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oz

Calismanin amaci, firmalar tarafindan agiklanan iyi ve kotli kazang ilanlarina karsi yatirimcilarin tepkisini
6lgmek, s6z konusu ilanlarin hisse senedi getirilerini ne yonde etkiledigini tespit etmektir. Caligma 2015-2018
doénemini kapsamakta olup, BIST 30 endeksine dahil firmalar iizerinde olay calismas1 ydntemiyle analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda hem iyi hem de kotii kazang ilanlarinin kiimiilatif anormal getiriler iizerinde etkili oldugu
tespit edilmistir. Bu etkinin, bir 6nceki doneme nazaran karlihigi ve zarar1 %50’den fazla artan isletmelerde daha

yiiksek oldugu goriilmiistiir.
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MARKET REACTION TO GOOD AND BAD EARNING ANNOUNCEMENTS: AN APPLICATION IN
BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

The aim of the study is to measure the investors' response to the good and bad earnings announcements
announced by the firms and determine how these announcements affect the stock returns. The study covers the
period of 2015-2018 and has been analyzed by the event study method on the companies included in the BIST 30
index. As a result of the study, it was determined that both good and bad earnings announcements were effective
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on cumulative abnormal returns. It has been observed that this effect is higher in companies whose profitability

and loss increased by more than 50% compared to the previous period.
Keywords: Abnormal Return, Earning Announcements, Market Reaction, Event Study

JEL Classification: G14, G30, G40

1. GIRIS

Glniimiiz diinyasinda iletisim aglarinin gelismesi ile birlikte yatirim araglarina ait bilgiler hizli bir
sekilde ilgi gruplarina ulagsmaktadir. Piyasalara gelen yeni bilgiler ile yatirimeilar pozisyonlarini her an
giincellemekte bazen ise gelen yeni bilginin ilgili yatirim aracinin fiyatina uyarlanmasi vakit almaktadir.
Ancak finans alaninda etkin piyasalar hipotezi olarak adlandirilan ve 1970 yilinda Fama tarafindan
gelistirilen bir fenomen vardir. Fama, piyasa etkinligini, “hisse senedi fiyatlarmin herhangi bir zaman
diliminde ger¢ek degerin en iyi tahminlerini yansitmasi” seklinde agiklamaktadir. Bu hipoteze gore,
bilgi piyasaya es zamanli olarak yansidigi i¢in yatirimcilarin herhangi bir bilgiyi kullanarak normalin
iizerinde getiri elde etmeleri miimkiin degildir. Ancak yapilan ¢aligmalar sonucunda, Etkin Piyasalar
Hipotezinin aksine, piyasalarda anomalilerin oldugu, buna bagli olarak yatirimeilarin normalin tizerinde
getiri elde edebildikleri goriilmiistiir. Anormal getirilerin ortaya ¢ikmasinin en 6nemli sebeplerinden biri
yatinnmcilarin piyasaya ulagan haberlere karsi asir1 tepki gostermesidir (De Bondt ve Thaler, 1985). Bu
alanda yapilan aragtirmalar incelendiginde bedelsiz hisse senedi ihraci, hisse senedi boliinmesi, hisse
senedi geri alimlari, temettii ilan1 gibi duyurular {izerine yapilan ve hisse senedi fiyatlarinin haberlere
verdigini tepkiyi dogrulayan 500'den fazla makale yayinlanmistir (Kothari ve Warner, 2006). Ancak
uluslararast alanda az sayida da olsa iilkemizdeki yayinlar incelendiginde genelde yapilan galigsmalar
karlilik diizeyinin hisse senedi fiyatina etkisiyle sinirli kaldigi goriilmustiir. Tirkiye’de kazang
duyurularmin hisse senedi getirileri iizerindeki kisa donemli etkisi {izerine yapilan bir ¢alismaya
rastlanamamistir. Oysaki yatirnmeilarin biiyiik kismi herhangi bir ekonomi biilteninde ... sirketi, gegen
yilin ayni dénemine gore karliligini ... arttirdi” haberiyle ¢ok defa karsilasmistir. Literatiiriimiizdeki bu
eksikligi giderebilmek i¢in hisse senetlerinin kazang duyurularina karsi kisa donemli tepkisi aragtirilmak
istenmistir. Cilinkii firmalarin elde ettigi kazanglar yatirimcilara firmalarin gelecekteki karliligi ve

temettii 6demeleri hakkinda da sinyal gondermektedir (Fama ve French, 2001).

Bu baglamda calismanin amaci, iyi ve kotii kazang ilanlarin hisse senedi getirileri {izerindeki kisa
donemli etkisini tespit etmektir. Caligmada ayrica firmanin kazanglarindaki dnceki donemlere gore artis
veya azalisin etkileri de arastirilmistir. Calisma 2015-2018 donemini kapsamakta olup analizde BiST
30 endeksine kayith firmalar kullanilmigtir. 2015-2018 yillar1 arasi tiger aylik alt donemlere ayrilmistir.
Her donemdeki net karlar bir 6nceki yilin ayn1 donemi ile kiyaslanarak getiri oranlar1 hesaplanmustir.

Belirlenen donemlerde isletmelerin finansal tablolar araciligiyla duyurdugu toplamda 435 ilan kontrol
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edilerek buna gore yatirimcilarin kazanglarmi ilan etti§i giiniin 6ncesinde ve sonrasinda anormal

getirilerin olup olmadigi test edilmistir.

Calisma iki boliimden olusmaktadir. Ik boliim kavramsal cergeve bashigi altinda simiflandirilms
olup, so6z konusu bdliimde oOncelikle literatiire iliskin temel kavramlar agiklanmis, sonrasinda ise
diinyada ve Tiirkiye’de kamuya aciklanan bilgilere karsi1 piyasalarin tepkisini arastiran ¢aligmalara yer
verilmistir. ikinci béliim arastirmanin metodolojisi bashg: altinda degerlendirilmis olup bu boliimde

arastirmanin yontemi, veri seti, modeli ve bulgular1 verilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Bilgi ve Fiyatlar

Etkin Piyasalar Hipotezine gore bilgi piyasaya es zamanl olarak yansidigindan yatirimcilarin
herhangi bir bilgiyi kullanarak normalin iizerinde getiri saglamasi miimkiin degildir. Ancak bilginin
niteligi ve kaynagi sebebi ile piyasada bu durumun aksini gosteren sonuglar olusmaktadir. Hisse senedi
piyasasinda olusan hareketliligin esas sebeplerinden bir tanesi, piyasaya gelen yeni bilgiler sayesinde
yatirimeilarin beklentilerinde meydana gelen degisimlerdir. Ayrica yatirimcilarin 6zdes olmamasi
sebebi ile piyasaya yeni gelen bilgi, haber ya da duyuru karsisinda farkli tepkiler gostermesi veya
yatinnmcilar 6zdes olsalar dahi beklentilerinin degismis olmasi sebebi ile yeni bilgi gelisi sonrasinda
fiyatlarin her zaman degisim gosterecegi sonucu ¢ikmamaktadir: Ornegin, firma temettii ddemelerinde
artiy yapilacagi yoniinde aciklama yapiyorsa; yatirimcilar firmanin gelecekte olumlu performans
sergileyecegi diisiincesiyle hareket ederler. Bu durum firmanin hisse senetlerine olan talebin artmasina
boylelikle fiyatlarin yiikselmesine sebep olur. Kazang saglamak isteyen yatirimcilar ise piyasaya giren
yeni bilgi sonrasinda hisse senetlerini satma egilimi igerisine gireceginden, bu durum fiyatlarin
diismesine neden olur. Her iki 6rnekten de anlasilacag lizere fiyatlar piyasada yer alan biitiin bilgileri
icermemektedir (Yilanci ve Bozoklu 2014, 11). Fiyatlarin olusmasinda etkili olan bilgiler, 6zel ve

kamuya acik bilgiler seklinde asagida yer alan iki baslik altinda belirtilmektedir:
2.1.1. Ozel ve Kamuya Acik Bilgiler

Yatirimcilar arasinda bilgi isleme konusunda g¢ok biiyiik farkliliklar olmasa da bilgiye ulasma
konusunda farkliliklar s6z konusudur. Baz1 yatirimeilar (analistler) kiigiik bir yatirimciya oranla daha
fazla bilgiye erisme imkanina sahip olabilir. Ancak her kosulda yatirimcilar, yatirimin degeri konusunda
net bir yargiya ulagamayacaklardir. Varligin fiyati varlikla ilgili bilgilerin kullanilmasi sonucunda ortaya

¢ikacagindan bazi durumlar sebebiyle fiyat degerden farkli olabilir:

e  Mevcut bilgi yanlis ya da yetersiz olabilir,

e  Yatimmcilar beklentilerin karsilanmasi noktasinda bilgiyi etkili bir sekilde kullanamayabilirler,
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e Ik iki kosul saglansa dahi yatirrmcilar beklentileri yansitmayan fiyatlarla islem yapmak

isteyebilirler (Damodaran 2012, 313).
2.1.1.1. Ozel Bilgi Ticareti

Ozel bilgi ticareti literatiirde “igeriden 6grenenlerin ticareti (insider trading)” seklinde yer almakta

olup Sermaye Piyasasi Kanunu’nda asagidaki gibi tanimlanmistir:

“Sermaye piyasast araglarinin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya aciklanmamis
bilgileri kendisine veya iigiincii kigilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak, sermaye
piyasasinda iglem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde yarar saglamak veya

bir zarar1 bertaraf etmek igerden 6grenenlerin ticaretidir” (SPK, 1992: m.47, f.1).

Firmalarin yonetim kademesinde bulunan birinci derece ¢ikar gruplari her zaman diger ortaklardan
daha kapsamli bilgilere sahip olmaktadir. Ozellikle yoneticilerle kiigiik pay sahipleri arasinda bir
asimetrik bilgi problemi yogunlukla goriilmektedir. Lakonishok ve Lee tarafindan 2001 yilinda yapilan
calismada, iceriden 6grenenler ticaretinin biiylik isletmelere nazaran kiiciik isletmelerde goriildiigiinii
belirtmistir. Agrawal ve Nasser (2012), devralma duyurularindan 6nce igeriden 6grenenlerin ticaretini
arastirdiklar1 calismada, devralma duyurularindan once hisse satiglarinda énemli 6lgiide azalig tespit

etmislerdir.
2.1.1.2. Kamusal Bilgi Ticareti

Kar dagitim politikasi, elde edilen karlarin sirketin ortaklarma dagitilmasi ya da yatirima

doniistiirtilmesine iliskin kararlari igermektedir (Ertas ve Karaca 2010, 59).

Sinyal etkisi teorisi; kar pay1 dagitimindaki farkliliklarin sirketlerin gelecekteki kazanglari hakkinda,
piyasalar ile yatirimecilara iliskin bilgi icerdigi esasina dayanmaktadir. Buna gore yil icerisinde genel
olarak iicer aylik donemler halinde agiklanan kar pay1 dagitim ilanlar1 (haberleri) ile birlikte sirketler

beklentilerine iliskin piyasaya bilgi aktarimi saglarlar (Y1ldiz ve digerleri 2014, 191).

Etkin bir piyasada, olumlu bilgi girisi sonrasinda fiyatlarin artmasi, olumsuz bir bilgi girisine bagh

olarak da fiyatlarin azalmasi yoniinde es zamanl bir tepki beklenmektedir.
2.2. Literatiir Calismasi

[lanlarin piyasaya olan etkisini anlayabilmek i¢in hangi konuda ilan agiklaniyorsa o konuya ait bilgi
iceriginin yapisini arastirmak gereklidir. Ag¢iklanan bilginin yatirimei tarafindan beklentilerine bagl
olarak iyi ya da kotli yorumlanmasi ile ilan edilen ve vurgulanan mesajin “iyi haber” ya da “kétii haber”

olarak degerlendirildiginden bahsedilebilir (Yiicel 2005, 47).
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Yapilan calismalar arasinda, pay geri alim ilanlarinin, finansal tablo ilanlarinin, kar payr dagitim
ilanlarinin, isletmelerin finansal yapisindaki degisikliklere iliskin ilanlarin hisse senedi getirileri

iizerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalar bulunmaktadir.
2.2.1. Yurt Disinda Yapilan Calismalar

Sponholtz (2005), olay ¢alismasit yontemini kullanarak 1999-2001 yillar1 arasinda Danimarka
borsalarindaki yillik kazang duyurularinin bilgi igerigini inceledikleri ¢alismada, duyurular: ¢evreleyen
dénemde 6nemli anormal fiyat hareketlerinin etkili oldugunu tespit etmistir. Cready ve Gurun (2010)
ise ABD hisse senedi piyasasinda kazang duyurularinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki tepkisini
arasgtirdiklar1 ¢alismada benzer sonuglara ulastilar. Mian ve Sankaraguruswamy (2012), yiikselen piyasa
kosullarimin hakim oldugu dénemlerde hisse senedi fiyatina verilen tepkinin olumlu, diisen piyasalarda
ise hisse senetlerinin olumsuz haberlere tepkisinin daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Yine benzer
bir caligmada Savor (2012) yatirimcilarin bilgiye dayali fiyat soklarina, herhangi bir bilginin olmadig
fiyat soklarindan daha az tepki verdigini tespit etmistir. Afego (2013) tarafindan Nijerya’da yapilan
calismada ise kazang ilanlarindan sonra negatif anormal getirilere rastlandigi gézlenmistir. Joshi ve
Pradhan (2018) Hindistan’da yatirimei kararlar {izerinde kazang duyurularinin etkisini arastirdiklar

calismada kazan¢ duyurularinin anlamli bir etkiye sahip oldugunu tespit edilmistir.

Ball and Brown (1968), tarafindan kar ilanlarina iligskin yapilan 6ncii ¢alismada, agiklanan kar
tutarina bagli olarak hisse senedi fiyatlarinda olumlu yonde degisim oldugunu tespit etmislerdir. Eades,
vd., (1994), 1962-1989 yillarim1 kapsayan New York Borsasi firmalari tizerinde yaptigi ¢alismada kar
pay1l dagitim ilanlarinin ilgili tarihteki getiriler {izerinde pozitif yonde bir etkiye sahip oldugunu

gbzlemlemislerdir.

Skinner (1994), 1881-1890 doneminde rastgele bir se¢cim yaparak belirledigi 93 NASDAQ firmasi
iizerinde yaptig1 calismada, yatirnmcilarin kotii haberlere olan tepkisinin iyi haberlere nispeten daha

keskin oldugunu belirtmislerdir.

Chi ve Tang (2007), 1980 -2005 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda Tayvan firmalari tizerine yaptiklart
arastirmada, piyasalara yonelik yasal diizenleme duyurularinin hisse senedi getirileri lizerinde pozitif bir

etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Lee, Ejara ve Gleason (2010), 1990 ve 2005 yillar1 arasinda, Almanya, italya, ingiltere ve Fransa’da
faaliyet gosteren sirketler iizerinde yaptiklar1 ¢alismada, hisse senedi geri alim duyurularinin, Italyan ve
Alman sirketlerinin hisse senedi getirileri lizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu
kanitlamislardir. Benzer bir ¢alismayi, Su ve Lin (2012), Tayvan’da, Isa ve Lee (2014) Malezya’da
yapmislar hisse senedi geri alim duyurularmin hisse senedi getirileri iizerinde kisa vadede pozitif ve

anlaml bir iliskiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Yine Malezya’da yapilan benzer bir ¢alismada

280



Halime SIMSEK — Durmus YILDIRIM
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, 2020, 22(2), 276-295

Albaity ve Said (2016) hisse geri alim duyurularinin uzun vadede de hisse senedi getirileri {izerinde

anlamli etkiye sahip oldugunu belirtmistir.
2.2.2. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Tiirkiye’deki ampirik literatiir incelendiginde kazang ilanlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde
etkisinin aragtirildig1 ¢alismalara rastlanmamustir. Ancak haberlerin fiyatlara etkisi lizerine ¢ok farkli
konularda arastirmalar mevcuttur. Genel itibariyle degerlendirdigimizde temettii, sirket birlesme, hisse
senedi geri alim haberleri ve ilk halka arzlar {izerine yapilan ¢aligmalar yayginlik gostermektedir. Bu

caligsmalardan bazilar1 asagida derleme olarak sunulmustur.

Kaderli ve Baskaya (2014), 2009-2010 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren sirketlere
iliskin yaptiklar1 ¢aligmalarinda, kéar pay1 dagitim ilanlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Arastirma sonucunda kar payi dagitim ilanlarinin getiriler iizerinde anlamli bir etkisi
oldugu tespit edilmistir. Eraslan ve Kog (2017), 2005 ve 2015 yillar1 arasinda, Borsa Istanbul’da islem
goren 15 sirkete ait finansal veriler lizerinde yaptiklar calismada, kar pay1r 6demelerinin hisse basina
kar tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmiglardir. Sakarya, vd. (2018), Borsa
Istanbul’da islem goren ve 2016 yilinda temettii ddemesi duyurusu yapan, ¢imento sektdriinde faaliyet
gosteren isletmeler lizerinde yaptiklar1 ¢alismada, kér pay1 6deme duyurularinin hisse senedi fiyatlar
iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Zor ve Kiigiik (2019), 2014-2016 yillar1 arasinda BIST 100
firmalari izerinde kar pay1 dagitma veya dagitmama karari alan ancak sonra kararini degistiren firmalar
iizerinde bir aragtirma yapmislardir. Calisma sonucunda, kar payinin bulundugu ve bulunmadigi her iki
durumda, Kar payr dagitmayacagi yoniinde bildirim yapan firmalarin negatif anormal getiriye sebep

oldugu goriilmiistiir.

Karakus ve digerleri (2017), 2014-2016 yillar1 arasinda yaptiklari calismada, Borsa istanbul’da islem
goren firmalarin hisse senedi geri alim ilanlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Sonugta, hisse senedi geri alim ilanlarinin 6ncesinde ve sonrasinda anormal getirilerin
elde edildigi tespit edilmistir. Arsoy (2017), 2010-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren
sirketlerin, hisse senedi geri alim ilanlarinin hisse senedi getirileri {izerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmistir. Tasdemir ve Erkan (2019) tarafindan 2011-2018 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da imalat sektoriinde islem goren sirketlere ait hisse senedi geri alim ilanlarinin hisse senedi
getirilerine etkisi arastirilmigtir. Caligma sonucunda, geri alim ilanlarinin pozitif anormal getirilerin elde

edilmesinde etkili oldugu saptanmustir.

Mandaci (2004), 1998-2003 doneminde birlesme ve satin alma kararlarinin halka duyurulmasindan
oncesinde ve sonrasindaki 10 giin icerisinde hisse senetlerinde anormal getirinin bulunup bulunmadig
incelemistir. Calisma sonucunda, birlesme duyurusunun 6ncesinde normalin {lizerinde getirilerin elde

edildigi, bu sonucun piyasada igeriden 6grenenler ticaretinin varligina isaret ettigini savunmustur.
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3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Bu calismada firmalarin kamuya agikladigr iyi ve kot kazang ilanlarinin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Bunun yaninda firmalarin 6nceki yila goére kazanglarindaki olumlu

veya olumsuz degisimin ile birlikte kazanclardaki degisim diizeyinin de etkisi arastirilmistir.

Bu kisimda 6nce arastirma yontemi ve veri seti hakkinda bilgi verilmis sonrasinda ise arastirma

modeli, hipotezleri ve bulgulara yer verilmistir.
3.1. Arastirmamn Yontemi ve Veri Seti

Arastirmada, finansal tablolar aracilifiyla paylasilan iyi ve kotli kazang ilanlarinin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisini arastirmak i¢in Olay Calismasi (Event Study) yéntemi kullanilmigtir. Olay
calismasi, piyasa etkinligini ve sirket i¢i unsurlarin hisse senedi fiyati tizerindeki etkisini 6lgmek igin
finansal literatiirde genis yer bulan bir yontemdir. Olay g¢alismasinda, normalin diginda -anormal
getiriler- tizerinde durulmaktadir. Bu yonteme goére, ¢alismaya konu olan olay belirlendikten sonra
olayin 6ncesi ve sonrasini da kapsayan bir olay penceresi olusturulmakta ve duyuru tarihinden sonra
hisse senedi getirilerinde kiyaslama &lgiitiine gére anormal bir farklilik olup olmadig: test edilmektedir
(Kaderli 2007, 145).

Calismada oncelikli olarak analize temel olacak olay penceresi 21 giinliik bir periyodu kapsamakta
olup kazang ilanlarin yaymlandigi giiniin 5 giin 6ncesi, olay giinii ve 15 giin sonrasi olarak belirlenmistir.
Bunun yaninda duyuru 6ncesi ve sonrasi getirilerdeki anormal farklilig1 tespit edebilmek icin olay dncesi
2 ve 5 giinliik, olay sonrast ise 1,2,3,5,10 ve 15 giinliik kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmistir. Tablo
1’de ¢alismada esas alinan olay penceresi verilmistir. Olay giinii “0” olarak gosterilirken olay giinii
Oncesi negatif (-), olay giinii sonrasi ise pozitif (+) degerler araciligiyla gosterilmistir. Buna gore, olay
penceresi -2 ve -1 olarak belirlenen alan, kazang ilanlarinin 1 ve 2 giin 6ncesini icermektedir. Olay giinii

sonrasinda yer alan pencerede ise 1. giinden 15. giine kadar olan degerler yer almaktadir.

Tablo 1. Olay Pencereleri

Olay Pencereleri Agiklamalar
Baslangi¢ Bitis
Kazang ilanlarina yonelik bilginin igeriden
-5 -1 SV e h .
Ogrenilip 6grenilmediginin test edilmesi
-2 -1
0 0 Olay giinii (Event Day)
0 1
0 2
0 3 Kazang ilanlarinin (iyi ve kotii) hisse senedi
0 5 getirileri tizerindeki etkisinin incelendigi siire¢
0 10
0 15
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Calismada anormal getirilerin hesaplanmasinda diizeltilmis piyasa getirisi modeli kullanilmistir
(Kirbag 2015, 74). Bumodele gore oncelikle ilgili olay penceresinde hisse senetlerine ait giinliik getiriler
hesaplanmis ve bu giinliik getirilerden pazarin ilgili tarihteki getirisi ¢ikarilarak anormal getiriler
sonrasinda ise olay pencerelerine iliskin kiimilatif anormal getiriler hesaplanmistir. Diizeltilmis piyasa

getirisi modeli sOyledir:
ARyt = Rit — R 1)
Formiilde verilen AR;, i hissesinin t giiniindeki anormal getirisini; R;;, i hissesinin t giiniindeki

getirisi R,,, ise t giiniindeki piyasanin getirisini gostermektedir. Caligmada hisse senedi ve BIST 30

endeksine iligkin getiriler asagidaki formiille hesaplanmistir:
R = [Pit - Pi[t—l]] + Pij¢-1] 2
Formiilde verilen R;; , i hissesinin/endeksin t giiniindeki getirisini; P;; , i hissesinin/endeksin t
giiniindeki kapanis degerini; P;j._q7 , I hissesinin/endeksin t giiniinden bir giin 6ncesine ait (t-1) kapanis
degerini gostermektedir.

Calismada olay pencerelerine ait kiimiilatif anormal getiriler ise asagidaki formiil {izerinden

hesaplanmustir;
CARr = LaARit 3

Formiilde CARy , i hissesinin j=a ile j=T arasindaki olay penceresindeki kiimiilatif anormal getirisini
(a=-5,-2,0ve T =-1,0, +1, +2, +3, +5, +10, +15); AR;; , i hissesinin t giiniindeki anormal getirisi (t = -
5, .... +15) gbstermektedir.

Yine arastirma modellerinde kullanilan biiylime degiskeni asagidaki formiille hesaplanmistir:

NetKary —NetKary_y1
|NetKare_y,|

Biiyime; = ( 4)

Denklemde Biyiime;, t donemindeki dnceki yila gore net kardaki degisimi; NetKary, t donemindeki

net kari; NetKar;_,q, t-yl donemindeki (bir onceki yildaki) net kari gostermektedir.

Calismada, kullanilan biiyiime orani hesaplanirken firmalarin iicer aylik mali tablolarindaki net
karlar kullanilmistir. Ancak s6z konusu biiyiime orani, dogru karsilastirma yapilabilmesi i¢in bir 6nceki
yilin ayn1 doénemi ile kiyaslanarak hesaplanmigtir. Kazanglardaki degisim negatif yonlii olma

ihtimalinden dolay1 ise formiiliin payda kisminda mutlak deger kullanilmistir.

Ornegin; X sirketinin 2015 y1li Mart ayindaki net zararmin -100.000 TL iken 2014 yili Mart ayindaki

net zarariin ise -150.000 TL oldugunu varsayalim. Eger paydada mutlak deger kullanmazsak biiytime
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orani pay ve payda negatif oldugu igin pozitif ¢ikmasi gerekirken negatif deger (-%33) almaktadir.

Oysaki isletmenin zarar1 sonraki yi1l azalmis olup pozitif bir degisim (%33) mevcuttur.

Calisma, 2015-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren 29 sirkete ait finansal tablolar
araciligl ile paylasilan kazang ilanlar1 ve belirtilen tarihlerdeki giinliik kapanis degerleri veri olarak
kullanilmistir. Sirketler icerisinde yer alan KOZA ve KOZAL isletmelerinin KAP’ a bildirim
tarihlerinde aksakliklar olmasi sebebi ile bu isletmeler analize dahil edilmemistir. Finansal tablo ve ilan
bilgileri i¢gin Kamuyu Aydinlatma Platformu’na ait internet sitesinden (www.kap.org.tr), 2015-2018
yillar1 arasindaki giinliik kapanis degerleri igin ise Finnet veri tabanindan yararlanilmistir. Verilerin
derlenmesi ve analize hazir hale getirilmesinde Microsoft Excel programindan, verilerin analizi i¢in ise
Eviews 10 programindan faydalanilmigtir. Eviews 10 programinda, elde edilen sonuglarin diizeltilmesi

icin HAC (Newey-West) yontemi uygulanmaistir.

Borsa Istanbul’da yer alan sirketler yilin {iger aylik periyotlarinda hazirladiklar1 mali tablolart
KAP’a bildirmek durumundadir. Bu bildirimler her periyot igin bir sonraki periyodun ilk veya ikinci
aymnda yapilmaktadir. Ornegin; 2016 yilina ait ilk {ic aylik mali tablo bildirimleri Nisan ayinda
yapilmaktadir. Bu kapsamda, 2015-2018 yillar1 arasi tliger aylik alt dénemlere ayrilmistir. Her
donemdeki net karlar bir 6nceki yilin ayn1 donemi ile kiyaslanarak getiri oranlar1 hesaplanmustir.
Belirlenen donemlerde isletmelerin finansal tablolar araciligiyla duyurdugu toplamda 435 adet ilan
kontrol edilerek buna gore yatirimeilarin kazanglarini ilan ettigi giiniin 6ncesinde ve sonrasinda anormal

getirilerin olup olmadigi tespit edilmek istenmistir.
3.2. Arastirma Modeli ve Hipotezler

Calismada dort farkli model kurularak kazang duyurularin getiriler iizerindeki etkisi tespit edilmeye

calisgtlmistir. Calismanin modelleri Tablo 2’de verilmistir:

Tablo 2. Olay Pencerelerine iliskin Analiz Asamalar

Bagimh < <.
Degisken Bagimsiz Degiskenler Kullanilan Model (Regresyon)
1| CARTt BUY - - - - CARTT =0+B:BUYT
2| CARTr |BUY| POZ | ART - - CARTT =0 + B1BUYT + B2POZ1+ B3ARTT

BUY* | BUY* CARTy =0+ BlBUYT + BzPOZT + BsARTT +

3| CARTr |BUY| POZ 1 ART | ooz | ART |BBUY: *POZ1) + Bs(BUYr * ARTY)

3] cARTr [ D1 | D2 D4 | D5 - | CARTy =B:D1r + B2D2r+ PsD4r + BaD57
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Model 1°de kiimiilatif anormal getiriler lizerinde, kazanglardaki biiylime oranmnin etkili olup
olmadig1 arastirilmistir. Bu modelde kiimiilatif anormal getirilerin bagimli degisken, kazang
oranlarindaki biiylime orani ise bagimsiz degisken olarak belirlenerek regresyon modeli kurulmustur.
Denklemde verilen CAR; , T olay penceresinde yer alan kiimiilatif anormal getiriyi, BUY; ise T olay

penceresinde yer alan kazang oranlarindaki biiyiimeyi (degisimi) ifade etmektedir.

Model 2’de kazanglardaki biiylime oraninin onceki doneme gore pozitif/negatif olmasimin ve
biiylime oraninin 6nceki doneme gore artis/azalis gostermesinin kiimiilatif anormal getiriler {izerindeki
etkili olup olmadig1 arastirilmigtir. Bu baglamda Model 1’de bagimsiz degisken olarak kullanilan
biiylime oraninin yanina POZ ve ART kukla degiskenleri eklenerek model kurulmustur. Bu modelde
POZ;, degiskeni kazang tutarinda bir 6nceki doneme oranla olusan biiyliimenin (degisimin) pozitif yonlii
olup olmadigini gostermektedir, eger biiyiime pozitif yonlii ise 1, degilse 0 degerini almigtir. ART;
degiskeni ise kazan¢ miktarindaki biiylimede kendinden 6nceki 3 aylik doneme oranla artig olup
olmadigin1 gostermektedir, eger kazanctaki biiylime bir dnceki déneme gore artmus ise 1, degilse 0

degerini almigtir. Bu modelde

Model 3: CAR; = a + ,BUYy + B,POZ; + B3 ARTy + B,(BUYy X POZ;) +
B,(BUY; X ART;) + ¢ ©)

Model 3’te bagimsiz degiskenler, dnceki analizde belirlenen degiskenlere ek olarak bu degiskenlerin
birlikte etkisini gérmek i¢in BUY; X POZ; ve BUYy X ARTy modele dahil edilerek yeni bir regresyon

denklemi kurulmustur.

Model 4’te mali tablolarda ilan edilen kazanglarin 6nceki donemlere farkli diizeylerde olmasinin
kiimiilatif anormal getiriler iizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadigi aragtirilmak istenmistir. Bu
baglamda 5 adet kukla degisken olusturulmus ve bu kukla degiskenlerden biri kukla degisken tuzagina
dismemek icin modelden cikarilmistir. Kukla degiskenler belirlenirken 6nceki doneme gore
kazanglardaki degisim yiizdesi dikkate alinmigtir. Tanimlanan kukla degiskenler ve dnceki doneme gore
yiizde degisimler soyledir: D1[<%-50], D2[%-50, %-10], D3[%-10, %+10], D4[%+10, %+50] ve
D5[>%50]. Kukla degiskenler 6rnek tizerinde su sekilde agiklanabilir; X sirketi mali tablosunu KAP’a
bildirmis olsun ve bildirdigi bu mali tabloda net kar1 dnceki doneme gore %30 artmis olmasi ve net
karmin onceki déneme gore %50 azalmis olmasi durumunda yatirimeilarin verecegi tepkinin farkli

olacagi beklenmektedir. Bu modeli kurmaktaki amacimiz yatinmecilarin kazang duyurularindaki
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farkliliga tepkisini 6lgmektir. Kukla degisken tuzagina diismemek igin D3[%-10, %+10] nolu degisken

modele dahil edilmemistir.

Iyi ve kotii kazang ilanlarinin belirlenen degiskenler kapsaminda hisse senedi getiri iizerindeki

etkisini inceleyebilmek adina aragtirmamizin hipotezleri agagidaki sekilde olusturulmustur.

H1,= Kazang oranlarindaki degisimin (biiylime oraninin) kiimiilatif anormal getiriler {izerinde etkisi

yoktur.
H2o = Pozitif kazang ilanlarinin kiimiilatif anormal getiriler lizerinde etkisi yoktur.

H3o = Bir 6nceki doneme gore kazang oranlarindaki artigin kiimiilatif anormal getiriler lizerinde

etkisi yoktur.

H4, - Kazang oranlarindaki degisim ile pozitif kazang ilanlarinin kiimiilatif anormal getiriler {izerinde

etkisi yoktur.

H5¢ = Kazang oranlarindaki degisim ile bir 6nceki doneme gore kazang oranlarindaki artigin

kiimiilatif anormal getiriler iizerinde etkisi yoktur.

H6o = Kazangta -%50’den fazla azalis oldugunu sdyleyen duyurularin kiimiilatif anormal getiriler

iizerinde etkisi yoktur.

H7,= Kazangta -%50 ile -%10 arasinda azalis oldugunu s6yleyen duyurularin kiimiilatif anormal

getiriler tizerinde etkisi yoktur.

H8y = Kazangta %10 ile %50 arasinda artis oldugunu sdyleyen duyurularin kiimiilatif anormal

getiriler lizerinde etkisi yoktur.

H9, = Kazangta %50’den fazla artis oldugunu sdyleyen duyurularin kiimiilatif anormal getiriler

iizerinde etkisi yoktur.
3.3. Bulgular

Olay giinlindeki ortalama kiimiilatif anormal getiriler hesaplanarak asagida yer alan Grafik 1
hazirlanmistir. Grafik olusturulurken 50 giinliik bir olay penceresi iizerinden olay giinii sonrasi
kiimiilatif anormal getirilerde meydana gelen degisimin daha agik bir sekilde gosterilmesi
amaglanmistir. Bu kapsamda olay 6ncesi 20 giinliik, olay sonras1 30 giinliik periyot dikkate alinmustir.
Olaym 20 giin 6ncesinden baslayarak olay sonrast 30. giine kadarki kiimiilatif anormal getiriler
hesaplanmis ve olay giinii itibariyle en yiiksek degisimden, en diisiik degisime dogru 10 farkli grup

olarak siniflandirilmustir.
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Grafik 1. Kazan¢ Oranlarindaki Biiyiimenin (Degisimin) Hisse Getirisine EtKisi

Grafik 1 incelendiginde; olay giinii itibariyle gergeklesen ortalama kiimiilatif anormal getirilerde
yiiksek bir artis veya azalis belirgin bir sekilde gozlenmektedir. Ornegin, en yiiksek getiri ve kayip
sirastyla a ve k gruplarinda gergeklesmistir. Olumlu haberin etkisi a grubundaki hisselerde olay
giiniinden sonraki 10 giinliik siiregte artarak devam ederken benzer sekilde olumsuz haberin etkisi k
grubunda ise olay giiniinden sonraki 5 giinliik siiregte kendisini gdstermistir. Diger olumlu haberlere
bakildig1 zaman (b, ¢ ve d), olumlu haberin etkisi a grubundaki kadar yiiksek gerceklesmese de artig

egilimi 2 giin devam etmistir.

Analiz igin ilk asamada belirlenen 1. denklem kullanilmis ve hisse basi kazang oranlarindaki
biiylimenin kiimiilatif anormal getiri iizerindeki etkisi Tablo 1°de belirlenen olay pencereleri

kapsaminda test edilmistir. Kullanilan denklem sonucu elde edilen bulgular Tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 4’te yer alan degerler, her olay penceresi i¢in biiylime (degisim) bagimsiz degiskeni ve
belirtilen olay pencerelerinde yer alan bagimli degisken (kiimiilatif anormal getiriler) arasindaki iligki
1. denklem yardimi ile elde edilmistir. Bagimli degiskenler olay giinii, 6ncesi ve sonrasini kapsayan
sekilde CAR [-5, -1], CAR [-2, -1], AR [Olay Giinii], CAR [0, +1], CAR [0, +2], CAR [0, +3], CAR [0,
+5], CAR [0, +10], ve CAR [0, +15] olarak adlandirilmistir. Bu degiskenlerin altinda yer alan
parantezler i¢indeki ilk deger olayin baslangic giiniinii, son deger ise olaymn bitis giiniinii ifade
etmektedir. Ornek verilecek olursa, [-5, -1] olay giiniiniin 5 giin éncesi (dahil) ve olay giiniiniin 1 giin
oncesi (dahil) olan pencereyi gostermektedir. Bagimsiz degisken olan biiylimenin bulundugu iist satirda,
regresyona ait “B” degeri, altinda yer alan satirda ise s6z konusu denkleme ait “B” katsayisina iligkin t-

istatistik degeri yer almaktadir.
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Tablo 4. Hisse Bas1 Kazan¢ Oranlarindaki Bityiimenin Hisse Getirisine EtKisi

CAR CAR AR CAR CAR CAR CAR CAR CAR

= o [Olay

(510 | [0 | Gangy | [0 #10 | 10421 | [0.+31 | [0,+5] | [0, +10] | [0, +15]

0.0001 [0.0001 -1.70E- [-3.78E- |[-3.76E- |[-0.0001 |[-0.0001 |[1.67E- |0.0001
Biiyiime

1.14 2.51** -0.27 -0.32 -0.24 -0.64 -0.87 0.00 0.51

F-Istatistik | 0.73 1.4784 0.03 0.06 0.03 0.23 0.33 2.65E- [0.11

R? 0.0017 |[0.0034 0.0000 (0.0001 |[0.0000 [0.0005 [0.0007 |[0.0000 [0.0002

* xx kdE degerleri sirastyla %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Buna gore, bliylime degiskeninin CARS5 [0, +5] penceresindeki B katsayis1 -0.0001 ve t-istatistik
degeri -0,8781°dir. Biiyiime degiskenin altinda yer alan degerler ise F-istatistik ve R? degerlerini
belirtmektedir. Belirtilen pencereye iliskin F-istatistik degeri 0,3392 ve R2degeri 0.0007"dir.

Tabloda, biiylime degiskenine ait [-2, -1] olay penceresinde  katsayisina iliskin t-istatistik %5
seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Ancak 1. denklemin geneline iligkin F-testleri anlamli ¢ikmadigindan bu
denklem i¢in H1o hipotezi kabul edilmistir. Yani kazang oranlarindaki biiylime (degisim) ile kiimiilatif

anormal getiriler arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Analiz i¢in biiyiime degiskenine ek olarak, pozitif ve artis degiskenlerinin de eklenmesi ile

olusturulan 2. denkleme iliskin analiz sonucu elde edilen bulgular Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5’te yer alan degerler, her olay penceresi igin biiyiime, pozitif ve artis bagimsiz degiskenleri
ve belirtilen olay pencerelerinde yer alan bagimli degisken (kiimiilatif anormal getiriler) arasindaki iligki
2. denklem yardim ile elde edilmistir. Eklenen yeni degiskenler sonrasinda, olay giiniinden 5 giin
sonrasina ait CAR [0, +5] penceresi icin pozitif kazang ilanlari ile kiimiilatif anormal getiriler arasinda
%10 6nem diizeyinde anlamli bir iliski ¢ikmistir. Kazang oranindaki artig degerleri icin ise CAR [0, +1],
CAR [0, +2], CAR [0, +3], CAR [0, +5], CAR [0, +10], ve CAR [0, +15] pencereleri i¢in analiz %1
diizeyinde anlaml1 ¢ikmistir.

Olay gilintinden sonraki 15 giinliik siirecte kazang oranlarindaki artisin kiimiilatif anormal getiriler

tizerinde etkili oldugu goriilmiistiir.
Pozitif kazang ilanlar1 ve dnceki doneme gore kazang oranlarindaki artigin etkisi pozitif yonlidir.

Belirtilen pencerelere iligskin F-istatistikleri de anlamli ¢ikmustir. Buna gore 2. denklem igin H2o
hipotezi reddedilmis, CAR [-5, -1], CAR [-2, -1], AR [Olay Giinii] hari¢ H3, hipotezi de reddedilmistir.
R2 degerlerine bakacak olursak, olay giiniinden sonraki 3. giinde 0.0253 iken olaydan sonraki 5. giinde

0.0385°dir.
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Tablo 5. Hisse Bas1 Kazan¢ Oranlarindaki Biiyiimenin, Pozitiflik ve Artisin Hisse Getirisine Etkisi

CAR CAR AR CAR CAR CAR CAR CAR CAR
Degisken [Olay
[_51 _1] [_21 _1] Glinli] [01 +1] [01 +2] [01 +3] [01 +5] [Ol +10] [Ol +15]
0.0001 [ 0.0001 | 3.55E- 8.83E- -9.78E- -0.0001 0.0002 -0.0001 3.06E-
Bilyiime
1.17 2.49** -0.52 0.75 -0.65 -1.07 -1.49 -0.52 0.01
) 0.0006 | 0.0027 0.0029 0.0022 0.0062 0.0112 0.0043 0.0038
0.0014
Poz
-0.33 0.24 1.21 0.70 0.43 1.12 1.79* 0.51 0.41
0.0038 | 0.0009 [0.0008| 0.0108 0.0150 0.0131 0.0173 0.0246 0.0313
Artig
1.13 0.46 0.44 3.38*** 3.70*** 2.94*** 3.08*** 3.03*** 3.67***
. F.- . 0.61 0.59 0.73 4.10%** 4.37*** 3.73** 5.76*** 4.41%** 5.74***
Istatistik
R? 0.0042 | 0.0040 |0.0051| 0.0278 0.0295 0.0253 0.0385 0.0298 0.0384

*, Hk Hkk degerleri sirasiyla %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Analiz i¢in 2. denklemde yer alan degiskenlere ek olarak biiylime*poz ve biiyiime*art kukla

degiskenlerinin de eklenmesi ile olusturulan 3. modele iliskin analiz sonucu elde edilen bulgular

asagidaki Tablo 6’da gdsterilmistir.

Tablo 6. Hisse Bas1 Kazan¢ Oranlarindaki Biiyiimenin, Pozitif ve Artis, Biiyiime*Pozitif ve Biiyiime*Artig
degiskenlerinin Hisse Senedi Getirisine Etkisi

Deisken CAR | CAR1 AR CAR | cAR | cAR | cAR | cAR CAR
[-5,-1] | [-2,-1] | [Olay Giinii] | [0, +1] | [0,+2] | [0,+3] | [0, +5] | [0,+10] | [0, +15]

Biiyiime -0.0008 | -0.0011 0.0006 0.0003 | 0.0012 | 0.0015 | 0.0008 | -0.0054 | -0.0060
-11.0 | -2.33* 1.88* 0.35 0.95 0.99 0.36 | -3.16%** | -3.10%**

Poz -0.0004 | 0.0017 0.0022 0.0026 | 0.0012 | 0.0049 | 0.0104 | 0.0089 | 0.0091
011 | 0.66 0.95 0.60 0.23 084 | 1589 | 1057 0.96

Arts 0.0036 | 0.0012 0.0005 0.0103 | 0.0143 | 0.0123 | 0.0167 | 0.0257 | 0.0324
10.7 0.57 0.26 3.18%*%* | 3.50%%* | 2. 75%%x | 2 g3%kx [ 3 10%kx | 3 74%nx

Biiy*Poz 0.0007 | 0.0012 -0.0008 -0.0007 | -0.0016 | -0.0020 | -0.0013 | 0.0054 | 0.0060
093 | 2.51%* -2.33%* -0.73 | -13.18 | -1356 | -0.63 | 3.10%** | 3.07***

Biy*Art 0.0003 | 9.78E- 0.0001 0.0003 | 0.0004 | 0.0004 | 0.0003 | 3.26E- | 0.0001
1.78* | 0.06 2.10%* 2.99%** | 2. 72%%x | 254%* | 1613 0.09 0.36

F-istatistik | 0.61 0.75 0.76 2.66%* | 2.88%* | 2536 | 3.57%%* | 345%* | 430%**
R2 0.0071 | 0.0087 0.0087 0.0300 | 0.0324 | 0.0287 | 0.0400 | 0.0386 | 0.0477

*, Hk HE% degerleri sirasiyla %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 6’da yer alan degerler, her olay penceresi i¢in biiylime, pozitif ve artis bagimsiz degiskenlerine
ek olarak biiylime*pozitif ve biiylime*artis degiskenleri ile belirtilen olay pencerelerinde yer alan
bagiml degisken (kiimiilatif anormal getiriler) arasindaki iliski 3. denklem yardimu ile elde edilmistir.
Biiylime ile pozitif kazang ilanlar1 ve biiyiime ile kazan¢ oranlarindaki onceki doneme gore artig
degerlenin de birlikte etkisi bu denklem yardimu ile arastirilmistir. Eklenen yeni degiskenler sonrasinda,
T-istatistik degerlerine iliskin, kazang oranlarindaki biiylimenin (degisimin) kiimiilatif anormal getiriler
tizerindeki etkisi CAR [-2, -1] ve AR [Olay Giinii] penceresi i¢in %10 diizeyinde, CAR [0, +10] ve CAR
[0, +15] pencereleri iginse %1 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. CAR [-2, -1], CAR [0, +10] ve CAR [0,
+15] penceresi bu etki etkisi negatif yonlii iken AR [Olay Giinii] penceresi igin bu etki pozitif yonlidiir.

Sonugta, 4. ve 5. Degiskenlerin eklendigi 3. model igin CAR [-5, -1], CAR [-2, -1], AR [Olay Giinii]
ve AR [Olay Giinii] pencereleri harig sifir hipotezleri yani H4o ve H5; hipotezi reddedilmistir. R?
degerleri kontrol edildiginde, olaydan sonraki 10. giinde bu deger 0.0386 ilen olaydan sonraki 15. giinde
0.0477°dir.

Son analiz igin, kazang¢ ilanlarina bagli olarak, negatif ve pozitif yonde artis gosteren
biliyiime(degisim) oranlarinin anormal getiriler tizerindeki etkisini 6l¢ebilmek i¢in 4. denkleme iliskin

analiz sonucu elde edilen bulgular tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7°de yer alan degerler, her olay penceresi igin belirli seviyelerdeki negatif ve pozitif biiylime
(degisim) degiskenleri (kukla degiskenler) ile belirtilen olay pencerelerinde yer alan bagimli degisken

(kiimiilatif anormal getiriler) arasindaki iligki 4. denklem yardimi ile elde edilmistir.

D1 degiskeni i¢in T istatistik degerleri CAR [0, +3] olay penceresinde %5 diizeyinde, CAR [0, +5]
penceresinde ise %1 diizeyinde anlamlidir. Yani, belirtilen olay pencereleri i¢in -%50’den kiigiik kotii
kazang ilanlarmin kiimiilatif anormal getiriler iizerinde etkisi var olup bu etki negatif yonliidiir. D2 ve
D4 degiskenleri icin anlamlilik tespit edilememistir. CAR [0, +5] olay penceresinde ise D5 kukla
degiskenine iliskin S5 katsayist %5 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmistir. D5 kukla degiskeni yani
%350°den biiyiik iyi kazang ilanlarinin kiimiilatif anormal getiriler iizerindeki etkisi pozitif yonliidiir.
Olay pencerelerinin tamamina iligkin bir degerlendirme yapilacak olursa, olaydan sonraki 5. giinde
%50°den biiylik iyi ve -%50’den kiigiik koétii kazang ilanlarimin kiimiilatif anormal getiriler iizerinde

etkili oldugu goriilmektedir.

F-istatistik degerlerine iliskin degerlendirme yapilacak olursa 4. denklem i¢in CAR [-5, -1], CAR [-
2, -1], CAR [0, +1] ve CAR [0, +2] pencereleri hari¢ sifir hipotezleri yani H6o ve H9o hipotezleri
reddedilmistir. H7o ve H8, hipotezleri ise kabul edilmistir. R? degerleri bu modelde éncekilere oranla

yiiksek olup olaydan sonraki 5. giinde 0.0468 iken olaydan sonraki 15. giinde 1.0178’dir.
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Tablo 7. Hisse Basi Kazan¢ Oranlarindaki Biiyiimenin, Pozitif ve Artisin, Biiyiime*Pozitif ve Biiyiime* Artis
degiskenlerinin Hisse Getirisine Etkisi

CAR | CARL AR CAR | CAR | CAR | CAR | CAR | CAR
Degisken
[-5,-1] | [-2-1] | [Olay Giimi | [0, +1] | [0, +2] | [0, +3] | [0,+5] |[0,+10]| [0, +15]
CUKLAL| 00009 |-0002| -0.0080 |-0.0114|-0.0131|-0.0180 | 0.0265 | -0.0019 [-0.0019
(D1) 009 | -033 1158 157 | -1.38 | -2.00%* | -256%+| 011 | -0.10
CUKLAg| 00041 |-0.0024| 00031 | 0.0011 | 0.0051 | 0.0083 | 0.0072 | 0.0086 | 0.0110
(D2) 085 | -0.64 -0.93 018 | 063 | 094 | 077 | 079 | o098
CUKLA4| 00040 |-00028| 00028 | 00010 | 0.0034 | 0.0050 | 0.0051 | 0.0046 | 0.0102
(D4)

-0.97 -0.79 -1.01 0.25 0.70 0.94 0.85 0.56 1.23

KUKLA5 | 0.0068 0.0003 0.0013 0.0040 | 0.0058 | 0.0090 | 0.0137 | 0.0269 | 0.0281

(D5) 0.00 0.10 0.47 0.84 1.01 1.43 2.00** |[2.94***| 3.19
. F._ . 1.52 0.41 2.40** 1.91 1.84 | 3.36*** | 5,28*** | 2 53** | 1.95*
Istatistik

R? 0.0139 0.0038 0.0219 0.0175 | 0.0168 | 0.0303 | 0.0468 | 0.0230 | 0.0178

*, #k Hk degerleri sirasiyla %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

4. SONUC

Arastirmada, Borsa Istanbul’da islem goren isletmelere iliskin kazang ilanlarmin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisi incelenmistir. Yontem olarak Olay Calismasi (Event Study) kullanilarak,
belirlenen degiskenler ile kiimiilatif anormal getiriler arasindaki iliski olay pencereleri ¢ergevesinde

analiz edilerek, olusturulan hipotezler test edilmistir.

Kiimiilatif anormal getiriler tizerindeki etkisi arastirilan degiskenler i¢in toplamda 4 adet model
olusturulmustur. Bu modellerden ilki, kazang¢ oranlarindaki biiylimenin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisini 6l¢gmek igin kullanilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara goére, kazang oranlarindaki

biiylime ile kiimiilatif anormal getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Olusturulan ikinci modelde, biiyiime degiskenine ek olarak, pozitif kazang ilanlarinin ve bir 6nceki
doneme gore kazang oranlarindaki artis degiskenleri ile kiimiilatif anormal getiriler arasindaki iliski
arastirtlmistir. Elde edilen bulgulara goére, olay giinii ve 6ncesinde pozitif kazang ilanlar1 ve bir dnceki
doneme gore kazang oranlarindaki artis degiskenleri ile kiimiilatif anormal getiriler arasinda anlamli bir

iligki s6z konusu degildir. Olaydan sonraki donem igin ise pozitif kazang ilanlarinin etkisi 5. giinde
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gozlemlenirken, bir onceki déneme gore kazang oranlarindaki artigin etkisi ise olaydan sonraki 15

giinliik siirecte pozitif ve anlamli olarak tespit edilmistir.

Ikinci modelde yer alan degiskenlere yine iki adet degisken eklenerek {i¢iincii model olusturulmustur.
Bu modelde, ikinci modelden farkli olarak biiyiime ile pozitif kazang ilanlarinin ve biiyiime ile bir 6nceki
doneme gore kazang oranlarindaki artisin birlikte etkisi incelenmistir. Bulgulara gore, biiyiime ile pozitif
kazang ilanlarmin birlikte, olay giinii, kiimiilatif anormal getiriler iizerindeki etkisi negatif yonli,
olaydan sonraki 10. ve 15. giinlerde ise pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamlidir. Biiylime ile bir
onceki doneme gore kazang oranlarindaki artisin ise birlikte, olay giiniinden sonraki 3 giinliik siirecte

kiimiilatif anormal getiriler tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonliidiir.

Olusturulan son modelde, diger {ic modelden farkli olarak, belirli seviyelerdeki iyi ve kotii kazang
ilanlarinin kiimiilatif anormal getiriler iizerindeki etkisi arastirilmigtir. Elde edilen bulgulara gore, -
%350’den kiiglik kotii kazang ilanlarinin olaydan sonraki 3. ve 5. giinde negatif yonli, %50’den biiylik
iyi kazang ilanlarinin ise olaydan sonraki 10. de 15. giinde kiimiilatif anormal getiriler iizerindeki etkisi

ise pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Sonugta, iyi ve kotii kazang ilanlariin kiimiilatif anormal getiriler tizerinde etkili olup, bu etki olay
giiniinden sonraki 15 giinliik siiregte net olarak gézlenmistir. Sonuglar, Sponholtz (2005), Cready ve

Gurun (2010) ve Joshi ve Pradhan (2018)’1n arastirma sonuglarini desteklemektedir.

Calismamiz, kamuya agik olarak yayimlanan verilerin, yatirimcilarin hisse senedi tercihlerindeki
egilimi ortaya koydugu i¢in, s6z konusu ¢alisma daha ¢ok firma {izerinde ve bu firmalara iliskin sektorler
bazinda ayrim yapilarak genisletilebilir. Ek olarak, firma biiyiikliigii etkisi de g6z oniine alinarak ¢aligma
yapilirsa daha iyi sonuglar elde edilebilir. Bu sonuglar yatirimcilara 6zellikle kazang duyurularinin
aciklanmasinin ardindan alig veya satis pozisyonu almasi konusunda yardime1 olacagi diisiiniilmektedir.
Ozellikle karlilik oranlarinda % 50’nin {izerinde ki degisimin etkisini 3 giin icerisinde gdstermesi,

yatinnmcilarin erken pozisyon alarak kisa vadede yiiksek getiriler elde etmelerine sebep olabilmektedir.

Yatirimceilarin iyi ya da kotii kazang ilanlari 6zellikle haftanin hangi giiniinde ac¢ikladigi konusunda
arastirma yapilarak daha farkli sonuglara ulasilabilir. Bunun yaninda, firmalarin kotii kazang ilanlarini

erteleyip ertelemedigi lizerinde bir arastirma yapilabilir.
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