Boliimlerinden Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler Birlestirilmis

CAR NYSE

e==CARINYA =—=CAR2NYA CAR 3NYA

Sekil 4.8 Uc¢ KiimiilatifNormalUstii Getiri Kisaltmalar1 Gostermektedir

CARINYA - New York Borsast (NYSE) listesindeki sirketlerden alinan temettii artis1 o6rnek
verilerine dayanarak kiimiilatif normal iistli getirileri temsil eder.

CAR2NYA - New York Borsasi (NYSE) listesindeki sirketlerden alinan temettii notr 6rnek
verilerine dayali kiimiilatif normal Uistii getirileri temsil eder.

CAR3NYA - New York Borsast (NYSE) listesindeki sirketlerden alinan temettii indirimi 6rnek

verilerine dayali kiimiilatif normal tistli getirileri temsil eder.
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Farkh Temettii Boliimlerinden Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler Birlestirilmis

CAR IXIC

O —

-

10 5 4 3 2 1 0 1 2 3 4576 <8 9 10
2 o \‘
4 —

-6
——CARI IXIC ==—=CAR2IXIC CAR 3IXIC

Sekil 4.9 U¢ KiimiilatifNormalUstii Getiri Kisaltmalar1 Gostermektedir

CARIIXIC - NASDAQ Kompozit endeksinde (IXIC) listelenen sirketlerden alinan temettii
artig1 ornek verilerine dayali kiimiilatif normal iistii getirileri temsil eder.

CAR2IXIC - NASDAQ Kompozit endeksinde (IXIC) listelenen sirketlerden temettii notr
veya temettli degisiklik 6rnegi verisine dayali kiimiilatif normal iistii getirileri temsil
eder.

CAR3IXIC - NASDAQ Kompozit endeksinde (IXIC) listelenen sirketlerden alinan temettii

azaltma Ornek verilerine dayali kiimiilatif normal {istii getirileri temsil eder.

4.4.3. Temettii Duyurusunun Hisse Fiyati Uzerindeki Etkisi: New York ve Istanbul

Borsalar1 Arasinda Bir Karsilastirma Analizi

Tablo 4.6, A ve B olmak tlizere iki bolimden olugmaktadir. Boliim A'nin olay
caligmas1 analiz sonuglari, ABD borsalarinda (NYSE ve NASDAQ Kompozit Endeksi)
listelenen sirketlerin verilerine dayanirken, B béliimiinde sunulan sonuglar Istanbul
Borsasi'nda (BIST) listelenen sirketlere aittir.
Boéliim A: ABD Borsa Piyasasindan Alinan Temettii Odemesi Duyurusunun Olay Calismast
Sonuclari

Bolim A'daki tablo 4.6'ya gore, yedi pozitif normal iistii getiri (to: %0.282; ts:
%0.0155; te: %0.0359; ta: %0.1162; t3: %0.0055; ti7: %0.0522 ve ti0: %0.2772) varken,
kalan normal iistii getiri (AR) negatif oldugunu tespit edilmistir. Ote yandan, béliim A'daki
kiimiilatif normal iistiigetiri (CAR), yalnizca dort kiimiilatif normal iistii getiri pozitif bulundu
ve geri kalan1 negatif olarak bulunmustur. Olay penceresi boyunca ne normal iistii getiri ne de

kiimtilatif normal iistii getiri istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.
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Boéliim B: Temettii Odemesi Duyurusunun Tiirkiye Borsasi'na Dayali Olay Calisma Sonuclart

Tablo 4.6min B bolimiiniin gosterdigi gibi, olay penceresindeki normal {istii
getirilerinin, yarisindan fazlasinin pozitif (t.0: %0.1225; tg: %0.1672; t.s: %0.1608; t4:
%0.4455; t5: %0.2665; t.1: %0.062; to: %0.2722; ti1: %0.1089; ti2: %0.0730; tig: %0.2879 ve
ti10: %0.0584) oldugu ve geri kalanin negatif oldugu bulunmustur. Ote yandan; B béliimiiniin
kiimtilatif normal istii getirileri, 21 kiimiilatif normal istii getiriden 15'1 pozitif (t.;o: %
0.12245; tg: 9%0.10320; t7: %0.08328; ta4: %0.36457; t3: %0.07617; t,: %0.34269; t.;:
%0.40369; to: %0.67473; ti1: %0.78367; tio: %0.85667; tiz: %0.51382; t; 41 %0.48475; tys:
%0.15121; tig: %0.03368 ve ti10: %0.00423) bulunurken sadece 6's1 negatif oldugunu tespit
edilmistir. Boliim A ve B'de ne normal iistii getiri ne de kiimiilatif normal {sti getiri
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir.A ve B boliimleri, ne normal {istii getiri ne de

kiimiilatif normal {istii getiri istatistiksel olarak 6nemli bulunmamuistir.

Table 4.6 Normal Ustii ve Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

Boliim A ABD Borsas1 (NYSE) Boliim B Tiirk Borsasi (BIST)
Pencere AR T Stat CAR AR T Stat CAR
10 0.27715 1.04058 -2.20938 0.05840 0.13943 0.00423
9 -0.29040 -1.09035 -2.48652 -0.08785 -0.20977 -0.05417
8 -0.25165 -0.94487 -2.19612 0.28794 0.68752 0.03368
7 0.05223 0.19610 -1.94447 -0.16379 -0.39109 -0.25426
6 -0.36670 -1.37683 -1.99670 -0.24167 -0.57704 -0.09046
5 -0.10245 -0.38468 -1.63000 -0.33354 -0.79640 0.15121
4 -0.43849 -1.64638 -1.52755 -0.02908 -0.06942 0.48475
3 -0.08295 -0.31145 -1.08906 -0.34285 -0.81863 0.51382
2 -0.48590 -1.82440 -1.00611 0.07301 0.17432 0.85667
1 -0.16373 -0.61476 -0.52021 0.10893 0.26010 0.78367
0 -0.10206 -0.38322 -0.35648 0.27223 0.64718 0.67473
-1 -0.03287 -0.12341 -0.25442 0.06200 0.14565 0.40369
-2 -0.24492 -0.91960 -0.22155 0.26652 0.63637 0.34269
-3 0.00548 0.02059 0.02337 -0.28840 -0.68862 0.07617
-4 0.11615 0.43612 0.01789 0.44548 1.06367 0.36457
-5 -0.05819 -0.21849 -0.09827 0.16075 0.38383 -0.08091
-6 0.03597 0.13504 -0.04008 -0.32495 -0.77587 -0.24166
-7 -0.34003 -1.27672 -0.07604 -0.01992 -0.04756 0.08328
-8 0.01545 0.05799 0.26399 0.16721 0.39900 0.10320
-9 0.28244 1.05670 0.24855 -0.18635 -0.44495 -0.06390
-10 -0.03289 -0.12348 -0.03289 0.12245 0.29237 0.12245
Sekil 4.10, temettii Odemesi duyurusunun yarattigt normaliisti  getirileri

gostermektedir. Grafik cizgisinde her iki normaliistii getiriyi karsilastirirsak, ilk olarak ABD

borsasinda (AR-ABD) islem goren ornek sirketlerden gelen normal {istii getirilerin hareket
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ettigini ve ¢cogu zaman Tirkiye borsasinda(AR-TUR) islem goren 6rnek sirketlerden gelen
normal istii getirilerin onu takip ettigini gordiik. Bunun nedeni ABD ekonomisinin gelismis
bir ekonomi oldugu ve Tiirkiye ekonomisinin gelismekte olan bir ekonomi oldugu seklinde
yorumlanabilir. Gelismis lilke borsalar1 diinyadaki tiim borsa piyasalar1 i¢in temel piyasalar

oldugundan, bu nedenle degisim genellikle geligsmis iilkelerdeki borsalardan baglamaktadir.

Normal Ustii Getirileri (AR)
0,600
0,400 A
0,200
0,000
-0,200
-0,400
-0,600

e===AR - USA ==——AR -TUR

Sekil 4.10 Temettii Odemesi Duyurusu icin NormalUstii Getiri

Sekil 4.11°e gore Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerden alman verilere dayanan
kiimiilatif normal {istii getiriler, temettii duyurusunun hisse fiyatina olumlu etkisini olay
duyuru tarihi civarinda gosterirken, ABD'de kote edilmis sirketlerden alinan verilere gore
kiimiilatif normal {stii getiriler borsalarin olay penceresi doneminin c¢ogunda azaldig:
goriilmiistiir. Bu nedenle temettii duyuru ABD borsasinda islem goren firmalarin hisse

fiyatlarina olumsuz etkilendigini tespit edilmistir.

Kiimiilatif Normal Ustii Getirileri (CAR)
2,000

1,000

0,000

4 2 -1

-10 9 -8 -7 -6 -5 -3

-1,000

-2,000 ~__—

-3,000

e===CAR -USD e=—=CAR -TUR

Sekil 4.11 Temettii Odeme ilanna iliskin Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler
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4.4.4. Ornek Sirketin Kazang¢ Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi (Ozkaynak Karlihg
ve Hisse Senedi Getirisi)
Calisma ayn1 zamanda ¢alisma 6rnek sirketlerinin hisse senedi ve 6zkaynak getirilerini

etkileyen faktorleri arastirmak i¢in OLS regresyon analizi yapmustir.

4.4.4.1. Tam Testleri

Sabit verileri kullanmak regresyonda objektif sonuglar elde etmek icin ¢ok dnemlidir.
Bu nedenle, regresyonu ¢alistirmadan once, modelin saglamligin1 dogrulamak i¢in birim kok
testi, seri korelasyon testi, heteroskedasticity testi ve normallik testi gibi birkag¢ tanisal test

yapilmasi1 gerekmektedir.

4.4.4.2. Birim Kok Testi

Tablo 4.7'de sunulan birim kok test sonucunun gosterdigi gibi, iki degiskenin (DER &
DPS) seviyede sabit oldugu, geri kalan alt1 degisken(SHRET, ROE, CARL, LnASSET, MKV
and EPS) ise ilk farkta duragan oldugu bulunmustur.

Tablo 4.6 Birim Kok Testi

Method SHRET ROE CARL DER LnASSET MKV  DPS EPS
Augmented Dicky Fuller

Level

T-stat 34362 -31.856 -24.722 -4.53%%* _19.842 -15.182 -5.58%*%* .0.162
(P-deger) (0.060)  (0.099) (0.340) (0.000) (0.595) (0.810) (0.000) (0.992)
First difference

T-stat T I L Ik L -12.66%*% 8 37k* -13. 7%k
(P-deger) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000)
Phillips-Perron Test Stat

Level

T-stat 34220 -30.050 24722 -4.48%¥* _3053%k¥k |4 288 567k _425%k*
(P-deger) (0.060)  (0.000) (0.340) (0.004) (0.0168) (0.846) (0.000) (0.008)
First difference

T-stat 10.67H¥% 27 kK 7 gk -8.46%**

(P-deger) (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)

Not: *** ** * girasiyla% 1,% 5 ve% 10 seviyelerinde istatistiksel 6nemi ifade eder

Tablo 4.8 ve tablo 4.9'daki sunulan sonuglara gore, iki model (I&II) Seri korelasyon
testi (the variance inflation factor - mean VIF = 1.10 and 1.10); Heteroskedastisite testi (p=
0.798 > 0.10 and p = 0.813 > 0.10); Model spesifikasyon testi (p = 0.677 > 0.10 and p = 0.599
> (.10), ve son olarak Normallik testi (0.086 > 0.05 and p = 0.425 > 0.05) gibi tiim testleri

gecmistir.



88

4.4.5. Regresyon Analizi Sonuclari

Tablo 4.8 ve tablo 4.9'daki sunulan iki regresyon analizi sonucu hisse senedi
getirilerinin (SHRET) ve o6zkaynak karhiligiin (ROE) bagimli degiskenler oldugunu
gosterirken, Cari oran (CARL), Borg/6zkaynak oran1 (DER), Sirket biiyiikligii (LnASSET),
Hisse bagina piyasa degeri (MKV), Hisse basina temettii (DPS) ve Hisse basina kazang (EPS)

bagimsiz degiskenlerdir.

Tablo 4.7 Regresyon Analiz Sonuglari

Bagimh Degiskeni: SHRET

Robust
Degiskenler Katsayilar Std. hata T-Stat P-deger
B 0.8945 0.39979 22.422 0.0300
CARL 0.1934 422.542 15.322 0.1000
DER -0.2289 0.65707 -33.222 0.0000
LnASSET 0.0939 157.365 0.7000 0.4880
MKV -0.4666 1.34e-09 -39.722 0.0000
DPS 0.0686 3376.05 0.9722 0.3400
EPS -0.1139 364.472 -0.9320 0.3580

R-kare 0.3360
Diizeltilmis r-kare 0.2433
F (3, 39) 36.300
Olasilik > F 0.0053
Gozlem sayisi 50

Coklu dogrusallik,varyans enflasyon faktorii testi, ortalama VIF= 1.10
Degisen varyans, Breusch-Pagan / Cook-Weisberge testi, P =0.798 > 0.10
Model 6zellikleri, model 6zellikleri i¢in RESET testi, P=0.677 > 0.10
Normallik testi, Kalintilar i¢in Shapiro-Wilk Normallik testi, P = 0.086 > 0.05

Not: *** ** * girasiyla% 1,% 5 ve% 10 seviyelerinde istatistiksel 6nemi ifade eder

SHRET = 0.89445 + 0.1934CARL - 0.2289 DER + 0.0939LnASSET - 0.4666MKV +
0.0686DPS — 0.1139EPS (I)

Tablo 4.8'deki sunulan regresyon analizine gore cari oran (CARL), Bor¢/6zkaynak
orani (DER) ve hisse basma piyasa degeri (MKYV) istatistiksel olarak %1 ve %10
seviyelerinde anlamli bulunmustur, geri kalan bagimsiz degiskenler (LnASSET, DPS and
EPS) ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Cari Oran (CARL); cari oram sirketin likiditesine dair bir ipucu verir ve cari varliklar

ile cari bor¢lar arasinda nicel bir iligki sunmaktadir. Bu oran, isletme likidite pozisyonunun
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bir Olciisiidiir. Bu orana bakildiginda, isletmenin mevcut varliklarin bir y1l iginde 6denmesi
durumunda bor¢ 6deyip 6demeyecegini anlayabilirsiniz. Mevcut oran, bir isletmenin borcu
olan her 1 dolar1 i¢in sahip oldugu tutar1 gdstermektedir. Ornegin, bir isletmenin su anki 1.4: 1
dolar1 oran1 varsa, bu isletmenin su anki yiikiimliiliigiin her 1 dolar1 i¢in 1.4 dolar1 degerinde
cari varlig1 oldugu anlamina gelmektedir.Cari Oranin (CARL) bagimli degisken (SHRET)
tizerinde %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi var oldugunu ve katsayis1 da
0.1934 oldugunu goriilmiistiir, yani cari oranin hisse fiyat getirilerini olumlu etkiledigi
sonucuna vardir.Bu nedenle,cari orandaki (CARL) her dolarlik artis igin hisse fiyati
getirilerine %19,34 oraninda artacaktir.

Bor¢/Ozkaynak Orani(DER); bir sirketin finansal kaldirag oranii degerlendirmek igin
de kullanilabilmektedir. Borcun 6zsermaye orani, bir sirketin finanse ettigi derecesi, tamamen
sahip oldugu fonlara kars1 bor¢clanma yoluyla islem yapmak iizere test etmek i¢in 6nemli bir
Ol¢esidir. Bor¢/6zkaynak orani, hissedarlarin 6zkaynak kabiliyetlerini, isletme zorluklari veya
gerilemeleri sirasinda, tim 6denmemis borglar karsilama testinde
kullanilabilmektedir.Bor¢/6zkaynak orani (DER), bagimli degisken {izerinde negatif ve
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bir katsayi etkiye sahiptir, yani bor¢/6zkaynak
oranindaki (DER) her bir dolar artis1 hisse fiyat1 getirisine %22,89 oraninda diisecektir.

Hisse fiyati getirisi (SHRET) ile kaldirag oran1 (DER) arasindaki negatif iliskinin
nedeni, sirketin yatirimcilari, alacaklilara yapilan faiz 6demeleri nedeniyle hak ettikleri
getiriyi alamamiglar. Bu sonuca dayanarak, hissedarlarin sirketlerin yliksek kaldirag oram
nedeniyle hak ettikleri getirileri alamayacaklar1 sonucuna varabilirim.

Hisse Basina Piyasa Degeri(MKV), mevcut piyasadan bir hisse senedinin kolayca
alinabilece8i veya satilabilecegi fiyattir.Hisse basina piyasa degerinin (MKV) hisse senedi
getirileri (SHRET) iizerinde negatif ve %1 diizeyinde istatistiksel olarakda onemli bir etkisi
oldugunu goriilmiistiir. Bu nedenle, hisse bagina piyasa degerindeki her dolarlik artis, hisse
senedi getirisine % 46,6 oraninda azalacaktir.

Hisse senedin getirileriile hisse basina piyasa degeri arasindaki negatif iligkinin
arkasindaki nedeni, arz ve fiyat arasindaki iligki olan ekonomi kavramina dayanmaktadir. Arz
arttikca, fiyat diigser ve hisse basina piyasa degeri (MKYV) formiiliine bakarsak, “Hisse fiyat1 x
Odenmemis hisse senetlerinden” gelmistir. Bu yiizden, hisse senetleri arttikga hisse fiyati
diismektedir.Hisse basina piyasa degerinin hisse getirileriarasindaki olumsuzluk iligkisinin

arkasindaki mantik budur.
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Tablo 4.8 Regresyon Analiz Sonuclari

Bagimh Degiskeni: ROE

Robust
Degiskenler Katsayillan Std. hata T-Stat P-deger
B -0.00104 0.00097 -10.722 0.2890
CARL 0.07240 0.00995 0.5502 0.5830
DER 0.08090 0.00266 0.6602 0.5110
LnASSET -0.20480 0.03334 -16.420 0.1000
MKV -0.20460 3.32-12 -16.622 0.1000
DPS -0.14520 135.383 -11.632 0.2522
EPS 0.50050 0.00872 38.920 0.0000

R-kare 0.3809
Diizeltilmis r-kare 0.2950
F (3, 39) 44.220
Olasilik > F 0.0000
Gozlem sayisi 50

Coklu dogrusallik,varyans enflasyon faktorii testi, ortalama VIF=1.10
Degisen varyans, Breusch-Pagan / Cook-Weisberge testi, P=0.813 > 0.10
Model 6zellikleri, model 6zellikleri icin RESET testi, P=0.599 > 0.10
Normallik testi, Kalintilar i¢in Shapiro-Wilk Normallik testi, P = 0.425 > 0.05

Not: *** ** * girastyla% 1,% 5 ve% 10 seviyelerinde istatistiksel nemi ifade eder

ROE =-0.00104+ 0.0724 CARL + 0.0809 DER - 0.2048 LnASSET — 0.2046 MKYV - 0.1452
DPS + 0.5005 EPS (1)

Tablo 4.9'daki sunulan regresyon analizine gore sirket biiyiikligii (LnASSET), Hisse
basina piyasa degeri (MKV) ve Hisse basina kazang (EPS) sirasiyla %10 ve %1 seviyelerinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Cari oran (CARL), Borg¢/6zkaynak oran1 (DER) ve
Hisse basina temettii (DPS) istatistiksel olarak énemsiz oldugunu bulunmustur.

Sirket Biiyiikliigii(LnASSETS)bagimli degisken (ROE) iizerinde negatifve istatistiksel
olarak %! diizeyinde anlamli bir katsayisi sahiptir. Bu nedenle, sirket biiyiikliigii faktoriindeki
her bir dolar artis1 i¢in 6zkaynak karliligina %20,48 azalacagi sonucuna varabiliriz.

Hisse Basina Piyasa Degeri (MKV) bagimli degisken (ROE) iizerinde negatif ve %10
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu bulunmustur. Bu nedenle,
hisse basina piyasa degerindeki her bir dolar artis1 i¢in, dzkaynak karliligi (REO) %20,46

oraninda azalir.
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Hisse Basina Kazang (EPS) 6zkaynak karliligi (REO) iizerinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Bu nedenle hisse basina kazang (EPS) bir dolarin
artirtlmasinin 6zkaynak karliligin1 (REO) %50,05 artiracagi sonucuna varilmistir.

Model (I) sonuglarina gore, diizeltilmis r-kare katsayisi 0.2433'tlir, bu da bagimh
degiskendeki (SHRET) varyansin %24.33"liniin ¢calismaya dahil edilen bagimsiz degiskenlerle
(CARL, DER, LnASSET, MKV, DPS and EPS) agiklandigin1 anlamina gelmektedir. Modelin
f-istatistikleri ve p-degeri sirasiyla 3.630 ve 0.0053'tiir.Diger yandan, model (II) icin
diizeltilmis r-kare katsayist 0.2950'dir, bu da bagmli degiskendeki (ROE) varyansin
%29,50'sinin ¢aligmaya dahil edilen bagimsiz degiskenlerle (CARL, DER, LnASSET, MKV,
DPS and EPS) agiklandigini anlamina gelmektedir. Modelin f-istatistikleri ve p-degeri
sirastyla 4.422 ve 0.000'dir.

Regresyon analizi sonuglarina gore, iki modelin (I&Il) %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu ve bu modellerin kabul edilebilir oldugunu gostermistir. Bu nedenle,
tim bagimsiz degisken katsayilarinin birlikte sifira esit oldugunu sdyleyen sifir hipotezi
reddedilmistir. Regresyon katsayisi, bagimsiz degiskendeki bir birim degisiklik i¢in bagimli
degiskenlerde ortalama degisikligi gostermektedir. Beta katsayis1 ve beta isareti, bagimsiz bir

degiskenin bagimli degiskene etkiledigi yonii ve biiytikliigii de agiklanir.

4.5. Sonug

Bu c¢alismanin amaci nakit temettii degisikligi agiklamalarimin hisse senedi getirisi
tizerinde bir etkisi olup olmadigini arastirmaktir. Olay calismasinda kullanilan veriler iki ana
boliimden olusmaktadir (birinci bdliim ve ikinci boliim).Birinci boliim 6rnek verileri ii¢
kisimdan olugmaktadir: (a) temettii artisi, (b) notr (degisiklik yok) temettiiler, ve (c)
temettiilerdeki azalma.Birinci boliim, 2013-2019 yillar1 arasinda nakit temettii beyan eden
sadece ABD piyasalarindan toplanan 171 sirketten olusmaktadir.171 sirket arasindan 55'i
nakit temettli artirirm duyurusu yapmis, 53 sirket notr nakit temettii duyurusu yapmis ve geri
kalan 63 sirket nakit temettii indirimi duyurusu yapnustir. Ikinci boliim, ABD pazarindaki
sirketler ile Tirkiye pazarindaki sirketler arasindaki karsilagtirma analizi hakkindadir.
Temettli duyurusunun hisse senedi fiyati iizerindeki etkisini test etmektedir. Bu bolim,
2013'ten 2019'a kadar temettii ilan1 yapan 296 sirketten olusmaktadir.

Calisma iki farkli analiz yapmistir: (1) Olay c¢alismametodolojisi; olay calismast,
yukarida belirtilen sirketlerden 2013'ten 2019'a kadar giinliik verilere dayanmaktadir. (2) OLS
Regresyon analizi, regresyon analizinde kullanilan veriler, 2008'den 2019'a kadar ceyrek

verilerdir.
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Olay Calismasinin Sonuglari: Genel olarak, ¢alisma temettii duyurusu tarafindan yaratilan
herhangi bir istatistiksel dnem bulamamistir. Ancak yapilan caligma, temettii degisikligi
duyurusunun hisse senedi getirisi lizerinde 6nemsiz bir etkiye sahip oldugunu bulunmustur.
Bu nedenle, ampirik sonug, temettli degisikliklerinin bir sirketin kazan¢ refahin1 belirlemeye
yardimci oldugu fikrine destek bulamamistir. Bu ¢aligma, etkin piyasa hipotezinin yar1 giiglii
bicimini desteklemektedir. Olay penceresinden normal iistii getirilerin istatistiksel dneminin
bulunmamas1 nedeniyle borsa temettii ilan1 etkisini hisse fiyatina etkin bir sekilde ayarlamig
oldugu yorumlanabilir. Dolayisiyla, bu ¢calisma ABD sermaye piyasasinin yar1 gii¢lii verimli
bir piyasa oldugunu da ortaya koymustur. Calisgma sonucu Grullon, G., Michaely, R.,
Benartzi, S. ve Thaler, H. (2005); DeAngelo, H., DeAngelo, L. ve Skinner, J. (1996); Watts,
R. (1973); ve Li, K. ve Zhoa, X. (2008) tarafindan ulagilan sonuglarla uyumludur.

Diger yandan; model I'deki regresyon analizinden elde edilen sonuglar, hisse basina
temettli ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligskinin
olmadigin1 gosterirken, model II regresyon analizi de temettii ve 6zkaynak getirisi arasinda
negatif ve dnemsiz bir iliski oldugunu gostermistir. Olay calismasi ve OLS regresyon analizi
yontemlerini kullanarak, ¢alisma ortalama olarak temettii degisikliginin gelecekteki kazanglar
i¢in glivenilir bir ongodriicli olmadigin1 géstermistir. Dolayisiyla, bu sonug temettii sinyalleme

teorisi ile tutarsizdir.
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BESINCi BOLUM
CEYREK KAZANC DUYURUSUNUN KURUMSAL FINANSAL PERFORMANS
UZERINDEKI ETKIiSi

5.1. Giris

Hisse senedi fiyatlar1 birlesme ve devralma, hisse senedi ihraci, temettii ve kazang gibi
farkli olay haberlerine tepki vermektedir. Ancak bu calismada ¢eyrek kazan¢ duyurusu ile
hisse senedin getirileri arasindaki iliskiyi inceleyecektir. Kazan¢ duyurusu ii¢ farkli gruba
ayrilmistir: (1) Iyi haberler (olumlu kazang duyurusu); gercek kazang, tahmini kazangtan daha
yiiksek oldugunda ortaya ¢ikmaktadir. (2) Haber Yok (nétr kazang duyurusu); gercek kazang,
tahmini kazanca esit oldugunda olugmaktadir. (3) Ko&tii Haber (olumsuz kazang duyurusu);
gercek kazang, tahmini kazangtan daha az oldugunda ortaya ¢ikmaktadir.

Halka agik sirketlerin denetlenmis finansal raporlarimi diizenli olarak kamuya acik
olmasi gerekmektedir. Ancak yoneticiler finansal rapor agiklamasini 6zellikle ger¢ek kazang,
tahmini kazancglardan daha yiiksek oldugunda veya mevcut kazang dnceki kazanglar1 astiginda
bir sinyal olarak kullanmaktadir.Temettii duyurusunun bir sinyal gondermesi gibi, kazang
duyurusu da bir sinyal gonderir. Ornegin, olumlu bir kazan¢ agiklamasi hisse senedi
fiyatlarinda artig yaratir. Negatif kazang agiklamasi da hisse senedi fiyatlarinda diisiis yaratir.

Bu nedenle, yoneticilerin duyuru tiiriinii ve duyuruya yonelik yatirimci tepkilerini
anlamast ¢ok Onemlidir. Rasyonel yatinmcilar deger maksimize edicilerdir, dolayisiyla
olumlu kazang¢ agiklamasi yatirimcilarin kafasinda iyi bir beklenti yaratirken, olumsuz bir
kazan¢ agiklamasi kotii bir beklenti yaratmaktadir. Bu sonucglara gore, notrkazang
aciklamalarinin yatirimeilarin degerini maksimize eden deger lizerinde bir etkisinin olmamasi
beklenmektedir. Sermaye piyasasi iilke ekonomisinin gelismesinde ¢ok Onemli bir rol
oynamaktadir. Sermaye piyasasinin diizgiin ¢alismasi i¢in katilimcilarin sermaye piyasalari ile
ilgili bilgilere esit erigsimi olmalidir.

Ball and Brown (1968: 176) dahil olmak iizere ¢ok sayida calisma [Alzahrani ve
Skerratt (2009: 18); Kross (1982: 327); Bamber (1986: 55); Mahmoudi ve Salari (2016); Sare,
Akuoko ve Esumanba (2013: 105); Chari ve Ofer (1986: 120)] hisse senedi fiyatinin kazang
artis1 ilanlarma olumlu yanit verdigini ve hisse senedi fiyatinin kazang diisiisii ilanlarina
olumsuz yanit verdigini ortaya ¢ikarmistir. Bu ¢alisma, New York ve Nasdaq borsalarinin
ceyrek kazang bilgilerine tepkilerini incelemektedir. Bu iki sermaye piyasasi yar1 giiglii bir
verimlilik bi¢imiyse, tim kamu bilgilerini verimli bir sekilde ayarlamali ve yatirimcilar

yalnizca normal bir getiri elde etmelidir.



94

5.1.1. Arastirmanin Amaci

Bu caligmanin temel amaci, ¢eyrek kazang ilanlariin sirket hisse senedi getirilerine
etkisi olup olmadigimi incelemektir. Ozellikle bu ¢alisma ii¢ farkli kazang duyuru tiiriinii ve
bunlarin hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Ayni1 zamanda kazang
duyurusunun bilgi icerigi hipotezi ve verimli piyasa hipotezi (EMH) ile uyumlu olup

olmadigini da incelemektedir. Bu ¢alisma asagidaki sorularitest edecektir:

5.1.2. Arastirma Sorulari

1) Kazan¢ duyurusunun sirket hisse getirileri {izerinde etkisi var m1?

a) Olumlu kazang agiklamasinin sirket hisse getirileri {izerinde etkisi var mi1?
b) Notr kazang duyurusunun sirket hisse getirileri tizerinde etkisi var mi1?

c¢) Negatif kazang aciklamasinin sirket hisse getirilerine etkisi var m1?

2) Kazang faktorii ile sirket hisse fiyatlar1 arasinda herhangi bir iliski var mi?

5.1.3. Arastirma Hipotezleri

Hipotez (1)
Hy: Kazang duyurusunun sirket hisse getirileri {izerinde etkisi yoktur

H;: Kazan¢ duyurusunun sirket hisse getirileri lizerinde etkisi vardir

Hipotez (2)
HO a: Pozitif kazang agiklamasinin sirket hisse getirilerine etkisi yoktur

H1 a: Pozitif kazang aciklamasinin sirket hisse getirileri tizerinde etkisi vardir

Hy b: Notr kazang agiklamasinin sirket hisse getirileri tizerinde etkisi yoktur.

H; b: Notr kazan¢ duyurusunun sirket hisse getirileri {izerinde etkisi vardir

Hy c: Negatif kazang agiklamasinin sirket hisse getirilerine etkisi yoktur.

H; c: Negatif kazang aciklamasinin sirket hisse getirileri tizerinde etkisi vardir

Hipotez 3)
Hy: Kazang (gelir) ile sirket hisse fiyatlar1 arasinda bir iliski yoktur

H,: Kazang (gelir) ile sirket hisse fiyatlar arasinda bir iliski vardir

5.2. Literatiir Taramasi

Prasad ve Prabhu (2020: 119), bir siirpriz kazanma tiiriiniin, islem saatleri sirasinda
veya sonrasinda kazang silirprizinin agiklanma siiresine iliskin yonetici kararlarim etkileyip
etkilemedigine dair bir ¢aligma ylriitmiistiir. Yatirnmcilarin farkli zamanlarda duyurulan bir
kazang stirprizine farkli tepki verip vermedigini test etmek i¢in 2015-2018 dénemlerinde 300

ceyrek kazan¢ duyurusu yapan Hindistan'daki BSE SENSEX'te listelenen 30 sirketten
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toplanan bir veriyi hesaplamak i¢in olay ¢alisma metodolojisi kullanilmistir. 300 a¢iklamanin
154'i islem saatlerinde yapilirken, kalan 146 kazang siirpriz agiklamasi islem saatleri
sonrasinda yapilmstir.

Calisma bulgularina gore, aciklamanin piyasa islem saatleri sirasinda veya sonrasinda
yapilip yapilmadigina iliskin kazang siirpriz agiklama zamani arasinda istatistiksel olarak
anlaml farkli bir piyasa tepkisi vardir. Calisma ayni1 zamanda yoneticilerin aldig1 kararin
stirpriz kazang tiiriine bagl oldugunu da ortaya koymustur. Olumlu ise, fayday1 en iist diizeye
cikarmak igin mesaji olabildigince erken iletmeye calisirlar. Ote yandan, eger kotii bir
haberse, etkisini azaltmak i¢in mesaj1 ertelemeye calisirlar.

Dangol ve Bhandari (2019: 32), ¢eyrek kazan¢ duyurusunun hisse senedi getirisi ve
islem hacmi iizerindeki etkilerini arastirmistir. Bu arastirma, olay ¢alismasi metodolojisini
kullanarak, Nepal borsasinda listelenen 10 ticari bankadan toplanan ve 2011'den 2018'e kadar
313 c¢eyrek kazan¢ duyurusu yapan bir veri lizerinde olay analizi gerceklestirmistir.313
kazang¢ duyurusunun 225'1 pozitif kazang duyurusu, kalan 88'i ise negatif kazan¢ duyurusudur.
Calisma sonucu, olay duyurusu giiniinde hem olumlu hem de olumsuz kazang¢ duyurular i¢in
istatistiksel olarak anlamli normaliistii getiri bulunmamstir. Ote yandan, olay giiniinde hem
olumlu hem de olumsuz kazan¢ aciklamasi i¢in Onemli bir normaliistii islem hacmi
bulunmustur. Calisma ayrica Nepal borsasinda bilgi i¢eriginin varligini dogrulamistir.

Bergsma ve Tayal (2020: 14), ceyrek kazan¢ aciklamasinin, ilan etmeyen emsal
sirketlerin hisse senedi getirilerini de etkileyip etkilemedigini test etmislerdir. 6 biiyiik
gelismis borsada listelenen yerel ve uluslararasi sirketlerden toplanan veriler lizerinde olay
calisma metodolojisi kullanilmistir. Uluslararas: sirketler i¢in 2002-2015 yillar1 arasinda
Bloomberge'den ¢eyrek kazang duyurusu ile ilgili bilgiler alinmistir. Yerel sirketler olan ABD
sirketleri icin ise 1995-2018 yillar1 arasinda Compustat veri tabanindan g¢eyrek kazang
duyurusu ile ilgili bilgiler alinmistir. Sonuglar, ortalama olarak, ilan etmeyen emsal firmalar
olumlu duyurulara olumlu yanit verirken, ilan etmeyen emsal firmalar da olumlu olmayan
aciklamalara olumsuz tepki vermektedir. Caligma ayni zamanda kiiresel pazarlarda bilgi
transferinin yarattig1 ortalama kiimiilatifnormaliistii getirilerin 6nemli bir bilgi igerigini de
bulmustur.

Archana, Chinmay ve Revansiddha (2020: 3), duyuru oncesi doénemde farkli
zamanlara dayali olarak farkli portfdyler olusturmus ve en yiiksek ortalama getiriye sahip
portfoyii belirlemistir. Ticaret stratejisini ortaya ¢ikarmak ve ii¢ farkli portféy olusturmak igin
bu calisma, analizde hem giinliik hem de aylik verilerden toplanmistir. Calisma bulgularina

gore, duyuru oncesindeki en yiiksek ortalama getiri 6 aylik ve 1 yillik portfoylere aittir ve
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ortalamasi %0,64 iken, 3 aylik bazda portfoy %0,58 ile en diisiik ortalama getiriye sahiptir.
Bu calisma ayn1 zamanda esit agirlik getirisinin en yiiksek ortalama getiriye sahip oldugunu,
bu nedenle deger agirlikli getirilerden daha karli oldugunu bulmustur.

Meursault (2019), istatistiksel model dili kullanarak kazan¢ duyurusunun yarattigi
bilgi iceriginin blylikliigiinii ve yogunlugunu oOlgen ve karakterize eden bir arastirma
yirlitmiistiir. Modeldeki gizli faktorler, iliskilendiren agiklayic1 faktorlerdir ve kazang
duyurusu etrafindaki mutlak getirileri agiklar. Istatistiksel analizi yapmak igin ¢alisma,
2005-2017 yillar1 arasinda 858 firmadan toplanan verileri kullanmistir. Istatistiksel analizi
yapmak i¢in ¢alisma, 2005-2017 yillar1 arasinda 858 firmadan toplanan verileri kullanmistir.
Calisma bulgulari, istatistiksel modelin R karesinin %11 oldugunu gostermektedir. Bu
nedenle ilan donemindeki mutlak getirinin %11'1 kazang ilaninin dili ile agiklanir. Arastirma
bulgulari, yatirnmcilara aktarilan kazan¢ duyurusundan gelen bilgi igeriginin varhigim1 da
desteklemektedir ve kazan¢ duyurusu sirketin umut ve gelecekteki refahi ile eklenirse piyasa
tepkileri biiyiik olacaktir.Peprah ve Joenvaara (2019: 50-52), kazan¢ duyurusunu ve bunun
hisse fiyati iizerindeki etkisini arastirdi. Normaliistii ve kiimiilatifnormaliistii getirileri
hesaplamak i¢in, ¢alismada Gana borsasinda listelenen 10 sirketten 2014-2017 donemlerinde
toplanan veriler iizerinde olay ¢alismasi metodolojisi kullanilmistir. Calisma bulgularina gore,
olayin duyuruldugu tarihte ortalama normal dstii ve kiimiilatif normal dstii getirilerin
istatistiksel olarak anlamli olmadigi gorilmiistiir. Bu nedenle, Gana borsasi verimli bir
piyasadir.

Seok, Cho ve Ryu (2019: 221), muhasebe temelli normal {istiiliiklerin yatirimcilarin
davranigsal Onyargilarii etkileyip etkilemedigini aragtiran bir ¢aligma yapmustir. Calisma
ayrica, yatirimcilarin haber duyarliligina dayali olarak farkli kazan¢ duyuru haberlerine
verdigi tepkileri de test etmistir. Calisma hedeflerini yerine getirmek ig¢in, olay calismasi
metodolojisi, 2000 ile 2017 yillar1 arasinda Korian sirket hisse senedi fiyati (KOSPI)
endeksiden alinan 371 imalat firmasindan toplanan ornek veriler iizerinde kullanilmistir.
Arastirma bulgularina gore, farkli kazang duyuru duygularina farkli yatirimer tepkileri
bulunmus, ancak aradaki fark istatistiksel olarak anlamli degildi. Buna ek olarak, ytiksek iyi
haber duyarlilig1 ile kazang agiklamasi, diisilk duyarlilikla kazang agiklamasina gore daha
yiiksek yatirimer tepkileri yaratmaktadir. Ote yandan ¢alisma, kazang duyurusu yiiksek bir
duyarlilikla sunulsa bile, kotii haberin yatirnmcilarin kotii habere kismen tepki vermesi
nedeniyle 1yi haberle ayn1 kalib1 takip etmedigini de ortaya koymustur. Al-Baidhani (2019: 2),
kazang yanit katsayisi ile hisse fiyati arasindaki baglantiy1 incelemistir. Kazang yanit katsayisi

biiyiikliigiinii test etmek icin, 2001'den 2014'e kadar 14 yil boyunca Isvigre'de 301 olay
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duyurusu yapan sirketlerden toplanan veriler iizerinde regresyon analizleri kullanilmistir.
Calisma sonuglarina gore; bireysel olay Olclimlerine dayali regresyon i¢in, kazang yanit
katsayisinin biiytikliigii %6,12. Portfoy olay dlclimlerine dayali regresyon i¢in ise %48'dir. Bu
nedenle, ¢alisma muhasebeye dayali kazanglarin gelismis piyasalarda listelenen sirketlerin
hisse fiyatlar1 lizerinde bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmaktadir.

Incelenen baska bir arastirma, finansal acidan stresli sirketler tarafindan yapilan
kazan¢ aciklamasina yatirnmcilar nasil tepki veriyor? Calisma, finansal agidan sikintili
sirketlere yonelik yatirimer tepkilerini incelemistir. Olay calisma metodolojisi, 2008'den
2016'ya kadar Italyan borsasinda listelenen 292 sirketten olusan bir érneklemde kullanilmistir.
Caligma bulgular, finansal sikint1 raporunun kazang duyurusu déneminde 6nemli bir olumsuz
normaliistii getiri yarattigini gostermistir (Brunelli ve Giosi 2018, 357).

Yuliza (2018: 247), hisse basina kazang (EPS) oran1 ve firma biiyiikliigiiniin (SIZE)
hisse fiyatim1 (P)etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Bu iki bagimsiz degiskenin bagimh
degiskeni nasil etkiledigini test etmek icin regresyon analizleri yapilmistir. Calismada
regresyon analizi sonucunu c¢ikarmak i¢in Endonezya borsasinda—IDX islem goren 45
sirketten olusan bir 6rneklem kullanilmigtir. Ampirik sonuglara gore, hisse basina kazang ve
firma bliylikligii hisse fiyat1 lizerinde olumlu ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
Bu nedenle, hisse basina kazang ve firma biiyiikligii yatirimeilara karar vermeleri icin degerli
bilgiler saglamaktadir.

Alhassan, Alhomaidi ve Almuhtadi (2019:2), “Kazang agiklamasi borsadaki
yatirimceilara bilgi aktartyor mu?” Sorusunu yanitlamak i¢in bir arastirma yapmislardir. Suudi
piyasasinda kazan¢ aciklamasinin yatirimeilar i¢in bilgilendirici olup olmadigini test etmek
icin, Suudi borsasina kayith 145 sirketten 2007-2017 dénemi arasinda toplanan 6rnek veriler
tizerinde olay c¢alismasi metodolojisi kullanilmistir. Arastirma bulgularina gore, kazang
ilanlarinin piyasadaki yatirimcilara bilgi icerigine sahip oldugu tespit edilmistir.

Dsouza ve Mallikarjunappa (2016:9), Hindistan hisse senedi piyasasi ve ¢eyrek kazang
duyuru haberlerinin BSE-500 endeksi iizerinde bir etkisinin olup olmadig: iizerinde bir
verimlilik testi gergeklestirmistir. Normal {istli getirileri hesaplamak i¢in, Hindistan
borsasinda listelenen 500 sirketten toplanan veriler iizerinde olay inceleme metodolojisi
kullanilmistir. Caligma sonuglarina gore, Hindistan borsasi, ¢eyrek kazan¢ duyuru haberlerini
hizli bir sekilde ayarlayamadi, bu nedenle, verimli piyasa hipotezinin yar1 giiglii formunda
verimsiz oldugunu bulunmustur.Akinyi ve Melissia (2017:29), kazan¢ duyurusu bilgi
iceriginin hisse fiyatim etkili bir sekilde etkileyip etkilemedigini belirlemek ic¢in kazang

duyurusu ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi test etmistir. Hedefe ulasmak igin, bu
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calismada, 2010-2015 donemlerinde kazan¢ aciklamalari yapan Nairobi borsalarinda
listelenen 8 sirketten toplanan veriler lizerinde bir olay ¢alismasi metodolojisi kullanilmistir.
Calisma sonuglarina gore kazang duyurusunun bilgi icerigi hisse senedi fiyati ile negatif
yonde iligkilidir. Calisma, duyuru oncesi donemde pozitif bir normaliistii getiri ve duyuru
sonras1 donemde negatif bir normal iistii getiri oldugunu bulmustur.

Ball ve Brown(1968: 177) muhasebe gelir rakamlarin1 ve bilgi icerigini ile ilgili bir
arastirma incelemistir. Gelir degisimi, beklenen ve beklenmeyen degisiklik olarak ayrilmistir.
Koti haber, tahmin hatas1 olumsuz oldugunda, yani gercek gelirin beklenen gelirden daha az
oldugu anlammna gelmektedir. Ote yandan, tahmin hatasi olumlu oldugunda, yani gergek gelir
beklenen gelirden daha yiiksek oldugunda iyi haber denir. Calisma sonuclarina gore
muhasebe geliri rakamlar1 sirketin hisse senedi fiyatlarini etkileyen bilgileri igermektedir.
Calismada, tahmini hata gelirinin isareti ile normal iistii performans endeksi arasinda pozitif
bir iligski oldugunu dogrulamistir. Bu ylizden, gelir isareti ile getiri orani arasindaki iligki
bulunmustur.

Alzahrani ve Skerratt (2009: 18), Suudi Menkul Kiymetler Borsasi'nin kazang
aciklamalarina nasil tepki verdigini incelemistir. Bu ¢alismada sunulan sonuglara goére Suudi
hisse senedi piyasasi olumlu kazan¢ duyurusunu az tepki gostermistir, ardindan diisiik tepki
yavas yavas gliclenme egiliminde olmustur, bu da olay sonrasi duyuru kaymasinin varligin
gostermektedir. Bunun aksine Suudi borsasi olumsuz kazang agiklamalarina giiglii bir tepki
gostermistir.Kross ve Schroeder (1984: 672), erken veya ge¢ gibi ii¢ aylik kazang duyuru
zamanlamasinin, iyi veya kotii haber tiirleri ve hisse senedi fiyatlar ile kazang ilan tarihleri
arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu ¢alisma, ilan siiresinin kazanilmasinin 6énemli bir faktor
oldugunu ve sirketin normaliistii getirileriyle iliskilendirildigini ortaya koymustur.Caligsma
sonucu, sirketlerin kazanclarmi erken acikladigini, firmalarin  kazanglarimi  geg
acikladiklarindan 6nemli Olclide daha yiiksek getiri elde ettiklerini dogrulamistir. Ciinkii
pozitif kazang (0>0) elde eden sirketler genellikle muhasebe gelir rakamlarini miimkiin
oldugunca erken kamuoyuna bu iyi haber paylasmak igin acele etmektedirler. Ote yandan,
sirketler negatif kazan¢ elde ederken (i<0), bu kotii haberi ertelemek igin ellerinden
geldigince muhasebe gelir rakamlarinin agiklanmasini geciktirmeyi tercih etmektedirler.

Bamber (1986: 55) islem hacmi bazinda yillik kazanglarin bilgi icerigi hakkinda bir
arastirma yapnustir. Ozellikle bu ¢alisma, beklenmedik kazanglar, firma biiyiikliigii ve ticaret
hacimleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada, firma biyiikliigiiniin ve beklenmedik
kazancglarin yillik kazan¢ duyurusu ile iligkili oldugunu gostermistir. Calisma, siirprizin

boyutu ne kadar biiyiikse, duyuru tarihi etrafindaki ticaret hacminin de o kadar biiyiik
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oldugunu bulmustur.Mahmoudi ve Salari (2016) sermaye piyasasindaki yatirimcilarin sirket
yonetimi tarafindan yayinlanan kazan¢ duyurusunun bilgi sinyallerine rasyonel tepki verip
vermedigini incelemistir. Kazang sonras1 duyurularin yetersiz tepkilerini incelemek i¢in bir
olay calismas1 yontemi kullanilmistir. Bu arastirma, Iran piyasasinda, kazang degisiklikleri
duyurusunun agiklanmasinin Tahran borsasindaki yatirimcilara bilgi verip vermedigini test
etmek i¢in yapilmistir.Calisma sonucu, olay tarihinde (to) istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermistir. Kazang artis duyurusu, pozitif bir hisse senedi fiyati tepkisi ile iliskiliyken,
kazang diisiisii duyurusu olumsuz bir hisse senedi fiyati tepkisi ile iligkilidir.

Sare, Akuoko ve Esumanba (2013:105) Gana Menkul Kiymetler Borsasi'nda (GSE)
kurumsal kazan¢ duyurusunu incelemistir.Arastirmada, 2009-2012 yillar1 arasinda kazang
aciklamasi yapan 19 sirketten 6rnek veri kullanilmistir. Test etmek i¢in Brown ve Warner
(1985) tarafindan o6nerilen bir olay ¢alismasi metodolojisi kullanilmis ve arastirma bulgulari,
kazang duyurusunun yatirimcilarin  kararlarint  dayandirdiklar1  bilgileri  icerdigini
gostermektedir. Bu calismaya gore yatirimcilar duyurunun kazang artis1 veya kazang diisiisii
olmasina baglh olarak kazan¢ agiklamasina olumlu veya olumsuz tepki vermistir.Chari ve
Ofer (1988: 120) ii¢ aylik kazan¢ duyurusu ve bunun hisse senedi ve varyans getirileri
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu arastirma, kazan¢ duyurusunun kiiciik ve biiyiik
firmalart farkli sekilde etkileyip etkilemedigini incelemektedir. Bu arastirma, kazang
duyurusunun her iki grubun ortalama ve varyans getirilerini farkli sekilde etkiledigini
bulmustur. Kazan¢ duyurusu, biiylik firmalardan daha kiiclik firmalar1 6nemli Olgiide
etkilemistir.

Firth (1976: 305), bir sirketin kamuya yaptig1 bir agiklamanin rakip sirketlerin hisse
fiyatim etkileyip etkilemedigini incelemistir. Bu ¢alismadan elde edilen sonuglara gore olay
duyurusunun etkisi sadece duyuruyu yapan firmalarla sinirli kalmamakta rakip firmalara da
etki etmektedir. Bu genellikle, yakindan ilgili bir firma kamuya agik bir agiklama yaptiinda,
rakip firmalarin hisse fiyat1 da duyurunun iyi bir haber veya koétii bir haber olup olmadigina
gbre ayarlanir. Ornegin, yakindan ilgili firmanin yaptig1 aciklamasi iyi bir haber ise rakip
sirketler olumlu normal {stii getiri elde edecegini veya kotii bir haber ise rakip sirketler
negatif normal {istii getiri elde edecegini tespit edilmistir.Brown (1978: 27) verimli piyasa
hipotezini test etmek icin bir ¢alisma yiiriitmiistiir. Bu ¢alismanin amaci piyasa etkinligi
hakkinda daha fazla bilgi saglamaktir. Etkin Piyasa Hipotezine gore, bir piyasa ancak bir
yatirnmcinin sadece halka acik bilgileri kullanarak normaliistii getiri (AR) elde etmesi

imkansiz oldugunda verimli bir piyasa olarak adlandirilabilir.
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Givoly ve Lakonishok (1978:165) finansal analistler tarafindan yapilan tahminlerden
bilgi igerigini ve hisse senedi fiyat davranisini degerlendiren bir ¢calisma yiiriitmiistiir. Caligma
bulgusu, finansal analistin tahmininin, sirket hisse fiyatlarin1 etkileyen bilgileri aktardigini ve
bunun biiyiilk normaliistii getiri yarattigini gostermektedir. Bu nedenle, finansal analistin
tahmini yatirimcir kararlari {izerinde biiyiik bir etkiye sahip oldugunu tespit edilmistir.Bu
sonug, kiimiilatif normal iistii getirinin istatistiksel olarak onemli olmas1 ve piyasanin yeni
kazan¢ duyurusuna hemen ayarlayamamasi nedeniyle en azindan oOrneklemdeki menkul
kiymetler i¢in piyasa verimsizliginin varligini teyit etmektedir.

Hindistan'da Dsouza ve Mallikarjunappa (2016: 30) tarafindan yapilan bir arastirmaya
gore, iic aylik kazang duyuru haberlerinin Bombay Borsalar1 (BSE-500) i¢in 6nemli olup
olmadigimi inceledikten sonra yar1 giiclii form verimli hipotezini test etmistir. Bu ¢alisma
ornek verileri ii¢ gruba ayirmustir: (1) Iyi haber portfdyii, (2) Kotii haber portfoyii ve (3) Tam
ornek portfdy. Bu calisma sonucuna gore, ortalama normaliistii getirilerin (AAR) her {i¢
portfoy icin istatistiksel olarak onemsiz oldugu bulunmustur. Bununla birlikte, kiimiilatif
ortalama normaliistii getirilerin (CAAR) tiim portfyler i¢in istatistiksel olarak anlamli oldugu
bulunmustur. Bu c¢alismada, BSE-500'in kamuya duyurulan kazan¢ haberlerini
ayarlayamadigi icin yan giiclii bicimde verimsiz oldugu sonucuna varmistir.

Kross (1982:327) tarafindan yapilan arastirmanin amaci, borsa yatirimcilarin erken
kazan¢ agiklamasini iyi bir haberin isareti olarak mi algiladiklarin1 yoksa ge¢ kazang
aciklamasini kotii bir haber olarak mi1 algiladiklarini belirlemektir. Calisma sonuglarina gore
kazancglarin1 geg bildiren sirketlerin olay tarihini (ty) etrafindaki giinlerde kazanglarini erken
bildiren sirketlere gore daha diigiik oldugunu goriilmiistiir. Landsman, Maydew ve Thornock
(2012: 53), kazang duyurusunun benimsenen Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 ve
benimsenmeyen  llkeler i¢in  farkli  bir  sekilde  etkileyip  etkilemedigini
arastirmigtir.Uluslararas1 finansal raporlama standardi, ortak bir muhasebe dili olusturmasi
nedeniyle seffaflig1 artiran bir sistemdir, dolayisiyla uluslararasi finansal raporlama standardi,
finansal tablolarin tutarli, seffaf ve diinya c¢apinda karsilastirilabilir olmasini saglayan bir
sistemdir.Calisma sonuglarina gore, uluslararasi finansal raporlama standartlarini benimseyen
tilkelerden sirketler, uluslararasi finansal raporlama standartlar1 disinda benimsenen iilkelere
gore daha fazla normaliistii getiri elde etmistir.Bernard ve Thomas (1990: 338); Alford, Jones,
Leftwich ve Zmijewski (1993: 183); Chan ve Seow (1996: 155) gibi calismalar, kazang
duyurusunun bilgi igerigini de saglamistir.Calismanin Geri Kalam1 Asagidaki Sekilde
Diizenlenmistir:Calismanin ikinci boliimde, literatiir taramasi ele alinmistir; iiclincii boliimde,
arastirmanin veri seti ve metodoloji sunulmustur; dordiincii bolimii ise elde edilen
arastirmanin sonuglarina verilirken, sonu¢ boliimiinde ise ulasilan aragtirma bulgular1 ve konu

hakkinda 6zet bir degerlendirmesi yapilmistir.
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5.3. Arastirma Metodolojisi
5.3.1. Veri Ornegi

Calisma verileri New York (NYSE), Nasdaq (IXIC), Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP), Sermaye Piyasa Kurulu (SPK)ve Borsa Istanbul (BIST) borsalarindan
toplanmustir.Sirketlerin ¢eyrek kazang duyurusuyla ilgili bilgileri Trading Economics and
Sacks Investment Research Veritabanlarindan toplanmustir. Calismaya katilan sirketlerin
finansal verileri, menkul kiymetler ve borsa komisyonunun (SEC) veri tabanindan alinmis,

hisse senedi fiyati ile ilgili ortak veriler yahoo finans web sitesi veri tabanindan indirilmistir.

5.3.2. Veri Analizi Yontemi

Bu calismanin amaci, ¢eyrek kazang agiklamalarinin hisse fiyati {izerinde bir etkisi
olup olmadiginmi arastirmaktir. Arastirmada, katilimer sirketin siradan en kiigiik kareler (OLS)
regresyon analizini yiiriitmek i¢in katilimer sirketlerin ¢eyrek kazancilart kullanmistir.Olay
duyurusunun yarattigr normal iistii ve kiimiilatif normal iistii getirileri arastirmak ve analiz
etmek i¢in bu ¢alisma Brown, J. ve Warner, B. (1985) ve Fama, F., Fisher, L., Jensen, C. ve
Richard, R. (1969) tarafindan oOnerilen bir olay ¢alisma metodolojisini kullanmistir.Bu
calismaya katilan toplam sirket 2016-2019 yillar1 arasinda kazang¢ duyurusu yapan 163
sirkettir. Bu 163 sirketten 50'si olumlu kazan¢ duyurusu yapmis, 163 sirketten 66's1
notrkazang duyurusu yapmus, kalan 47 sirket ise negatif kazang duyurusu yapmistir.Ote
yandan ¢alismada, New York Borsas1 ve Borsa Istanbul'da islem goren sirketler arasinda
kazan¢ duyurulart ve hisse getirileri lizerindeki etkisinin bir karsilastirmas: da yapilmistir.
Kargilastirma analizi i¢in 2016-2019 donemi i¢in 350 sirketten toplanan ornek veriler
kullanilmistir. 350 sirketten 175'1 Borsa Istanbul'dan, geri kalan 175 sirket ise New York
Borsasindan alinmistir.Olay c¢alisma metodolojisiyapmak icin arastirmacilar asagidaki iki
adim1 belirlemelidir: (i) Tahmin Penceresi ve (ii) Olay Penceresi. Bu arastirma, giinliik veri
olan kisa vadeli donemi kullanmistir. Kazang duyurusunun tahmini ve olay pencerelerinin

zaman ¢izgisi diyagramlari asagida sunulmustur:

Tablo 5.1 Kazan¢ Duyurusunun Olay incelemesi Zaman Cizelgesi Diyagram

-88 -21 -20 +20

| Tahmin penceresi | | Olay penceresi |

Veri analizinde, Microsoft Spread Sheet'te Eviews, Stata ve Data Analysis Tool gibi

yazilim programlarini kullanmustir.
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5.3.3. Analitik Modeller

Hisse senedinin giinliik getirisi su sekilde hesaplamistir:

Rix = —o—=1 % 100 (1)

t-1
Ri= 1 Sirketin hisse senedinin t gliniinde gerceklesen getirisi,
Pi =1 Sirketin hisse senedinin t giiniindeki piyasa fiyatini,

Pi1=1 Sirketin hisse senedinin t.; giiniindeki piyasa fiyatini,

Bu caligmada, normal getiri belirlenirken kullanilan istatiksel modellerden biri olan

piyasa modeli kullanilmustir.
Rit =i +BiRm + e 2)

Ri= 1 hisse senedinin t glinlinde gerceklesen getirisi
Rpm = t glinii borsa endeksin giinliik getirisi
a; ve Bi= katsayilar1 gostermektedir

e~ t glinliigiin hisse senedinin hata terimini,

Piyasa modeli yontemi ile beklenen getiriyi hesaplayabilmek i¢in tahmin
penceresindeki veriler kullanilmistir. S6z konusu donemdeki hisse senedi ve endeks getirileri
kullanilarak, basit dogrusal regresyon analizi ile her bir sirketin a ve B katsayilar1 tahmin
edilmistir. Elde edilen katsayilar piyasa modeli denkleminde yerine konularak giinliik

beklenen getiriler hesaplanmustir.
Regresyon denklemi su sekilde ifade edilebilir:
ERit = a; + BiRm 3)

E[Ri] =1 hisse senedinin t giiniindeki beklenen getirisi,
R = segilen piyasanin veya endeksin t giiniindeki getirisi
o = regresyonun sabiti ve 1 hisse senedinin piyasa getirisi ile agiklanamayan kismi,
Bi = regresyonun egimi ve i hisse senedinin piyasa getirisine duyarliligs,
ei— regresyonun hata terimi
Normal {istli getirilerin hesaplanmasi ig¢in gilinliik beklenen getiri ile gilinliik

gergeklesen getiri arasindaki fark alinacaktir:
AR;t = Rit — ERjy “4)

AR; =1 glinlindeki normal iistii getirisi,

Ri=1 hisse senedinin t glinlinde gerceklesen getirisi
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E[Ri] =1 hisse senedinin t giiniindeki beklenen getirisi,

Ortalama normal {istii getiri (MAR) sdyle hesaplanir:

AAR; = =¥, AR;, (5)
AAR; =t glinlindeki ortalama normal {istii getirisi

1 hissesi i¢in standart sapma sOyle tahmin edilmektedir:

S; = \/%Z{Ll(ARi — AAR;)? 6)

Tahmin edilen standart sapma kullanilarak standardize normal iistii getiri (SARI,t)

sOyle bulunmaktadir:

SAR;, = ASR:* (7)

__ Average Abnormal Return

t= Standard Deviation (8)
_ AAR;
t(AAR) = < AR )

Bulunan AR;degerlerindeni hissesinin kiimiilatif normal istii getirisi (CAR;;) ve
standardize edilmis degeri, AR;; icin gosterilen formiillere gore ortalama kiimiilatif normal

tistii getiri (MCAR) ve s degerleri bulunarak sdyle hesaplanmaktadir:

CAR;; = YL, ARy, (10)
MCAR; = Y&, CAR; (11)
Burada:

CAR; = kiimiilatif normal {istii getirisi,

AR; =t gliniindeki normal iistii getirisi,
n= olay araligindaki giin sayisim1 gostermektedir

MCARI,t = ortalama kiimiilatif normaliistii getirisi

Bu formiiller kullanilarak her bir hissenin olay dénemi sonundaki kiimiilatif normal
istii getirisi (CAR) hesaplanmis ve standardize kiimiilatif normal {istii getiri (SCAR) degerleri

ile de t-tablosundaki %5 anlamlilik seviyesinde anlamliliini test edilmistir.

SCAR; = =t (12)

1

Hesaplanan bu ortalama normal iistii getirisi (MAR) ve ortalama kiimiilatif normal

tistii getirisi (MCAR) degerleri %5 anlamlilik seviyesinde tek drneklem t-testine tabi tutularak
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anlamliliklar incelenecektir. Ortalamalar1 incelenen bu degerlerin anlamliligin1 6lgmek icin

kullanilant test istatistigi ise sdyle hesaplamistir:

1¢N
n 2i=1 CAR; MCAR;
t =l ort =— 13
ocar) = T (MCAR) = SivcaR), (13)
1

5.3.4. Regresyon Analizi
Bu calisma ayn1 zamanda iki degiskenli bir regresyon analizi yapacaktir. Aylik hisse
senedi fiyati ve katilimci sirketlerin c¢eyrek kazanglar sirasiyla bagimli ve bagimsiz

degiskenler olarak kullanilacaktir.
Y «(hisse senedi fiyatlar1) = ai + i X (ceyrek kazanclar) + e;;

Y : = Bagimli degiskeni (hisse senedi fiyatlari);oi= Kesisim katsayisi; ;= Beta katsayisi

Xi,+ = Bagimsiz degiskeni (¢eyrek kazanglar); e; = Hata terimi

5.4. Ampirik Analiz Sonug¢lari

Aragtirma Orneklemi verileri 163 firmadan olusmaktadir. 163 firmadan 50'si olumlu
kazan¢ duyurusu yapmistir, 163 firmadan 66's1 ndtr kazang duyurusu yapmisken, kalan 47
firmaya ise negatif kazan¢ duyurusu yapmustir. Katilimer firmalarin %63.804'c New York
Borsasi'nda (NYSE) islem goriirken, sirketlerin %36.20'si Nasdaq Borsasi'nda (IXIC) islem

gormektedir.

Tablo 5.2 Arastirmaya Katilan Sirketler Ornek Veri Ozet Tablosu

Kazan¢ Duyuru Tiirleri Firma sayist: NYSE’de listelenen firma sayisi  IXIC’de listelenen firma sayisi Ortalama %

Olumlu haberler 50 34 16 30.68%
Notr haberler 66 40 26 40.49%
Olumsuz haberler 47 30 17 28.83%
Toplam firma sayisi 163 104 59

Bu ampirik ¢alismanin bulgular1 olay calismasi metodolojisi kullanilarak elde
edilmistir. Calisma 6rnek verileri ii¢ boliimden olusmaktadir: (a) Iyi haberler (olumlu kazanc);
gerceklesen kazang, tahmini kazangtan daha yiliksek oldugunda ortaya ¢ikar. (b) Haber yok
(notr kazang); gerceklesen kazang, tahmini kazanca esit oldugunda ortaya ¢ikar ve (c) Koti
haber (negatif kazancg), gerceklesen kazang, tahmini kazangtan daha az oldugunda ortaya
cikmaktadir.Caligma ayrica yatirimcilarin her bir duyuruya (iyi, ndtr ve kotii haber) nasil tepki

verdigini daha 1yl anlamak i¢in her birinin sonucunu tablo ve grafik seklinde sunacaktir.
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5.4.1. Normal Ustii ve Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

Tablo 5.31n A panelindeki sonuglar, iyi haberlerle (pozitif kazang) ilgili 6rnek
verilere dayanmaktadir. Panel A'daki sonuglarin gosterdigi gibi, olay tarihindeki (to:1.057%*)
normaliistii getirilerin (AR) pozitif ve %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
bulunmustur. Olay duyurusu sonrasi ikinci glin (tip:-1.22 **) negatif ve %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu tespit edilmistir. Panel A'ya gore, 41 normal iistii
getiriden 35'1 pozitif hale gelirken geri kalan 6's1 negatif oldugunu goriilmiistiir. Kiimiilatif
normal istii getiri(CAR) sonuclar olay tarihinin (ty:7.914**) ve olay tarihinden sonraki ikinci
giiniin (t42:6.885**) %35 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermistir. Tiim
olay penceresinin kiimiilatif normal iistii getirilerinin pozitif oldugu bulunmustur. Bu sonuca
dayanarak sifir hipotez (Hy,) reddedilmis ve alternatif hipotez (H;,) kabul edilmistir.

Diger yandan, tablo 5.3'in B panelindeki sonuglar haber yok(ndtr kazang) Ornek
verilerine dayanmaktadir. Panel B sonucunun gosterdigi gibi tiim olay penceresi istatistiksel
olarak anlamli bulunmamistir. Bu nedenle, notrkazang duyurusunun sirket hisse getirileri
tizerinde hicbir etkisi olmadigini sdyleyen sifir hipotez (Hop) reddedilemez. Bununla birlikte
olay penceresinin normaliistii getirilerinin(AR) neredeyse yarisi pozitif, diger yarisi ise negatif
hale gelmistir. Panel B'deki kiimiilatif normal iistii getirilere(CAR) bakarsak, olay
penceresinin 41'inden 29'unun pozitif ve kalan 12'sinin negatif oldugu bulunmustur.

Son olarak, Panel C sonuglar1 Ko6tii haberler(negatif kazanglar) 6rnek veri analizi
ciktisindan alinmistir. Normaliistii sonuglarin gosterildigi gibi, olay tarihini etrafindaki 41
giinin 27'st negatif bulunmusve olay tarihini etrafindaki 41 giiniin sadece 14'i pozitif
oldugunu bulunmustur. Calisma sonuglari, hem olay tarihi (ty:-1.797***)hem de olay
tarthinden sonraki ilk giin (t;:-1.410***) normal {istii getirilerin negatif ve %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdstermistir.

Bu sonuca dayanarak sifir hipotez reddedilmis ve olumsuz kazang agiklamasinin sirket
hisse getirileri tizerinde etkisi oldugunu soyleyen alternatif hipotez kabul edilmistir.
Kiimiilatif normal {istii getiri(CAR) sonuclari, olay tarihinin (ty:-4.212%**) ve olay tarihinden
sonraki ikinci gliniin (ty;:5.620%**) istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Tiim olay penceresinin kiimiilatif normal istii getirilerinin negatif oldugu

bulunmustur.
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Piyasa Modeli
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A. lyi haberler B. Haber yok C. Kotii haber

Pencere AR T-deger CAR AR T-deger CAR AR T-deger CAR
-20 0.042 0.080 0.042  -0.737 -1.489  -0.737  -0.587 -1.433 -0.587
-19 0.260 0.491 0.303 -0.435 -0.878  -1.172  0.023 0.057 -0.563
-18 0.956 1.805 1.259 0.476 0.962 -0.696  -0.007 -0.016 -0.570
-17 0.738 1.394 1.997 0.154 0311 -0.542  -0.377 -0.922 -0.947
-16 0.389 0.735 2.386 0.487 0.984 -0.055 0.046 0.112 -0.901
-15 0.126 0.237 2.512 0.052 0.104 -0.003 0.024 0.058 -0.878
-14 0.613 1.158 3.125 0.190 0.383 0.186  -0.236 -0.576 -1.114
-13 0.472 0.892 3.598 -0.206 -0.416  -0.020  -0.343 -0.837 -1.457
-12 0.371 0.701 3.969  -0.019 -0.039  -0.039  -0.033 -0.079 -1.489
-11 -0.210 -0.396 3.759 0.401 0.809 0.362 0.107 0.262 -1.382
-10 -0.088 -0.167 3.671 -0.241 -0.486  0.121 -0.276 -0.675 -1.658
-9 0.517 0.976 4.188 0.220 0.445 0.341 -0.149 -0.364 -1.807
-8 0.100 0.188 4.287 0.058 0.118 0.400  -0.283 -0.692 -2.091
-7 0.462 0.872 4.749  -0.119 -0.240  0.281 -0.160 -0.392 -2.251
-6 0.421 0.795 5.170 0.189 0.381 0.470  -0.093 -0.228 -2.345
-5 0.444 0.838 5.614 0.461 0.931 0.931 -0.188 -0.458 -2.532
-4 0.397 0.749 6.011 -0.215 -0.433 0.716 0.350 0.855 -2.182
-3 0.356 0.673 6.367  -0.260 -0.524 0456  -0.248 -0.606 -2.430
-2 0.390 0.736 6.757  -0.360 -0.727  0.096  -0.162 -0.396 -2.592
-1 0.100 0.189 6.857 0.102 0.206 0.199 0.178 0.434 -2.415
0 1.057**%  1.996  7.914**  0.015 0.031 0.214  -1.79*%** 4388  4.21***
+1 0.178 0.336 8.092 0.106 0.214 0.320  -1.41%*%*  -3.444  -5.62%**
+2 -1.22%*  -2.278  6.885%*  (.547 1.106 0.867  -0.536 -1.309 -6.157
+3 -0.345 -0.651 6.541 -0.028 -0.058 0.839 0.408 0.996 -5.749
+4 0.600 1.134 7.141 -0.110 -0.221 0.729  -0.106 -0.259 -5.856
+5 0.537 1.015 7.679 0.126 0.253 0.855 0.016 0.038 -5.840
+6 0.005 0.010 7.684 0.370 0.748 1.225 0.083 0.203 -5.757
+7 0.496 0.937 8.180  -0.104 -0.210 1.121 0.454 1.110 -5.303
+8 0.313 0.591 8.493 -0.147 -0.297 0974  -0.197 -0.482 -5.500
+9 0.281 0.530 8.774 0.308 0.621 1.281 -0.065 -0.159 -5.565
+10 0.442 0.834 9.216 0.130 0.263 1.412 0.025 0.062 -5.539
+11 0.002 0.003 9.217 -0.314 -0.634 1.098  -0.281 -0.687 -5.821
+12 -0.004 -0.007 9.214  -0.372 -0.752 0.725 -0.014 -0.034 -5.835
+13 0.526 0.994 9.740  -0.647 -1.307  0.078 0.078 0.191 -5.757
+14 0.070 0.132 9.810  -0.078 -0.157 0.000  -0.213 -0.520 -5.970
+15 0.121 0.228 9.931 -0.365 -0.736  -0364  0.224 0.547 -5.746
+16 0.012 0.022 9.942 0.477 0.964 0.113 -0.044 -0.106 -5.790
+17 0.529 0.998 10.471  -0.136 -0.275  -0.023  -0.060 -0.147 -5.850
+18 -0.002 -0.003 10.469  -0.022 -0.045  -0.046  -0.105 -0.256 -5.955
+19 0.467 0.881 10.936  0.091 0.183 0.045 0.008 0.019 -5.947
+20 0.015 0.029 10.951  -0.228 -0.460  -0.183  -0.190 -0.464 -6.137

Bu nedenle ¢aligma sonucu, kazang degisiminin hisse senedi getirileri tizerinde dnemli

bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ornegin, iyi haberin (olumlu kazang duyurusu)
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hisse senedi getirilerini olumlu etkilerken, kotii haberin (olumsuz kazang duyurusu) hisse
senedi getirilerini olumsuz etkiledigi bulunmustur. Olay ¢alismasi sonucuna gore, kotii
haberin (olumsuz kazang duyurusu) normal {istii getiri iizerindeki etkisi, iyl haber (olumlu
kazan¢duyurusu) duyurusundan daha Dbiiyliktir. ABD hisse senedi piyasalarindaki
yatirnmcilarin rasyonel oldugu ve riskten kagindiklari yorumlanmistir. Riskten kaginan bir
yatirimet, bilinmeyen risklerle daha yiiksek getiriler yerine bilinen risklerle daha diisiik getiri
tercih eden bir yatirnmcidir. Bu nedenle, ¢calisma sonucu sinyallesme hipotezini desteklemistir.
Sinyal verme hipotezine gore, ger¢eklesen kazanclar, tahmin edilen kazanglardan daha biiytik
oldugunda hisse senedi fiyat1 ylikselme egilimi gosterir ve gergeklesen kazanglar, tahmini
kazanglardan daha az oldugunda hisse senedi fiyati azalmaya egilimlidir.Sekil 5.1, iyi haber
ornek verilerinden kiimiilatif normal istii getirileri(CAR) gostermekte ve diyagramdan da
gorebileceginiz gibi kiimiilatif normal {istii getirilerin artma egilimi vardir. Yirminci giin (t.50)
olay dncesi duyurusunda %0.042'den baslayarak, kiimiilatif normal iistii getirileri (CAR) olay
penceresinin son giinlinde (tio0) %10.951'e yiikselmistir. Olumlu kazang agiklamalarina

ortalama olarak ABD piyasasinin olumlu tepki verdigini sdyleyebilirim.

CAR
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=== CAR (Good News)

Sekil 5.1 Iyi Haberlere (Pozitif Kazan¢ Duyurusu) Dayah Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

Sekil 5.2, haber yok (nétr kazang duyurusu) ile ilgili 6rnek verilere dayanan kiimiilatif
normal istii getirileri (CAR) gostermektedir. Panel A ve panel C kiimiilatif normal istii
getirileri ile karsilastirildiginda, ortalama olarak haber yok verilerinden kiimiilatif normal tistii
getirilerin net bir yukar1 veya asagir yoni olmadigin1 sdyleyebilirim. Bu yiizden, kazang
degismemis (notr) duyurusu yapan sirketlerin hissedarlarini olay penceresi boyunca normal

getiri elde edecegi sekilde yorumlanabilir.
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Sekil 5.2 Haber Yok (Notr Kazan¢ Duyurusu) Dayah Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

Sekil 5.3, kotii haberler (olumsuz kazang duyurusu) 6rnek verilerinden kiimiilatif
normal stli getirileri gostermektedir. Bu seklin gosterdigi gibi, yatirnmcilar ABD
piyasalarinda yasanan kotii haberlere (negative kazang duyurusu) olumsuz tepki vermistir.
Kiimiilatif normal dstii getiriler olay duyurusundan onceki yirminci giinde %0,587'den
azalmaya baglamistir ve olay duyurusundan sonraki yirminci glinde %6,137'ye kadar diismeye
devam etmistir. Duyuru Oncesi kiimiilatif normal iistii getirilerin azaldigi, ancak duyuru

sonrasi kiimiilatif ortalama normal {istii getirilerin duragan hale geldigi bulunmustur.

CAR3
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== CAR (Bad news)

Sekil 5.3 Kotii Haberlere (Negatif Kazanclar Duyurusu) Dayah Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

Sekil 5.4, iyi haber (olumlu kazan¢ duyurusu), haber yok (notr kazang duyurusu) ve
kotii haberlerin (olumsuz kazang duyurusu) kiimiilatif normal {istili getirilerini gostermektedir.
Sekil 5.4 sonuglarina gore, borsa olay tarihinden sonraki negatif kazan¢ duyurusunun

kiimiilatif normal {istii getirilerini ayarlamistir. Ancak, pozitif kazan¢ duyurusundan elde
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edilen kiimiilatif normal {stli getiriler, fiyat’in yeni bilgilere aninda ayarlanmasini dngoren
verimli piyasa hipotezinin aksine, kazang sonrasi duyuru sapmasi gostermistir.

CAR (lyi haber) —Pozitif kazan¢ 6rnek verilerinden kiimiilatif normal iistii getirileri temsil
eder.
CAR (Haber yok) —Notr kazang Ornek verilerinden kiimiilatif normal iistii getirileri temsil
eder.
CAR (Kotii haber —Negatif kazang 6rnek verilerinden kiimiilatif normal iistii getirisi temsil

eder.
CAR

12

10 - —
8 /va

6 /

4 —

) /

0 / —
) -MS -16 “14w-l2—--10 -8 -6 -4 -2 0 6 8 10 12 14 16 18 20
4

-6 -
-8

=== CAR (Good News)  ====CAR (No news) CAR (Bad news)

Sekil 5.4 Iyi Haberler (Pozitif Kazanclar), Haber Yok (Notr Kazanclar) ve Kotii Haberler (Negatif

Kazanclar) Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

5.4.2. Kazanc¢ Duyurusunun Hisse Fiyatina Etkisi: New York Borsasinda islem Goren
Sirketler ile Istanbul Borsasinda Islem Géren Sirketler Arasinda Bir Karsilastirma
Analizi

Kazang¢ duyurusunun her iki piyasada da listelenen sirketlerin hisse fiyati tizerindeki

etkilerini karsilastirmak ve analiz etmek icin, 319 firma verisi kullanilmistir. 319 sirketten
172'si ABD borsasindan, kalan 147 sirket ise Borsa Istanbul'dan toplanmis ve olay
calismasinin sonucu tablo 4'te sunulmustur. A boliimiinde sunulan veriler New York
borsalarinda (NYSE) islem goren sirketlerin verileri, B bolimiinde(BIST) sunulan sonug ise

Istanbul borsasinda islem goren sirketlerin verileridir.

Boliim A: ABD Borsa Piyasasina Dayali Kazan¢ Duyurusu Olay Calisma Sonuglar
Tablo 5.4, bolim A'da gosterildigi gibi, asagidaki normal {istli getirilerin
(t3:9%-0.571%%; typ: 9%0.659%*; t,1:%-1.169***)%1 ve %5 seviyelerinde istatistiksel olarak

onemli oldugu bulunmustur. Ote yandan, asagidaki kiimiilatif normal {istii getiriler de
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(t3:%-0.119%*; t5: %0.687**; t;: %-0.482***)istatistiksel olarak %1 ve %5 seviyelerinde

anlamli bulunmustur.

Boliim B: Tiirkiye Borsasina Dayali Kazang¢ Duyurusu Olay Calisma Sonuclari

Tablo 5.4'Uin B Dbolimii sundugundan, asagidaki normal disti getirilerin
(t3:%-2.373%%%; .1 %2.233%%%; ti5: %1.472%*; ti16: %1.722%* and ting: %-1.493%*) %1 ve
%S5 seviyelerinde istatistiksel olarak &nemli oldugu bulunmustur. Ote yandan, asagidaki
kiimiilatif normal tstii getiriler (t3: %-1.572%*%*; ti;: %1.381%%*; ti5: %2.841%%*; tie:
%35.435%* and ti50: %6.848%*) de sirastyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur.

Tablo 5.4 Normal Ustii ve Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler

Piyasa Modeli

Boliim A NYSE Boliim B BIST
Pencere AR T degeri CAR Pencere AR T degeri CAR
-20 0.096 0.318 0.096 -20 -0.948 -1.393 -0.948
-19 -0.528 -1.757 -0.432 -19 -0.518 -0.762 -1.466
-18 -0.033 -0.109 -0.465 -18 -0.745 -1.095 -2.211
-17 0.019 0.063 -0.446 -17 -0.016 -0.023 -2.227
-16 0.206 0.685 -0.242 -16 -0.512 -0.749 -2.737
-15 0.389 1.293 0.148 -15 -0.011 -0.016 -2.747
-14 0.148 0.492 0.296 -14 0.659 0.968 -2.088
-13 -0.163 -0.542 0.133 -13 0.222 0.326 -1.867
-12 0.132 0.439 0.265 -12 0.608 0.894 -1.259
-11 0.022 0.075 0.288 -11 0.736 1.082 -0.523
-10 -0.102 -0.338 0.186 -10 0.968 1.422 0.445
-9 0.106 0.351 0.292 -9 0.144 0.212 0.589
-8 0.407 1.353 0.698 -8 0.083 0.121 0.672
-7 0.263 0.866 0.959 -7 -0.352 -0.517 0.320
-6 -0.216 -0.719 0.742 -6 -0.307 -0.451 0.013
-5 -0.361 -1.202 0.381 -5 0.319 0.473 0.333
-4 0.071 0.237 0.452 -4 0.468 0.688 0.801
-3 -0.571 -1.900 -0.119 -3 -2.373 -3.484 -1.572
-2 0.016 0.052 -0.103 -2 0.184 0.271 -1.385
-1 0.132 0.438 0.028 -1 0.228 0.335 -1.157
0 0.659 2.191 0.687 1] 0.306 0.449 -0.852
+1 -1.169 -3.888 -0.482 +1 2.233 3.281 1.381
+2 -0.208 -0.691 -0.689 +2 0.012 0.015 1.391
+3 -0.063 -0.209 -0.752 +3 0.187 0.274 1.577
+4 -0.551 -1.833 -1.303 +4 -0.207 -0.304 1.378
+5 -0.233 -0.774 -1.536 +5 1.472 2.161 2.841
+6 -0.052 -0.167 -1.586 +6 0.194 0.285 3.035
+7 0.142 0.473 -1.444 +7 0.024 0.036 3.059
+8 -0.261 -0.867 -1.704 +8 -0.125 -0.183 2.934
+9 -0.247 -0.821 -1.951 +9 0.117 0.171 3.051
+10 0.277 0.923 -1.673 +10 -0.084 -0.124 2.967
+11 0.068 0.226 -1.605 +11 -0.054 -0.079 2.913
+12 0.022 0.073 -1.583 +12 0.321 0.472 3.234
+13 -0.368 -1.226 -1.952 +13 -0.044 -0.065 3.192
+14 -0.017 -0.057 -1.969 +14 -0.212 -0.311 2.978
+15 -0.099 -0.334 -2.068 +15 0.736 1.081 3.713
+16 -0.062 -0.206 -2.132 +16 1.722 2.534 5.435
+17 -0.072 -0.239 -2.202 +17 0.925 1.363 6.362
+18 -0.201 -0.668 -2.403 +18 0.888 1.304 7.248
+19 0.093 0.309 -2.313 +19 1.093 1.606 8.341
+20 -0.393 -1.308 -2.703 +20 -1.493 -2.195 6.848
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Sekil 5.5, ABD ve Tiirkiye borsalarinda islem goren sirketlerin kiimiilatif normal iistii
getirilerini (CAR) gostermektedir. ABD borsalarinda islem goren sirketlerin kiimiilatif normal
ustii getirilerilCAR NYSE), Tirk borsasina kote olan sirketlerin kiimiilatif normal iisti
getirilerinden(CAR BIST) daha sabit oldugunu gostermistir.Bu iki kiimiilatif normal {stii
getirinin, 6zellikle olay duyurusu donemi sonrasi kazan¢ duyurusuna zit bir tepki oldugu
goriilmistiir. Gelismekte olan piyasadan elde edilen kiimiilatif normal {istii getiriler olay
duyurusundan sonra artarken, gelismis piyasadan elde edilen kiimiilatif normal iistii getirilerin

olay duyurusu sonrasinda azaldig1 goriilmiistiir.

CAR
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===CAR NYSE ==—=CAR BIST

Sekil 5.5 Kazan¢ Duyurusunun Kiimiilatif Normal Ustii Getirileri

5.4.3. Kazang ve Hisse Fiyat1 Arasindaki Iliski
Kazan¢ ve hisse fiyat1 arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in caligmada dogrusal bir

regresyon analizi yapilmistir.

5.4.3.1. Tam Testleri

OLS regresyonu yapilmadan o©nce modelin saglamlhigint kontrol etmek igin
heteroskedastisite testi, model specification test ve normallik testi gibi bir dizi tanisal test
yapilmigtir. Tablo5.5'te  sunulan sonuca gore, bu model heteroskedastisite testi
(p=0.814>0.10); model spesifikasyon testi (p=0.204>0.10) ve son olarak normallik testi gibi

tani testlerini gegmistir.

5.4.3.2. Regresyon Analizi Sonuclari
Tablo 5.5'te sunulan analiz sonucu aylik hisse fiyatlarinin bagimli degisken olarak,

ceyrek kazanglarin ise bagimsiz degisken olarak kullanildigini géstermektedir.
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Y (hisse senedi fiyatlar1) = ai + Bi X (Ceyrek kazanglar) + e;;

Tablo 5.5 Regresyon Sonuclari

Bagimh Degiskeni: Hisse fiyati

Degiskenler Katsayilari Std. hata T-Stat P-deger
Sabit 0.33273966 0.20669520  1.60980837 0.114282
Kazang 0.39768735 0.04979644  7.98625971 0.000000
R-kare 0.58098145

Diizeltilmis r-kare 0.57187235

F (1, 46) 63.7803400

Olasilik > F 0.00000000

Gozlem sayisi 48

Degisen varyans, Breusch-Pagan / Cook-Weisberge testi, P = 0.814 > 0.10
Model dzellikleri, model 6zellikleri icin RESET testi, P =0.204 > 0.10
Normallik testi, Kalintilar i¢in Shapiro-Wilk Normallik testi, P = 0.086 > 0.05

Note: *** *% * denotes statistical significance at the 1%, 5% and 10% levels, respectively

Tablo 5.5'te sunulan regresyon analizine gore kazancglarin %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli olan hisse fiyati {izerinde olumlu etkisi oldugunu ve katsayisinin 0,3977
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, sifir hipotez (Hy) reddedilmis ve alternatif hipotez (H;)
kabul edilmistir. Ceyrek kazanclarin hisse senedi fiyatlari ile cok giiclii bir iliski i¢inde oldugu
ve kazangtaki her dolarlik artis karsiliginda hisse fiyatina %39,77 oraninda artis olacagini
tespit edilmistir.Model sonuglarina gore diizeltilmis r-kare katsayist 0,5719 olup, bu da
bagimli degiskendeki varyansin %57,19'unun kazanglar olan bagimsiz degisken tarafindan
aciklandigr anlamina gelmektedir. Modelin f-istatistikleri ve p-degeri sirasiyla 63.780 ve

0.0000'dir.

5.5. Sonug¢

Bu calismanin temel amaci kazang agiklamalarinin New York Borsalar1 ve Nasdaq
Borsasi'nda islem goren sirketlerin hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini test
etmistir. Bu ¢alisma {i¢ kazan¢ duyurusu tiirline (pozitif, nétr ve negatif kazan¢ duyurusu) ve
bu tiirlerin her birinin Ornek alinan sirketlerin hisse getirilerini nasil etkiledigine
odaklanmistir. Bu ¢alismay1 yapmak i¢in 163 sirketten olusan bir 6rneklem seg¢ilmistir. 163

sirketten 50'si iyi haber vermis (olumlu kazan¢ duyurusu). 163 sirketten 66's1 haber
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vermezken (notr kazang duyurusu), kalan 47 sirket ise kotii haber (olumsuz kazang duyurusu)
yapmistir. Ote yandan calismada, New York Borsasi ve Borsa Istanbul'da islem goren
sirketler arasinda kazang¢ duyurular1 ve hisse getirileri tizerindeki etkisinin bir karsilastirmasi
da yapilmistir. Karsilagtirma analizi i¢in 2016-2019 donemi 319 sirketten toplanan 6rnek
veriler kullanilmistir. 319 sirketten 172'si New York Borsasindan, geri kalan 147 sirket ise
Borsa Istanbul'dan alinmistir.Brown ve Warner (1985); Fama ve digerleri (1969) tarafindan
onerilen geleneksel olay caligma metodolojisi analizde kullanilmistir.

Calisma sonuglari, hem 1iyi haberin (olumlu kazang duyurusu) hem de kétii haberin
(olumsuz kazan¢ duyurusu) hisse fiyatlari lizerinde istatistiksel olarak dnemli bir etkiye sahip
oldugunu, haber yok (notr kazan¢ duyurusu) ise istatistiksel olarak onemli bir etki
gostermedigini dogrulamistir. Bu nedenle, getirileri maksimize etmek veya herhangi bir kayb1
en aza indirmek i¢in, yoneticilerin kazang¢ duyuru tiirlerini ve piyasanin her bir duyuru tiiriine
nasil tepki verecegini anlamasi gerekmektedir.Iyi haber hisse fiyatin1 olumlu etkilemis, kétii
haber ise hisse fiyatin1 olumsuz etkilemistir. Bu ¢alisma, bilgi igerigi hipotezi dogrultusunda,
1yl haber olay duyurusu normal {istii getirileri olumlu ve istatistiksel olarak anlamli sekilde
etkilemistir. Ote yandan, kétii bir haber ise olay1 duyurusu normaliistii getirileri olumsuz ve
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigini bulunmustur. Calisma sonucu Ball ve
Brawn (1968); Alzahrani ve Skerratt (2009); Kross, W. (1982); Schroeder ve Kross (1984);
Bamber, S. (1986); Mahmoudi ve Salari (2016); Sare, Akuoko ve Esumanba (2013) ve Chari,
V. ve Ofer, R. (1986) tarafindan ulasilan sonuglarla uyumludur.

Aragtirma bulgulara gore, New York Borsasi ve Borsa Istanbul'da islem goren
sirketler lizerinde uygulanan karsilastirmali ¢alisma analizi, New York borsasinda islem goren
sirketler i¢in kazan¢ duyurusunun olay ilan tarihinde (to) hisse fiyati tizerinde 6nemli bir etkisi
oldugunu gdstermistir. Borsa Istanbul'da islem goren sirketler icin olay duyuru tarihinde (to)
onemli bir etki bulunmustur. Bu bulgulara dayanarak, New York menkul kiymetler borsasinin
verimli piyasa hipotezinin yar1 gii¢lii bigiminde bile verimsiz oldugunu bulunmustur. Ote
yandan, etkin piyasa hipotezinin yar1 giiclii formunda Borsa Istanbul'un verimli oldugu
gorilmistiir. Clinkii olay ilan tarihinde (tp) 6nemli bir normal {istii getiri bulunamamais, bu da
kazan¢ duyuru haberlerinin hizli bir sekilde ayarlandigi ve hisse fiyatlarima yansitildigini
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, bu caligma, hi¢bir yatirimemin sadece temel ve teknik
analiz kullanarak Borsa Istanbul'dan daha fazla kazanamayacagi sonucuna varmaktadir.Bu
caligmada ayrica kazang ve hisse fiyatlar1 arasindaki iligkinin test edildigi bir regresyon
analizi yapilmistir. Kazang ile hisse fiyati arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir

iliski oldugu bulunmustur.



114

SONUC

Bu calismada birlesme, devralma, ilk ve ikincil halka arz, temettii ve ilicer aylik
(ceyrek) kazancduyurularmin halka acik sirketlerin finansal performansini etkileyip
etkilemedigi incelenmistir. Tezin farkli boliimleri i¢in 6rnekleme dahil edilen firma sayisi
1.262 firma olup, veri periyodu 2013-2019 arasidir. Normal iistii ve kiimiilatif normal {stii
getirileri hesaplamak i¢in piyasa modeli kullanilmistir. Kurumsal karlilig1 etkileyen faktorleri
belirlemek i¢in finansal oranlardan segilen sirkete 6zgii faktorleri kullanarak bir regresyon
analizi yapilmistir. Regresyon analizi, 2000-2019 yillar1 arasinda arastirmaya dahil
olangirketlerin finansal raporlarindan toplanan tiger aylik verilere dayanmustir.

Bu tez asagidaki sorular1 cevaplamigtir:-

e Birlesme ve devralma duyurularialict ve hedef firmalarin hisse senedi fiyatlarim

etkiliyor mu?

e Sermaye ihrag (ilk ve ikincil arz) duyurular hisse senedi fiyatlarini etkiliyor mu?

e Temettii degisim duyurularina piyasanasil tepki veriyor?

e (eyrek kazang duyurularina piyasa nasil tepki veriyor?

Tezin genel sonuglar1 ikinci boliimden baglayarak besinci bdliime kadar sirasiyla,
asagida sunulmugtur.

Ikinci béliimdeki ¢alismada, diinya genelinde 16 farkli borsada listelenen 200 sirket
icin olay calismasimetodolojisive regresyon analiz uygulanmistir.Olay ¢alismasi, 2015-2019
yillart arasinda toplanan, hem aylik hem de giinlilk verilere dayanmistir. Piyasa modeli,
normal iistii (AR) ve kiimiilatif normal {istii getirileri (CAR) tahmin etmek i¢in uygulanmistir.
Buna ek olarak, etkisi olabilecek icsel faktorleri test etmek amaciyla yapilan regresyon
analizinde sirketler tarafindan agiklanan ticer aylik veriler kullanilmistir.

Aylik verilere dayanan olay ¢aligmasi bulgularina gore, alic1 firmalarin normal {istii ve
kiimiilatif normal iistii getirileri olay ilan tarihinde istatistiksel olarak anlamli bulunmazken,
hedef firmalarin normal {istli ve kiimiilatif normal iistii getirileri ise istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Ote yandan, giinliik verilere dayanan olay calismas1 sonuglarina gore, gelismis
piyasalarda listelenen sirketler i¢in, olay duyurusu tarihindenormal iistii ve kiimiilatif normal
iistli getiriler, alict sirketler iginistatistiksel olarak anlamli bulunurken ve hedef sirketler i¢in
anlamli bulunamamistir. Ancak, gelismekte olan piyasalarda listelenen sirketler i¢in, olay
duyurusu tarihindenormal istii ve kiimiilatif normal dsti getiriler, alic1 sirketler

icinistatistiksel olarak anlamli bulunmazken, hedef sirketler i¢in anlamli bulunmustur.
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Regresyon analizinde ise, sirketin finansal performasina etkisi olan sadecebor¢lanma
orani (DAR:borg-varlik orani) ve sirket biiyiikligii (LNASSET:varliklarin dogal logaritmasi)
degiskenleri olup, %1 diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmuslardir. Geriye
kalan bagimsiz degiskenler (CARL, ATR, DER, BVPS, EPS, DPS and MKYV) istatistiksel
olarak anlamli bulunmamustir.

Ucgiincii béliimde ise, ilk ve ikincil (donemsel) halka arzda bulunan sirketler igin, olay
duyuru giiniinde &nemli bir normal iistii getiri tespit edilememistir. ilk ve ikincil halka
arzda,olay duyuru giiniinde ortalama normal {istiigetiriler, ABD borsasinda listelenen sirketler
icin, sirasiyla, %0,34 ve %0,21iken, BIST de listelenen sirketler icin, sirasiyla %0,14 ve
%0,25 dir. Aktif karlilig1 (ROA) ve kiimiilatif normal istii getirilerin(CAR) bagimli degisken
olarak kullanildig1 iki farkli regresyon modelinde ise sadece cari oranin(CARL) pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur.

Dordiincii boliimde ise, ¢alisma 6rneklemi ABD (NYSE & IXIC) ve Tiirkiye (BIST)
borsalarinda listelenen sirketlerden olusmaktadir. Temettii ilan1 ile ilgili bilgiler Nasdaq ve
Kamuyu Aydinlatma platformundan(KAP) alinmistir. Calismaya katilan sirketlerin finansal
verileri sirketweb sitelerinden alinmig, hisse fiyatiyla ilgili veriler ise yahoo finans ve
tr.investingweb sitelerinden indirilmistir. Regresyon analizindeki finansal oranlar1 hesaplamak
amactylasirketlerin tiger aylik raporlarina da bagvurulmustur. Olay duyurusunun hisse senedi
fiyat1 tizerindeki etkisini hesaplamak ve analiz etmek i¢in Fama (1969) tarafindan onerilen
olay ¢alisma metodolojisi uygulanmustir.

Olay calismasinda kullanilan veriler iki ana kisimdan olusmaktadir. Ilk kisim,
2013-2019 yillar1 arasinda nakit temettii ilan1 yapan 171 sirketten olugmaktadir. 171 sirket
arasindan 55'1 nakit temettii artirim duyurusu yapmis, 53 sirket nétr nakit temettii duyurusu
yapmis ve geri kalan 63 sirket nakit temettii indirimi duyurusu yapmustir. ikinci kisim, ABD
ve Tiirkiye’de islem goren sirketler arasindaki karsilastirma analizini icermektedir. Ilk
kisimdaki bulgular genel olarak etkin piyasa hipotezinin yar1 gii¢lii formunu desteklemektedir.
Olay duyuru tarihi itibariyle normal {istii getiriler istatistiksel olarak anlamli degildir. ABD
sermaye piyasalar1 i¢in benzer bulgular, Grullon vd. (2005); DeAngelo vd. (1996);
Watts(1973) tarafindan da elde edilmistir.

Son olarak, besinci boliimde, iicer aylik kazang duyurularini incelemek amaciyla
secilen 163 sirketten 50'si iyi haber (olumlu kazan¢ duyurusu), 66's1 nétrhaber (nétr kazang
duyurusu), kalan 47’s1 ise kotii haber (olumsuz kazang duyurusu) vermistir. Ayrica, New

York Borsast ve Borsa Istanbul'da islem goéren sirketler icin, kazan¢ duyurular1 ve hisse
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getirileri lizerindeki etkisinin bir karsilastirmasi da yapilmistir. Karsilastirma analizi i¢in
2016-2019 doneminde 319 sirket i¢in toplanan veriler kullanilmistir.

Bulgular, hem iyi haberin (olumlu kazan¢ duyurusu) hem de kétii haberin (olumsuz
kazan¢ duyurusu) hisse fiyatlar lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
dogrulamistir. Bilgi icerigi hipotezi dogrultusunda, iyi haber duyurusu pozitif ve anlaml
normal istii getirilere, kotii haber ise negatif normal istii getirilere yol agmaktadir. Bubulgu
ABD sermaye piyasalar1 i¢in Ball ve Brown (1968), Kross (1982), Schroeder ve Kross
(1984), Alzahrani ve Skerratt (2009),ve Mahmoudi ve Salari (2016) calismalarinda ulasilan

sonuglarla uyumludur.
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