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INOVASYON ODULU DUYURULARININ BANKA PAY GETIRILERI
UZERINDEKI ETKIiSININ INCELENMESI

Serkan Yilmaz; KANDIR ©!
Gizde ELBIR MERMER “*

Oz

Calismada, Tiirkiye'de faaliyet gésteren iki ticari bankamin kazandigi uluslararast inovasyon Odiilii
duyurularmin pay getirileri iizerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Olay c¢aligmast yonteminden
yararlanilmistir. Olay ¢alismasi, pay fiyatlarimin 6nemli olaylar karsisinda nasil uyum sagladigini incelemekte ve
dolayisiyla kamuya duyurulan énemli bir olayin pay getirileri iizerindeki etkisini élgmektedir. Olay ¢alismast
yontemi ile bir olayin firma degeri iizerindeki etkisi finansal piyasalara ait veriler kullanilarak 6l¢iilmektedir.
2012 ile 2018 yillart arasinda yapilan 7 adet inovasyon 6diilii duyurusu, olay giinleri olarak belirlenmistir. Bu
odiiller, Amerika Birlesik Devletleri merkezli bir arastirma kurulusu olan Bank Administration Institute (BAI)
tarafindan bankacilikta inovasyon édiilleri adr altinda verilmektedir. Olay penceresi, olay giinlerinin bes giin
oncesi ve bes giin sonrasi dikkate alinarak olusturulmustur. Zaman ¢izelgesinde olay penceresinin uzunlugu
(Tolay) 11 giin, tahmin doneminin (Ttahmin) uzunlugu ve olay éncesi penceresinin uzunlugu 244 giin olarak ele
alimmigtir. Calismada incelenen dénemin toplam uzunlugunun 250 giindiir. Analiz sonuglari, inovasyon édiilii
aciklamalarimin pay getirileri itizerinde onemli bir etki olusturmadigini gostermigstir. Ulasilan bu sonug, pay
pivasasimin yart giiclii formda etkin oldugunu ifade etmektedir. Calismada ulasilan, ddiil duyurularimin pay
getirileri iizerinde onemli bir etkiye sahip olmadigini gosteren sonug, Tuck (2005b), ¢calismast ile ayni yondedir.
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INVESTIGATING THE IMPACT OF INNOVATION AWARD
ANNOUNCEMENTS ON BANK STOCK RETURNS

Abstract

Aim of this study is to investigate the impact of international innovation award announcements on stock returns
of a commercial bank. Event study method is employed. Event studies examine how fast stock prices adjust to
specific significant economic events. The event study approach is used to quantify the impact of an event on a
company's value using data from the financial markets. 7 innovation award announcements made between 2012
and 2018 are determined as event days. These awards are presented under the name of innovation in Banking
Awards by the Bank Administration Institute (BAl), a United States-based research organization. Event window
is composed by determining five days before (-5) and after (+5) the event day. In the timeline, the length of the
event window (Tevent) is 11 days. The length of the forecast period (Tforecast) and the pre-event window are
244 days. The total length of the period studied is 250 days. Analysis results recommend that innovation award
announcements do not have a substantial impact on stock returns. This result shows that stock market appears to
be efficient in semi-strong form. The study's finding, that award announcements had no meaningful impact on

stock returns, is similar to Tuck's research (2005b).
Keywords: Stock returns, innovation awards, event study.

Jel Classification: G14
GIRIS

Inovasyon farkli sekillerde tanimlanan bir kavramdir. En genel anlamda, inovasyon, bilginin
yeni bilgi iiretmek igin kullanilmasidir (Cho & Pucik, 2005: 556). Daha dar bir tanima gore inovasyon,
yeni bir driiniin, yeni bir siirecin gelistirilmesi, yeni bir pazarm yaratilmasi veya mevcut bir {iriiniin
niteliginin degistirilmesidir (Feeny & Rogers, 2003: 254). Inovasyon faaliyetleri ise firma tarafindan
iistlenilen tiim finansal, ticari ve gelismeye yonelik faaliyetleri icermektedir (Oslo Manual, 2018: 68).
Farkli tamimlara karsilik, inovasyonun, firmalarin rekabet dstiinliigii saglamasi i¢in énemli bir arag
oldugu konusunda biiyiik ol¢iide bir goriis birligi bulunmaktadir (Zhang, Yu & Xia, 2014: 1401).
Rekabet avantaji saglamak, inovasyon faaliyetleri konusundaki en 6nemli motivasyon araci olarak
goriilmektedir. Jaffe (1986), rakip isletmelerin arastirma ve gelistirme harcamalarinin artmasinin
isletmelerin inovasyon faaliyetlerinin de artmasina ve dolayisiyla firma degerinin de yiikselmesine
sebep oldugunu belirtmektedir. inovasyon kavrami ¢ogu zaman imalat isletmeleri ile iliskilendirilse
de, hizmet isletmelerinde de inovasyonun gerekliligi ve olumlu katkilar1 belirlenmistir (Oke, 2007;
Ehie & Olibe, 2010). BAI kiiresel inovasyon odiilleri; tiiketici tiriinleri ya da hizmetleri, miisteri
deneyimi, insan kaynaklari, i¢ siire¢ iyilestirme, pazarlama, RegTech, kiigiik isletme iirlinleri ya da
hizmetleri ve toplumsal etki olmak {izere 8 kategoride verilmektedir. Diinyanin dort bir yanindan
secilmis danigmanlar, inovasyon &diilii i¢in bagvuru yapan adaylarin bagvurularini gézden gegcirip,
kategori finalistlerini ve kazananlarini belirlemektedir (Bank Administration Institute).

Bu ¢alismanin amaci, ABD merkezli bir aragtirma kurulusu olan Bank Administration Institute
(BAI) tarafindan 2011 yilindan bu yana verilen bankacilikta inovasyon odiillerinin pay getirileri
lizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Bu c¢ergevede, adi gecen odiilii kazanan ve paylart Borsa
Istanbul’da islem gdren ticari bankalarin 2012, 2014, 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda kazandigi
inovasyon oOdiillerine iliskin duyurularin s6z konusu bankanin pay getirileri iizerinde etkisi olup
olmadig1 olay ¢alismas: yontemi ile analiz edilmistir. Odiil duyurularini izleyen giinler olay giinii olay
giinii olarak belirlenmistir. Buna bagli olarak olay giiniinden 6nceki bes giin (-5) ve sonraki bes giin
(+5) incelemeye dahil edilerek olay penceresi olusturulmustur. Olay penceresi boyunca olusan
anormal ve kiimiilatif anormal getiriler hesaplanarak inovasyon 6diilii duyurularimin pay getirileri
iizerindeki etkileri incelenmistir.
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Her ne kadar farkli kategorilerde kazanilan oOdiillerin ilgili sirketlerin firma degerleri veya
performanslarn {izerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar bulunsa da inovasyon &diillerinin pay getirileri
lizerindeki etkileri ¢ok fazla arastiilmamugtir. Ornegin, Zhang, Yu ve Xia (2014) inovasyon
odiillerinin karlilik tizerindeki etkisini incelerken; Xia, Singhal ve Zhang (2015) iiriin dizayn
odiillerinin etkilerini incelemislerdir. Bu ¢ercevede, bu arastirmanin 6zgiin nitelikte bir ¢alisma oldugu
diisiiniilmektedir.

Calismada, dort boliim yer almaktadir. Ik béliimde benzer nitelikteki ¢alismalar 6zetlenmistir.
Ikinci béliimde galismada uygulanan yéntem ve veriler agiklanmugtir. Son iki boliimde sirastyla
bulgular raporlanmis ve sonuglar yorumlanmustir.

I LITERATUR OZETi

Firmalarin aldiklar1 ddiillerin firma deger veya firma performans: iizerindeki -etkisini
degerlendiren ¢alismalarin biiyiik bolimii kalite 6diilleri {izerinde yogunlagmaktadir. Hendricks ve
Singhal (1996) ABD’de yapilan 91 kalite 6diilii duyurusunun pay getirileri iizerindeki etkisini
incelemiglerdir. Bulgular, 6diil duyurularinin pay piyasasini genel olarak olumlu etkiledigini ve bu
etkinin kiigiik firmalar i¢in daha belirgin oldugunu gostermistir. Przasnyski ve Tai (1999) Malcolm
Baldridge Ulusal Kalite Odiilii duyurularinin pay piyasalari iizerindeki etkisini olay g¢alismasi
yontemini kullanarak analiz etmiglerdir. 1988 ile 1996 yillar1 arasindaki donem ele alinmistir. Caligma
sonucunda 0dill kazanma duyurularinin, piyasa performansi iizerinde ¢ok az etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Tuck (2005a) Malezya Basbakanlik Kalite Odiilleri’nin Malezya Borsas1 sirketlerinin
performanslarina etkisini arastirmistir. Analiz sonuglari, firmalarin faaliyet alanlarina gore farklilik
gostermistir. Hizmetler sektorii firmalarinin pay getirileri 6diil duyurularindan olumlu etkilenirken;
sanayi firmalarinda 6nemli bir performans farkliligi tespit edilmemistir. Tuck (2005b) Avrupa Kalite
Odiilleri’nin firmalarin pay getirileri iizerindeki etkisini incelemistir. Bulgulara gére, 6diil
duyurularmin pay getirileri iizerinde onemli bir etkisi bulunmamaktadir. Bu, Chen ve Xiao (2007),
aragtirmalarinda Cin Kalite Odiilleri ile firmanin piyasa degeri arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir.
Calismada, 2001 ile 2005 yillar1 arasindaki donem ele alinmistir. Odiil kazanan firmalarin duyuru
giiniinde anormal getiri elde ettikleri sonucuna ulasilmistir. Corredor ve Goni (2010) Ispanya’y1 konu
alan ¢aligmalarinda kalite ddiilleri ile firmalarin performanslar1 arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Sonuglar, kalite ddiilleri ile firma performansi arasinda iligki oldugunu gostermistir. Lin ve Su (2013)
Tayvan ulusal kalite odiilleri ile Tayvan firmalarmin piyasa degerleri arasindaki iligkiyi
aragtirmislardir. Analiz sonuglar1 kalite 6diilii duyurularinin pay getirilerinde olumlu bir tepkiye neden
oldugunu gostermistir. Eroglu, Kurt ve Elwakil (2016) lojistik sektdriinde kalite, giivenlik ve
siirdiiriilebilirlik odiillerinin piyasa iizerindeki etkisini olay c¢alisma yoOntemi ile incelemislerdir.
Caligmada, 2004 ile 2013 arasindaki donem konu alinmistir. Piyasanin, kalite ve giivenlik odiillerine
kiyasla siirdiiriilebilirlik odiillerine daha giiclii bir tepki verdigi tespit edilmistir. Ayrica piyasa
katilimcilariin da 6diil duyurularina olumlu tepki verdigi sonucuna ulasilmaistir.

Diger yandan, sinirli sayida ¢alisma inovasyon ve inovasyon konulu odiiller ile firma
performansi arasindaki iligkiyi arastirmistir. Feeny ve Rogers (2003) biiyiik Avustralya firmalarinda
firmalarin inovasyon faaliyetleri ve performanslar1 arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Analiz
sonugclari, inovasyon gostergeleri olarak kullanilan AR-GE harcamalar1 ve patent bagvurularinin firma
degerini etkiledigini belirlemislerdir. Zhang, Yu ve Xia (2014) inovasyon odiillerinin ABD
firmalarmin performanslar tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Bini askin ABD firmasini konu alan
calismanin sonuglaria gore, inovasyon 6diilii alan firmalarin karlilik oranlarinda 6nemli bir artig
gerceklesmektedir. Xia, Singhal ve Zhang (2015) iiriin dizayn odiillerinin ABD firmalarin degerler
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Sonuglar, iirlin dizayn 6diilii duyurularinin firmalarin degerlerini
olumlu etkiledigini ortaya koymustur. Ayrica kiigiik firmalarda ve nihai tiikketim sektorii firmalarinda
s0z konusu etkinin daha énemli oldugu vurgulanmustir.
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1I. VERI VE YONTEM

Calismada 2011 ile 2018 yillar1 arasinda yapilan inovasyon 6diilii agiklamalar1 incelenmis
olup Tiirkiye’de faaliyet gosteren ticari bankalarin 6diil kazandig1 yillar olan 2012 ile 2018 arasindaki
dénem konu almmistir. S6z konusu inovasyon odiilii, 2011 yilindan bu yana her yil farkh
kategorilerde kiiresel diizeyde diizenlenen bir yarigma sonucunda verilmektedir. Yarisma ise BAI
tarafindan diizenlenmektedir. BAI, ABD merkezli bir egitim ve aragtirma kurumu olup 90 yili agkin
bir siiredir faaliyetlerini siirdiirmektedir. Asagidaki tabloda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ticari
bankalarin kazandig1 inovasyon oOdiillerine iligkin bilgiler yer almaktadir (Bank Administration
Institute).

Tablo 1. Ticari Bankalarin Kazandig inovasyon Odiilleri

N N Odiiliin
Siralama Odiiliin Adi Odiiliin Tiirii Verildigi Tarih
1 2012 BAI-Finacle Global Banking Innovation Channel Innovation 9 Ekim 2012
Award
. . . Innovation in Internal Process
2 ZA(LII:I(]?AI-Fmacle Global Banking Innovation Improvement ve Most 12 Kasim 2014
Innovative Bank of the Year
3 2015 BAI-Finacle Global Banking Innovation | Innovation in Internal Process 13 Ekim 2015
Award Improvement
4 2016 BAI Global Banking Innovation Most Innovative Bank of the 5 Ekim 2016
Awards Year
5 2017 BAI Global Innovation Award Winners | Internal Process Innovation 5 Ekim 2017
6 2017 BAI Global Innovation Award Winners | Innovation in Marketing 5 Ekim 2017
7 2018 BAI Global Innovation Award Winners | Innovation in Marketing 11 Ekim 2018

Calismanin 6rneklemi, alti farkli tarihte inovasyon odiili kazanan iki ticari bankanin pay
fiyatlar1 ile BIST-100 endeksinden olugmaktadir. Pay fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi verileri BIST
biiltenlerinden ve investing.com veri tabanindan elde edilmistir.

Calismada incelenen duyuru tarihleri 9 Ekim 2012, 12 Kasim 2014, 13 Ekim 2015, 5 Ekim
2016, 5 Ekim 2017 ve 11 Ekim 2018 tarihleridir. Ancak &diiller ABD’de verildiginden, ABD ve
Tiirkiye arasindaki saat farki géz oniline alinarak olay giinleri, birer giin sonrasi olarak belirlenmistir.
Ayrica bu analizde yer alan inceleme donemi 24 Ekim 2011 ve 19 Ekim 2018 tarihleri arasini
kapsamaktadir.

Olay calismasi, piyasaya yeni bilginin ulagmasina sebep olan herhangi bir olaym veya
aciklamanin pay fiyatlan iizerindeki etkisini inceleyen istatistiksel bir yontem olarak tanimlanmaktadir
(Mitchell & Netter, 1994: 556). Olay ¢alismasi, asamalar halinde uygulanan bir yontemdir. Yontemin
ilk asamasinda pay getirileri hesaplanmaktadir. Pay getirileri asagidaki formiil ile hesaplanabilir
(Corrado & Truong, 2008: 498):

Ri,t = ln[(Pi,t + Di,t)/Pi,t—l] (1)

Ri¢ =1 paynin t donemdeki getirisi,
P;: =1 paynin t donemdeki fiyatidir.

D;: =i pay sahiplerine t doneminde 6denen kar payidir.
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Benzer bigimde, BIST-100 endeksinde giinliik degisim asagidaki formiil kullanilarak
hesaplanabilir (Patell, 1976: 253):

R, = In[BIST, / BIST, , ] )

Rm: = BIST-100 endeksinde t dénemindeki degisim,
BIST, = BIST-100 endeksinin t dénemindeki diizeyidir.

Olay caligsmasi yonteminin ikinci asamasini ise olay tarihinin tanimlanmasi ve olay penceresi ile
tahmin doneminin (olay Oncesi penceresinin) belirlenmesi olusturmaktadir. Olay penceresi, olaya
iligkin bilgilerin resmi acgiklama tarihinden Once piyasaya sizmasi veya tahmin edilebilmesi
olasiliklaria karst 6nlem almak amaciyla olusturulmaktadir. Bilginin resmi duyuru tarihinden 6nce
biliniyor olmasi, bu bilgiye dayali olarak islem yapilmasina ve olay ¢aligmas1 yonteminin etkinliginin
azalmasmna neden olmaktadir. Bu sorunun c¢oziimi igin Onerilen yodntem olay penceresinin
genisletilmesidir. Ancak bu durumda da, olay penceresinin farkli duyurular veya olaylar ile ¢akigmasi
olasilig1 artmaktadir (McWilliams & Siegel, 1997: 634). Bu sebeple olay penceresinin genisliginin
uygun bigimde belirlenmesi 6nemlidir.

Olay penceresinin ve tahmin doneminin uzunlugu genellikle bir yildaki is giinii sayisina
karsilik gelecek sekilde 250 giin civarinda belirlenmektedir (Corrado, 2011: 210). Calismada
kullanilan modele iligkin parametrelerin tahmin edildigi doénem, tahmin donemi olarak
adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada belirlenen olay 6ncesi penceresinin uzunlugu ise 244 giindiir. Olay
penceresi, istatistiksel testlerin yapildig1 ve ¢ikarimlara ulasildigi donem olarak ifade edilmektedir.
Olay penceresi, hem olaymn etkilerini kapsayacak kadar genis, hem de diger olaylardan izole
edilebilecek kadar kisa olmalidir (McWilliams & Siegel, 1997: 636). Bu ¢alismada, olay giiniinden bes
giin 6ncesi (-5), olay giinii ve olay giiniinden bes giin sonrasi (+5) olay penceresine dahil edildigi i¢in
olay penceresinin uzunlugu 11 giin olarak tanmimlanmistir. Boylelikle analize dahil edilen donemin
toplam uzunlugu ise 250 giin olarak belirlenmistir.

Olay caligmasi yOnteminin ii¢iincli agamasinda, olay penceresindeki giinler i¢in anormal
getiriler hesaplanmaktadir. Bu asamada, olay penceresindeki getiriler ile ayn1 donemdeki beklenen
getiriler arasindaki fark hesaplanmaktadir (Brown & Warner, 1980: 207-208). Beklenen getiriler,
piyasa modelinin tahmin edilmesi yoluyla elde edilmektedir. Piyasa modeli asagidaki bigimde tahmin
edilmektedir (Sharpe, 1963: 281):

Rit = al + ﬂiRmt + eit (3)

Rir =1 paymin t donemdeki getirisi,

Rum = pazar portfoyiiniin (BIST-100 endeksi) t dsneminde ulagilan getirisi,
o; = sabit terim,

eir = hata terimi.

Dordiincli asamada, anormal getiriler hesaplanmaktadir. Anormal getirilere, gerceklesen
getiriler ile beklenen getiriler arasindaki fark hesaplanarak ulasilmaktadir (Salinger, 1992: 40):

AR, = Rit—(a, +b.R,,) 4)
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Olay oncesi penceresi doneminde a; ve b; parametrelerinin tahmini, pazar modeli kullanilarak
yapilmaktadir.

Olaym onceden tahmin edilebilir olmasi ihtimaline kars1 dnlem olarak olay penceresi boyunca
kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmaktadir (Foster & Vickrey, 1978). Kiimiilatif anormal getiriler,
olay penceresi boyunca ortalama anormal getirilerin toplanmasi yoluyla hesaplanmaktadir (Bowman,
1983: 569):

5
CAR ;s =D AR, ()
t=-5

II1. BULGULAR

Calismanin bu bdliimiinde, uluslararasi inovasyon 6diilii agiklamasinin bir ticari bankanin pay
getirileri tlizerindeki etkisini gosteren olay caligmasi sonuglart Ozetlenmistir. Tablo 2°de olay
penceresinde ulagilan ortalama anormal getiriler (AAR) ve t istatistik degerleri yer almaktadir.

Tablo 2. Inovasyon Odiilii A¢iklanmasi Sonucunda Olusan Ortalama Anormal Getiriler (AAR)
ve t Istatistigi Degerleri

Olay Giinleri AAR t istatistigi
-5 -0.003 -0.241
-4 -0.015 -1.065
-3 -0.006 -0.434
-2 0.0088 0.641
-1 0.0018 0.128
0 -0.014 -0.992

1 -0.005 -0.367
2 0.0081 0.587
3 0.0015 0.110
4 -4E-05 -0.003
5 -0.008 -0.580

Tablo 2’de yer alan olay penceresindeki (-5,+5) anormal getirilere iligskin t istatistik
degerlerinin énemli diizeyde olmadiklar1 goriilmektedir. Buna gore, inovasyon 0diilii agciklamalarinin
pay getirilerinde olay giiniinde anormal bir tepki olusturmadig1 anlagilmaktadir. Ancak piyasaya gelen
bilgilerin bazen gecikmeli tepkiye neden olmasi veya 6nceden 6grenme yoluyla erken tepki verilmesi
gibi durumlar ortaya ¢ikabilmektedir. 2007 yilinda Kothari ve Warner tarafindan yapilan ¢alismada,
olayin 6nceden tahmin edilebilir olmasindan dolay1 anormal getirilerin ele aliman olaydan 6nce ortaya
cikabilecegi ifade edilmistir. Bu olasiligi degerlendirebilmek icin kiimiilatif anormal getirilerin
hesaplanmasi sonucunda ulasilan bulgular Tablo 3’de 6zetlenmistir.

Tablo 3. inovasyon Odiilii A¢iklamasi Sonucunda Ulasilan Kiimiilatif Ortalama Anormal

Getiriler (CAAR)
Donem CAAR
CAAR(-5,5) -0,030
CAAR(-5,-1) 0,013
CAAR(1,5) -0,003

Tablo 3°de yer alan kiimiilatif getiriler incelendiginde, olay penceresi boyunca %3’ agan bir
zararin olustugu anlagilmaktadir. S6z konusu zararin biiyiik kisminin olay giiniinde ve olaydan onceki
bes gilinde gerceklestigi gozlenmektedir. Olaydan oOnceki gilinlerde %1 diizeyinde zarar ortaya
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cikarken; olay giliniinden sonraki bes giinliik donemde %0,3 kayip ortaya ¢ikmistir. Olay giiniindeki
zarar ise %1°1 agsmustir.

Anormal getirilere iliskin bulgularin dort 6nemli sebebi olabilir. Birincisi, yatirimcilarin
inovasyon Odiilii duyurular1 konusunda bilgi sahibi olmamasi veya bilgiyi iyi yorumlayamamasi
miimkiindiir. Ozellikle pay piyasasindaki gelismeleri yakindan takip etmeyen bireysel yatirrmcilar igin
bu durum gegerli olabilir. ikinci olarak, bu konuda bilgi sahibi olsalar dahi bazi yatirrmcilarin
inovasyon oOdiilii duyurularina g¢ok fazla onem vermemesi s6z konusu olabilir. Pay piyasasi
yatirimcilarinin uzun vadeden ziyade kisa vadeye odaklandiklarina iligkin ampirik bulgular vardir
(Hall & Hall, 1993). Bu durumda ilgili sirkete faydasi uzun vadede ortaya ¢ikabilecek arastirma ve
gelistirme yatirnmlarma iliskin bilgilerin piyasada fazla 6nem kazanmamasi normal karsilanabilir.
Benzer bir durum kurumsal yatirimcilar i¢in de gegerli olabilir. Bu konuda uzman istihdam eden
kurumsal yatirimcilarin ekonomik ve finansal gelismeleri takip etmemesi yiiksek bir ihtimal degildir.
Ancak kurumsal yatirimcilarin sanilanin aksine kisa vadeye odaklanarak yatirim yaptiklarma iligkin
bulgular vardir (Graves, 1988; Bushee, 1998; Eng & Shackell, 2001). Ad1 gecen ¢aligmalarin ulastigi
ortak sonu¢ kurumsal yatirimcilarin arastirma ve gelistirme harcamalar1 daha diisiik diizeydeki
sirketleri tercih ettikleri yoniindedir. Bu ¢ercevede, kurumsal yatirimcilarin inovasyon faaliyetlerine
iligkin bilgileri yatirnm kararlarina dahil etmemeleri normal bir durum olarak degerlendirilebilir.
Ugiincii sebep, &diil duyurularinin niteligi ile ilgilidir. Her ne kadar kazang ve karpay1 duyurulari gibi
bilgiler tahmin edilebilir nitelikte olsa da, uluslararasi bir yarismadan elde edilecek sonucun tahmin
edilmesi daha zordur. Bu baglamda, c¢alismamizin konusunu olusturan uluslararasi nitelikteki
inovasyon Odiillerinin de tahmin edilmesi kolay olmamakta ve bu sebeple olay 6ncesi anormal
getirilerin onemli diizeye ulasmamas1 olagan bir sonu¢ haline gelmektedir. Son olarak, piyasanin
etkinlik diizeyi de sonuglan etkileyebilmektedir. Fama (1970), piyasa etkinligini ii¢ farkli formda
tanimlamis ve yar1 giiclii formda etkin bir piyasada pay fiyatlarinin ge¢mis fiyat bilgilerinin yan1 sira
kamuya agiklanan tiim bilgileri yansitmasi gerektigini dngormiistiir. Diger bir ifadeyle, piyasaya bir
bilgi ulastiginda pay fiyatlarinin olay 6ncesinde veya sonrasinda 6nemli diizeyde tepkiler vermemesi
gerekmektedir. Ancak piyasa etkinliginin zayiflamasina sebep olan psikolojik faktdrlerin varligi
bilinmektedir. S6z konusu psikolojik faktorlerden diisiik reaksiyon hipotezi inovasyon ve firma degeri
arasindaki iligkiyi agiklama konusunda 6n plana c¢ikmaktadir. Diisiik reaksiyon, pay fiyatlarinin,
piyasaya ulasan bilgilere yeterince hizli ve biiyilk bir tepki vermemesi big¢iminde gdzlenen bir
yatirimel davranisidir (Abarbanell & Bernard, 1992: 1181). Eberhart, Maxwell ve Siddique (2004),
ABD yatirimcilarinin arastirma ve gelistirme yatirimlarina iliskin tepkilerinin gecikmeli olarak uzun
vadede ortaya ciktigin1 belirlemis ve bu durumun bir diisik reaksiyon oOrnegi olusturdugunu
vurgulamislardir. Diger yandan, aragtirma ve gelistirme yatirimlarinin uzun vadede de 6énemli bir fark
yaratmadigini ileri siiren ¢aligmalar da mevcuttur (Chan, Lakonishok, Sougiannis, 2001). Bir diger
farkl goriise gore, pay fiyatlarinin inovasyon faaliyetlerine verecegi tepki kosullu olabilmektedir.
Buna gore, tahmin edilebilir nitelikteki aragtirma ve gelistirme harcamalar1 pay fiyatlarinda 6nemli bir
degisiklige neden olmazken; tahminleri asan tutarlardaki arastirma ve gelistirme harcamalari ise pay
getirilerinde 6nemli artiglara neden olabilmektedir (Pakes, 1985). Bu durumda, inceledigimiz ticari
bankanin inovasyon faaliyetleri piyasa tarafindan takip ediliyor ve tahmin edilebilir nitelik tasiyorsa
inovasyon 0diil duyurusu da piyasada siirpriz olarak degerlendirilmeyebilecek ve duyuru sonrasinda
anormal getirilerin olusmamasi normal bir durum olarak kabul edilebilecektir.

Gerek disiik reaksiyon hipotezi ve gerekse inovasyon faaliyetlerinin fiyatlanmamasi olay
penceresi boyunca anormal getiriler olusmamasini agiklayabilmektedir. Diger yandan, inovasyon
odiilii duyurulan karsisinda yar1 giiglii formda etkin bir piyasadan beklenebilecek hizli ve 6nemli bir
fiyat tepkisi de olugsmamistir. Bu sebeple elde edilen bulgularin pay piyasasinin yar1 giiclii formda
etkin olduguna dair bir kanit oldugunu kesin bi¢imde belirtmek miimkiin degildir.
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SONUC

Bu calismada, BAI tarafindan uluslararasi diizeyde diizenlenen bankacilikta inovasyon
odiillerine iligkin duyurularin pay getirileri {izerindeki etkisi olay calismasi yontemi kullanilarak
incelenmistir. S6z konusu o6diili Tiirkiye’de faaliyet gosteren ticari bankalardan yalmizca ikisi
kazanmay1 bagsarmistir. Ancak s6z konusu bankalar, bu 6diilii 2012, 2014, 2015, 2016, 2017 ve 2018
yillarinda farkli 6diil tiirlerinde olmak iizere yedi kez kazanmay1 bagarmistir. Calismanin konusunu da
elde edilen bu yedi inovasyon 6diilii olusturmaktadir. Odiil duyurularini izleyen is giinleri olay giinleri
olarak secilmis ve olay penceresi olay giiniinden onceki ve sonraki bes giinii (-5,+5) kapsayacak
bigimde olusturulmustur. Ardindan anormal ve kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmistir. Analiz
sonuglari, inovasyon 0diilii duyurulariin gerek olay giliniinde ve gerekse olay penceresi boyunca pay
getirilerinde anormal bir tepki olusturmadigini géstermektedir. Benzer bigimde, olay penceresi (-5,+5)
boyunca ortaya ¢ikan kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) de 6nemli diizeye ulasmamustir.
Elde edilen sonuglar, inovasyon 6diilii duyurularinin pay getirilerini etkilemedigini géstermektedir. Bu
sonucun farkli sebepleri olabilir. Odiil duyurularinin dogru yorumlanamamasi veya bilingli olarak
yatirim kararlarina dahil edilmemesi, 6diill kazaniminin tahmin edilebilir nitelikte olmamasi gibi
sebepler pay getirilerinde anormal bir tepkiyi engellemis olabilir. Calismada ulasilan, o6diil
duyurularmin pay getirileri iizerinde 6énemli bir etkiye sahip olmadigini1 gosteren sonug, Tuck (2005b),
¢alismasi ile ayn1 ydndedir. Inovasyon ve inovasyon konulu édiiller ile firma performansi arasindaki
iligkiyi aragtiran Feeny ve Rogers (2003), Zhang, Yu ve Xia (2014) ve Xia, Singhal ve Zhang (2015)
caligmalart ile farkli sonuglara ulasilmistir.

Calisma sonuglarinin finans yazinina ve sermaye piyasasi yatirimcilarina katki saglamasi
beklenmektedir. Inovasyon 6diilii bilgisinin piyasaya ulagmasi oncesinde ve sonrasinda &nemli
diizeyde anormal getirilerin olusmamasi, yatirimcilara inovasyon 6diilii bilgisini kullanilarak normalin
istlinde getiri saglanamayacagini gostermektedir. Diger yandan, bu ¢alismada elde edilen sonuglar
yeni c¢aligmalarin da yapilmasiyla finans literatiiriine de Onemli katki saglayabilir. Farkli &diil
kategorilerinin veya sirketlerin inovasyon faaliyetlerine dair farkli bilgilerin degerlendirilmesi piyasa
etkinliginin daha ayrmtili bigimde test edilmesine olanak saglayabilecektir. Benzer bigimde, pay
fiyatlariin inovasyon faaliyetlerine verdigi uzun vadeli tepkilerin aragtirilmasi, diisiik reaksiyon gibi
psikolojik faktorlerin de daha ayrtili incelenmesine yardimei olabilecektir.
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